Trevor Evans

Das Ende der Immobilienblase in den USA

Der Boom der US-amerikanischen Wirtschaft in den spiten 1990er Jahren war
eng mit der ausgeprigten Spekulationsblase am Aktienmarkt verbunden.
Nachdem diese Blase im Frithjahr 2000 geplatzt war, gingen die Investitionen
in Fixkapital stark zuriick und die Wirtschaft wurde in eine Rezession gestiirzt,
die entsprechend den offiziellen Zahlen bis Ende 2001 andauerte. Die neue
Aufschwungphase, die im Jahr 2002 begann, ging ebenfalls mit einer deutli-
chen Spekulationsblase einher, diesmal aber im Immobilienmarkt. In den finf
Jahren bis zum September 2006 stiegen die Immobilienpreise im landesweiten
Durchschnitt um 55%, in sechs Staaten, darunter so bevolkerungsreichen wie
Kalifornien, Florida und Washington D.C., stiegen sie sogar um mehr als 100%.
Im Jahre 2006 begann der Immobilienboom jedoch zu wanken. Im zweiten
und dritten Quartal verlangsamte sich der Anstieg der Immobilienpreise dra-
matisch und in einigen Staaten begannen die Preise sogar zu fallen. Dies fiithr-
te zu einer angstvollen Debatte dariiber, wie weit die Immobilienpreise wohl
fallen wiirden und ob dieser Preisverfall der Vorbote einer neuen Rezession ist.
Gegenwirtig sind drei mogliche Szenarios im Gesprich: erstens ein moderater
Riickgang des Wirtschaftswachstums, die sogenannte weiche Landung, die vor
allem von Ben Bernanke, dem Chef der Zentralbank angepriesen wird (Ber-
nanke 2006 und 2007); zweitens ein deutlicher Riickgang des Wirtschafts-
wachstums, was von Paul Krugman (2006) oder Wolfgang Miinchau (2007)
fir wahrscheinlich gehalten wird; und drittens eine ernste Rezession, die seit
dem Juli vergangenen Jahres von Nouriel Roubini, dem fithrenden Kommen-
tator des einflussreichen RGE Monitors vorhergesagt wird (Roubini 2006).

Der gegenwartige Aufschwung

Viele der gegenwirtigen Eigenschaften der US-amerikanischen Okonomie ge-
hen auf die 1980er Jahre zuriick. Die anhaltende Rezession zu Beginn der
1980er Jahre hatte zusammen mit den einschneidenden Eingriffen der Reagan
Regierung ins Arbeitsrecht zu einer ernsthaften Schwichung der Verhand-
lungsmacht der Arbeitnehmer gefithrt. Der Aufschwung, der seit 1983 folgte,
brachte dann zwar eine deutliche Erhéhung der Unternehmensgewinne, doch
war dies vor allem die Folge einer Restrukturierung, die von einer massiven
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Welle von Fusionen und meistens kreditfinanzierten Ubernahmen ausgingen.
Da auf diese Fusionen meistens die Schliefung der am wenigsten profitablen
Unternehmensteile folgte, bedeutete dies eine weitere Schwichung der Positi-
on der Arbeitnehmer.

Eine Kreditverknappung durch das tiberforderte Bankensystem fiihrte zu einer
kurzen Rezession zu Beginn der 1990er Jahre. Doch als die Zentralbank durch
eine Zinssenkung den Druck vom Finanzsystem nahm, kam es zu einer
Schwichung des Dollars, die zu einem Anwachsen der US-amerikanischen Ex-
porte flihrte, was den Ausgangsimpuls fiir das starke Wachstum der 1990er
Jahre bildete: in der zweiten Hilfte der 90er Jahre verstirkten sich hohe
Wachstumsraten, die Investitionen in Informationstechnologien und ein
boomender Aktienmarkt wechselseitig. Uber 20 Millionen neue Arbeitsplitze
entstanden und wihrend einer kurzen Periode am Ende der Dekade, als die
Arbeitslosigkeit unter 4% fiel, war es den Arbeitnehmern moglich Reallohner-
hohungen durchzusetzen, in vielen Fillen die ersten seit den 1970er Jahren.
Als jedoch die Investitionen im Jahre 2001 zuriickgefahren wurden, fielen
auch Sozialprodukt und Beschiftigung und kurze Zeit spiter begannen auch
die Reallohne wieder abzunehmen.

Obwohl im Jahre 2002 eine neue Expansionsphase begann, war die Erholung
zunichst schwach und die Arbeitslosigkeit stieg noch bis Ende 2003 weiter an.
Die Erklirung dafiir liegt in der Entwicklung des Unternehmenssektors. Vom
Beginn des Aufschwungs an nahmen die Gewinne stark zu. 2006 hatte die
Summe der Unternehmensgewinne vor Steuern einen Anteil am BIP von tiber
10%: ein Niveau, das zuletzt in den 1960er Jahren erreicht wurde. Aufgrund
der Uberinvestition wihrend der spiten 1990er Jahre gab es erhebliche Uber-
kapazititen als der Aufschwung begann. Daher begannen die Investitionen
erst ab 2004 zu wachsen und blieben auch dann geringer als wihrend des
Booms der 1990er Jahre.

Die wichtigste Quelle des 2002 einsetzenden Wirtschaftswachstums waren die
steigenden Konsumausgaben der privaten Haushalte. Die starke Zunahme des
Konsums hatte schon den Ausfall der Investitionen wihrend der Rezession im
Jahre 2001 gedimpft und seit 2002 haben vor allem die Konsumausgaben
zum Wachstum des BIP beigetragen. Dies ist auf den ersten Blick etwas iiber-
raschend, insbesondere fiir die Jahre 2002 und 2003 als die Arbeitslosigkeit re-
lativ hoch blieb. Die Erklirung findet sich im Boom der Immobilienpreise,
die es den US-amerikanischen Haushalten ermoglicht haben, sich in einem
bislang unbekannten Ausmafl zu verschulden.

Der Anstieg der Immobilienpreise

Wie in einer Reihe anderer entwickelter Lander auch begannen die Immobi-
lienpreise in den USA Mitte der 1990er Jahre schneller zu wachsen als tiblich.
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Dies war Teil des allgemeinen Preisanstiegs von Vermogensgegenstinden als
Folge einer Periode starken Wirtschaftswachstums. Stark stimulierend wirkte
dann auch die Geldpolitik, mit der die Zentralbank auf das Platzen der Akti-
enblase und der im Jahr 2001 folgenden Rezession reagierte. Zwischen Januar
2001 und Juni 2003 senkte sie die Leitzinsen von 6,5% auf 1%. In den USA
hatten die Immobilienpreise schon immer eine stark negative Korrelation mit
den Zinssitzen und als letztere fielen stiegen erstere stark an (IMF 2004). Bis
zum Jahr 2005 waren die jahrlichen Preissteigerungen von Immobilien bis auf
15% angewachsen (Office of Federal Housing Enterprise Oversight 2006).

Der Anstieg der Immobilienpreise hatte einen enormen Einfluss auf die Bau-
industrie. Die Bauinvestitionen stiegen von 503 Mrd. Dollar (2002) auf 770
Mrd. Dollar (2005) an. Die Grofenordnung dieses Booms ldsst sich am Anteil
der Bauinvestitionen am BIP ablesen: im Jahre 2005 waren dies 6,2%, der
hochste Wert seit 1950 als es ein massives Wohnungsbauprogramm fiir heim-
kehrende Soldaten gab.

Die starke Zinssenkung zwischen 2001 und 2003 fithrte auch zu einer Welle
von Hypothekenumschuldungen. Seit den Zeiten von Roosevelt werden in
den USA Hiuser iiblicherweise durch 30jihrige Hypotheken finanziert, deren
Zinssatz sich an dem bei Aufnahme der Hypothek herrschenden Zinssatz
langfristiger Staatsanleihen orientiert. Da diese Zinssitze seit 2001 ebenfalls
fielen, verbilligten sich neue Hypotheken und viele Schuldner 16sten ihre alte
durch eine neue Hypothek ab.!

Da auflerdem der Immobilienboom dazu gefithrt hatte, dass der Wert der
meisten Hiuser gestiegen war, liehen sich viele Haushalte eine weit grofere
Summe als zur Ablésung ihrer alten Hypothek erforderlich war. Die Grolen-
ordnung dieser zusitzlichen Summe war erheblich.” Im Jahre 2005, als diese
Entwicklung ihren Hohepunkt erreicht hatte, handelte es sich um 350 Mrd.
Dollar was ungefihr 65% der zusitzlichen Konsumausgaben dieses Jahres
ausmacht.

Doch das war noch nicht alles. Die Haushalte nahmen aufler Hypotheken
auch weitere Kredite auf die inzwischen erfolgten Wertsteigerungen ihrer Hiu-
ser auf (equity loans). Zwischen 2002 und 2005 machten diese equity loans zu-
sammen mit den nicht zur Refinanzierung benétigten Hypothekenkrediten
mehr als 90% der zusitzlichen Konsumausgaben aus.

Diese enorme Zunahme der Verschuldung der US-amerikanischen Haushalte
ermoglichte eine erhebliche Steigerung der Konsumausgaben, obwohl die
Lohne seit der Rezession 2001 stagnierten. Allerdings flihrte sie auch zu einer
schwerwiegenden Verschlechterung der Finanzsituation der Haushalte.

1 In den USA kénnen Hypotheken ohne oder mit nur geringen Kosten fiir den Schuldner ab-
geldst und refinanziert werden. Das Zinsrisiko liegt also beim Gliubiger.
2 Ich danke Jim Kennedy fiir eine Aktualisierung der Daten in Greenspan/Kennedy (2005).
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Nicht zur Refinanzierung benétigte Immobilienkredite in Mrd. Dollar
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Die Verschuldung der US-amerikanischen Haushalte hat kontinuierlich zuge-
nommen. 1980 lag sie im Durchschnitt bei 60% des jihrlichen Privatein-
kommens (Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts, Table L1). Nach
einer starken Zunahme der Verschuldung wihrend den Aufschwungphasen in
den 1980er und 1990er Jahren stieg dieser Wert im Jahr 2000 auf 83%. Im
Jahre 2006 ist er auf bislang unerreichte 115% geklettert.

Eng mit dieser Entwicklung verbunden ist der Riickgang der Sparquote. Von
den 1950er Jahren bis zu den frithen 1980er Jahren wurden vom verfiigbaren
Einkommen etwa 10% gespart. Seither haben die Haushalte jedoch versucht
thre Konsumausgaben zu erhéhen, obwohl die Reallohne nur wenig oder
manchmal auch gar nicht angestiegen sind, so dass sich die Sparquote konti-
nuierlich vermindert hat. Sie lag 1990 noch bei 7% und fiel im Jahr 2000 auf
2,3%. Seit dem Aufschwung von 2002 hat sie noch weiter abgenommen und
ist inzwischen sogar unter Null gefallen: im Jahre 2005 lag sie bei -0,4% und
2006 bei -1% (Bureau of Economic Analysis, National Income and Product
Accounts, Table 2.1).

Immobilienpreise und Wirtschaftswachstum

Das erneute Wachstum der US-amerikanischen Wirtschaft begann 2002 und
war von 2004 bis 2006 sehr stark. Der Beitrag des privaten Konsums dazu ist
Uiberaus deutlich: im Jahr 2004 gingen von den 3,9% realem Wachstum 2,7%
auf das Konto der gestiegenen Konsumausgaben, im Jahr 2005 waren es 2,3%
von 3,2% Wachstum. Das bedeutet, dass ohne die erheblich gestiegen Kredite
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auf Immobilien, die nicht alle zur Refinanzierung der ilteren Hypotheken
notwendig waren, die Konsumausgaben erheblich niedriger gewesen wiren
und das Wachstum um 1,5% bis 2% niedriger ausgefallen wire.

Beitrige zum realen Wirtschaftswachstum der USA in Prozentpunkten

2002 2003 2004 2005 2006~

Wachstumsrate des BIP 1.6 2.5 3.9 3.2 3.4
Privater Konsum 1.9 194 271 244 225
Private Bruttoinvestitionen -041 054 149 087 0.75
Anlageinvestitionen

ohne Bauinvestitonen -1.06 0.1 058 067 0.75
Bauinvestitionen 022 041 053 0.5 -0.26
Veranderungen des Warenbestands 043 0.04 0.38 -0.3 0.26
Nettoexport von Gitern

und Dienstleistungen -0.69 -0.44 -065 -0.26 -0.02
Exporte -0.23 0.12 088 0.68 0.93
Importe -0.46 -0.56 -1.583 -0.94 -0.95
Staatsausgaben 08 047 036 0.17 0.4
Verteidigungsausgaben 029 037 027 0.08 0.09
Bundesausgaben ohne Verteidigung 0.14 0.08 0.03 0.03 0.05
Einzelstaaten und Stéadte 0.37 0.02 0.06 0.06 0.26

* Vorliufige Daten
Quelle: US Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts, Table 1.1.2

Wihrend der Beitrag der Gesamtinvestitionen zum Wachstum schwicher war
als in den 1990er Jahren, wo er regelmifig 1,5 Prozentpunkte zum Wachstum
des realen BIP beigetragen hat, hat die Bedeutung von Bauinvestitionen zuge-
nommen. Wie aus der Tabelle zu ersehen ist, hatten die Bauinvestitionen zwi-
schen 2003 und 2005 jeweils einen Anteil von etwa 0,6 Prozentpunkten am
Wachstum.

Der Beitrag des Auflenhandels und der Staatsausgaben waren dagegen be-
grenzt. Aufgrund des groflen Handelsbilanzdefizits war der Wachstumsbeitrag
des Auflenhandels negativ. Die Exporte stiegen zwar an, doch die Importe
sind noch schneller gewachsen. Die steigenden Staatsausgaben hatten zwar ei-
nen positiven Einfluss, im Jahr 2002 leisteten sie einen Wachstumsbeitrag von
0,8 Prozentpunkten, doch danach nahm dieser Beitrag immer weiter ab. Dabei
haben zwischen 2002 und 2004 die Verteidigungsausgaben allein einen Beitrag
von 0,3 Prozentpunkten geleistet, der danach jedoch stark abgenommen hat.
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Das Ende des Immobilienbooms

Die Periode auflergewdhnlich niedriger Zinssitze fand 2004 ihr Ende: Das
Wachstum hatte erneut begonnen, die Arbeitslosigkeit war gefallen und die
Inflationsrate hatte angefangen zu steigen. Zwischen Juni 2004 und Juni 2006
wurden die Leitzinsen schrittweise von 1% auf 5,25% angehoben. Da die ex-
pansive Geldpolitik zuvor zu steigenden Immobilienpreisen gefiihrt hatte, war
zu erwarten, dass diese auch von der nun eher restriktiven Geldpolitik beein-
flusst werden. Allerdings stiegen die Immobilienpreise bis Ende 2005 noch
weiter stark an, der Boom kam erst im Frithjahr 2006 an sein Ende.

Von verschiedenen Seiten wurde flir 2007 eine Rezession prognostiziert, da
man erwartet, dass die Konsumausgaben stark abnehmen werden. Dies wird
mit zwei Argumenten begriindet. Zum einen wird vermutet, dass die Immobi-
lienpreise zusammenbrechen werden, was die Haushalte zu einer dramatischen
Kiirzung ihrer Konsumausgaben veranlassen wiirde. Prognosen der Wertent-
wicklung von Vermdgensbestinden sind aber bekanntermaflen sehr unzuver-
lassig. Auf Grundlage der verfiigbaren Daten zeichnet sich seit Ende 2006 eine
Stabilisierung der Immobilienpreise ab (vgl. z.B. National Association of Real-
tors 2007). Obgleich die Preise in einigen Regionen schon gefallen sind,
scheint ein allgemeiner Preisverfall von Immobilien - wie in Japan wihrend
der 1990er Jahre - im Moment noch nicht bevor zu stehen.

Zum anderen wird argumentiert, dass bereits ein Ende des Steigens der Im-
mobilienpreise zu einem erheblichen Einbruch des privaten Konsums fithren
wiirde, da die Haushalte stirker sparen wiirden, um ihre verbrauchten Erspar-
nisse zu kompensieren. Derartiges konnte durchaus passieren - etwas Ahnli-
ches war bereits zu Beginn der kurzen Rezession von 1990 ein wichtiger Fak-
tor gewesen, als die Haushalte im Vergleich zu heute viel weniger verschuldet
waren. Es ist sicher, dass die Zahl der Haushalte mit ernsthaften finanziellen
Problemen zunimmt, was z.B. daran deutlich wird, dass die Kreditausfille am
Hypothekenmarkt Ende 2006 deutlich zugenommen haben (Wall Street Jour-
nal, 6. Februar 2007). Aus der Vergangenheit wissen wir jedoch, dass eine Ab-
nahme der Konsumausgaben dann am wahrscheinlichsten wird, wenn es zu
einem Okonomischen Abschwung und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit
kommt.

In fritheren Konjunkturzyklen war das deutlichste Zeichen fiir das bevorste-
hende Ende einer Wachstumsperiode eine Abnahme der Profitabilitit. Diese
hatte in der Regel 12 bis 18 Monate vor dem Anfang der Rezession ihren Ho-
hepunkt erreicht. Die letzte Spitze, die im Jahr 1997 auftrat, stellte allerdings
eine Ausnahme dar: sie trat ganze drei Jahre vor der 2001 einsetzenden Rezes-
sion auf. Allerdings hitte auch in diesem Fall der Abschwung wahrscheinlich
schon frither eingesetzt, wenn die Zentralbank die Leitzinsen 1998 nicht ge-
senkt hitte, um das US-amerikanische Finanzsystem angesichts der russischen
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Finanzkrise und des Zusammenbruchs des New Yorker Hedge Fonds Long
Term Capital Mangement (LTCM) zu stabilisieren.

Ende 2006 war die Profitabilitit in den USA allerdings auf einem Allzeithoch.
Allerdings hat der Aufschwung inzwischen auch zu einer Verknappung der
Arbeitskraft gefithrt. Zwischen 2003 und 2006 sind 8 Millionen neuer Jobs
entstanden, die Gesamtzahl der Beschiftigten liegt nun bei 146 Millionen,
wahrend die Arbeitslosigkeit von 6% auf 4,5% zuriickging. Dies hat sich nicht
sofort in den Lohnen niedergeschlagen. Aufgrund der Inflation sind die Real-
16hne 2004 und 2005 sogar leicht gefallen. Im Jahre 2006 gab es aber schon
erste Berichte {iber Arbeitskriftemangel in einigen Sektoren und in der zweiten
Jahreshilfte nahmen die Léhne um 3% zu. Trotz dieses Anstiegs wurde damit
aber noch nicht einmal der reale Stundenlohn der 1970er Jahre erreicht.

Durchschnittliche Stundenlbhne in den USA, gemessen in Dollars mit der
Kauftkraft von 1982
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Quelle: Bureau of Labor Statistics

Den relativ starken Anstieg der Lohne in den spiten 1990er Jahren konnten
die Unternehmen dank des ungewohnlich starken Produktivititswachstums,
das zwischen 1996 und 2000 im Jahresdurchschnitt 2,4% betrug (The Confe-
rence Board 2007), kompensieren. Etwas unerwartet stieg die Produktivitit
auch zwischen 2002 und 2004 um durchschnittlich 2% pro Jahr an. Seither
hat sich das Produktivititswachstum allerdings verlangsamt; 2005 und 2006
lag es bei etwa 1,5%, was dem langjahrigen Durchschnitt der Zeit vor der Ein-
fihrung der Informationstechnologie entspricht. Wenn die Lohne weiterhin
um mehr als 1,5% steigen, wie dies in der zweiten Hilfte des Jahres 2006 der
Fall war, dann wird dies entweder den Profit der Unternehmen vermindern,
oder, falls die Unternehmen die Preise erhéhen, um ihre Gewinnmargen zu
verteidigen, wird es zu einer Beschleunigung der Inflation kommen.
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Nach drei Jahren, in denen die Zentralbank die Leitzinsen kontinuierlich an-
gehoben hat, liegen sie seit Juni 2006 konstant bei 5,25%. Als sich das Wachs-
tum im Laufe des Jahres 2006 abschwichte und mit der Befiirchtung, dass
sich das Wachstum aufgrund des Verfalls der Immobilienpreise noch weiter
abschwichen konnte, entstand die Erwartung, dass die Zinsen 2007 erneut ge-
senkt werden konnten. Falls die Inflation allerdings zunehmen sollte, wiirde
dies die Position der Falken in der Zentralbank stirken und es wiirde schwie-
riger werden, mittels Geldpolitik den Folgen eines verfallenden Immobilien-
marktes entgegenzuwirken.

Die Finanzmirkte haben sich bereits auf fallende Zinsen eingestellt: Ende
2006 waren die Zinsen fiir langlaufende Anleihen niedriger als fiir kurzfristige,
wahrend sie normalerweise ungefihr zwei Prozent héher liegen. Diese Zinsin-
version reflektiert zum Teil die enorme Masse von iiberschiissigem Kapital,
das auf den internationalen Mirkten zirkuliert und von dem ein Teil in den
US-amerikanischen Anleithemarkt flieflt, und dort auf die Zinsen driickt. Al-
lerdings erfolgt eine solche Inversion lang- und kurzfristiger Zinssitze im all-
gemeinen am Ende eines Konjunkturzyklus. Paul Krugman folgert daher auf-
grund von Erfahrungen aus der Vergangenheit, dass die Okonomie kurz vor
einer Rezession steht (Krugman 2006).

Ausblick

Der 6konomische Aufschwung, den die USA seit 2002 erlebt haben, war sehr
stark von Konsumausgaben abhingig, die durch Kredite auf die im Preis stei-
genden Immobilien finanziert wurden. Nachdem die Immobilienpreise nicht
mehr weiter steigen wird es nicht méglich sein ein weiteres Wachstum in der
selben Weise zu finanzieren. Im Unterschied zum Crash der Aktienmarkte im
Jahre 2000 sind die Immobilienpreise nicht zusammengebrochen, sie haben
sich, mit Ausnahme weniger Regionen, lediglich auf hohem Niveau stabilisiert.
Mit dem Ende des Immobilienbooms begann sich das US-amerikanische
Wachstum abzuschwichen. Dies wird wahrscheinlich so weitergehen, es sei
denn es finden sich andere Quellen zur Stirkung der Nachfrage. Die vorldufi-
gen Daten fiir das vierte Quartal 2006 legen nahe, dass Beschiftigung und
Lohne steigen, was die Konsumausgaben stimulieren wiirde. Aber falls dies der
Fall sein sollte, wire die Folge entweder eine abnehmende Profitabilitit oder
eine zunehmende Inflation.

Im Jahre 2001 fiihrte nicht der Crash am Aktienmarkt zur Rezession, sondern
der auf den Crash folgende Riickgang der Investitionen in fixes Kapital. In
den letzten drei Quartalen des Jahres 2006 fielen die Bauinvestitionen drama-
tisch mit einer aufs ganze Jahr berechneten Rate von 18%. Wihrend dies fiir
die Baubranche erhebliche Auswirkungen hatte, blieben die Gesamtinvestitio-
nen etwa gleich, weil die Investitionen auflerhalb des Bausektors weiterhin zu-
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legten. Allerdings konnte sich dies schnell indern, wenn die Profitabilitit an-
fingt abzunehmen, oder wenn die Zentralbank, um einer steigenden Inflation
Herr zu werden, die Zinsen erhéht. Das Ende des Immobilienbooms allein
fithrt wahrscheinlich nur zu einer Verminderung der Wachstumsraten und
nicht zu einer Rezession. Aber es konnte gut sein, dass es dem Unternehmens-
sektor nicht gelingt, die gegenwirtigen Rekordprofite aufrecht zu erhalten.
Werden dann die Investitionen reduziert, wiirde dies unweigerlich ein Ende
der gegenwirtigen Expansionsphase bedeuten.

Ubersetzung aus dem Englischen von Michael Heinrich
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