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Die Publikation ist mit gréRter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegen-
wartigen und  zukinftigen
Marktverhéltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen,
die wir fiir zuverlassig halten,
fir deren Richtigkeit, Voll-
standigkeit oder Aktualitét wir
aber keine Gewéhr uberneh-
men konnen. Samtliche in
dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der In-
formation. Sie dirfen nicht
als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidun-
gen verstanden werden.

Wann endet die Expansion?

¢ Expansionsphasen in den USA sterben nicht an Altersschwéache, sondern werden von der
Notenbank ,ermordet®.

e In unserem Basis-Szenario gelingt der Fed eine ,weiche" konjunkturelle Landung — obwohl
sie sich diesmal mit dem Normalisieren der Geldpolitik viel mehr Zeit gelassen hat als (b-
lich.

e Das Rezessionsrisiko in den kommenden ein bis zwei Jahren liegt nicht bei null. Die Fiskal-
politik scheint als Ausléser aber unwahrscheinlich. Bleibt ein exogener Schock aus, liegt der
schwarze Peter fir die Beendigung des Aufschwungs bei der Fed.

Kasten: Wie definieren wir eine Rezession? (S. 4)

Die von der Finanzkrise ausgeldste Rezession in den USA endete Mitte 2009. Wir stehen also am
Beginn des siebten Jahres der aktuellen Expansion. Bereits in den vergangenen Jahren wurden
von manchen Beobachtern immer wieder ein drohendes Ende des Konjunkturzyklus und eine
angeblich bevorstehende neuerliche Rezession ausgerufen. Anfangs war hier immer die Rede
vom vermeintlichen ,double® oder ,triple dip“. Als dieser ausblieb, wurden kurzfristige Eintriilbungen
bei den Konjunkturindikatoren gerne als Anzeichen einer kommenden Kontraktion gewertet. Wir
haben uns diesen Unkenrufen stets offensiv entgegengestellt und, auch wenn es gerade nicht ins
allgemeine Stimmungsbild an den Markten und in den Medien passte, eine Rezession ausge-
schlossen bzw. mit sehr geringen Wahrscheinlichkeiten angesetzt.

Auch 2015 wird wieder Uber das Ende der Expansion diskutiert. Einerseits fihren die Pessimisten
(wie schon im Vorjahr) die Kontraktion des realen Bruttoinlandsproduktes im Q1 ins Feld. Anderer-
seits argumentieren viele, die Fed sei schlecht beraten, kurzfristig den Leitzins zu erh6hen, da dies
die US-Konjunktur Uber kurz oder lang abwiirgen werde. SchlieBlich gibt es jene, die einfach Jahre
abzahlen und auf dieser Basis eine steigende Wahrscheinlichkeit fiir ein Ende des Zyklus ausru-
fen. In dieser Publikation werfen wir einen Blick auf die Erfahrungen der Vergangenheit. Was hat in
den letzten Jahrzehnten Rezessionen ausgeltst? Was ist eine Rezession Uberhaupt? Wie stehen
die Chancen, dass der Zyklus bald abbricht?

Restriktive Geldpolitik = Rezession
Leitzins (Federal Funds Rate), %
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Die unterschiedlichen Markierungen der Rezessionen weisen auf strukturelle Veranderungen im Lauf der Jahrzehnte hin und werden im Text erklart
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Expansionsphasen sind deutlich langer

USA AKTUELL

In der Theorie klarer als in der Praxis

US-Konjunkturzyklen seit 1954, Dauer in Monaten Stilisierter Konjunkturzyklus, gemessen an der Produktionsliicke*
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Konzept des Trend-
wachstums und des
neutralen Zinses

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Grundlagen der Konjunkturanalyse: Worum geht es?

Die Analyse von Konjunkturzyklen ist nicht so einfach, wie sie auf den ersten Blick zu sein scheint.
Bereits am Ausgangspunkt ist eine kritische Frage zu beantworten: Welche Phasen sollen in die
Betrachtung einbezogen werden? Geht man zu weit in die Vergangenheit, so riskiert man, dass die
Strukturen der Wirtschaft sich seitdem zu sehr verandert haben, als dass die damaligen Ereignisse
noch fur heute relevant sein kdnnten. Schrénkt man den betrachteten Zeitraum zu stark ein, kon-
nen Einmaleffekte ein zu hohes Gewicht erhalten und die Aussagekraft der Analyse leidet: ,Eine
der letzten zwei Rezessionen war XY* ist eben eine deutlich weniger hilfreiche Erkenntnis als wenn
es sieben der letzten acht gewesen sind. Wir legen hier die Zyklen seit Mitte der 1950er Jahre
zugrunde. Denn die heutige US-Wirtschaft hat mit den Zustédnden vor dem Zweiten Weltkrieg recht
wenig zu tun. Auch die unmittelbar auf den Krieg folgenden Jahre waren durch die Rickkehr von
der Kriegs- zur Friedenswirtschaft, durch spezielle internationale Bedingungen und schlieRlich
durch den Koreakrieg gepréagt. Die folgenden Betrachtungen beschranken sich daher auf den
Zeitraum seit der Expansion, die im Jahr 1954 begann. Dies bedeutet nicht, dass sich die Rah-
menbedingungen seit diesem Zeitpunkt nicht dramatisch geéndert hatten. So bestand bis in die
1970er Jahre das Festkurssystem von Bretton Woods und die Globalisierung mit dem Aufstieg der
Schwellenlander hat die Rolle der USA in der globalen Wirtschaft merklich verandert. Selbst die
Geldpolitik ist nicht mehr die Gleiche wie in den 1950er oder 1960er Jahren — friihere Notenbank-
chefs sahen ihre Rolle zum Teil explizit als Gehilfen der Wirtschaftspolitik der jeweiligen Regie-
rung. Der Fokus auf eine unabhangige Notenbankpolitik, die klaren, langfristig definierten Zielen
folgt, setzte sich erst im Laufe der Zeit durch.

Diese Publikation baut auf zwei Ausgaben von ,USA Aktuell“ aus dem vergangenen Jahr auf, die
sich mit dem Trendwachstum und dem Konzept des neutralen Zinses beschéftigt haben.! So ist
eine haufig verwendete Definition des Zyklus die Abweichung zwischen dem Istwert des realen
BIP und seinem Potenzial- oder Trendwert. Diese Differenz wird auch als Produktionslicke (oder
,Output gap“) bezeichnet. Sie gibt den Grad der Unter- oder Uberauslastung einer Wirtschaft wie-
der. In der Rezession fallt diese GrolRe, in der Expansion steigt sie. Als alternatives Konzept lasst
sich auch die so genannte Beschéftigungslicke verwenden — meist als Abweichung der Arbeitslo-
sigkeit von ihrem ,gleichgewichtigen® Niveau definiert. Zum genauen Messen des Konjunkturzyklus
gibt es aber unterschiedliche Vorgehensweisen.” Wie so oft steht hier die Schnelligkeit im Wider-
spruch zur Verlasslichkeit einer Methode. Fir den in den USA dominierenden Ansatz siehe den
Kasten auf S. 4.

' Wo liegt der ,neutrale’ Zins?* und , Trendwachstum — ein Update*, beide Juni 2014.

2 Als Alternativen kommen z.B. gleichlaufende Sammelindikatoren wie der ,Coincident Index“ des Conference
Board oder der Aktivitatsindex (CFNAI) der Chicago Fed in Frage. Schwieriger wird es, wenn man versucht,
sich rein an den Wachstumsraten des realen BIP zu orientieren, egal ob auf Basis der Vorjahres- oder Vorquar-
talsraten.
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Eingeschrankte Aussage-
kraft fruherer Phasen

USA AKTUELL

Allen Ansatzen ist gemein, dass die ermittelten Expansionsphasen deutlich langer sind als die
Kontraktionen. Letztere fallen dafiir abrupter aus. Die wirtschaftliche Aktivitat steigt in der Regel
Uber einen langeren Zeitraum graduell an, um dann kurzfristig deutlich zu fallen.

Expansionen werden von der Fed ,,ermordet*

Der mit Abstand wichtigste Faktor zur Erklarung der amerikanischen Konjunkturzyklen ist die
Geldpolitik. Eine restriktive Politik der Notenbank ist in der Regel eine notwendige und hinreichen-
de Bedingung fiir eine Rezession gewesen. Um dies zu illustrieren, haben wir als Maf3 fiir den
monetaren Restriktionsgrad die Abweichung des Leitzinses von seinem ,neutralen Niveau be-
rechnet. Idealerweise ware hierzu die ,reale” Grofe heranzuziehen, also bereinigt um die erwarte-
te Inflation. Da diese Erwartungen aber notorisch schwierig zu bestimmen sind, beschranken wir
uns hier auf einen nominalen Ansatz. Eine Bereinigung mit der jeweils aktuellen Kernteuerung
(ohne Nahrungsmittel und Energie), die vertretbar wére, weil der Leitzins ja nur ein Tagessatz ist,
und der Istwert der Inflation daher als Naherung der Erwartungen taugt, ergibt allerdings (fur den
Zeitraum, fir den die Kernrate vorliegt) praktisch das gleiche Ergebnis. Das Schaubild auf S. 1
zeigt, dass Rezessionen seit den 1950er Jahren stets mit einem im Vorfeld (zum Teil erheblich)
héheren nominalen Leitzins verbunden waren. Dies ist besonders augenféllig fir die Periode der
Disinflation seit den 1980er Jahren: 1989/2000/2007 war der Leitzins vor oder zu Beginn der fol-
genden Rezession jeweils deutlich oberhalb seines neutralen Bereichs. Dies bedeutet nicht, dass
die Fed unbedingt die originare Ursache von Konjunkturzyklen sein muss — tber deren Ursprung
diskutieren die Okonomen — wie kinnte es anders sein — nach wie vor duRerst kontrovers. Aber
indem die Fed auf Ungleichgewichte, wie Uberauslastung und/oder steigende Teuerungsraten, die
in der Expansion durch selbstverstérkende psychologische Effekte entstehen, mit Zinserhéhungen
reagiert, wird sie zum unmittelbaren Ausléser der Kontraktionsphasen.

Beginn der Rezession Abweichung nominaler Quartale zwischen maximaler Anmerkungen
Leitzins vom "neutralen Abweichung des Leitzinses
Niveau" (Basispunkte)* vom neutralen Wert und dem

zyklischen Hochpunkt

August 1957 unter dem neutralen Zins 0 Fiskalische Kontraktion
1954, 1955 und 1956

April 1960 unter dem neutralen Zins 2 Massive fiskalische

Konsolidierung Q1 1959
bis Q1 1960

Dezember 1969 400 0

November 1973 600 1

Januar 1980 1100 0

Juli 1981 1390 1

Juli 1990 520 5 Q3 1990: noch immer

420 Basispunkte
Mérz 2001 170 1
Dezember 2007 240 1

* Quartalsdurchschnitt, Neutral: Reales Trendwachstum plus “gleichgewichtige" Inflation (1,75% gem&R GDP-Deflator)

Geht man weiter in die Historie zurlick, so &ndert sich am grundsétzlichen Bild nichts, aber einige
zusétzliche Erlauterungen werden erforderlich. Da die Berechnung des ,neutralen Zinses® eine
Schéatzung der ,normalen” Inflation nétig macht, sind die offenbar extrem restriktiven Werte fir die
Hochinflationsphase von den spaten 1960er bis in die frihen 1980er Jahre mit Vorsicht zu inter-
pretieren.® Sie deuten aber zumindest in dieselbe Richtung: Nennenswert restriktives Zinsniveau =

% Dem ,neutralen Bereich” liegt die Annahme einer (ber den gesamten Zeitraum konstanten Zielinflation der
Fed von 2 % (1,75 % auf Basis des BIP-Deflators) zu Grunde. Eine langerfristig hthere Inflationstoleranz der
Fed in diesen Jahren wiirde eine Verschiebung der ,neutralen Zone* nach oben mit sich bringen — die Geldpoli-
tik ware also nicht ,standig restriktiv‘ gewesen, wie hier ausgewiesen. Alternativ kdnnte man hinterfragen, ob
die Inflationserwartungen in dieser Phase nicht doch nach oben gegangen sind, so dass auch in realer Be-
trachtung die Diskrepanz zwischen Istwerten und ,neutraler Zone* schrumpfen wirde.
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Rezession. Schlielich bleiben die beiden Rezessionen in den 1950er Jahren. Auch hier ist klar
erkennbar, dass die Fed die Zinsen auf ein — fiir damalige Verhéltnisse — ungewdhnlich hohes
Niveau gehoben hat. Da die Notenbank bis 1951 offiziell im Dienste des Finanzministers stand, um
die Kriegsverschuldung zu alimentieren, ist denkbar, dass damals bereits diese verhaltenen Straf-
fungszyklen Uberrascht haben. Wichtiger ist aber noch, dass in beiden Phasen die Fiskalpolitik
merklich gestrafft wurde (siehe nachster Abschnitt). In diesen Perioden fielen also restriktivere
Geld- und Fiskalpolitik zusammen.

Fiskalpolitik: Nur eingeschrankt aussagekraftige Datenlage

Rolle der Finanzpolitik Die Finanzpolitik hat in der Vergangenheit der Geldpolitik als Rezessionsausldser Hilfestellung
eherals gjﬁ;ol‘ﬁ: geleistet. Neben den bereits angesprochenen Straffungen in den Jahren 1954, 1955 und 1956
sowie 1959/60 fiel auch die Rezession 1969 in ein Jahr, in der der Staat merklich ,auf die Bremse
trat*. Konsistente Schatzungen zum strukturellen Defizit, dem optimalen MaR fir den fiskalischen
Impuls, gehen leider nicht weit genug zuriick und liegen teilweise auch nur fur die Bundesebene
vor. Die hilfsweise Verwendung von Gesamtdefiziten bzw. Studien zur Ausrichtung der Fiskalpolitik
in diesen Jahren legen aber nahe, dass Steuererhthungen und Ausgabenkirzungen ein weiterer
Hebel sind, mit dem der Staat in der Vergangenheit die Expansion der wirtschaftlichen Aktivitat
(ungewollt) unterbrochen hat.

Exogene Schocks?

Theoretisch kommen als potenzielle Ausléser einer Rezession auch exogene Schocks in Frage.
Hierbei ist nicht an Tsunamis, Erdbeben oder &hnliche Naturkatastrophen zu denken, die sich ganz
anders als eine zyklische (nachfragegetriebene) Kontraktion auswirken. Sie sind in erster Linie als
(angebotsseitige) temporare Verschiebung des Wachstumstrends zu interpretieren. Exogene Fak-
toren, die eine Rezession ausldsen kdnnen, wéaren z.B. eine plétzliche und kraftige Veranderung
der Terms of Trade (steigender Olpreis im Importland, einbrechender Weltmarktpreis fiir ein domi-
nierendes Exportgut), Handelssanktionen/Wegfall von Markten, asymmetrische Produktivitats-
schocks oder plétzliche Verschiebungen in den Praferenzen der Wirtschaftssubjekte. Hier ware vor
allem der ,sudden stop“ zu erwahnen, der letztlich in vielen Schwellenlandern (und in der Schul-
denkrise der Eurozone) eine zentrale Rolle gespielt hat: das abrupte Austrocknen internationaler
Kapitalzuflisse. Keine dieser Faktoren scheint uns im Fall der USA derzeit relevant zu sein.

Wie definieren wir eine Rezession?

Aus unserer Sicht macht das in den USA verwendete Konzept des Business Cycle Dating
Committee des National Bureau of Economic Research (NBER) viel Sinn. Es beruht auf dem
Ansatz, dass eine Rezession durch die ,drei D“s definiert wird: ,depth® (Tiefe), ,duration®
(Dauer) und ,dispersion (Breite). Nur wenn eine Phase konjunktureller Schwéache eine gewis-
sen Mindestdauer, eine gewisse Schwere und eine gewisse Breite (d.h. sie ist nicht auf eine
kleine Zahl von Sektoren oder Nachfragekomponenten beschrénkt) aufweist, ist sie als Re-
zession anzusehen. Dass das NBER Anfang und Ende dieser Phasen oft mit groRer Verzoge-
rung ausruft, ist sicher ein Nachteil. Allerdings vermeidet man dadurch Schnellschisse, die
durch kurzfristige Bewegungen in volatilen und revisionsanfalligen Monatsindikatoren ausge-
|6st werden kénnten. Das NBER verwendet die vierteljahrlichen BIP-Daten nur als Hilfsgréfie.
Im Mittelpunkt der Analyse stehen Monatsschatzungen des gesamtwirtschaftlichen Output,
die personlichen Einkommen ohne Transfers, die Beschaftigung und die Summe der geleiste-
ten Arbeitsstunden, die Industrieproduktion sowie die realen Umsatze von Handel und Ge-
werbe. Diese Indikatoren Uberprift das Komitee im Hinblick auf die drei ,D“s. Dies ist die
Basis fur die ,offiziellen” Konjunkturzyklen in den USA.
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Studien haben gezeigt, dass 6konomische Zusammenhénge haufig davon abh&ngen, ob sich
die Wirtschaft in den zyklischen Zustéanden ,Expansion® oder ,Rezession“ befindet. In einer
Rezession agieren Haushalte, Unternehmen und Finanzmarkte spirbar anders als sie es in
den (zeitlich langeren) Expansionsphasen tun. Die Behauptung, die Festlegung einer Rezes-
sionsphase sei reine wirtschaftswissenschaftliche Semantik, ist daher falsch.

Aus unserer Sicht ist die Definition einer so genannten ,,technischen Rezession* (zwei auf-
einanderfolgende Quartale mit schrumpfendem realen BIP) wenig zielfihrend und oft mehr
verwirrend als hilfreich. Sie leidet unter anderem daran, dass sie nicht der Hohe des Trend-
wachstums Rechnung tragt und daher einer Verwechslung von konjunkturellen und strukturel-
len Entwicklungen Vorschub leistet. So ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Land wie China
Minusquartale verzeichnet aufgrund des noch immer hohen Potenzialwachstums auferst ge-
ring. Deshalb kann die chinesische Wirtschaft durchaus auch bei deutlich positiven Werten ,in
einer Rezession“ sein. Gleichzeitig hat sich in vielen Industrielandern der Wachstumstrend
nach unten verschoben. Demografische Effekte driicken das Potenzialwachstum in Japan wie
in Deutschland. Je naher das ,normale“ Wachstum aber bei null liegt, umso héher ist die
Wabhrscheinlichkeit zweier Quartale mit Minusraten. Lander mit niedrigem Wachstumstrend
waren demnach anfélliger fir das konjunkturelle Phanomen ,Rezession — eine unsinnige
Konsequenz.

SchlieR3lich sollte man sich vorsehen, die Begriffe ,Zyklus®, ,Aufschwung“ und ,Abschwung*“
durch inflationdren Gebrauch zu entwerten. Nicht jede kurzfristige Bewegung eines volatilen
Stimmungsindikators verdient diese Bezeichnung.

Fazit: Eine Rezession ist eine Kontraktion der wirtschaftlichen Aktivitat relativ zu ihrem Trend,
die nicht nur sehr kurzfristig oder vortiibergehend ist, vom Umfang her ausreichend tief ausfallt
und sich nicht auf einen kleinen Teil der Wirtschaft beschrankt. Eine solche Entwicklung war
in den USA seit 2007-2009 bisher nicht im Ansatz zu erkennen.

Ausblick: Rezession 2016 oder 2017?

Im Juni 2004 begann die Fed mit dem bislang letzten Zinserhthungszyklus. Obwohl der Leitzins in
den ersten zwdlf Monaten um 200 Basispunkte stieg, hinterlie3 dies keine spurbaren Bremsspuren
in den Wachstumszahlen. Die US-Wirtschaft expandierte in den vier Quartalen ab Mitte 2004 im
Schnitt um 3,4 % und in den nachsten zwdlf Monaten um 3 %, jeweils deutlich oberhalb des
Trends. Ins Straucheln kam die Konjunktur erst, als die Immobilienblase platzte und dies tber die
einsetzende Finanzkrise zur Rezession fuhrte, die Ende 2007 begann. Inzwischen war der Leitzins
aber auf 6,5 % gestiegen und lag damit klar im restriktiven Bereich.

Diese jungste Erfahrung mit einer geldpolitischen Straffung scheint in der aktuellen Lage die aus-
sagekraftigste zu sein. Wir gehen daher davon aus, dass es auch diesmal wieder eine ganze Wei-
le dauern wird, bevor die Bremswirkung der Geldpolitik zum Tragen kommt. Legt man die aktuellen
FOMC-Projektionen zu Grunde, wéare der reale Leitzins (Nominalzins minus Kernteuerung) Ende
2016 noch negativ. Von einem neutralen, geschweige denn restriktiven Zinsniveau kann also
selbst dann keine Rede sein.

Obwohl neben dem Niveau auch die Veréanderung des Leitzinses eine konjunkturelle Wirkung
haben sollte, zeigt die Erfahrung der Vergangenheit, dass ersteres dominiert. Der dampfende
Effekt von steigenden Leitzinsen hangt dabei in erster Linie von der Reaktion der Finanzmarkte ab.
Auf Basis unserer aktuellen Prognosen fiir Dollar, Aktienmarkt und Anleiherenditen dirften sich die
monetaren Bedingungen in den kommenden zwolf Monaten verschéarfen. Dieser Prozess fallt aber
voraussichtlich nur etwa so kraftig aus wie nach der Zinswende im Jahr 2004.
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Diesmal ist zudem noch unklar, ob Leitzinserhéhungen genauso wirken wie in der Vergangenheit.
Da die Fed auf absehbare Zeit eine sehr viel héhere Bilanzsumme haben wird als in friiheren Zyk-
len und sie deren Hohe als ein MaR fiir den Expansionsgrad ihrer Politik interpretiert, ware denk-
bar, dass ein gegebener Leitzins weniger restriktiv wirkt als friher.*

Eine merkliche Straffung der Finanzpolitik, sei es durch héhere Steuern oder durch Ausgabenkiir-
zungen, zeichnet sich im Prognosehorizont nicht ab. Zwar ergeben sich aus den Prasidenten- und
Kongresswahlen im November 2016 gewisse politische Risiken. Der wahrscheinlichste Ausgang
dieser Wahlen wird aber weder eine plétzliche Konsolidierung noch umfangreiche 6ffentliche In-
vestitionsprogramme mit sich bringen. Stattdessen diirfte die Fiskalpolitik zunachst konjunkturell
weitgehend neutral wirken.

MCI: Wiederholung von 20047 Ungleichgewichte? Welche Ungleichgewichte?
Nominaler Monetary Conditions Index (MCI), Dezember 1995 = 100 Sektorale Finanzierungssalden, % am BIP*
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Ungleichgewichte Fur alle mdglichen Ausléser, ob Geldpolitik oder nicht, ist eine Rezession zudem umso wahr-
(bisher) tiberschaubar scheinlicher, je groRer die Ungleichgewichte (Aufbau von Verschuldung, Erwartungsblasen am
Aktien- oder Immobilienmarkt, niedrige Sparquote, Uberinvestitionen usw.) sind, die sich in der
Wirtschaft wahrend der Expansionsphase aufgebaut haben. Im Vorfeld der Rezession triben sich
die rosigen Aussichten aus der Expansion ein, vorherige Annahmen stellen sich als zu optimistisch
heraus und die Wirtschaftssubjekte passen ihr Verhalten abrupt an. Dies I6st dann die typische
Abwartsspirale zwischen Nachfrage und Einkommen aus. Derartige Ungleichgewichte sind aber in
den USA derzeit wohl Uberschaubar. Die Haushalte sparen mehr als in der Vergangenheit und
haben ihre Schulden seit 2007 deutlich reduziert. Von eklatanten Fehl- oder Uberinvestitionen der
Unternehmen kann keine Rede sein. Interessanterweise sind diejenigen, die die Fed heute wegen
angeblicher Rezessionsgefahren vor Zinserh6hungen warnen, oft dieselben Beobachter, die der-
zeit keinerlei Fehlbewertungen (Blasen) an den Finanzmérkten, z.B. bei Aktien, Staatsanleihen
oder Junkbonds, erkennen kénnen.

Paradoxerweise konnten adaptive Erwartungen an den Finanzmérkten dazu fihren, dass bereits
ein vergleichsweise niedriger Leitzins die US-Konjunktur doch spurbar bremsen kénnte. Je mehr
Martteilnehmer davon Uberzeugt sind, dass die Fed die Zinsen vielleicht ,nie wieder auf ein neut-
rales Zinsniveau anheben wird (oder die dieses Niveau viel zu niedrig ansetzen), umso héher ist
das Risiko, dass bereits eine relativ verhaltene Riicknahme des geldpolitischen Expansionsgrades
zu Verwerfungen an den Finanzmérkten und zu einer steigenden Rezessionswahrscheinlichkeit
fuhrt. Wir sehen in dieser Hinsicht ein nicht zu vernachlassigendes Rezessionsrisiko fur 2017: Im
Gegensatz zu den Pessimisten aber eher in einem Szenario, in dem die Fed zu wenig zu spéat
macht — und dann umso kraftiger auf die Bremse treten muss, als in einem Szenario, in dem die
Fed die Zinswende bald und beherzt einleitet. m

* Dies gilt ungeachtet der technischen Méglichkeiten der Fed, die Uberschussliquiditat zu absorbieren. Siehe
unser USA Aktuell ,Zinswende bei Uberschussliquiditat: Wie geht das?* vom Juli 2014.

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 18. JUNI 2015 - © HELABA 6



