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Problemstellung und SchlufRfolgerungen

Der geborgte Aufschwung.
Die wirtschaftspolitische Bilanz
der Regierung Bush 2001-2004

Die Regierung Bush hdlt sich zugute, in den vier Jah-

ren seit ihrem Amtsantritt Anfang 2001 eine aulRer-

ordentlich schwierige wirtschaftliche Lage — Platzen
der Technologie-Blase an den Bérsen, Schock des

11. September 2001, Wachstumsschwdche in Japan

und Europa - durch aktive Wirtschaftspolitik erfolg-

reich iberwunden zu haben. Deutliche Steuersenkun-
gen und die bewuf3te Inkaufnahme eines abrupten

Umschwungs des Bundeshaushalts in ein massives

Defizit — nicht zuletzt durch die Ausweitung der Ver-

teidigungsausgaben — wurden vom Federal Reserve

Board mit einer hoch expansiven Geld- und Zins-

politik begleitet. Dem Zusammenwirken dieser MafR-

nahmen ist es zu verdanken, dafk die amerikanische

Wirtschaft bereits Ende 2001 wieder aus ihrer kurzen

und flachen Rezession zu positiven Wachstumsraten

zuruckkehrte.

Die erheblichen binnenwirtschaftlichen Risiken
und aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte, die mit
dieser scheinbar erfolgreichen »Kanonen und Butter«-
Politik verbunden sind, lassen jedoch nicht nur die
Tragbarkeit des gegenwdrtigen Aufschwungs in den
USA als zweifelhaft erscheinen. Sie werfen auch die
Frage auf, wer die wirtschaftlichen Lasten tragen
mul}, die mit diesen Ungleichgewichten und ihrem
unvermeidlichen Ausgleich einhergehen: der Unter-
nehmenssektor, die Verbraucher in den USA oder
andere Staaten, deren Wirtschaft mittelbar oder un-
mittelbar mit der stirksten Volkswirtschaft der Erde
eng verkniipft ist.

Entscheidend ist, durch welche Mechanismen der
Ausgleich dieser Ungleichgewichte erfolgt. Vier Wege
kommen in Frage:

» die USA entschlieRRen sich zu einer steuer- und
haushaltspolitischen Sanierungspolitik;

» es kommt zu internationalen Vereinbarungen
zur Teilung der Lasten des Ausgleichs, wie sie
in dhnlicher Situation in den achtziger Jahren
getroffen wurden;

» die USA dndern ihre Politik nicht und iiberlassen
die Reaktion auf die daraus resultierenden auf3en-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte den Markten
und einseitigen Anpassungsmafinahmen anderer
Staaten;
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Problemstellung und SchluRfolgerungen

» die USA treten aus ihren wirtschaftspolitischen
Dilemmata die Flucht nach vorne an, in einen
aggressiven Wettbewerb um Anlagekapital und
Absatzmadrkte.

Viel wird davon abhdngen, welche Wirtschafts- und
Budgetpolitik die am 2. November 2004 gewdhlte neue
US-Regierung verfolgt. Fiir das Verstdndnis der Wirt-
schaftspolitik der Regierung Bush - in ihrer ersten
Amtsperiode und erst recht in einer denkbaren zwei-
ten - ist der Blick auf'ihre wirtschaftspolitischen und
ideologischen Wurzeln unerldRlich.

Wie in der AufRen- und Sicherheitspolitik, so sind
die Regierung Bush und die sie tragenden Personen
auch in der Wirtschaftspolitik nicht zu verstehen
ohne den revolutiondren Impuls, die moralistische
Aufbruchstimmung der ersten Reagan-Jahre. Bush und
seine wirtschaftspolitischen Vordenker sehen sich mit
ihrer Politik in der Tradition der »Reagan-Revolutiong,
mehr noch: als deren eigentliche Vollender im Bestre-
ben, den Staat auf seine in ihrem ordnungspolitischen
Verstdndnis wesentlichen Kernaufgaben zu reduzie-
ren: auf die Gewdhrleistung innerer und dulierer
Sicherheit sowie die Schaffung eines Regelungsklimas,
das privater (unternehmerischer) Initiative forderlich
ist. Mit diesem Kurs kénnten durch die Regierung
George W. Bush - ebenso wie vor iiber zwanzig Jahren
durch Ronald Reagan - die politischen Parameter des
internationalen Wettbewerbs um Kapital nachhaltig
verdndert werden, mit einschneidenden Auswirkun-
gen vor allem auch auf die anderen grof3en Industrie-
staaten, wenn diese sich nicht beizeiten darauf ein-
stellen.

Vor zwanzig Jahren reagierte Europa auf die
»Reagan-Revolution« nach anfinglichem Klagen
dariiber, dafk die US-Regierung ohne Riicksicht auf die
weltwirtschaftlichen Folgen ihrer Wirtschaftspolitik
agierte, hochst erfolgreich mit der grof3en Deregu-
lierungs- und Liberalisierungsoffensive des Pro-
gramms »Europa 1992« zur Schaffung eines einheit-
lichen Binnenmarktes. Der Abbau des damaligen
Haushalts- und Leistungsbilanzdefizits der USA wurde
zum Gegenstand einer Lastenteilungsvereinbarung
im Rahmen der G-7 in den sogenannten Plaza- und
Louvre-Abkommen von 1985 bzw. 1987. Hilfreich war
damals allerdings auch der gleichzeitige deutliche
Riickgang des Olpreises auf zehn US-Dollar/Barrel.

Sollte es in naher Zukunft angesichts der neuer-
lichen massiven wirtschaftlichen Ungleichgewichte
zu einer dhnlichen Vereinbarung kommen, miifite sie
wohl nicht nur China einbeziehen. Sie sollte zum Bei-
spiel auch konkrete finanzpolitische Forderungen an
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die USA beinhalten, wie eine Erhohung der Mineral6l-
steuer - zur Budgetstabilisierung wie zur Begrenzung
der Verbrauchsentwicklung.

Unter einer Regierung Bush ist eine solche Verein-
barung allerdings sehr unwahrscheinlich. Um so
mehr mul Deutschland heute, nach zwanzig Jahren
globaler Liberalisierung und Deregulierung der Kapi-
tal, Giiter- und Dienstleistungsmaérkte, mit einer Ver-
schirfung des ordnungspolitischen Standortwett-
bewerbs rechnen. Deutschland mufR sich aber auch
darauf einstellen, daf} die US-Regierung versuchen
wird, die wirtschaftlichen Lasten ihrer Politik auf
andere abzuwdlzen und daR von den USA eine dop-
pelte Wettbewerbsherausforderung bei Arbeitskosten
und Kapitalrentabilitdt ausgehen wird. Ob und wie
Deutschland diese Herausforderungen und Belastun-
gen meistern und seine wirtschaftliche Dynamik und
Leistungsfihigkeit zuriickgewinnen kann, wird nicht
nur innergesellschaftliche Verteilungsspielrdume,
sondern auch sein kiinftiges auRenpolitisches Gewicht
bestimmen.



Einleitung

Die Anschldge des 11. September und der in ihrem
Gefolge ausgerufene »Krieg gegen den Terror« haben
die nationale Sicherheit zum beherrschenden Thema
der Prédsidentschaft von George W. Bush und der
Wahlen am 2. November 2004 gemacht. Fiir Bush
selbst und die Strategen seiner Wiederwahlkampagne
hatte aber eingedenk der traumatischen Erfahrung
der an der Wirtschaft gescheiterten Wiederwahl seines
Vaters im Jahr 1992 die Uberwindung der zu Beginn
seiner Amtszeit eingetretenen Rezession ebenso zen-
trale Bedeutung.' Und wihrend es beim Thema »natio-
nale Sicherheit« bei geringen Unterschieden in der
Substanz vor allem um die personliche Glaubwiirdig-
keit der Prasidentschaftskandidaten geht, erlaubt die
Wirtschaftspolitik eine sehr viel klarere Profilierung
in der Sache.

Die »jobless recovery« — die Wirtschaftserholung
ohne deutlichen Beschiftigungszuwachs - und der
starke Anstieg der Staatsverschuldung sind zu Haupt-
themen der innenpolitischen Auseinandersetzung
geworden. Die Schlagworter »Arbeitslosigkeit« und
»Defizit« sprechen fundamentale Werte des amerika-
nischen Selbstverstindnisses an: Das Vertrauen dar-
auf, durch eigene Arbeit seinen Lebensunterhalt ver-
dienen und zu Erfolg kommen zu konnen, ist Kern-
bestandteil des amerikanischen Arbeitsethos. Die ohne
Kriegsnot explodierende Staatsverschuldung gilt als
anstoRig in einem Land, dessen Biirger im Staatshaus-
halt nicht das Instrument einer mehr oder weniger
fiirsorglichen Obrigkeit sehen, sondern entsprechend
dem amerikanischen Griindungsmythos eine quasi
ausgelagerte, an die gewdhlte Regierung delegierte
Abteilung ihres eigenen privaten Haushalts.

Aus demselben Grund sind Forderungen nach
Sozialstaatsexpansion, Beschiftigungs- und Umvertei-
lungspolitik, wie sie John Kerry vertritt,> hochumstrit-
ten, und der Appell der Republikaner an die urameri-

1 Nur drei amerikanische Prasidenten sind in den letzten

70 Jahren nach einer Amtszeit abgewdhlt worden: Herbert
Hoover (1929-32), Jimmy Carter (1977-80) und George H. W.
Bush (1989-92). In allen drei Fillen 1413t sich ihre gescheiterte
Wiederwahl als unmittelbare Folge einer wirtschaftlichen
Rezession interpretieren (1933 war es die Weltwirtschafts-
krise; fiir den Zeitraum 1977-2004 siehe Schaubild 1, S. 9).

2 Siehe dazu unten, S. 37.

Einleitung

kanische Vision einer »ownership society<® verfehlt
nicht seine Wirkung. Kerry setzt auf die amerikani-
schen Arbeitslosen und aufjene steigende Zahl von
Amerikanern, die »fiir immer weniger Geld immer
mehr arbeiten«, wie es schon 2000 im Wahlkampf
programm von Al Gore hief3. Bush dagegen vertraut
auf die »investor class«, ndmlich aufjene Amerikaner,
die sich in ihrem Urteil iiber Regierung und Kandi-
daten von der Entwicklung ihres Aktien- und Immo-
bilienvermdogens leiten lassen — so zumindest nehmen
es die wirtschaftspolitischen Vordenker der Regierung
Bush im American Enterprise Institute und anders-
wo an, die bereits fast 50% der privaten Haushalte in
dieser Gruppe sehen.” Diese Konstellation verweist auf
fundamentale Widerspriiche in der gegenwértigen
Wirtschaftsentwicklung der USA. Auf der einen Seite
ist es in den letzten Jahren zu einem drastischen Ab-
bau von - tiberwiegend gut bezahlten — Arbeitspldtzen
vor allem in der verarbeitenden Industrie, zunehmend
aber auch im Bereich der Softwareentwicklung und
der Informationsdienstleistungen gekommen. Dieser
Arbeitsplatzverlust konnte nur zum Teil — und hiufig
nur auf sehr viel niedrigerem Lohnniveau — durch
Beschiftigungszuwachs im Dienstleistungssektor wett-
gemacht werden.” Auf der anderen Seite nahmen die
Unternehmensgewinne dank Beschiftigungsabbau
und damit verbundenen deutlichen Produktivitits-
steigerungen wieder zu, wodurch sich auch die
Aktienkurse der borsennotierten Unternehmen von
ihrem Absturz 2000/2001 erholen konnten. SchlieR’-
lich kam es, angetrieben durch die massiven Zins-
senkungen der Federal Reserve Board (Fed), in den
letzten Jahren zu einem so starken Anstieg der Preise
fiir Wohnimmobilien in den groRen Ballungszentren

3 Vgl. dazu die »Acceptance Speech« von Bush auf der
Republikanischen »National Convention« am 2.9.2004,
<www.georgewbush.com/News/Read.aspx?ID=3422>.

4 Vgl. James K. Glassman, The Rise of the Investor Class,
AEI Online, Washington DC: American Enterprise Institute,
1.1.2000, <www.aei.org/include/pub_print.asp?publD=
10281>; sowie kritisch dazu Ruy Teixeira, The Myth of the
Investor Class, in: The American Prospect, 14 (1.5.2003) 5,
<www. prospect.org/printfriendly/print/V14/5/
teixeira-r.html> (Zugriff: 13.8.2004).

5 Siehe unten, S. 15.

SWP-Berlin
Der geborgte Aufschwung
Oktober 2004



Einleitung

der USA, daf} bereits Warnungen vor einer neuen
spekulativen Blase zu vernehmen sind.®

In dieses widerspriichliche Bild fiigen sich gegen-
wartig alle Daten ein, die iiber die Entwicklung der
US-Wirtschaft bekannt werden. Unter Einbeziehung
der fiir die amerikanische Volkswirtschaft immer
wichtigeren — und durch die Regierung immer
weniger beeinfluf3baren — Aullenwirtschaftsdimen-
sion lassen sich einige Risikofaktoren und daraus ab-
geleitete Szenarien herausarbeiten, die fiir die Beurtei-
lung der aktuellen Lage und Aussichten hilfreich sein
konnen. Dem widmet sich das folgende Kapitel. Da-
bei soll es weniger um kurzfristige konjunkturelle
Aspekte gehen, sondern vor allem um einige wichtige
strukturelle, mittel- und ldngerfristig wirkende Fak-
toren. Um Trends sichtbar zu machen und Zeit-
vergleiche zu erleichtern, wird sich die Analyse nach
Moglichkeit auf mindestens bis 1980 zurtickreichende
Zeitreihen stiitzen. Unter anderem daraus ergibt sich,
wie im anschlie3enden Kapitel iber die Wirtschafts-
politik der Regierung Bush aufgezeigt wird, da® deren
Orientierung am wirtschaftspolitischen Vorbild der
Reagan-Administration nicht unproblematisch ist.
Denn sowohl die politischen wie auch die binnen- und
auRenwirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
sind heute andere als diejenigen vor zwanzig Jahren -
und diese Verdnderung fillt nicht durchgéngig zugun-
sten der USA aus.

SchlieRlich werden vor diesem Hintergrund zum
einen die Optionen analysiert, die die amerikanische
Regierung hat, um die wirtschaftlichen Kosten ihrer
ausgreifenden Aullenpolitik auf andere Staaten ab-
zuwdlzen. Zum anderen wird die Frage zu beant-
worten versucht, wie sich, dhnlich den Auswirkungen
der »Reagan-Revolution« in den achtziger Jahren, die
Parameter des internationalen ordnungspolitischen
Wettbewerbs fiir Deutschland und die EU-Staaten ver-
dndern konnten.

6 Siehe unten, S. 16.
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Eine trigerische Erholung?

Der Zyklus des Priasidenten

Die Wirtschaftsentwicklung seit 2001

Der Zyklus des Prisidenten

Beeindruckende Wachstums- und
Produktivititsdaten

Wie der Jahreswirtschaftsbericht des Council of
Economic Advisers des Prisidenten ausfiihrlich dar-
legt,” blicken die USA im Wahljahr 2004 auf eine
bemerkenswert erfolgreiche Wirtschaftsentwicklung
zuriick, gemessen an den noch vor Jahresfrist vor-
herrschenden diisteren Erwartungen. Das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) wuchs im Jahr 2003 real, also
nach Abzug der - mit 1,5% anhaltend niedrigen -
Inflationsrate um 3,1% (2002: 2,2%). Der beispiellose
Boom der zweiten Hilfte der neunziger Jahre mit
seiner spekulativen Uberhitzung vor allem im Tech-
nologiesektor, die sich in einer massiven Uberinvesti-
tion und daraus resultierenden Uberkapazititen der
Unternehmen niederschlug, miindete also wider
Erwarten in eine nur vergleichsweise kurze und
leichte Rezession, die nach einer Dauer von nur acht
Monaten im Oktober 2001 ein Ende fand.® Damit
konnte Amerika seine Position als mit Abstand grofite
Volkswirtschaft der Erde konsolidieren. Nominal
erreichte das amerikanische BIP 2003 einen Wert von
11 Billionen US-Dollar. Das entspricht mit 30,4% fast
einem Drittel des Welt-BIP und liegt knapp iiber dem
EU-15-Anteil (29,7%).

Selbst der Irakkrieg dimpfte kaum die wirtschaft-
liche Erholung, wie die Quartalswerte des BIP-Wachs-
tums zeigen (siehe Schaubild 1). Zwar nahm die Zahl
der Arbeitslosen von 2000 bis 2003 um 3 Millionen zu.
In Anbetracht des vorhergehenden Zuwachses von

7 Vgl. U.S. Council of Economic Advisers, Economic Report of the
President, Washington, DC 2004, <http://a257.g.akamaitech.net/
7/257/2422/09feb20040900/www.gpoaccess.gov/usbudget/fy05/
pdfj2004_erp.pdf> (Zugriff: 24.7.2004).

8 Vgl. die Erkldarung des Business Cycle Dating Committee
des National Bureau of Economic Research (NBER)

vom 17.7.2003, <www.nber.org/cycles/july2003.html>
(Zugriff: 12.8.2004).

9 Siehe Internationaler Wihrungsfonds (IWF), World Economic
Outlook Database, April 2004, <www.imf.org/external/pubs/
ft/weo/2004/01/data/index.htm> (Zugriff: 12.8.2004).

iiber 22 Millionen Arbeitspldtzen in den neunziger
Jahren war dies jedoch ein im Vergleich zu fritheren
Rezessionen geringer Anstieg, was sich auch in der
Arbeitslosenquote von in der Spitze nur 6,3% im Juni
2003 ausdriickte (siehe Schaubild 8, S. 15)."° Allerdings
gibt es neben den gemeldeten Arbeitslosen immer
mehr Personen, die es aufgegeben haben, eine Arbeit
zu suchen. Die Erwerbsquote, das heif3t der Anteil der
Arbeitenden und Arbeitsuchenden an der Gesamt-
bevélkerung, ist gegentiiber dem Jahr 2000 (67,1%)
leicht auf 66% gefallen."

Schaubild 1
Reales Wachstum des BIP (in v.H.) der USA
in Preisen von 2000*

Quartalswerte
15 e Jahreswerte
10 George H. W. George W.
Bush Bush

> m

0 H }—[.:::::::-H—O—O—
-5

J. Carter

-10

197719791981 1983 19851987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

* Jahreswert fiir 2004 aus 1. und 2. Quartal errechnet.

Quelle: Bureau of Economic Analysis.

Positive Kehrseite der geringeren Zahl an Erwerbs-
titigen und an erbrachten Arbeitsstunden ist der
starke Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tivitit, gemessen an der Bruttowertschdopfung pro
geleistete Arbeitsstunde. Sie nahm 2001 um 2,2%,
2002 sogar um 5% und 2003 um 4,4% zu.'” Damit

10 Siehe Bureau of Labor Statistics, <www.bls.gov/
blshome.htm>.

11 Siehe Bureau of Labor Statistics, <http://data.bls.gov/servlet/
SurveyOutputServlet?data_tool=latest_numbers&series_id=
LNS11300000> (Zugriff: 12.8.2004).

12 Siehe Bureau of Labor Statistics, <http://data.bls.gov/servlet/
SurveyOutputServlet?data_tool=latest_numbers&series_id=
PRS85006092> (Zugriff: 12.8.2004).
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Eine triigerische Erholung? Die Wirtschaftsentwicklung seit 2001

scheint sich der Trend eines seit Mitte der neunziger
Jahre gegentiiber dem Durchschnitt der siebziger
(+1,9%) und achtziger Jahre (+2,0%) deutlich beschleu-
nigten Produktivitdtswachstums fortzusetzen. Diese
Zahlen wurden von der Regierung Bush als grofRer
Erfolg und als Ausweis der anhaltenden Starke und
Dynamik der amerikanischen Wirtschaft gefeiert."®
Allerdings ist die Interpretation der Produktivitdts-
kennziffer fiir Vereinfachungen nach dem Muster
»Produktivitit hoch = Wirtschaft stark« wenig geeig-
net. Deutschland etwa hat in den letzten Jahren
gegeniiber den USA in der Arbeitsstundenproduk-
tivitdt deutlich aufgeholt und inzwischen anndhernd
die gleichen Werte wie die USA erreicht; gleichwohl
stagniert die deutsche Wirtschaft."*

In den USA war der Produktivitdtsanstieg seit 2002
zundchst vor allem rezessionsbedingt, dhnlich wie
Anfang der achtziger Jahre und 1992 (siehe Schau-
bild 2): Weniger produktive Arbeitskrifte werden ent-
lassen, die Produktivitdt der verbleibenden steigt.
Diese Rezessionsfolgen sind jedoch genauso wie die
bessere Nutzung bereits getitigter Kapitalinvesti-
tionen der Vorjahre bloRe Einmaleffekte, wie die
Zahlen fiir 2004 zeigen." Sie kénnen nur dann zu
einem neuen Aufschwung fiihren, wenn sie sich in
hoherer Kapazitdtsauslastung und steigenden Gewin-
nen niederschlagen. Das aber unterstellt eine nach-
haltig steigende gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Und damit kann vorerst nicht gerechnet werden. Zwar
scheinen Stiickkostensenkungen zu steigenden Unter-
nehmensgewinnen zu fithren (+15% im Jahr 2003). Die
durchschnittliche Kapazitdtsauslastung der Industrie-
unternehmen ist bislang aber nur leicht gestiegen
(siehe Schaubild 3) und die Investitionsnachfrage
bleibt verhalten.

Die im internationalen Vergleich hohe und stei-
gende Arbeitsstundenproduktivitit ist jedoch nicht
die einzige Stdrke der amerikanischen Volkswirt-
schaft. Zugleich nutzt sie ein wesentlich hoheres
Arbeitsangebot, sowohl in absoluten Zahlen wie auch

13 Vgl. America’s Fortunes, in: The Atlantic, 293 (Januar/
Februar 2004) 1, S. 113, und Stephen S. Roach, The Produc-
tivity Paradox, in: The New York Times, 30.11.2003,
<www.nytimes.com/2003/11/30/opinion/30ROAC.html>.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der Produk-
tivitdt in Deutschland, in: Monatsbericht, September 2002,
S. 49-63 (63).

15 Vgl. dazu ausfiihrlich Robert J. Gordon, Exploding Produc-
tivity Growth: Context, Causes, and Implications, Washing-
ton, DC, 2003 (Brookings Papers on Economic Activity,
2/2003), S. 207-279.
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Schaubild 2

USA: Steigerung der Produktivitit (Output pro Arbeits-

stunde) in der privaten Wirtschaft, 1978-2004*

10
%
8 4

1. Quartal

— Jahresrate
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* Jahreswert fiir 2004 aus 1. und 2. Quartal errechnet.

Quelle: Bureau of Labor Statistics.

Schaubild 3
USA: Kapazititsauslastung Industrie,
Bergbau und Energie
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Quelle: Federal Reserve Board.

gemessen an der Bevolkerungszahl. Mit 136 Millionen
Menschen sind rund 62% der iber 15jdhrigen erwerbs-
tatig. Insbesondere die Frauenerwerbstitigkeit liegt
bei den iber 16jdhrigen mit 67% deutlich iiber dem
OECD-Durchschnitt. Und mit durchschnittlich 1782
tatsdchlich geleisteten Jahresarbeitsstunden arbeiten
amerikanische abhingig Beschédftigte rund 30% mehr
als deutsche mit 1362 Stunden (siehe Schaubild 4).'®
Daraus ergibt sich, da das BIP pro Kopfin den USA

mit durchschnittlich 2% in den letzten zehn Jahren

16 Siehe OECD, Labour Market Statistics - DATA, <www1.
oecd.org/scripts/cde/members/lfsdataauthenticate.asp>
(Zugriff: 12.8.2004).



Schaubild 4

Tatsdchliche durchschnittliche Jahresarbeitsstunden
abhingig Beschiftigter in den USA und Deutschland*,
1980-2003

1900

1800

USA
1700

Deutschland

1600

1500

1400

1300 FHb/—r—1+-—1"—"—1"—""—"1"T"—"r"T""""T"T"T"T"T"T
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

* Bis 1990 Westdeutschland.
Quelle: OECD, Labour Market Statistics.

sehr viel starker gewachsen ist als in Deutschland
mit 1,1%."

Mit der Kombination von hoher Produktivitit je
Arbeitsstunde einerseits, einem hohen Beschéftigungs-
grad sowie einer tiberdurchschnittlich hohen Zahl der
Jahresarbeitsstunden andererseits stellen die USA
einen Ausnahmefall unter den grof3en Industrie-
staaten dar. Berticksichtigt man noch die demo-
graphische Entwicklung - als einziges der fithrenden
Industrieldnder haben die USA ein deutliches, glei-
chermaflen aus Geburteniiberschul’ wie Einwande-
rung gespeistes Bevolkerungswachstum -, dann ergibt
sich daraus ein im internationalen Vergleich lang-
fristig deutlich hoheres Wachstumspotential.

Vor allem auf diese lingerfristig wirksamen Fakto-
ren griindet sich die Zuversicht der Regierung Bush
und der sie beratenden Okonomen, daR die Attrak-
tivitat der USA fiir in- und ausldndische Investoren -
gestiitzt durch eine kapitalfreundliche Wirtschafts-
politik — auf die Dauer alle gegenwértigen Belastun-
gen und Defizite iberwinden helfen wird.

17 Siehe OECD, Statistical Databases, <http://cs4hq.oecd.org/
oecd/eng|TableViewer/Wdsview/dispviewp.asp?Reportld=
1749> (Zugriff: 12.8.2004); vgl. auch Deutsche Bundesbank, Zur
Entwicklung der Produktivitédt [wie Fn. 14].

Der Zyklus des Priasidenten

Die Sdulen des Wachstums:
privater Konsum und Staatsausgaben

Eine eingehende Analyse des BIP-Wachstums laf3t
erkennen, daf} vor allem zwei Faktoren fiir die
schnelle Erholung der Wirtschaft verantwortlich sind:
der nahezu konstant hohe private Konsum und der
stark ansteigende Staatsverbrauch. Das unterscheidet
die jiingste schwache Rezession von den beiden letz-
ten Rezessionen der Jahre 1982/83 und 1990/91. Da-
mals kam es jeweils zu einer bedeutenden Kontrak-
tion des privaten Verbrauchs; in Verbindung mit dem
Zusammenbruch der Investitionsnachfrage fiihrte
dies zu einem sehr viel ausgepriagteren Wachstums-
einbruch. Positive Folge war jedoch unter anderem ein
Schuldenabbau der privaten Haushalte durch den
Anstieg der privaten Sparquote (siehe Schaubild 5,
S.12). Damit war zugleich der Grund gelegt fiir ein
scharfes Wiederanspringen der privaten Nachfrage,
kaum daR das Vertrauen in die wirtschaftliche Ent-
wicklung zurtickkehrte. Dieser Impuls tibersetzte
sich damals in ein sich selbst tragendes anhaltendes
Wachstum.

Die Entwicklung im Rezessionsjahr 2001 (BIP-
Wachstum: 0,8%) verlief anders (siehe Schaubild 6,
S.12).In jenem Jahr trug der private Konsum mit
einem positiven Wachstumsbeitrag von 1,74 Prozent-
punkten entscheidend dazu bei, die negativen Wachs-
tumsbeitrdge des Unternehmenssektors (-1,4 Prozent-
punkte) wegen des Einbruchs der Investitionen zu
kompensieren. Und im Jahr 2002 entfielen gar 2,14
Prozentpunkte des wieder anziehenden BIP-Wachs-
tums von 1,9% auf den privaten Konsum.

In den Anschldgen des 11. September sahen die
wirtschaftspolitisch Verantwortlichen, aber auch die
breitere Offentlichkeit zunichst den méglichen ent-
scheidenden Ausloser fiir eine ernste wirtschaftliche
Depression, zumal die starke wirtschaftliche Ab-
schwichung sich auf praktisch alle Industriestaaten
gleichzeitig zu erstrecken schien. Zwar belebte sich
die private Nachfrage schon im Oktober 2001 wieder
deutlich, durch die aggressive Zinssenkung und Geld-
mengenexpansion der Fed einerseits, durch die ab Juli
2001 wirksam gewordenen umfangreichen Steuer-
senkungen und die staatlichen Ausgabensteigerungen
andererseits und nicht zuletzt dank des patriotischen
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Schaubild 5
USA: Sparquoten, Investitionsquote, Leistungsbilanzsaldo (in v.H. des BIP) 1978-2004*
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Quelle: Bureau of Economic Analysis.

Schaubild 6
Komponenten (in Prozentpunkten) des BIP-Wachstums in den USA 1978-2004*, reales BIP in Preisen von 1996
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Impulses der Verbraucher und massiver Preissenkun-
gen der Unternehmen, insbesondere der Automobil-
bauer. Verschiedene Faktoren belasteten die Finanz-
markte allerdings weiter: Die Besonderheit des schar-
fen zyklischen Abschwungs von 2001 - vorangegan-
gene massive Uberinvestition und daraus resultie-
rende hohe Kapazitdtsiiberhdnge -, die Sorge vor einer
deflationdren Entwicklung, aber auch die im Friithjahr
2002 sich entwickelnden, zu spektakuldren Unter-
nehmenspleiten fithrenden Managementskandale
(Enron, Tyco, Worldcom) sowie schlieRlich ab Sommer
2002 die sich verschirfende geopolitische Situation im
Zusammenhang mit dem Irak. Diese Konstellation
war fiir die Fed AnlaR, an ihrer extremen Niedrigzins-
politik eines Leitzinssatzes von 1%, des tiefsten Wertes
seit den fiinfziger Jahren, lingerfristig festzuhalten."
Der Leitzinssatz der Fed wurde somit real, also unter
Bertiicksichtigung der Inflationsrate von knapp 2%,
negativ: Ausleihende Banken bekamen zu ihrem
Kredit real noch ein knappes Prozent dazugeschenkt.
Das extrem billige Geld fiihrte in der Folge nicht nur
zu giinstigen Konditionen fiir Verbraucherkredite,
sondern 10ste vor allem einen starken Fall der Hypo-
thekenzinsen aus. Diese sanken langfristig auf ein
Niveau, das seit Uiber vierzig Jahren nicht mehr er-
reicht worden war. Fir viele Haushalte wurde das
nicht nur zum AnlaR, bestehende Hypotheken auf

das eigene Haus auf niedrigere Zinssdtze umzuschul-
den."” Die Zinsentwicklung und die steigenden Preise
im Zuge der Umschuldung machten es nun auch mog-
lich, auf Immobilieneigentum eine hohere Hypothek
ohne Erhohung des monatlichen Schuldendienstes
aufzunehmen. Auf diese Weise konnte ein Teil des
gestiegenen Immobilienwertes als verfiigbares Ein-
kommen mobilisiert werden, nach Schidtzungen ins-
gesamt ca. 200 Mrd. US-Dollar allein im Jahr 2003.

Ein kleinerer Teil davon wurde zur Tilgung teurerer
(und steuerlich im Unterschied zu Hypothekenzinsen
nicht absetzbarer) Verbraucherkredite vor allem auf
Kreditkartenkonten genutzt,” der groRere Teil fiir
den Konsum.”!

18 Vgl. dazu Donald L. Kohn, The Strength in Consumer
Durables and Housing: Policy Stabilization or Problem in the
Making? Remarks by Governor Donald L. Kohn, 28.2.2003,
<www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2003/20030228/>
(Zugriff: 12.8.2004).

19 Die Umschuldung laufender Hypotheken wurde in den
USA seit 1998 wesentlich einfacher und kostengiinstiger.
Auch sind fiir Hypotheken bis zu einer Obergrenze von 1 Mio.
US-Dollar die Zinsaufwendungen steuerlich absetzbar.

20 Der Anteil der ausstehenden Verbraucherkredite an der

Der Zyklus des Priasidenten

Damit scheint sich, vermittelt tiber die Entwicklung
des Immobilienmarkts, der sogenannte Vermogens-
effekt auf die Nachfrage zu wiederholen, der wihrend
des Booms der spidten neunziger Jahre als zusédtzliche
Triebkraft der Konjunktur entdeckt worden war: In
dem Mal3e, wie die privaten Haushalte ein Anwachsen
ihrer Vermogenswerte aufgrund gestiegener Kurse/
Marktpreise konstatieren, reduzieren sie ihre eigene
Spartitigkeit zugunsten hoheren Konsums.* In ein-
zelnen Monaten der Jahre 1999 und 2000 fiihrte das
Zu einer negativen Sparquote der Verbraucher: Es
wurde tiber das verfiigbare Haushaltseinkommen
hinaus konsumiert. Aber auch seitdem bleibt die Spar-
quote mit deutlich unter 2% des verfiigbaren Einkom-
mens historisch niedrig (vgl. Schaubild 5).

Zugleich nahm die Verschuldung der Haushalte
von 87% 1999 auf 108% des verfiigbaren Einkommens
2003 zu. Schaubild 7 (S. 14) zeigt die starke Verschie-
bung zugunsten von Immobilienvermodgen und Hypo-
theken in der Vermoégens- und Schuldenstruktur der
privaten Haushalte zwischen 1999 und 2003.”

Die zweitwichtigste Wachstumskomponente seit
2001 ist der Staatsverbrauch, wie Schaubild 6 zeigt.
Die Staatsausgaben sind seit Amtsantritt der Regie-
rung Bush bis 2004 auf Bundesebene um tiber 28% von
1788 Mrd. US-Dollar auf 2295 Mrd. US-Dollar gestie-
gen, und damit von 18,4% auf 20% des BIP. Davon ent

Verschuldung der privaten Haushalte fiel 2003 auf 21%,

von 23% im Jahr 2000 und im lingerfristigen Durchschnitt;
errechnet aus: Federal Reserve Board, Flow of Funds Analysis
1995-2003, 10.6.2004, Tab. B. 100, Balance Sheet of House-
holds and Nonprofit Organizations, <www.federalreserve.gov/
releases/Z1/Current/annuals/a1995-2003.pdf> (Zugriff:
12.8.2004).

21 Vgl. Alan Greenspan, Understanding Household Debt Obli-
gations, Remarks at the Credit Union National Association
2004 Governmental Affairs Conference, Washington, DC,
23.2.2004, <www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/
2004/20040223> (Zugriff: 12.8.2004).

22 Vgl. F. Thomas Juster et al., The Decline in Household
Saving and the Wealth Effect, Washington, DC, April 2004
(Federal Reserve Board Finance and Economics Discussion
Series 2004-32), <www.federalreserve.gov/pubs/feds/2004/
200432/200432pap.pdf> (Zugriff: 12.8.2004). Juster et al.
kommen allerdings in ihrer empirischen Analyse fiir den
Zeitraum 1984-1999 zu dem Ergebnis, dafk der von steigen-
den Immobilienpreisen ausgehende Vermogenseffekt niedri-
ger sei als der von steigenden Aktienkursen. Zu untersuchen
wire, ob das auch fiir die »Immobilienblase« von 2001 bis
2004 gilt.

23 Die entsprechenden Relationen werden in Schaubild 7
(S. 14) sowohl auf Grundlage der Brutto- wie der Netto-
vermogen dargestellt. Der Vermogenseffekt diirfte vor allem
von der Entwicklung der Bruttovermdogen ausgehen.
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Schaubild 7
Vermogensstruktur der privaten Haushalte
in % des verfiigbaren Einkommens
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Quelle: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts of the
United States. Annual Flows and Outstandings, 16. 9.2004,
Tab. B. 100.

fallen 475 Mrd. US-Dollar bzw. 4,1% des BIP auf den
Anstieg des Verteidigungshaushalts und der Auf-
wendungen fiir die innere Sicherheit, 420 Mrd. US-
Dollar auf sonstige Ausgabenprogramme.”* Die Aus-
gaben der Bundesstaaten und Gemeinden stiegen
wegen ihrer Budgetengpidsse und der meist fehlenden
Moglichkeit der Schuldenaufnahme deutlich geringer,
auf 1498 Mrd. US-Dollar im Jahr 2003.” Der Anstieg
der Staatsausgaben wurde zu einem maéchtigen Stimu-
lans der Wirtschaft insbesondere dadurch, daf sie
nicht durch hoéhere Steuern zu Lasten des privaten
Konsums finanziert wurden - dieser wurde ja im
Gegenteil durch Steuersenkungen begiinstigt —,
sondern durch dffentliche Verschuldung.”® Die Situa-
tion erinnert damit in vieler Hinsicht an die des Auf-
schwungs bei gleichzeitig sprunghaft ansteigendem
Budgetdefizit in der Prdsidentschaft Reagans, als der
demokratische Senator (und spétere erste Finanz-
minister Clintons) Lloyd Bentsen anmerkte, es sei kein
Kunststiick, einen Wirtschaftsaufschwung zu produ-
zieren, wenn man dazu einfach ungedeckte Schecks

24 Vgl. Congressional Budget Office, Historical Budget Date,
<www.cbo.gov/showdoc.cfm?index=1821> (Zugriff: 12.8.2004).
25 Nach einem letzten deutlichen Anstieg um 8,2% stiegen
die Budgets der Bundesstaaten in den Jahren 2002 bis

2004 durchschnittlich gerade um 1,6%. Vgl. National Associa-
tion of State Budget Officers, The Fiscal Survey of States, April
2004, <www.nasbo.org/Publications/fiscsurv/2004/
fsapril2004.pdf> (Zugriff: 12.8.2004).

26 Siehe unten, S. 17ffund S. 28ff.
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in Hohe von 2 Billionen Dollar ausstelle.”” Genauere
Untersuchungen auf Basis der Volkseinkommens-
statistik zeigen, daf} der Anstieg der verfiigbaren Pro-
KopfEinkommen um 3267 US-Dollar in den Jahren
2001-2003 zu 62% auf Steuersenkungen (28%), er-
hohte Transferleistungen (25%) und Gehaltssteigerun-
gen im offentlichen Dienst (9%) zuriickzufiihren ist.*®

Die verdringte Krise

Was ist aus den diisteren Krisenszenarien vom Herbst
2001 geworden, die ja nicht nur durch den Schock
der Anschlédge des 11. September beeinfluf3t waren?
Waren sie immer schon tibertrieben? War es lediglich
die geniale Wirtschaftspolitik der US-Regierung und
der Fed, die ihr Eintreten abwenden konnte? Oder
sind Faktoren, die den pessimistischen Erwartungen
zugrunde lagen, in ihrer Wirkung lediglich vortiber-
gehend tberlagert oder verdriangt worden?

»A phoney recovery« (eine triigerische Erholung)
liberschrieb der Economist Ende Februar 2004 einen
skeptischen Artikel zur Wirtschaftslage der USA.*
Und es gibt tatsdchlich einige Hinweise darauf, daf}
der scheinbar leichte Verlauf der Rezession in den USA
durch Risiken erkauft worden ist, die der Nachhaltig-
keit des Aufschwungs entgegenstehen.

Der stagnierende Arbeitsmarkt

Die Arbeitslosenrate liegt in den USA mit zuletzt 5,4%
(siehe Schaubild 8) weit unter der in den meisten der
grofden EU-Staaten (Frankreich: 9,4%, Deutschland
9,3% im Jahr 2003). Doch hinter diesem Wert ver-
bergen sich mehrere strukturelle Besonderheiten

der gegenwdrtigen Wirtschaftslage, die innenpolitisch
nicht ohne Brisanz sind. Die seit Amtsantritt der
Regierung Bush verlorenen Arbeitspldtze entfallen
iiberwiegend regional konzentriert auf die Zentren
der verarbeitenden Industrie. Zugleich erreichte die
absolute Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2003 fast
wieder die Hohe der letzten Rezession von 1992, was
Ausdruck der in den letzten Jahren erheblich (von
1992 bis 2003 um 13%) gewachsenen Erwerbsbevolke-

27 John H. Makin/Norman J. Ornstein, Debt and Taxes,
Washington, DC: American Enterprise Institute, 1994, S. 180.
28 John Maggs, Winners and Losers in the Bush Economy,

36 (15.5.2004) 20, S. 1494-1501.

29 A Phoney Recovery, in: The Economist, 28.2.2004,
S.77-78.



Schaubild 8
USA: Arbeitslosigkeit (Jahresendwerte*)
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rung ist. Ferner ist die Zahl der Langzeitarbeitslosen®
auf 22,5% der Arbeitslosen (2001: 11,8%) deutlich an-

gestiegen, einen seit 1983 nicht mehr erreichten Wert.

Diese Entwicklung hat die Regierung Bush seit Ende
2002 mehrfach dazu veranlaf3t, die Bezugsdauer von
Arbeitslosenunterstiitzung von 26 auf 39 Wochen zu
verldngern. Die durchschnittliche Dauer der Arbeits-
losigkeit stieg im Mai 2004 auf 20,3 Wochen und da-
mit auf den héchsten Wert seit 1982.>' SchlieRlich hat
die Arbeitslosigkeit seit der jiingsten Rezession alle
Einkommens- und Qualifikationsgruppen erfaf3t, Un-

gelernte ebenso wie qualifizierte Arbeiter der verarbei-

tenden Industrie und Arbeitnehmer mit hoherer,
akademischer Qualifikation. Auch Teile des Dienst-
leistungssektors, vor allem IT-Dienstleistungen, sind
nicht verschont geblieben.

Auf der Suche nach Griinden - und politischen
Stindenbdcken - fiir die anhaltende Beschiftigungs-
schwdche in der gegenwadrtigen »jobless recovery« hat
die amerikanische innenpolitische Debatte seit An-
fang 2004 das »Offshoring« entdeckt, eine offenbar
besonders verwerflich-unpatriotische Variante des
»Outsourcingy, also die Auslagerung bestimmter
Funktionen, auch hoher qualifizierter, an speziali-
sierte Unternehmen an kostengiinstigeren ausldan-

30 Nach amerikanischer Definition handelt es sich bei Lang-
zeitarbeitslosen um Personen, die ldnger als 26 Wochen
arbeitslos sind. Werte: Bureau of Labor Statistics (www. bls.gov),
Table A-9. Unemployed persons by duration of unemploy-
ment.

31 Vgl. Bureau of Labor Statistics, <ftp://ftp.bls.gov/pub/
special.requests/lffaat30.txt> (Zugriff: 12.8.2004).

Die verdriangte Krise

dischen Standorten, wie Mexiko, China oder Indien.
Die konkrete Basis dieser Debatte ist der umfassende
Strukturwandel, den die US-Wirtschaft gegenwartig
durchlduft. Die USA sind in ihrem Wandel von der
Industrie- zur Dienstleistungswirtschaft schon weit
fortgeschritten. Nur noch etwa 20% des BIP entfielen
2002 auf die Industrie einschlieRlich Bergbau, Ver-
sorgungs- und Bauwirtschaft (davon 12,7% verarbei-
tende Industrie), erwirtschaftet von nurmehr knapp
15% der Beschiftigten, 80% auf den Dienstleistungs-
sektor (davon 12,7% offentlicher Sektor).”” Dennoch
ist der Beschéftigungsriickgang in der verarbeitenden
Industrie besonders ausgepragt. Der Verfall der realen
(inflationsbereinigten) durchschnittlichen Stunden-
16hne seit 1978, der sich nur im Aufschwung Ende
der neunziger Jahre kurzzeitig umkehrte, reflektiert
diesen Strukturwandel und den Ersatz besser bezahl-
ter Industriearbeitsplidtze durch in der Regel weniger
gut bezahlte im Dienstleistungssektor (vgl. Schau-
bild 9).

Schaubild 9
USA: Reale Stundenléhne (1978-2002) und
Haushaltseinkommen (1984-2002); 1984 = 100
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Berechnet aus: Bureau of Labor Statistics, Total Private Average
Hourly Earnings, 1982 Dollars - Seasonally Adjusted, und: US
Census Bureau, Median Household Income by State, 2002 Dollars,
1984-2002.

Die Brisanz der gegenwartigen »Offshoring«Debatte
ergibt sich allerdings daraus, dafR inzwischen ver-

32 Bureau of Economic Analysis, Value Added by Industry in
Current Dollars as a Percentage of Gross Domestic Product
(v.H.) Release date: June 17, 2004, <www.bea.gov/bea/
industry/gpotables/gpo_action.cfm?anon=56&table_id=
2921&format_type=0> (Zugriff: 12.8.2004), sowie Bureau of
Labor Statistics und U.S. Council of Economic Advisers, Economic
Report of the President, Washington, DC 2004.
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mehrt auch besser bezahlte Dienstleistungstatigkeiten
- in den Bereichen Informatik und Softwareentwick-
lung, Information und Kommunikation, Finanzdienst-
leistungen, Medizin, Rechtsberatung - anfillig fiir

die Verlagerung an kostengiinstigere Standorte sind.
Auch wenn zuverléssige statistische Daten fiir dieses
Phdnomen gegenwdrtig nicht verfiigbar sind, besteht
doch ein erheblicher politischer Druck, hier titig zu
werden. Damit entsteht die Gefahr, daf es nicht zu
einer volkswirtschaftlich sinnvollen internen Kompen-
sation der Verlierer des Strukturwandels*, sondern zu
verstiarktem protektionistischem Druck nach aul3en
kommt.**

Es 1dRt sich nicht eindeutig sagen, welche Risiken
sich aus diesen Entwicklungen auf der Angebotsseite
der amerikanischen Volkswirtschaft fiir die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage ergeben. Fest steht jedoch,
daf} diese Faktoren eine starke Belastung fiir den pri-
vaten Konsum darstellen, der in den neunziger Jahren
sowohl durch das Wachstum von Bevolkerung und
Beschiftigung wie der privaten Einkommen deutlich
anstieg und damit zu einer Triebkraft des Wirtschafts-
wachstums wurde.

Die Lage der privaten Haushalte

Die Interpretation der Einkommens- und Vermogens-
situation der privaten Haushalte, des wichtigsten
Bestimmungsfaktors des privaten Konsums, ist eines
der strittigsten Felder im gegenwartigen, stark politi-
sierten Disput amerikanischer Wirtschaftsexperten.
Nachfolgend wird versucht, aus den verfiigbaren
Daten und ihren verschiedenen Interpretationen eine
Risikoanalyse zu erstellen.

Zundchst fallt auf, dalk der stabil wachsende private
Konsum - in realen Werten nahm er von 1988 bis
2003 um 53% zu, wovon allein 23,7 Prozentpunkte auf
die Zeit seit 1998 entfielen® - nicht durch eine ent-
sprechende Entwicklung der privaten Einkommen
unterstiitzt wird. Die realen Stundenlohne erreichten
2003 ein Niveau von 105,9% des Wertes von 1988,

33 Vorbild hierfiir sind etwa die »Trade Adjustment Assis-
tance«Leistungen, die im Zusammenhang mit der »Fast
Track«Gesetzgebung des Kongresses, der »Trade Promotion
Authority«, durch den Trade Adjustment Assistance Reform
Act von 2002 erweitert wurden.

34 Vgl. Lael Brainard/Robert E. Litan, »Offshoring« Service Jobs:
Bane or Boon - and What to Do?, Washington, DC, April 2004
(The Brookings Institution Policy Brief, Nr. 132).

35 Vgl. Bureau of Economic Analysis, <www.bea.gov>.
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stiegen also in 15 Jahren nur um knapp 6%. Aber auch
auf Haushaltsebene hat sich die Einkommenssituation
der Amerikaner in den letzten Jahren real, also unter
Ausschaltung der Verbraucherpreisentwicklung,
kaum verbessert. Die durchschnittlichen realen Haus-
haltseinkommen, die von 1993 bis 2000 um tiber 15%
gestiegen waren, sind seitdem wieder leicht um etwa
4% gefallen. Das ist normal fiir eine Phase wirtschaft-
licher Schwiéche. Weniger normal ist die Entwicklung
der privaten Sparquote, also des Anteils der Ersparnis
am verfiigbaren Einkommen, der in der Regel in einer
Rezessionsphase ansteigt. In der Rezession zu Anfang
der Prasidentschaft Reagan lag die Sparquote noch
tiber 11% (siehe Schaubild 5, S. 12). In der Rezession
von 1991/92 hielt sich die Sparquote auf fast 8%. Im
Rezessionsjahr 2001 fiel sie unter 2% und hat diese
Marke seitdem noch nicht wieder iiberschritten.

Diese auffillige Entwicklung wird bisweilen gerne
dem ungebrochenen Optimismus der amerikanischen
Verbraucher zugeschrieben, die keine Veranlassung zu
dem sonst rezessionsiiblichen »Angstsparen« zur Ab-
sicherung gegen drohende Notlagen sehen. Das erklart
aber nicht den Verfall der Sparquote seit Anfang der
neunziger Jahre, der sich sinnvoll nur auf die weiter-
wirkende Kombination von Vermogenseffekt und
stagnierenden Einkommen zuriickfithren 1aRt.*®

Zu fragen ist, ob die geringe Spartitigkeit und die
hohe Verschuldung der privaten Haushalte spezifische
wirtschaftliche Risiken beinhalten, wie sie einige
neuere Analysen aufzeigen, darunter zuletzt der
IWE.*” Insbesondere sind in diesem Zusammenhang
jene Risiken in Betracht zu ziehen, die vom Immo-
bilienmarkt ausgehen. Verstiarkt wird diese Gefahr
durch neuere Entwicklungen auf dem Hypotheken-
markt, die bereits an die Praxis auf dem Hohepunkt
des japanischen Booms erinnern, als Banken Immo-
bilien teilweise zu weit iiber 100% ihres aktuellen
Marktwerts beliehen, in Antizipation weiterer Preis-
steigerungen. So ist es in den USA inzwischen mog-
lich, Hypotheken zur Renovierung aufzunehmen mit

36 Vgl. Dean Baker, Dangerous Trends: The Growth of Debt in
the U.S. Economy, Washington, DC: Center for Economic
and Policy Research, 7.9.2004, <www.cepr.net/publications/
debt_trends.htm> (Zugriff: 10.9.2004).

37 Vgl. IWF, World Economic Outlook 2004, Advancing
Structural Reforms, Washington, DC, April 2004, <www.
imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/01/index.htm> (Zugriff:
12.8.2004). Siehe auch Martin Miihleisen/Christopher Towe
(Hg.), U.S. Fiscal Policies and Priorities for Long-Run Sustain-
ability, Washington DC: International Monetary Fund, 2004
(IMF Occasional Paper 227).



einem Beleihungswert, der die Wertsteigerung durch
die Renovierung bereits antizipiert.*® Auch sind die
amerikanischen Banken heute in einem wesentlich
hoéheren Malf3e als in normalen Zyklen im Hypo-
thekenmarkt engagiert, der mit sehr niedrigen Zins-
spannen funktioniert. 52% der offenen Kreditverbind-
lichkeiten des Nichtbankensektors in den USA ent-
fielen Ende Juni 2004 auf Hypothekenkredite (1998:
40%). Das ist ein historischer Hochstwert. Von diesen
Kreditforderungen wird inzwischen fast die Hélfte
(Ende 2003: 45%) durch die grof3en »government spon-
sored enterprises« des Finanzsektors gehalten, vor
allem von Fannie Mae und Freddie Mac™. Diese Unter-
nehmen wurden urspriinglich vom Staat gegriindet,
um einen grofden, liquiden Hypothekenmarkt her-
zustellen. Die Mirkte unterstellen ihnen eine impli-
zite Staatsgarantie, was sich glinstig aufihre Refinan-
zierungsbedingungen und damit auf das Hypotheken-
zinsniveau auswirkt, auch wenn es diese Staats-
garantie explizit nicht gibt.*’

Sollten die Preissteigerungen auf dem Immobilien-
markt Ausdruck einer »asset inflationg, einer durch
extensive Geldversorgung seitens der Fed getriebenen
Inflation in Anlagewerten sein, analog der, die sich
Ende der neunziger Jahre auf dem Aktienmarkt ent-
wickelt hatte und die zehn Jahre zuvor den japa-
nischen Immobilienmarkt prdgte, dann kénnte es,
ausgeldst durch steigende Zinsen, zu einem deut-
lichen Einbruch der Hauspreise kommen. Dies kdnnte
in der Folge nicht nur eine Kreditkrise bei den grof3en
Hypothekeninstitutionen*' und tiber diese hinaus des

38 Ruth Simon, Creative Mortgages Fuel Home Sales, in:

Wall Street Journal Online, 18.3.2004.

39 »Fannie Mae« ist der Kosename auf den Finanzmaérkten
fiir die inzwischen borsennotierte Federal National Mortgage
Association, eine private Gesellschaft mit staatlichem Auf-
trag, »Freddie Mac« fiir die nicht borsennotierte Federal Home
Loan Mortgage Association.

40 Die Erfahrungen mit der Finanzkrise der Sparkassen
(Savings & Loans Institutions) in den achtziger Jahren, die mit
tiber 500 Mrd. US-Dollar aus dem Bundeshaushalt beigelegt
wurde, oder der Krise um den Hedge Fonds LTCM (Long Term
Capital Management), fiir deren Beilegung die Fed bei inter-
nationalen Banken tiber 5 Mrd. US-Dollar mobilisierte, lassen
es in der Tat als rationale Erwartung erscheinen, daR auch
diesmal die Regierung oder die Fed im Fall einer groeren
Immobilienkreditkrise den beiden Instituten zu Hilfe kom-
men wiirden.

41 Vgl. zu diesen Risiken William Poole, Housing in the
Macroeconomy, Fed Reserve Bank of St. Louis, 10.3.2003,
<http://stlouisfed.org/news/speeches/2003/3_10_03.html>
(Zugriff: 12.8.2004). Bereits jetzt ist Freddie Mac wegen hoher
spekulativer und damit extrem zinssensitiver Anlagen und

Die verdriangte Krise

gesamten Bankensektors auslésen, sondern auch -
als negativ wirkender Vermogenseffekt — die Konsum-
neigung der privaten Haushalte beeinflussen.

Die Fed schitzt dieses Risiko in ihren 6ffentlichen
Erklirungen zwar als gering ein,* doch ldRt Fed-
Chairman Alan Greenspan in den letzten Monaten
immer wieder seine Sorge iiber potentielle zins-
treibende Faktoren, insbesondere tiber das Budget-
defizit, erkennen.*

Das »Twin Deficit« - Budgetdefizit und
Leistungsbilanzdefizit

Makrodkonomische Risiken der Budgetentwicklung
Das grofite Risikopotential sehen viele amerikanische
Okonomen zur Zeit mittelfristig, zum Teil sogar kurz-
fristig in dem rapide anwachsenden Budgetdefizit.**
Unter den gegenwadrtigen wirtschaftspolitischen
Themen steht diese Problematik wohl am starksten
in der politischen Kontroverse. Doch ist die Analyse
der gegenwidrtigen Lage und ihrer kurzfristigen
Risiken zu trennen von den Beschworungen kiinftiger
Budgetkatastrophen im Falle eines ausbleibenden
Politikwechsels, wie sie argumentativ untermauert
werden durch die in den USA beliebten, aber in ihrer
Aussagekraft sehr zweifelhaften Zehn- oder Mehr-
Jahreshochrechnungen.

zweifelhafter Bilanzierungspraktiken zum Gegenstand einer
amtlichen Untersuchung geworden. Vgl. u.a. Behind Freddie
Mac’s Troubles: Strategy to Take On More Risk, in: Wall Street
Journal, 22.9.2003.

42 Greenspan, Understanding Household Debt Obligations
[wie Fn. 21]; ders., The Mortgage Market and Consumer

Debt. Remarks at America’s Community Bankers

Annual Convention, Washington, DC, 19.10.2004,
<www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/
20041019> (Zugriff: 19.10.2004).

43 Vgl. u.a. Testimony of Chairman Alan Greenspan, Eco-
nomic Outlook and Fiscal Issues, before the Committee

on the Budget, U.S. House of Representatives, 25.2.2004,
<www.federalreserve.gov/boarddocs/testimony/2004/
20040225/>.

44 Vgl. vor allem die Beitrige des Center on Budget and
Policy Priorities (www.cbpp.org) und des Tax Policy Center
(www.taxpolicycenter.org) sowie die Stellungnahmen der
Concord Coalition und zuletzt das im August 2004 erschie-
nene Buch des Prasidenten der Concord Coalition, Chairman
der Blackstone Group und fritheren Handelsministers unter
Richard Nixon, Peter G. Peterson, Running On Empty: How
the Democratic and Republican Parties Are Bankrupting Our
Future and What Americans Can Do About It, New York 2004.
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Eine triigerische Erholung? Die Wirtschaftsentwicklung seit 2001

Der Saldo des US-Bundeshaushaltes schlug von
einem UberschuR in Héhe von 236 Mrd. US-Dollar im
Haushaltsjahr 2000 (1.10.1999-30.9.2000), das ent-
sprach 2,4% des BIP, abrupt um in ein Defizit von 375
Mrd. US-Dollar im Haushaltsjahr 2003* (3,5% des BIP).
Dies bedeutete einen Umschwung in Hohe von fast 6%
des BIP innerhalb von nur drei Jahren (siehe Schaubild
10). Einen solchen drastischen Umschwung in so
kurzer Zeit hatte es seit dem Ubergang zur Kriegs-
wirtschaft nach dem Angriff auf Pear]l Harbor Ende
1941 nicht mehr gegeben. Die vom Department of
Commerce verdffentlichten Zahlen der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung, die simtliche Einnah-
men und Ausgaben aller staatlichen Ebenen - Bund,
Bundesstaaten und Gemeinden - auf Kalenderjahr-
basis erfassen, sprechen eine ebenso deutliche
Sprache.* Danach stand einem UberschuR von 239
Mrd. US-Dollar im Jahr 2000 ein Defizit von 414 Mrd.
US-Dollar 2003 gegeniiber. Der Vergleich zeigt, daf}
der Umschwung ausschlieRlich vom Bundeshaushalt
ausging. In den jiingsten Prognosen des Congressional
Budget Office fiir das laufende Haushaltsjahr 2004
wird das Defizit des Bundeshaushalts fiir 2004 auf
421 Mrd. US-Dollar (3,6% des BIP) geschitzt.”’

Schaubild 10
Saldo des US-Haushalts in % des BIP 1962-2004
— Gesamtbudget

% Budget ohne Soziale Sicherung
o= Soziale Sicherung

e Primarsaldo (0. Schuldendienst)

Reagan

1962 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Quelle: Congressional Budget Office.

45 Vgl. Congressional Budget Office, <www.cbo.gov/
showdoc.cfm?index=1821> (Zugriff: 12.8.2004).

46 Vgl. Federal Reserve Board, Flow of Funds Account of the
United States, 1995-2003, 10.6.2004, Tab. F.106c, S. 100,
<www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/annuals/
a1995-2003.pdf>.

47 Congressional Budget Office, The Budget and Economic
Outlook: An Update, September 2004, <www.cbo.gov/ftpdocs/
57xx/doc5773/08-24-BudgetUpdate.pdf>.
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Wie sind diese Zahlen zu beurteilen? In den USA
ist aulRerhalb von Kriegszeiten, in denen eine un-
eingeschridnkte Mobilisierung aller Ressourcen fiir
den Staat unbestritten ist, die innenpolitische Emp-
findlichkeit gegentiiber einem hohen Budgetdefizit
in der Regel ausgeprigt,* fast so ausgeprigt wie die
Abneigung gegeniiber Steuererhohungen.* Das Defi-
zit ist damit fiir sich genommen bereits ein politisches
Risiko fiir den Prisidenten, unabhédngig von poten-
tiellen negativen 6konomischen Effekten, die daraus
resultieren kénnten.

Aus europdischer Sicht erscheint ein Defizit von
tiber 4% des BIP zwar hoch (es entspricht etwa den
gegenwadrtigen Defiziten von Frankreich und Deutsch-
land), aber nicht alarmierend. Zudem ist der Stand der
ausstehenden Staatsschuld® gemessen am BIP - nicht
zuletzt dank des vorhergehenden Schuldenabbaus
unter Clinton — mit 38% deutlich geringer als in den
meisten anderen grof3en Industriestaaten.

Okonomisch betrachtet ist denn auch weniger das
Defizit als solches das Problem, sondern vielmehr sein
schneller Anstieg. Denn dieser kann auf den Mirkten
die Erwartung entstehen lassen, da es unweigerlich
zu einer wahrscheinlich schmerzvollen Anpassung
kommen wird, die um so schmerzvoller ist, je linger
sie hinausgeschoben wird.

Zur Erlduterung dieser Problematik sollen zunéchst
einige wesentliche makrodkonomische Zusammen-
hinge verdeutlicht werden, deren Verstdndnis eine
fundiertere Beurteilung der Risiken erlaubt. Ein
Budgetiiberschul’ oder -defizit, also 6ffentliches
Sparen oder Verschulden, ist nur einer von drei
Bestandteilen, aus denen sich die gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis zusammensetzt; die anderen beiden
sind die Ersparnis der privaten Haushalte und die
Ersparnis der Unternehmen (nicht ausgeschiittete
Bilanzgewinne), die zusammen die private Ersparnis

48 Vgl. Makin|Ornstein, Debt and Taxes [wie Fn. 27, insbeson-
dere S. 3ff.

49 Im Ausspielen der eigenen Steuersenkungen gegeniiber
dem Budgetdefizit liegt denn auch die Verteidigungslinie der
Bush-Administration; siehe unten, S. 29f.

50 Gemeint ist die aufBerhalb des Staates gehaltene Schuld
(debt held by the public). Die gesamte Schuld des Bundes
belief sich Ende September 2004 auf 7,4 Mrd. US-Dollar, das
sind etwa 66% des BIP; davon entfallen jedoch gut 3 Mrd.
US-Dollar auf die Fonds der Sozialversicherungen, deren
Uberschiisse in den laufenden Haushalt flieRen, rechnerisch
aber als Kredite an den Bundeshaushalt gefiihrt werden. Sie
sind daher makrookonomisch nicht als ausstehende Schuld,
sondern als durch Gesetzgebung korrigierbare Verpflichtung
des Staates gegeniiber sich selbst zu betrachten.



ausmachen. Das Verhdltnis der Summe aller drei
Werte zum BIP ist die gesamtwirtschaftliche (Netto-)
Sparquote.

Diese entspricht in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft der Nettoinvestition, also der Verwendung von
Ressourcen fiir den Aufbau des Kapitalstocks (statt fiir
den Konsum). Die Hohe der Sparquote bestimmt die
Hohe der Investitionen und damit das kiinftige Wachs-
tum, sieht man von weiteren Wachstumsfaktoren wie
dem technischen Fortschritt und der Produktivitdt ab.
Wie sich die gesamtwirtschaftliche Sparquote zusam-
mensetzt, ob aus Budgetiiberschiissen einerseits,
geringer privater Ersparnis andererseits, oder um-
gekehrt Budgetdefiziten, die durch hohe private Er-
sparnis iiberkompensiert werden, spielt dabei zu-
néchst keine Rolle.

In der Praxis hat eine Volkswirtschaft natiirlich
AuRenbeziehungen und kann daher inldndische
teilweise durch ausldndische Ersparnis, also durch
Kapitalimporte ersetzen. Dafiir ist sie aber auf die An-
lagebereitschaft auslindischer Investoren angewiesen.

Fir die USA stellt sich die Lage derzeit so dar: Die
privaten Haushalte hatten 2003 eine Sparquote von
1% des BIP, die Unternehmen 3,5%. Wegen des Defizits
der offentlichen Haushalte von 3,5% fiel die gesamt-
wirtschaftliche Sparquote 2003 aber mit 1,2% auf
ein historisch niedriges Niveau®’, wie es selbst in der
Phase des »Twin Deficit« der achtziger Jahre nicht er-
reicht wurde. Die Netto-Investitionsquote von 6,1% des
BIP im Jahr 2003 wurde also nur zu 1,2 Prozentpunk-
ten aus Inlandsersparnis bestritten; in Hohe von 4,9%
des BIP muflten Kapitalimporte mobilisiert werden.

Vor allem folgt aus der gegenwdrtigen Konstella-
tion, daR die Regierung Bush zur Finanzierung ihres
Haushaltsdefizits gegenwdrtig nicht nur mit der inlén-
dischen privaten Wirtschaft um die knappen Erspar-
nisse des Landes konkurriert,” sondern auch mit
anderen Lindern um die weltweiten Ersparnisse. Im
April 2004 hat denn auch die US-Wirtschaft in diesem
Zyklus endgiiltig das Zinstal verlassen; die langfTisti-
gen Kapitalmarktzinsen sind seit ihrem Tief von 4%
im Februar 2004 bis Juli 2004 um 0,5 Prozentpunkte

51 Bureau of Economic Analysis (www.bea.gov). 2000 waren
es noch 5,9%; siehe auch Schaubild 5 (S. 12). Die Differenz von
0,2% entspricht der statistischen Diskrepanz in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung.

52 Dieser Effekt wurde bereits wiahrend des »Twin Deficit«
der Reagan-Ara als »crowding out« beschrieben, als Verdrin-
gung privater Kapitalnachfrage durch die des Staates, der
sich in diesem Wettbewerb, da keinen RentabilitdtsmaR-
stiben unterworfen, immer durchsetzen kann.

Die verdriangte Krise

auf 4,5% gestiegen.” Fed-Chairman Alan Greenspan
versuchte bislang, diese Entwicklung als natiirlichen
Ausdruck der wiedergewonnenen Wachstumsstédrke
darzustellen. Aber auch er sieht inzwischen das Risiko
eines beschleunigten Zinsanstiegs aufgrund eines
durch Marktkréfte allein sich nicht abbauenden Haus-
haltsdefizits.”

SchlieRlich kénnte die Fed selbst durch ihr langes
Festhalten an einer extremen Niedrigzinspolitik bei
gleichzeitig stark steigendem Budgetdefizit mitverant-
wortlich dafiir sein, dafk die Verbraucherpreise seit
Jahresbeginn 2004 wieder schneller steigen (vgl.
Schaubild 11). Wenn sich dieser ProzelR fortsetzt,
konnte dies zu einem weiteren scharfen Anstieg der
nominalen Kapitalmarktzinsen fithren, wie ihn unter
anderem Paul Krugman befiirchtet.”® Mogliche Folge
wire dann eine Krise im Immobilienmarkt sowie im
Bankensektor, vor allem bei den Hypothekenbanken.”

Schaubild 11
USA: Zuwachsrate der Verbraucherpreise und
Leitzins der FED*
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*  Werte fiir 2004: Januar bis September, auf saisonbereinigte
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Bureau of Labor Statistics und Federal Reserve Board.

53 Zinssatz fiir zehnjdhrige US-Staatsanleihen (Treasuries),
siehe Board of Governors of the Federal Reserve System, <www.
federalreserve.gov>; der Zinssatz fiir Hypotheken mit zehn-
jahriger Zinsbindung stieg seit seinem Tiefpunkt im

Juni 2003 von 5,23% bis Juni 2004 um 1,06 Prozentpunkte.
54 Vgl. Alan Greenspan, Globalization and Innovation,
Remarks at the Conference on Bank Structure and Compe-
tition, Chicago, IL, 6.5.2004, <www.federalreserve.gov/
boarddocs/speeches/2004/200405062> (Zugriff: 12.8.2004).
55 Vgl. Paul Krugman, U.S. Interest Rates Are Likely

to Rise Sharply, in: International Herald Tribune,
21.4.2004, S. 7, <www.iht.com/articles/516061.html>
(Zugriff: 12.8.2004).

56 Siehe oben, S. 16.
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Eine triigerische Erholung? Die Wirtschaftsentwicklung seit 2001

Durch die anhaltende Kapitalnachfrage der
Treasury, des Finanzministeriums, zur Deckung
des Defizits, die durch Zinssteigerungen nicht nur
nicht geddmpft, sondern wegen des zusédtzlichen
Ausgabenbedarfs fiir Zinszahlungen sogar noch
angekurbelt wird, kommt es schlieRlich zum soge-
nannten »crowding-out«Effekt: der Verdringung
privater Investitionskreditvergabe zugunsten der An-
lage in Schatzanleihen, mit dem Resultat sinkender
oder stagnierender Investitionstatigkeit.

Das Szenario einer Phase sich abschwédchenden
Wachstums bei steigender Inflation wird auch unter
Okonomen des American Enterprise Institute als
zunehmend wahrscheinlich angesehen.”

Die Verteidiger der gegenwdrtigen Budgetpolitik
verweisen in diesem Zusammenhang darauf, daf} der
»crowding-out«Effekt durch die Auswirkungen der
Steuersenkung - Anstieg der Nachsteuerrentabilitdt
von Investitionen ebenso wie Anstieg des Arbeitsange-
bots — kompensiert werde, da diese beiden Effekte
die negativen Auswirkungen steigender Zinsen aus-
gleichen und zudem fiir einen weiteren Zuflufk von
Kapital fiir private Investitionen sorgen wiirden. Das
habe sich bereits wiahrend der Reagan-Jahre gezeigt,
als die damaligen Propheten eines Niedergangs durch
»crowding-out« von der tatsdchlichen Entwicklung
widerlegt worden seien. Auch sei das gegenwértige
Budgetdefizit im historischen Vergleich eher niedrig.*®
Diese Einwdnde gegen die Kritiker von Bushs Budget-
politik tibersehen jedoch die unterschiedliche Aus-
gangslage damals und heute. Anfang der achtziger
Jahre fiel der Anstieg des Budgetdefizits mit einer
Phase restriktiver Geldpolitik zur Eindimmung der
Inflation zusammen. Die Zinsen waren zundchst sehr
hoch und trieben damit auch die Haushaltsausgaben
fiir den Schuldendienst nach oben, sanken aber tenden-
ziell. Vergleicht man allein die BIP-Quote des Primaér-
saldos, also des Saldos von Einnahmen und Ausgaben
ohne Zinszahlungen (siehe Schaubild 10, S. 18), so
zeigt sich, daR er unter Bush einen nahezu gleich
niedrigen Wert wie unter Reagan erreichte, aber
unter den entgegengesetzten und somit in der Per-
spektive wesentlich ungtlinstigeren Ausgangs-

57 Vgl. John H. Makin, Paradise Lost, in: American Enterprise
Institute Economic Outlook, 1.5.2004, <www.aei.org/docLib/
20040426_%2316645graphics> (Zugrift: 12.8.2004).

58 So Finanzminister John Snow in einer 6ffentlichen Stel-
lungnahme zur Kritik des IWF; vgl. John Snow, A United
Effort Will Restore the Global Economy, in: Financial Times,
23.4.2004, S. 17.
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bedingungen historisch niedriger, tendenziell aber
steigender Zinsen.>

Die unsichere auRenwirtschaftliche Flanke

Noch dramatischer als das Budgetdefizit erscheint das
wachsende amerikanische Leistungsbilanzdefizit. Der
oft behauptete kausale Zusammenhang zwischen
beiden, wie ihn der seit Reagans Zeiten populére Be-
griff »Zwillingsdefizit« nahelegt, besteht allerdings
nicht zwingend.*

Kapitalimporte aus dem Ausland kénnen Ausdruck
profitabler Investitionsbedingungen sein. Dann sind
es letztere, die eine die inldndische Ersparnis tiber-
steigende Investitionstdtigkeit und in der Folge eine
die inldndische Produktion iibersteigende Nachfrage,
also ein Leistungsbilanzdefizit antreiben. Dieser
Mechanismus charakterisierte die US-Wirtschaft nach
der Asienkrise und wéahrend des Technologiebooms
(1998-2000, siehe Schaubild 13, S. 22). Mit diesem
Argument von der Anziehungskraft der USA fiir
private Kapitalimporte wiesen selbst ernstzunehmen-
de Okonomen noch bis ins Jahr 2002 alle Zweifel an
der Tragbarkeit des amerikanischen Leistungsbilanz-
defizits zuriick.®’ Auch im Jahr 2004 wird diese An-
ziehungskraft fiir gegeben oder zumindest fiir leicht
wieder erreichbar gehalten. Insbesondere die hohen
Produktivititssteigerungen der letzten Jahre werden
als moglicher zusdtzlicher Faktor einer steigenden
Attraktivitdt des amerikanischen Unternehmenssek-
tors fiir den Zuflufd ausldndischer privater Portfolio-
investitionen angesehen.®”

Vor allem die fithrenden Vertreter des Federal
Reserve System haben sich dartiber hinaus die opti-
mistische Sichtweise einer fundamentalen Trans-
formation des internationalen Kapitalmarktes zu
eigen gemacht. Dessen heute sehr viel hoherer Inte-
grationsgrad und gewachsene Effizienz, die damit
gesunkenen Transaktionskosten sowie die Abnahme
des »home bias«, der Priaferenz von Kapitalanlegern fiir
Anlagen in ihrem Heimatland, wiirden die Risiken

59 Vgl. Edward M. Gramlich, Budget and Trade Deficits:
Linked, Both Worrisome in the Long Run, But Not Twins.
Remarks by Governor Edward M. Gramlich, presented at
the Euromoney Bond Investors Congress, London, 25.2.2004,
<www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/
20040225> (Zugriff: 12.8.2004).

60 Ebd.

61 Vgl. etwa Catherine L. Mann, Perspectives on the U.S.
Current Account Deficit and Sustainability, in: Journal of
Economic Perspectives, 16 (Sommer 2002) 3, S. 131-152.
62 Vgl. Gramlich, Budget and Trade Deficits [wie Fn. 59].



fiir den amerikanischen Finanzsektor reduzieren und
es den USA ermoglichen, in weit hoherem Umfang als
friher die globalen Ersparnisse zur Finanzierung des

Leistungsbilanzdefizits auf den amerikanischen Kapi-

talmarkt zu lenken, der weltweit am liquidesten und

effizientesten ist.”*

Eine genauere Betrachtung der Komponenten der
amerikanischen Kapitalbilanz, deren UberschuR das
Leistungsbilanzdefizit finanziert, gibt allerdings zu
Skepsis AnlaR.** Sowohl in den achtziger Jahren wie
auch zwischen 1998 und 2000, als das Leistungsbilanz-
defizit einem neuen Hohepunkt zusteuerte, dominier-
ten ausldndische private Bankeinlagen, private Kaufe
amerikanischer Aktien den amerikanischen Kapital-
import, Ende der neunziger Jahre dann auch Direkt-
investitionen. Seit 2001 gehen diese ausldndischen
privaten Kapitalanlagen im amerikanischen Privat-
sektor deutlich zurtick; 1999 und 2000 machten sie
noch 100% der Kapitalimporte aus (siehe Schaubild
12, S. 22), im ersten Halbjahr 2004 nur noch 57%. Die
Salden der Kapitalbilanz (Kapitalimporte abziiglich
Kapitalexporte) vermitteln ein noch klareres Bild. 72%
des Kapitalbilanzsaldos entfallen auf die Zunahme
ausldandischer Wahrungsreserven, also auf Forderun-
gen ausldndischer Zentralbanken. Der Saldo der
Auslands-Direktinvestitionen, noch 2000 bei 162 Mrd.
US-Dollar, hat sich 2003 um fast 300 Mrd. US-Dollar
auf-133 Mrd. US-Dollar umgekehrt. Ausldndische
Zentralbanken kauften 2003 fiir 195 Mrd. US-Dollar
und allein in den ersten sechs Monaten 2004 erneut
fiir 180 Mrd. US-Dollar US-Staatsschuldpapiere. Die
gesamten ausldndischen Anlagen in US-Staatsschuld-
titeln finanzierten 2003 mit 308 Mrd. US-Dollar
82% des Defizits des Bundeshaushalts. Das ameri-
kanische Leistungsbilanzdefizit wurde im Jahr 2003
zu fast zwei Dritteln durch die Zunahme privater und
staatlicher Forderungen gegentiiber dem US-Haushalt
und der Fed finanziert. Darin mag sich zwar die Er-
wartung der auslindischen Gldubiger ausdriicken,

63 Vgl. Edmund L. Andrews, Greenspan Shifts View on
Deficits, in: The New York Times, 16.3.2004, S. 1, <www.
nytimes.com/2004/03/16/business/16FED.html>

(Zugriff: 12.8.2004). Siehe dazu auch Alan Greenspan, Remarks
before the Bundesbank Lecture 2004, Berlin, 13.1.2004,
<www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/
20040113> (Zugriff: 12.8.2004), sowie Timothy F. Geithner,
Changes and Challenges Facing the U.S. Financial System,
Rede vor der New York Bankers Association, 25.3.2004,
<www.ny.frb.org/newsevents/speeches/2004/
gei040325.html> (Zugriff: 12.8.2004). Geithner ist Prasident
der Federal Reserve Bank of New York.

64 Vgl. Gramlich, Budget and Trade Deficits [wie Fn. 59].

Die verdriangte Krise

daf} die USA »nicht Argentinienc sind, also dort kein
Staatsbankrott zu befiirchten ist, vor allem weil ihre
Auslandsverbindlichkeiten auf die eigene Wiahrung
lauten. Als Beweis des Vertrauens in die USA als ren-
tablen Investitionsort fiir privates Kapital sind die
Zahlen der letzten Jahre aber nicht zu werten.

Bei den staatlichen Finanzierern des amerikanischen
Leistungsbilanz- und Budgetdefizits handelt es sich
seit Ende der neunziger Jahre vor allem um asiatische
Lander - allen voran Japan und China. Allein die Zen-
tralbank Japans steigerte ihre Wahrungsreserven im
Jahr 2003 um fast 202 Mrd. US-Dollar auf 663 Mrd.
US-Dollar, im ersten Quartal 2004 weiter um 143
Mrd. US-Dollar gegeniiber Ende 2003.°° Die Reserven
der chinesischen Volksbank stiegen im Jahr 2003 um
117 Mrd. auf 403 Mrd. US-Dollar und weiter auf 471
Mrd. US-Dollar Ende Juni 2004.%°

Der Aufbau der hohen Dollarguthaben Chinas und
Japans ist in beiden Féllen politisch bedingt. Japan hat
zwar grundsdtzlich einen liberalisierten Kapitalmarkt,
praktiziert zugleich aber seit jeher eine hochgradig
interventionistische Wahrungspolitik, so auch in den
letzten Jahren, in denen die japanische Zentralbank
in groRem Umfang Dollars kaufte, um eine allzu
schnelle und starke Aufwertung des Yen gegentiber
dem Dollar zu verhindern. China hat bislang keinen
freien Kapitalmarkt und zudem seine Wiahrung, den
Renminbi, aus libergeordneten wirtschaftspolitischen
Griinden fest an den Dollar gebunden. Die Aufnahme
des Uberangebots an Dollars aus dem Handelsbilan-
zliberschuR gegentiiber den USA durch die chinesische
Zentralbank ist zwingender Ausfluf’ dieses Festkurs-
regimes.

Dennoch diirfte die normale Diversifizierung von
Wihrungsreserven bei den Uberschuf8lindern zu
einem natiirlichen Abflachen des Aufbaus von Dollar-
guthaben fiihren. Dieser Prozel} der Reallokation von
Wiahrungsreserven durch Zentralbanken ist bereits
seit 2003 im Gange, auch wenn er mit groRRer Tragheit
ablauft.”” Ein Land wird normalerweise, vor allem
unter einem flexiblen Wechselkursregime, bestrebt
sein, in der Zusammensetzung seiner Wahrungs-
reserven die Struktur der Wahrungen abzubilden, in

65 Quelle: IMF, Financial Statistics, vgl. Schaubild 17, S. 34.
66 Quelle: The People’s Bank of China, <www.pbc.gov.cn>
(Zugriff: 21.9.2004).

67 Vgl. dazu Barry Eichengreen/Donald J. Mathieson, The Cur-
rency Composition of Foreign Exchange Reserves: Retrospect
and Prospect, Washington, DC: International Monetary Fund,
Juli 2000 (IMF Working Paper 00/131), <www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2000/wp00131.pdf> (Zugriff: 12.8.2004).
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Eine triigerische Erholung? Die Wirtschaftsentwicklung seit 2001

Schaubild 12
Struktur des Kapitalimports in die USA 1980-2004*

Mrd. US-Dollar
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* 2004 Werte des 1. Halbjahres, auf Jahreswerte hochgerechnet.

Quelle: Bureau of Economic Analysis.

Schaubild 13
US-Kapitalbilanzsalden 1978-2004*, Mrd. US-Dollar
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Quelle: Bureau of Economic Analysis.
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denen es seinen Aulenhandel, zumal seine Importe
abwickelt. Entstehen seine Exportiiberschiisse und
damit Wiahrungsreserven einseitig mit einem Land
des Dollarraumes, hier also den USA, wird es um der
Struktur seiner Reservehaltung willen diese Dollar-
bestdnde nicht vollstindig behalten, sondern zum
Teil in seine anderen Haupthandelswdhrungen um-
tauschen. Das allein bewirkt bereits einen deutlichen
Kursdruck auf den Dollar, der in diesem Fall zu Lasten
des Euro geht.

Falls die 6konomischen Anpassungsprozesse nach
Lehrbuch vonstatten gehen, kénnte die in Gang
gekommene Abwertung des Dollars dazu fithren, daR
die Leistungsbilanz der USA wieder stirker ausge-
glichen wird: Amerikanische Exporte nehmen zu,
da sie in den aufwertenden Wiahrungen ausgedriickt
preisgiinstiger werden, Importgiiter werden teurer
und daher in den USA weniger nachgefragt. Die Nach-
frage verlagert sich statt dessen verstdrkt auf inlén-
dische Anbieter und sorgt so fiir zusdtzliche Beschaf
tigung und Wachstum.

So sieht auch der Federal Reserve Board die Lage.
Solange die auRenwirtschaftlichen Anpassungs-
mechanismen - offene Giiter- und Dienstleistungs-
markte und flexible Wechselkurse - funktionierten,



Schaubild 14
USA: Salden der Leistungsbilanzkomponenten
in % des BIP 1978-2004*
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Die verdriangte Krise
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* 2004: Werte des 1. Halbjahres auf Jahreswert hochgerechnet.

Quelle: Bureau of Economic Analysis.

so heif3t es dort, werde auch das Lei-
stubngsbilanzdefizit wieder abgebaut, wie es bereits
nach dem ersten Maximum des Defizits im Jahre 1987
(siehe Schaubild 14) erfolgt sei.®®

Diesem Ausgleichsmechanismus wirkt allerdings
entgegen, da die Einkommenselastizitidt der ameri-
kanischen Importnachfrage grof3er ist als die der aus-
lindischen Nachfrage nach Importen aus den USA.
Das heil3t, bei gleichen Wachstumsraten in den USA
und in den Abnehmerldndern amerikanischer Exporte
wiirde das US-Handelsbilanzdefizit weiter steigen, da
steigendes Volkseinkommen in den USA hohere Im-
portnachfrage erzeugt als steigendes Einkommen im
Ausland Nachfrage aus den USA.”

Geht der Anpassungsmechanismus jedoch zu
schnell vonstatten und wird zudem negativ von der

68 Vgl. etwa Globalization and Innovation. Remarks by
Chairman Alan Greenspan, Chicago, IL, 6.5.2004, <www.
federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200405062/
default.htm>, Caroline Freund, Current Account Adjustment
in Industrialized Countries, December 2000 (Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Paper No. 692), <www.federalreserve.gov/pubs|
ifdp/2000/692/default.htm> (Zugriff: 23.9.2004).

69 Vgl. Gramlich, Budget and Trade Deficits [wie Fn. 59],
sowie, von diesem zitiert, Peter Hooper|/Karen Johnson/Jaime
Marquez, Trade Elasticities for G-7 Countries, Princeton, NJ,
August 2000 (Princeton Studies in International Economics,
Nr. 87), <www.princeton.edu/~ies/IES_Studies/S87.pdf>
(Zugriff: 12.8.2004).

Kapitalbilanzseite her getrieben - also etwa durch
einen stark abnehmenden Saldo der privaten Kapital-
strome, wie er seit 2001 festzustellen ist —, dann ist
mit einem scharfen Anstieg der Kapitalmarktzinsen
zu rechnen, eventuell begleitet von einem Anziehen
der Inflation. Dann kidme es zu der zweiten Form von
Anpassung, zur Rezession: Die private Konsum- und
Investitionsnachfrage wiirde einbrechen und dazu
fiihren, dalk auch die Importe stirker als die Exporte
fallen. Das ist das Szenario, vor dem C. Fred Bergsten,
der Direktor des Institute for International Economics
in Washington, bereits 2002 und zuletzt erneut im
Economist warnte”® und dessen Eintritt seitdem sehr
viel wahrscheinlicher geworden ist.

70 Vgl. C. Fred Bergsten, The Dollar and the US Economy,
Testimony before the U.S. Senate Committee on Banking,
Housing, and Urban Affairs, Oversight Hearing on »The
Treasury Department’s Report to Congress on International
Economic and Exchange Rate Policyy, 1.5.2002, <www.iie.com/
publications/papers/bergsten0502.htm> (Zugriff: 13.8.2004);
Bergsten, The Risks Ahead for the World Economy, in: The
Economist, 10.9.2004, S. 69-71.

SWP-Berlin
Der geborgte Aufschwung
Oktober 2004

23



Wirtschaftspolitische Bilanz der Regierung Bush

Wirtschaftspolitische Bilanz der Regierung Bush

»Das Weifse Haus |[...] hatte die amerikanische Wirtschaft zur Geisel einer skrupellosen, instabilen
Fiskalpolitik gemacht, aufbauend auf der Politik hoher Ausgaben und der Doktrin niedriger
Steuern. [...] Es prahlte, seine Politik habe Wirkung gezeigt wie keine vor ihr, wihrend man in
Wirklichkeit fiskalische Exzesse produziert hatte, wie es sie noch nie gegeben hatte.«

David Stockman, The Triumph of Politics, New York 1986, S. 377 (Ubersetzung: JvS)

Reaganomics - das wirtschaftspolitische
Vorbild der Bush-Administration

Nicht nur in der Auf3en- und Sicherheitspolitik,
sondern gerade auch in der Wirtschaftspolitik grenzt
sich die Bush-Administration bewuf3t von der Prési-
dentschaft George H. W. Bushs 1989 bis 1992 ab und
beruft sich in ihrem Selbstverstdndnis auf die Prisi-
dentschaft von Ronald Reagan.

Der wirtschaftspolitische Grundgedanke, mit dem
die Regierung Reagan im Januar 1981 die Arbeit auf-
nahm, war die These, daf der Staat in der Wirtschaft
eine zu grofie Rolle ibernommen habe, die die Eigen-
tumsrechte der Biirger unzulédssig schmaélerte und
das Wirtschaftswachstum ldhmte: sowohl ordnungs-
politisch durch seine Auflagen und Einschrankungen
fiir die wirtschaftliche Betédtigung der Biirger und
durch seine Regelungen von Mirkten als auch fiskal-
politisch durch die Besteuerung der Einkommen der
Biirger.”! Um diese starke Rolle des Staates zuriick-
zudrdngen, setzte sich die Reagan-Administration
drei Ziele:

» Aufordnungspolitischem Gebiet wurde eine ent-
schlossene Deregulierung von Mérkten verfolgt —
wie zum Beispiel im Luftverkehr, in der Telekom-
munikation und auf den Finanz- und Energie-
mairkten.

» Kern der Wirtschaftspolitik Reagans war eine radi-
kale Steuersenkung. Dieses Ziel wurde in einem
umfassenden Steuersenkungs- und Steuerverein-
fachungsprogramm bei der Einkommensteuer be-
reits in der ersten Amtszeit umgesetzt und zum
fiskalpolitischen Markenzeichen Reagans.

» Das dritte Ziel war die Reduzierung der Staats-
ausgaben, deren Anteil am BIP von 23% im Jahr
1980 auf unter 20% gesenkt werden sollte.

Am erfolgreichsten war die Umsetzung des Deregu-
lierungsprogramms. Auf steuerpolitischem Gebiet

71 Vgl. etwa Michael J. Boskin, Reagan and the Economy. The
Successes, Failures, and Unfinished Agenda, San Francisco:
ICS Press, 1987.
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wurden zwar entscheidende Impulse gegeben, das
urspriingliche radikale Konzept blieb jedoch wegen
der Mehrheitsverhdltnisse im KongreR, aber auch auf-
grund von Widerstdnden innerhalb der Administra-
tion weitgehend unverwirklicht. Bei der Begrenzung
der offentlichen Ausgaben gab es nicht nur einen
Zielkonflikt mit den klaren aufRen- und sicherheits-
politischen Prioritdten Reagans, die fiir ihn Vorrang
vor seinen wirtschaftspolitischen Zielen hatten. Die
Regierung schien auch an den schwierigen Mehrheits-
verhdltnissen zu scheitern, die sich aus dem Gegen-
tiber von republikanischer Exekutive und demokra-
tisch kontrolliertem KongreR ergaben. Der analytisch
aussagekriftige Primérsaldo des US-Haushaltes zeigt,
dafl dieser immerhin noch in der Amtszeit Reagans
wieder ausgeglichen wurde (vgl. Schaubild 10, S. 18).
Fir die Regierung Bush hat zum einen der radikale
Ansatz der Reaganschen Steuerreform Vorbildcharak-
ter erhalten. Zum zweiten ist ausgerechnet die falsch
verstandene Devise »Deficits don’t matter« — Defizite
spielen keine Rolle — unter George W. Bush zur Quint-
essenz der Budgetpolitik Reagans gemacht worden,
personifiziert nicht zuletzt in Vizeprasident Dick
Cheney.”” Und ironischerweise wurde gerade die
Erfahrung der Uberschiisse der zweiten Clinton-
Administration, die auf den Ausgabenkiirzungen und
Steuererh6hungen in Clintons erster Wahlperiode
und den dadurch erméglichten sinkenden Kapital-

72 David Stockman zitiert Cheney, 1981 einflufireicher
republikanischer Abgeordneter von Wyoming, mit einer aus
Stockmans Sicht entscheidenden Intervention im September
1981 (»I think we have to ride it out a while [...] The deficit
isn’t the worst thing that could happen«) gegen neue Budget-
kiirzungen zur Verringerung des Defizits nach der Verab-
schiedung von Reagans Steuersenkung; vgl. Stockman, The
Triumph of Politics, New York 1986, S. 311; Bushs erster
Finanzminister Paul O’Neill zitiert Ron Suskind gegentiber
Dick Cheney als die entscheidende Stimme fiir Indifferenz
gegentiiber dem wachsenden Budgetdefizit (»Reagan proved
deficits don’t matter«) zugunsten des zweiten Steuersen-
kungsprogramms von Januar 2003; vgl. Suskind, The Price

of Loyalty: George W. Bush, the White House, and the Edu-
cation of Paul O’Neill, New York 2004, S. 291.



marktzinsen beruhten, zum Beleg fiir die These, die
amerikanische Wirtschaft und damit auch der Bundes-
haushalt kénne noch aus jedem Budgetdefizit heraus-
wachsen.

Fundamentale Steuerreform als
Gesellschaftspolitik

Eine massive Steuersenkung war fiir George W. Bush
bereits im Wahlkampf der Kern seines Regierungs-
programms. Angesichts der hohen Budgetiiberschiisse
der letzten beiden Amtsjahre von Clinton und der sich
daraus ergebenden budgetpolitischen Handlungs-
moglichkeiten - sprich: Begehrlichkeiten - fiir den
Kongref3 schien die republikanische Wahlkampfdevise
»den Amerikanern zuriickgeben, was ihnen gehort«
eine plausible Alternative in der Jeffersonschen Tradi-
tion einer Begrenzung der Staatsaktivitdt, die unter
Reagan so erfolgreich wiederbelebt worden war. Auch
waren die Budgetiiberschiisse nicht allein auf das
starke Wirtschaftswachstum der spdten neunziger
Jahre zurtickzufiihren, sondern auch auf die »Steuer-
drift¢, den im Vergleich zum BIP-Wachstum tiber-
proportionalen Anstieg der Einkommensteuer auf
grund des Hineinwachsens der nominalen Haushalts-
einkommen in hohere Progressionsstufen.”” Dieser
Effekt war durch die Anhebung des Spitzensteuer-
satzes unter Clinton im Jahr 1993 von 36% auf 39,6%
noch verstarkt worden. Das machte Steuersenkungen
zu einem populdren und auch 6konomisch gut
begriindbaren Programmpunkt, selbst wenn sie vor
allem den hoheren Einkommensgruppen zugute
kamen.”* Das gilt um so mehr, als eine Politik der Ver-
teilungsgerechtigkeit und Uberwindung der sozialen
Ungleichheit in den USA traditionell nur begrenzte
Attraktivitdt entfaltet. In einer reprdsentativen Um-
frage des Nachrichtenmagazins Time aus dem Wahl-
kampfjahr 2000 rechneten sich 19% der Befragten

73 Diesem Effekt, in den USA »bracket creep« genannt,
sollte zwar, soweit er inflationsbedingt war, die mit der
Reaganschen Steuerreform eingefiihrte Indexierung der
Progressionsstufen vorbeugen. Sie konnte jedoch nicht
den bedeutenden Anstieg der Haushaltseinkommen auf
grund ldngerer Arbeitszeiten und vermehrter Frauen-
erwerbstatigkeit erfassen.

74 Vgl. dazu etwa William P. Kucewicz, Clinton’s Untenable
Taxation (zweiteiliger Artikel) in: The National Review
Online, 30. und 31.10.2001, <www.nationalreview.com/
nrof_kucewicz/kucewicz103001.asp> (Zugriff: 6.8.2004).

Fundamentale Steuerreform als Gesellschaftspolitik

zum reichsten 1 Prozent der Einkommensbezieher,
weitere 20% erwarteten, in Bilde dazuzugehoren.”

Als gegen Ende des Jahres 2000 allméhlich erkenn-
bar wurde, daR die Wirtschaft in eine Phase zyklischer
Abschwichung eingetreten war, kam zu dieser Be-
grindung der Steuersenkung eine weitere hinzu, die
Stimulierung der Wirtschaftsaktivitit. Sie wurde im
ersten Halbjahr 2001 zu dem entscheidenden Argu-
ment, mit dem die Gesetzgebung durch den Kongref,
vor allem durch den widerstrebenden Senat, gebracht
wurde. Zentrale Elemente der im Mai 2001 vom Prési-
denten unterzeichneten Steuergesetzgebung, des
»Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act«
(EGTRRA), waren die Absenkung des Spitzensteuer-
satzes von 39,6% auf 35%, die Einfithrung eines neuen
Eingangssteuersatzes von 10%, Freibetrdge zur Forde-
rung der privaten Altersvorsorge und der Schul-
bildung, die Erhéhung der Freibetrdge bei der Erb-
schaftssteuer sowie die Einfithrung von Vergilinstigun-
gen fiir Ehepartner und Familien. Der Widerstand im
Kongref3, der sich an den erheblichen Budgetrisiken
und der scharfen Abkehr von der bisherigen Politik
des Budgetausgleichs festmachte, wurde vor allem
durch die Befristung der Steuersenkungen bis zum
Jahr 2010 iiberwunden. SchlieRlich liefRen sich damit
ihre langfristigen Budgetwirkungen in den gesetzlich
vorgeschriebenen Zehnjahresprognosen des Congres-
sional Budget Office (CBO) verschleiern. Ab dem
Jahr 2011 wiirden also wieder, so die Fiktion, die alten
Steuersdtze gelten.

Eine kleinere, Anfang 2002 vom Kongref3 reibungs-
los verabschiedete Steuersenkungsrunde hatte nach
dem Schock des 11. September 2001 die kurzfristige
Stimulierung der Investitionstétigkeit zum Ziel: Sie
erweiterte, fiir den Zeitraum vom 12. September 2001
bis zum 11. September 2004, die sofortige steuerliche
Absetzbarkeit von Investitionen auf 30% der Investi-
tionssumime.

Der dritte entscheidende Schritt in der Steuer-
politik der Administration war dann das umfang-
reiche Steuersenkungspaket, das Bush als neuerliches
konjunkturpolitisches Ankurbelungsprogramm An-
fang Januar 2003 unter dem Titel »Jobs and Growth
Tax Relief Reconciliation Act« (JGTRRA) vorlegte.” Es

75 Zit. nach David Brooks, The Triumph of Hope over Self-
Interest, in: The New York Times, 13.1.2003, Section 4, S. 15.
76 Vgl. Jens van Scherpenberg, Bushs 674-Milliarden-Programm.
Stimulans fiir die Wiederwahl oder Baustein einer radikalen
Steuerreform?, Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik,
Januar 2003 (SWP-Aktuell 3/2003), <www.swp-berlin.org/
common/get_document.php?id=108> (Zugriff: 6.8.2004).
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Wirtschaftspolitische Bilanz der Regierung Bush

lieR eine Reihe der iiber neun Jahre gestaffelten
Steuersenkungen des Gesetzes von 2001 bereits ab
2003, allerdings nur befristet bis zum Wahljahr 2004,
vorzeitig in Kraft treten und erweiterte, wiederum
befristet bis 2004, noch einmal die Méglichkeit steuer-
licher Sonderabschreibungen. AuRerdem sah es die
Steuerfreiheit von Dividendenzahlungen beim Emp-
fanger vor, um die bisherige Doppelbesteuerung der
Dividenden - einmal beim ausschiittenden Unter-
nehmen, einmal beim steuerpflichtigen Empfinger —
zu beenden. Von letzterem Vorschlag blieb im Gesetz-
gebungsverfahren nur ein um die Hélfte ermdfRigter
Steuersatz fiir Dividendeneinkiinfte analog dem der-
zeitigen deutschen Halbeinkiinftesystem tibrig. Die
vollstdndige Abschaffung der Doppelbesteuerung
durch Steuerfreiheit von Dividendeneinnahmen bleibt
steuerpolitisch fiir die Administration aber auf der
Tagesordnung.

Bushs steuerpolitische Vorschldge gehen weit iber
das Reagansche Vorbild oder gar eine »normale«
Steuerreform zur Korrektur der Steuerdrift hinaus.
Ihre intellektuellen Wurzeln reichen in die steuer-
politischen Visionen der Reaganjahre zuriick, als erst-
mals eine drastische Vereinfachung der Einkommens-
besteuerung diskutiert wurde: auf individueller Ebene
durch Ubergang zu einer Besteuerung lediglich des
konsumierten Einkommens (consumption tax), ohne
Berticksichtigung von gespartem Einkommen sowie
realisierten Kapitalgewinnen bzw. Einnahmen aus
Kapitalertragen, bei den Unternehmen durch Besteue-
rung der Wertschopfung (Mehrwertsteuer). Nach
diesen Konzepten sollten alle Einkommen grundsdtz-
lich nur einmal besteuert werden, entweder bei den
Unternehmen oder den individuellen Steuerpflich-
tigen, und zwar nach dem Modell der sogenannten
»flat tax« mit einem einheitlichen Steuersatz in Hohe
von zum Beispiel 19% auf das Einkommen bzw. den
Unternehmensgewinn, ohne weitere Freibetrdge und
Abzugsméglichkeiten.””

77 Vgl. zum Konzept die Darstellung seiner intellektuellen
Urheber von der Hoover Institution, Robert E. Hall/Alvin
Rabushka, The Flat Tax, 2. Auflage, Stanford, CA 1995. Ein
alternatives Konzept mit progressiver Ausgestaltung der indi-
viduellen Einkommensteuer — mehrere Steuersitze von Null
bis zum Steuersatz fiir Unternehmen als Obergrenze - legte
David Bradford 1986 vor. Vgl. David F. Bradford, Untangling
the Income Tax, Cambridge, MA: Harvard University Press,
1986. Dieses Steuermodell wiirde auch die Wettbewerbs-
probleme 16sen, die sich fiir die US-Wirtschaft aus dem
Fehlen einer Mehrwertsteuer im internationalen Handel
ergeben und die im Konflikt mit der EU um Steuervergiin-
stigungen fiir exportierende Unternehmen eine Rolle
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Fir die Substanz aller bisherigen steuerpolitischen
Erfolge der Regierung Bush gilt, daf} sie sich als
Schritte zu jenem Ziel in die genannte Vision fiigen,
selbst wenn die bislang durch den Kongref gebrachte
Steuergesetzgebung immer auch Elemente enthielt,
die eher den Interessen der Demokraten und der ge-
mafigten Republikaner im Kongrel3, vor allem im
Senat, entgegenkamen. Unter den Befiirwortern einer
radikalen Steuerreform kursiert ein Fiinf-Stufen-Plan
fiir ihre politische Umsetzung. Die Stufen sind:

1. Absenkung der Grenzsteuersitze;

2. Beseitigung der Doppelbesteuerung von aus-
geschiitteten Gewinnen;

3. volle steuerliche Absetzbarkeit aller Investitionen
im Anschaffungsjahr;

4. Ausdehnung der bisherigen Steuerfreiheit von
Ertrdgen aus individuellen Altersversorgungs-
Sparpldnen (IRA) auf alle Sparertrige;

5. Steuerfreiheit fiir Gewinne aus Export-
geschéften.

Die ersten beiden Punkte wurden mit den Steuer-
senkungen von 2001 bis 2003 weitgehend realisiert,
die Umsetzung der ndchsten beiden ist bereits partiell
vollzogen oder wird vorbereitet.”® Der fiinfte Punkt ist
in dieser Form nicht WTO-kompatibel. Aber die im
Kongref3 noch vor den Wahlen am 11. Oktober 2004
verabschiedete Gesetzgebung zu WTO-konformen
Steuererleichterungen fiir Unternehmen im Umfang
von 137 Mrd. US-Dollar iiber die nédchsten zehn Jahre
geht in die gewiinschte Richtung.

Auf dem Weg dahin sind durch das bestehende
Steuersystem und das Gesetzgebungsverfahren der
letzten Jahre einige Notbremsen eingebaut, die aber
politisch teilweise schwer zu betétigen sind. Deren
wichtigste ist die »sunset«Klausel der Steuersenkung
von 2001, die 2010 auslduft: Nach bisheriger Rechts-
lage ist nach dem Jahr 2011 also wieder das vor 2001
geltende Steuerrecht anzuwenden. Noch bis weit ins
Jahr 2004 hinein verwandte der Prasident erhebliche
innenpolitische Energien darauf, diese Verfallsklausel
durch den Kongrefk autheben zu lassen, seine Steuer-
senkungen also permanent zu machen. Vor den
Wahlen 2004 ist ihm das jedoch nicht mehr gelungen.
Nach den Wahlen diirfte die Sunset-Klausel jeder

spielten. Vgl. dazu David F. Bradford, The X Tax in the World
Economy, Washington, DC: American Enterprise Institute,
erscheint 2004.

78 Vgl. den heftig diskutierten Meinungsartikel »Step by
Step Tax Reform« von Grover Norquist, in: Washington Post,
9.6.2003, S. A21.



Administration als willkommene Erweiterung ihres
budgetpolitischen Handlungsspielraums gelten.

Mittelfristig bleiben fiir eine republikanische
Administration die grundsitzlichen Ziele auf der
steuerpolitischen Agenda: der Ubergang zu einer
niedrigen Flat-Rate-Einkommensteuer, also einem
festen prozentualen Steuersatz fiir alle Einkommen,
mit voller Steuerbefreiung fiir Einkommensteile, die
der Ersparnis zugefiihrt werden, die Steuerfreiheit fiir
Ertrdge aus Sparkapital als zusédtzlicher Anreiz zur
privaten Altersvorsorge sowie die Einfiihrung einer
Mehrwertsteuer nach europdischem Vorbild als das
steuertechnisch einfachste Instrument einer allge-
meinen Konsumsteuer. Das bedeutet einen faktischen
Ubergang von der Besteuerung des Einkommens zu
einer Besteuerung des Verbrauchs.”

Hinter diesem Steuerkonzept steht die Idee, die
wachsende Zahl der Aktieneigentiimer unter den Ame-
rikanern, die »investor class«, zu begtinstigen — und
damit zugleich fiir den Gedanken der sukzessiven
Rickfithrung der Staatstétigkeit zu interessieren. Die
»investor class« wird in diesem Denken zu einer fik-
tiven Gruppe mit einheitlichen, wirtschaftlichen
Interessen, die allein oder iberwiegend durch ihr
Aktieneigentum bestimmt sind. Auf dieser Vorstellung
einer »investor class«, die Wirtschaft und Konsum ent-
scheidend prigt, beruht ja auch der bereits erwdhnte
Vermogenseffekt,*® der zu einem entscheidenden Para-
meter der amerikanischen Wirtschaftspolitik unter
George W. Bush geworden zu sein scheint, wie auch
der Jahreswirtschaftsbericht 2004 des Prasidenten
erkennen 14Rt.*" Denn zahlreiche steuerpolitische
MafRnahmen zielen vor allem auf den Aktienmarkt
und die von ihm ausgehenden Wachstumswirkungen,
vor allem natiirlich die urspriinglich geplante Ab-
schaffung, schlieRliche Halbierung der Dividenden-
besteuerung.*

Hinter diesen steuerpolitischen Uberlegungen steht
aber auch ein politischer Grund: Jeder Biirger solle bei

79 Der weitreichenden steuerpolitischen Agenda der Bush-
Administration widmet sich inzwischen auch eine fiir die
breitere politische Offentlichkeit geschriebene Publikation
von Daniel Altman, The Neoconomy. The Story of President
Bush’s Great Economic Gamble with the Nation’s Wealth,
New York 2004.

80 Siehe oben, S. 13.

81 Vgl. Economic Report of the President [wie Fn. 7], S. 86-88.
82 Als Beispiel dafiir, daf$ diese Vorstellungen nicht tiberall
in der konservativen Basis von George W. Bush verstanden
bzw. nachvollzogen werden, siehe Daniel Casse, Is Bush a Con-
servative?, in: Commentary, 117 (Februar 2004) 2, S. 19-26
(23).

Fundamentale Steuerreform als Gesellschaftspolitik

einer »flat tax« das gleiche Interesse an niedrigen
Steuern haben, nicht mehr eine Gruppe - also die
Geringerverdienenden — Steuererhdhungen allein auf
Kosten einer anderen Gruppe - der Héherverdienen-
den - propagieren kénnen, zum Beispiel durch An-
hebung des Spitzensteuersatzes.

Einer der aktivsten ideologischen Einpeitscher
einer radikalen Steuerpolitik ist Grover Norquist mit
seiner Initiative »Americans for Tax Reformg, einem
einflufRreichen Kristallisationskern der konservativen
politischen Szene in Washington.** Norquists Initia-
tive ist vor allem dadurch bekannt geworden, dalf} sie
konservative Politiker dazu ermuntert, eine offent-
liche Selbstverpflichtung zu unterzeichnen, prin-
zipiell gegen Steuererhdhungen zu votieren. 217 Mit-
glieder des Reprdsentantenhauses, 42 Senatoren und
Prasident Bush selbst haben sich bis zum 18. Juni 2004
mit Unterzeichnung dieser Selbstverpflichtung darauf
festgelegt, jedwede Erhohungen der Einkommen-
steuer abzulehnen.

Die politische Relevanz des »No New Taxes«-Gelob-
nisses sollte nicht unterschétzt werden. Keiner der
Unterzeichner kann es sich aulRer in einer groReren
nationalen Krisensituation politisch leisten, das Gelob-
nis zu brechen. Zudem wird es angesichts der par-
lamentarischen Mehrheitsverhéltnisse im Kongref}
immer schwieriger, Steuererhdhungen gegen ihren
Widerstand durchzusetzen.** Andererseits sollte das
Gelobnis auch nicht iiberschétzt werden. Es kann das
nach gegenwadrtiger Gesetzeslage geltende Auslaufen
von Bushs Steuersenkungen Ende 2010 nicht verhin-
dern. Und es kann auch keinen Unterzeichner davon
abhalten, fiir hohere Sozialversicherungsabgaben (pay-
roll taxes) oder fiir die Erhohung bzw. Neueinfithrung
von Verbrauchsteuern zu stimmen, also etwa fiir eine
Erhohung der Mineraldlsteuer oder die Einfithrung

83 Vgl. John Micklethwait/Adrian Wooldridge, The Right Nation.
Conservative Power in America, New York 2004, S. 16f.
Norquist ist alles andere als ein ordnungspolitischer Vor-
denker fiir ein System der optimalen Besteuerung. Fiir ihn

ist die Steuerpolitik allein Mittel zur Verfolgung seines Zieles
eines »small governmentg; vgl. Grover G. Norquist, Reducing
the Government by Half: How and Why We Can Cut the Size
and Cost of Government in Halfin One Generation - the Next
Twenty-five Years, Washington, DC: The Heritage Foundation,
Mai 2000 (The Insider, No. 271), S. 1-3.

84 Siehe dazu William G. Gale/Brennan Kelly, The »No New
Taxes« Pledge, Washington, D.C. (Brookings Institution and
Tax Policy Center), 4. Juni 2004, <www.brook.edu/views/
papers/gale/20040604.pdf> (Zugriff: 24.9.2004).

SWP-Berlin
Der geborgte Aufschwung
Oktober 2004

27



Wirtschaftspolitische Bilanz der Regierung Bush

einer Mehrwertsteuer. Letztere wird von Norquist
sogar ausdriicklich befiirwortet.*®

Budgetpolitik im Zeichen des
»Krieges gegen den Terror«

So wie die Steuerpolitik des 43. Prdsidenten der USA
die in die letzte ideologische Konsequenz vorangetrie-
benen Ansitze der »Reagan-Revolution« erkennen 1df3t,
so ist auch die Budgetpolitik Bushs durch die Uber-
steigerung der budgetpolitischen Bedenkenlosigkeit
des »Deficits don’t matter« charakterisiert, die schon
die Reagan-Administration gekennzeichnet hat.
Bereits im Wahlkampf hatte Bush eine Anhebung
des Verteidigungshaushaltes zu seinem Programm
erkldrt, schon um die Erwartungen der republi-
kanischen Wahlerbasis zu bedienen, fiir die das
Thema »nationale Sicherheit und Militdrmacht« einen
hoheren Stellenwert hat als fiir die Demokraten. Nach
dem 11. September 2001 war er um so entschlossener,
sich auch bei den Verteidigungsausgaben an seinem
Vorbild Reagan zu orientieren. Urspriinglich war zwar
geplant worden, die Ausgabensteigerungen qualitativ
gezielt der Transformation der Streitkrifte, ihrer kon-
sequenten Umstrukturierung gemalf} den Erforder-
nissen und Moéglichkeiten einer hochintegrierten
vernetzten Operationsfithrung (network centric war-
fare) zu widmen. Doch die unmittelbaren Erforder-
nisse des »Krieges gegen den Terror« einerseits,
das voriibergehende Erlahmen jeglicher Ausgaben-
kontrolle des Kongresses in Angelegenheiten der
nationalen Sicherheit andererseits erschwerten die
Umlenkung von Ressourcen aus traditionellen Pro-
grammen in die unter Transformationskriterien
sinnvollste Verwendung.* Die weit unterschitzten
Kosten des Krieges und vor allem der anschlief3enden
Besatzung im Irak taten ein tibriges, die Verteidi-
gungsausgaben tiber das ohnehin schon hohe ge-
plante MaR hinaus ansteigen zu lassen. Die Aus-
gaben fiir Verteidigung haben im Haushaltsjahr 2004
(1.10.2003-30.9.2004) mit 452 Mrd. US-Dollar absolut

85 Vgl. Statement of Grover Norquist on Congressman
DeMint’s National Sales Tax Proposal, 21.9.2004, <www.
atr.org/pdf2004_2/statement-natsalestax9-21-04.pdf>
(Zugriff: 24.9.2004).

86 Vgl. Benjamin Schreer, Der US-Verteidigungshaushalt
2005. Weichenstellung in Richtung Transformation?,
Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik, August 2004
(SWP-Aktuell 31/2004), <www.swp-berlin.org/common/
get_document.php?id=957>.
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zwar einen Hochststand erreicht. Ihr Anteil am BIP
hingegen bleibt, auch wenn die BIP-Quote von 3%
1999 auf 4% 2004 anstieg (siehe Schaubild 15), noch
immer deutlich hinter den Werten wéahrend der Prési-
dentschaft Reagans zuriick, vor allem wegen der
zwischenzeitlichen starken Entkoppelung von stagnie-
renden Verteidigungsausgaben und dynamischem
Wirtschaftswachstum in den neunziger Jahren. Von
diesen 4% BIP-Anteil der Verteidigungsausgaben im
Jahr 2004 entfielen 0,8 Prozentpunkte auf die bean-
tragten Zusatzkosten des Militdreinsatzes in Afgha-
nistan und Irak.*” Prozentual am stirksten, um fast
330% gegeniiber dem Haushaltsjahr 2000, stiegen
unter Bush natiirlich die Ausgaben fiir die innere
Sicherheit (Homeland Defense). Mit 36 Mrd. US-Dollar
bleiben sie jedoch ein vergleichsweise begrenzter
Posten von zuletzt 4% der gesamten diskretiondren
(jahrlich neu zu bewilligenden) Haushaltsausgaben.

Schaubild 15

Bundeshaushalt (Hauptkomponenten) und Haushalte
der Bundesstaaten und Kommunen (in v.H. des BIP),
1978-2004
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* Werte fiir »inldndische Ausgaben« nur bis 2003.

Quelle: Congressional Budget Office.

Sieht man vom Irakkrieg und seinen Kosten ab, ist
der Anstieg der Verteidigungsausgaben in den USA
innenpolitisch nach wie vor kaum umstritten, im
Gegenteil. Seine baldige Riickfithrung wére auch
unter einem Prdsidenten Kerry nicht zu erwarten. In
seiner Rede zur Annahme der Prisidentschaftskandi-
datur auf der Democratic National Convention in
Boston am 29. Juli 2004, in der er Fragen der natio-

87 Zahlen nach: Office of Management and Budget, Fiscal
Year 2005 Mid-Session Review, Washington, DC, 30.7.2004,
<www. whitehouse.govjomb/budget> (Zugriff: 3.8.2004).



nalen Sicherheit besonders betonte, verpflichtete sich
John F. Kerry, die Streitkrifte ausriistungsmafRig und
personell (um 40 000 Soldaten) zu stirken.*

Der Unterschied zwischen der Budgetpolitik von
George W. Bush und der von Ronald Reagan tritt weni-
ger am Anstieg der Verteidigungsausgaben bzw. ihrer
BIP-Quote als solcher hervor, als vielmehr an der Ent-
wicklung des Anteils der Verteidigungsausgaben am
gesamten Bundeshaushalt (vgl. Schaubild 16).

Schaubild 16
Prozentuale Zusammensetzung des Bundeshaushalts
nach Hauptkomponenten 1962-2004
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* Werte fiir »inldndische Ausgaben« nur bis 2003.

Quelle: Congressional Budget Office.

Unter Reagan steigerten allein die Verteidigungs-
ausgaben — als einziger Posten der diskretiondren
Staatsausgaben - ihren Anteil an den gesamten staat-
lichen Ausgaben. Der Abbau unnétiger Staatsaufgaben
blieb nicht nur Programmatik, sondern wurde prakti-
zierte Politik, die sich in zahlreichen Deregulierungs-
und PrivatisierungsmaRfnahmen niederschlug.*
Durch die enorme Popularitédt der Reaganschen De-
regulierungspolitik war die Idee des »Big Governmentc
nachhaltig diskreditiert. Dieser Idee hatten sich so-
wohl Demokraten wie Republikaner seit den Zeiten
Franklin D. Roosevelts, des Keynesianismus und der
von Lyndon B. Johnson lancierten, vom Republikaner
Richard Nixon ausgebauten »Great Society« verpflich-
tet gefiihlt.

88 Siehe <www.johnkerry.com/pressroom/speeches/
spc_2004_0729.html> (Zugriff: 9.8.2004).

89 Beispiele sind etwa die gegen einen erbitterten Streik

der Fluglotsen durchgesetzte Privatisierung der Luftraum-
tiberwachung, die Privatisierung des Eisenbahngiiterverkehrs
und erste Deregulierungsschritte im Bereich Telekommuni-
kation (1984 die Entflechtung von AT&T).

Budgetpolitik im Zeichen des »Krieges gegen den Terror«

In der bisherigen Amtszeit von George W. Bush da-
gegen haben nahezu alle Bereiche der Bundesregie-
rung ihre Tatigkeit, ihren Personalbestand und vor
allem ihr Budget deutlich ausgeweitet. Schaubild 16
zeigt die Komponenten der diskretiondren Ausgaben
des Bundeshaushalts (Verteidigung, internationales,
inldndische Ausgaben), die gesetzlichen Leistungs-
ausgaben (Sozialversicherung, Einkommenssicherung,
Gesundheitsvorsorge) und den Schuldendienst als
Anteil am Gesamthaushalt. Schaubild 15 (S. 28) zeigt
diese Komponenten des Bundeshaushaltes als Anteil
am BIP.

Die verfiigbaren Analysen der gegenwdrtigen
Budgetsituation wie der kiinftigen Budgetentwicklung
in den USA sind fiir AuRenstehende oft schwer zu
durchschauen, zumal sie hdufig sehr langfristige Pro-
gnosen darstellen, die zum Teil auch auf sehr willkiir-
lichen Annahmen beruhen.” Selbst die Experten der
konservativen Think-Tanks in den USA sind sich nicht
einig, wie sie die bisherige Budgetentwicklung und die
sich daraus ergebenden Prognosen beurteilen sollen.
Einige hoffen weiter darauf, daf} das Budgetdefizit in
den kommenden vier Jahren im Kongref — ob unter
einer zweiten Prisidentschaft von Bush oder unter
einem Prédsidenten Kerry - einen unwiderstehlichen
innenpolitischen Druck zur Kirzung gesetzlicher Aus-
gaben ausiiben wird. Das ist die Logik des »starving
the beast«, wie es Milton Friedman propagierte, der
Vater der an Friedrich von Hayeks marktlibertirer
ordnungspolitischer Lehre orientierten Chicago-
Schule der Wirtschaftswissenschaft.”’ Andere ver-
treten das Konzept eines »small governments, eines
schlanken Staates, das vom Washingtoner CATO-
Institut als intellektuellem Vordenker hochgehalten
wird. Diese Kritiker verlieren zunehmend den
Glauben an die Wirksamkeit der »starving the beast«
Theorie und beméngeln, daf} unter George W. Bush -

90 Vgl. Roberto Cardarelli/Christopher Towe, Long-Run U.S.
Fiscal Imbalance: An Intergenerational Analysis, in: Martin
Miihleisen/Christopher Towe (Hg.), U.S. Fiscal Policies and
Priorities for Long-Run Sustainability, Washington, DC: Inter-
national Monetary Fund, 2004 (IMF Occasional Paper 227),
S. 29-34, sowie Jagdesh Gokhale/Kent Smetters, Fiscal and
Generational Imbalances. New Budget Measures for New
Budget Priorities, Washington, DC: American Enterprise
Institute, 2003. Vgl. dazu auch: Nathan Littlefield, The $45
Trillion Problem, in: The Atlantic Monthly, (Januar/Februar
2004), S. 146-148.

91 Vgl. Veronique de Rugy, Keep Starving the Beast. Budget
Leviathan Needs Less Fiscal Food, in: Washington Times,
1.6.2004, <www.aei.org/news/newsID.20617 filter.economic/
news_detail.asp> (Zugriff: 9.8.2004).
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anders als zu Zeiten Reagans — der Anstieg der Ver-
teidigungsausgaben nicht durch einen entsprechen-
den Riickgang der sonstigen Staatsausgaben, gemes-
sen am BIP, ausgeglichen wurde’® und somit die
Staatsquote insgesamt stdrker als in der ersten Amts-
periode Ronald Reagans angestiegen ist, wenngleich -
dank ihrer Riickfiihrung unter Clinton - noch nicht
auf dasselbe Niveau. Chris Edwards, Leiter der Fiscal
Policy Studies am CATO Institute, legte im Juni 2004
einen radikalen Kiirzungsvorschlag fiir die diskretio-
ndren Ausgaben vor, der diese in fiinf Jahren um
einen Jahresbetrag von 300 Mrd. US-Dollar bzw. um
2,6% des BIP senken konne. Edwards schldgt eine Kon-
zentration der Regierung aufihre Kernkompetenzen
vor - analog der Refokussierung vieler groRer Unter-
nehmen.”

Bei der wertkonservativen Heritage Foundation,
aber auch im American Enterprise Institute sieht man
die Lage der diskretionédren Staatsausgaben nicht ganz
so kritisch. Zwar wird auch hier mif3billigt, daf} der
zivile Teil unter Bush stdrker angestiegen ist als die
Verteidigungsausgaben, allerdings unter Einbezie-
hung der Ausgaben fiir die innere Sicherheit (Home-
land Defense) in den zivilen Ausgaben. Jedoch halt
man dieses Problem fiir handhabbar, wenn die - als
leicht erreichbar angesehene — Bedingung erfiillt ist,
dafk die Wirtschaft wieder die Wachstumsraten der
neunziger Jahre erreicht. Ob die dabei unterstellten
Wachstumsannahmen allerdings realistisch sind,
kann in Anbetracht der bereits erlduterten Risiken
fir die amerikanische Volkswirtschaft bezweifelt
werden. Falls dieses Wachstum nicht erreicht wird,
tritt der automatische Stabilisatoreffekt der Fiskal-
politik ein: Die Steuereinnahmen fallen sofort, die
Ausgaben hingegen bleiben zundchst auf ihrem bis-
herigen Niveau. Das Budgetdefizit erhoht sich also
selbst bei unverdnderter Budgetpolitik.

Auf dieser Seite des politisch konservativen Spekt-
rums von Okonomen wird das zentrale budget-
politische Risiko vor allem in den mittelfristig massiv
ansteigenden Ausgaben aufgrund von Leistungs-
gesetzen (Entitlements) der sozialen Sicherheit, Alters-
versorgung, Gesundheitswesen und Einkommens-
sicherung gesehen.” Die Kritik an der Regierung Bush

92 Vgl. Veronique de Rugy, The Republican Spending Ex-
plosion, 23.1.2004 (Cato Institute Briefing Paper No. 87),
<www.cato.org/pubs/briefs/bp87.pdf> (Zugriff: 9.8.2004).

93 Chris Edwards, Downsizing the Federal Government,
2.6.2004 (Policy Analysis No. 515), <www.cato.org/pubs/pas/
pa515.pdf> (Zugriff: 9.8.2004).

94 Vgl. Stuart M. Butler, What Is the Real Reason to Worry
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konzentriert sich vor allem auf die durch den Kongref}
gebrachte Erweiterung der »Medicare«Leistungen fiir
Rentner - die begrenzte Kosteniibernahme fiir ver-
schreibungspflichtige Medikamente. Dadurch habe
die Bush-Administration sogar noch neue gesetzliche
Leistungsanspriiche geschaffen, statt sich fiir die Be-
schneidung bestehender Anspriiche einzusetzen.
Gegenwirtig ist noch unklar, ob die Regierung mit
ihrer Budgetpolitik auf die »starving the beast«Theorie
setzt oder aber darauf, dafk die amerikanische Volks-
wirtschaft aus allen Budgetengpéssen herauswachsen
wird. Bush hat bei der Vorlage seines Budgetentwurfs
fiir das Haushaltsjahr 2005 das Ziel einer Halbierung
des Budgetdefizits bis 2008 vorgegeben. Ohne Steuer-
erh6hungen und schier utopische Wachstumsraten
ist dieses Ziel, geschweige denn ein langerfristiger
Budgetausgleich, nur mit drastischen Einschnitten
in Leistungsgesetze zu erreichen. Fiir Kommentatoren
wie Paul Krugman®®, die den Demokraten nahestehen,
ist diese Politik Ausdruck einer tiickischen Verschwo-
rung gegen die sozialstaatlichen Errungenschaften
von F. D. Roosevelt und Lyndon B. Johnson, das Herz-
stiick demokratischer Innenpolitik im 20. Jahrhun-
dert. Die Republikaner kampfen allerdings ganz offen
darum, den Rooseveltschen Wohlfahrtsstaat und seine
spdteren Ausbaustufen als einen politischen Irrweg
fiir Amerika endlich zu beenden und zu den ameri-
kanischen Traditionen der Eigenverantwortung und
Privatinitiative zuriickzukehren.

Das Budgetdefizit und die
sozialen Sicherungssysteme

Die spektakulérsten langfristigen Defizitprojektionen
lassen sich mit dem Anstieg der Sozialleistungen er-
rechnen, darunter vor allem die Altersversorgung
(Social Security) und die Krankheitskostenabsicherung
fiir Rentner (Medicare) und Sozialhilfeempfinger
(Medicaid). Diese Leistungen machen den mit Abstand

about the Deficit?, 8.6.2004 (Heritage Backgrounder No. 519),
<www.heritage.org/Research/Budget/wm519> (Zugriff:
9.8.2004). Auch Kevin Hassett, Director of Economic Studies
am American Enterprise Institute, betonte im Gesprich mit
dem Autor dieser Studie (28.6.2004), daf} ein deutlicher Ab-
bau der Entitlements die wichtigste fiskalpolitische Heraus-
forderung der kommenden Jahre sein werde.

95 Paul Krugman, The Tax-Cut Con, in: New York Times,
14.9.2003, S. 56.



grofldten Teil der sogenannten »Off-Budget«-Positionen
in der Haushaltsrechnung des Bundes aus.”

Da etwa ab dem Jahr 2010 die sogenannte Baby-
Boomer-Generation, die besonders geburtenstarken
Jahrgdnge zwischen 1945 und 1965, in das Renten-
alter eintritt, wird in wenigen Jahren mit einem deut-
lichen Anstieg der Anspriiche an die Rentenversiche-
rung gerechnet. Noch dramatischer erscheint die Ent-
wicklung bei den staatlichen Ausgaben fiir die Kran-
kenversicherung der Rentner, Medicare, vor allem seit
dem von Bush im Dezember 2003 unterzeichneten
»Medicare Modernization Actc, durch den ab 2006
eine Kostenerstattung fiir verschreibungspflichtige
Medikamente als neue Leistungskategorie eingefiihrt
wurde. Bei den Leistungen der gesetzlichen Krank-
heitskostenversicherung kommt zum demogra-
phischen Effekt des Alterns der »Baby Boomer, der
den BIP-Anteil der Rentenversicherung langsam
steigen 14Rt, der Effekt des medizinisch-pharma-
zeutischen Fortschritts hinzu, der die Behandlungs-
kosten unweigerlich iiberproportional steigen liRt.”®
Derzeit wird fiir Medicare ein Anstieg von 2,6% des
BIP (2003) auf 3,4% des BIP im Jahr 2006 und weiter
auf 7,7% des BIP bis 2035 erwartet.”

96 Ein weiterer wichtiger, aber fiir jede Partei absolut
sakrosankter Posten ist die Alters- und Krankenversorgung
der Kriegsveteranen.

97 Eine Ubergangsregelung mit Rabatten und Zuschiissen zu
den Medikamentenkosten fiir Medicare-Berechtigte mit sehr
niedrigem Einkommen (bis 135% der Armutsgrenze) ist
bereits ab 1. Juni 2004 wirksam geworden; vgl. Joseph Antos|
Ximena Pinell, Private Discounts, Public Subsidies. How the
Medicare Prescription Drug Discount Card Really Works,
Washington, DC: The American Enterprise Institute Press,
2004, <www.aei.org/docLib/20040616_book779text.pdf>
(Zugriff: 9.8.2004).

98 Vgl. Peter R. Orszag, The Budget Deficit: Does It

Matter?, Vortrag, City Club of Cleveland, 16.7.2004, <www.
brookings.edu/dybdocroot/views/speeches/200407160rszag.
pdf> (Zugriff: 3.8.2004). Fiir Orszag, fithrender Budgetexperte
an der Brookings Institution, ist »das langfristige Budget-
problem vor allem eines der Gesundheitsfiirsorge« (ebd., S. 5,
Ubersetzung JvS).

99 Vgl. Annual Report of the Boards of Trustees of the Federal
Hospital Insurance and Federal Supplemental Medical
Insurance Trust Funds 2004, 23.3.2004 (im folgenden
Medicare Trustees Report 2004), <www.cms.hhs.gov/
publications/trusteesreport/2004/tr.pdf> (Zugriff: 9.8.2004),

S. 2; siehe auch: Robert B. Helms, The Official Future of Medi-
care - an Unofficial Review, in: Health Policy Outlook,
Washington, DC: American Enterprise Institute, (Mai-Juni
2004), <www.aei.org/docLib/20040503_HPOMay2004. pdf>
(Zugriff: 9.8.2004).

Das Budgetdefizit und die sozialen Sicherungssysteme

Der Medicare-Ausbau von 2003 ist ein Lehrstiick fir
die Budgetpolitik der Regierung Bush. Mit ihm sollen
im wesentlichen drei politische Ziele erreicht werden:

Erstens sollte er den Nachweis fiir den »mitfiih-
lenden Konservatismus« (compassionate conservatism)
liefern, unter dem Bush im Wahlkampf des Jahres
2000 angetreten war. So sollte vor allem der sozial-
konservative Teil von Bushs Wahlerbasis angespro-
chen werden.

Zweitens galt es, die Interessen der Pharmaindust-
rie zu bedienen. Bereits jetzt lassen sich auf dem
amerikanischen Markt durch die weitgehende Ab-
wesenheit von Preisregulierungen und staatlich kon-
trollierter Nachfrage hohe Gewinne erzielen, dank
derer die amerikanischen Pharmaunternehmen in
den letzten zwanzig Jahren eine unangefochtene
Dominanz in der privatwirtschaftlichen Pharma-
forschung errungen haben und zum fithrenden An-
bieter neuer verschreibungspflichtiger Medikamente
auf dem Weltmarkt geworden sind.'”’ Die Medicare-
Reform und die damit angekurbelte Nachfrage nach
hochpreisigen rezeptpflichtigen Medikamenten
werden diese Position weiter zementieren.

Drittens - und nicht zuletzt - sollten mit der Aus-
dehnung des Medicare-Systems auf rezeptpflichtige
Arzneimittel auch ein anreizbasierter Einstieg in eine
strukturelle Umstellung des Versicherungssystems
erreicht werden: von einem staatlichen System mit
erheblichen Budgetrisiken auf eine private Krankheits-
kostenversicherung, die auf dem kommerziellen Ver-
sicherungsmarkt mit klar definierten, begrenzten
staatlichen Beitragszuschiissen titig ist. Analog dem
angestrebten Systemwechsel der Rentenversicherung
war diese politische Zielrichtung ein zentrales ord-
nungspolitisches Anliegen der libertdr-konservativen,
an »small government« interessierten Teile der repu-
blikanischen Basis: Sie war eine bewulf3te Alternative
zur Tendenz der Demokraten, Sozial- und Gesund-
heitspolitik iiber eine Ausweitung staatlicher Systeme
zu praktizieren.

Die vom Medicare-System zu erwartenden Budget-
probleme wurden mit der gleichen Nonchalance
ignoriert, wie sie die Haltung der Regierung Bush zu
den budgetpolitischen Wirkungen ihrer tibrigen
Entscheidungen charakterisiert. Um sich die Zustim-
mung im Kongref} zu sichern, ohne jedoch budget-

100 Vgl. dazu Kevin A. Hassett, Price Controls and the Evo-
lution of Pharmaceutical Markets, Washington, DC: Ameri-
can Enterprise Institute, 22.7.2004, <www.aei.org/docLib/
20040802_PriceControlFinalDraft.pdf> (Zugriff: 27.7.2004).
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politische Zugestindnisse machen zu miissen, ope-
rierte die Regierung diesmal mit bewuf3t um 134
Mrd. US-Dollar zu niedrig angesetzten Kosten-
annahmen fiir den gesetzlich verlangten Zehn-Jahres-
Prognosezeitraum. Dieses Tdiuschungsmandver
brachte ihr bei Bekanntwerden der realistischen
Schétzungen massive Kritik ein, auch bei republi-
kanischen Abgeordneten und vor allem Senatoren,
und beeintrichtigte ihre budgetpolitische Glaub-
wiirdigkeit weiter.'”"

Aber auch bei der Krankenhauskostenversicherung
werden bereits im laufenden Haushaltsjahr 2004 nach
den Berechnungen der Medicare-Akteure die Beitrags-
einnahmen nicht mehr die laufenden Ausgaben
decken. Im Jahr 2019 werden die (in Form von Forde-
rungen an die Bundesschuld) akkumulierten Riick-
lagen fiir diesen Medicare-Zweig aufgebraucht sein.'”*
Das bedeutet, daf} bereits jetzt der »Cash Flow« des
Bundes durch Medicare negativ bertihrt wird.

Dieser Zusammenhang bedarf einer kurzen geson-
derten Erkldarung: Ebenso wie bei der Rentenversiche-
rung haben die Einnahmentberschiisse aus der Pay-
roll Tax in der Krankenhauskostenversicherung bis-
lang zum Anwachsen eines verzinslichen rechne-
rischen Guthabens gegeniiber der Treasury gefiihrt;
zugleich standen die Uberschiisse aber als Zahlungs-
zufliisse fiir die Bestreitung der allgemeinen Haus-
haltsausgaben des Bundesstaates zur Verfiigung. Das
heiflt, in dem Umfang, wie die Treasury Einnahmen-
tiberschiisse aus den Sozial- und Krankenversiche-
rungsbeitriagen verbucht, reduziert sich ihre - makro-
O0konomisch allein relevante - Verschuldung auf dem
Kapitalmarkt. Statt dessen steigt ihre rein rechne-
rische Verschuldung gegeniiber den Social Security
und Medicare Trust Funds. Solange deren laufende
Einnahmen die laufenden Ausgaben tiiberstiegen,
wurden auch die Zinsen auf ihr Guthaben bei der
Treasury diesem rechnerisch zugeschlagen. Wenn seit
2004 Medicare einen Teil der rechnerischen Zins-
einnahmen aus seinem buchhalterischen Treasury-
Guthaben zur Bestreitung seiner Ausgaben in An-
spruch nehmen muf, erh6ht das unmittelbar die
Zahlungsabfliisse des defizitdren Bundeshaushalts,
die durch den Verkaufvon Schuldtiteln (Treasuries)
auf dem Kapitalmarkt ausgeglichen werden miissen.
Der gleiche Effekt wird auch bei den Social Security

101 Amy Goldstein[Juliet Eilperin, Bush Defends Medicare
Budget Estimate, in: Washington Post, 30.1.2004, <www.
washingtonpost.com/ac2/wp-dyn/A63427-2004]Jan30>
(Zugriff: 9.8.2004).

102 Medicare Trustees Report 2004 [wie Fn. 99], S. 7.
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Trust Funds erwartet, allerdings erst im kommenden

Jahrzehnt.

Insgesamt mulf} durch das Medicare-System in den
ndchsten zehn Jahren mit einer Ausgabenbelastung
des Bundeshaushalts in Hohe von 534 Mrd. US-Dollar
gerechnet werden, die den budgetpolitischen
Handlungsspielraum aller kiinftigen Regierungen
stark beschneidet. Aus dieser Situation gibt es nur
drei logische Auswege:

» einschneidende Leistungskiirzungen, die aber an-
gesichts des ohnehin nicht sehr hohen - und des-
halb ja gerade erst ausgeweiteten - Leistungs-
niveaus kaum durchsetzbar sind, schon gar nicht
unter einer demokratischen Regierung;

» drastische Anhebungen der Payroll Tax fiir die
Krankenhauskostenversicherung sowie des Ver-
sichertenanteils bei der Arztkosten- und Medika-
mentenversicherung;

» regulative Eingriffe in die Preisgestaltung der An-
bieter von Gesundheitsleistungen (Krankenhdéuser,
Arzte, Pharmazeutische Industrie), was unvorstell-
bar fiir eine republikanische Regierung ist, aber
moglicherweise das Instrument erster Wahl fiir
eine demokratische Regierung sein konnte.
Letztlich muf} auch auf dem Gebiet der sozialen

Sicherungssysteme davon ausgegangen werden, daf}

die Regierung Bush auf zwei Moglichkeiten der Pro-

blemldsung hofft: daR die Wirtschaft in ihrer zweiten

Amtsperiode auf wunderbare Weise aus dem Problem

herauswdchst oder aber daf3 unter fiskalpolitischen

Notstandsbedingungen massive, das System in Frage

stellende Eingriffe durchgesetzt werden koénnen.



Das »Zwillings«-Defizit der USA als »burden sharing«-Mechanismus

Perspektiven fiir Europa und die Weltwirtschaft

Die wirtschaftliche Entwicklung und die Wirtschafts-
politik der USA betreffen die ibrige Weltwirtschaft in
besonderem Malie, sowohl wegen des schieren Ge-
wichts der amerikanischen Volkswirtschaft wie auch
wegen der Rolle des US-Dollars als fithrende Leit- und
Reservewdhrung der Welt, und schlieRlich auch
wegen der Moglichkeiten der USA, kraft ihres tiber-
ragenden aufRen- und sicherheitspolitischen Gewichts
wirtschaftliche Interessen gegeniiber anderen Lindern
mit besonderem Nachdruck geltend zu machen.

Daraus folgt zweierlei: Zum einen sind die USA
wie kein anderes Land in der Lage, damit aber auch
versucht, 6konomische Lasten, die mit ihrer welt-
politischen Rolle der alleinigen Supermacht und mit
der Sicherung des innenpolitischen Riickhalts fiir
diese Rolle einhergehen, auf andere Linder abzu-
wilzen. Zum anderen beeinflussen die in den USA
getroffenen wirtschafts- und ordnungspolitischen Ent-
scheidungen, wie nicht zuletzt die Erfahrung der
Reagan-Jahre zeigte, maRgeblich den internationalen
ordnungspolitischen Wettbewerb der Industriestaaten
um die besten politischen und gesellschaftlichen Rah-
menbedingungen fiir Investitionen, technischen Fort-
schritt und damit fiir wirtschaftliches Wachstum und
vermehrten Wohlstand.

Die genannten Prozesse wirken allerdings nicht nur
in eine Richtung — was in den USA von vielen Experten
und Akteuren, namentlich im Umkreis der Regierung
Bush, gerne tiibersehen wird. Versuche, 6konomische
Lasten einseitig auf andere Volkswirtschaften ab-
zuwdlzen, haben oft unerwiinschte Riickwirkungen
auf die USA selbst. Und im ordnungspolitischen Wett-
bewerb um die besten Losungen in der Steuerpolitik,
bei der Reform der sozialen Sicherungssysteme oder
beispielsweise in der Infrastruktur- und Umweltpolitik
liegen die USA keineswegs durchgidngig vorne. Diese
Zusammenhinge bediirfen noch vertiefter Analyse,
sollen im Rahmen der nun folgenden abschlieRenden
Ausfiihrungen aber zumindest ansatzweise erldutert
werden.

Das »Zwillings«-Defizit der USA
als »burden sharing«Mechanismus

Bislang scheint die Fahigkeit der amerikanischen
Volkswirtschaft ungebrochen zu sein, »Kanonen und
Butter« bereitzustellen, also ein durch niedrige Kapi-
talmarktzinsen getriebenes hohes inldndisches Kon-
sumniveau und ein hohes Budgetdefizit bei daraus
resultierendem wachsendem Leistungsbilanzdefizit
mit einem annehmbaren gesamtwirtschaftlichen
Wachstum zu verbinden. Dies wird von Experten, die
der Regierung Bush nahestehen, als Bestdtigung der
iiberlegenen Wirtschaftskraft der USA angesehen.

Aus der bisherigen Analyse ergibt sich allerdings,
dal} die Regierung Bush (und ebenso eine Regierung
nach ihr - vor allem, wenn diese erst im Jahre 2008
gewdhlt wiirde) in ein binnenwirtschaftliches und
innenpolitisches Dilemma steuert, das nach dem
2. November 2004 mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
einem ernsthaften politischen Problem wird. Damit
koénnte ein Handlungszwang entstehen, der nur noch
die Wahl zwischen zwei Alternativen lief3e: Entweder
miiflte durch eigene Anstrengungen eine Stabilisie-
rung der Budgetsituation herbeigefiihrt werden; das
liefe zwangsldufig auf eine Kombination von Steuer-
erhohungen und der Kiirzung diskretiondrer Aus-
gaben - der Verteidigungshaushalt wire hier der
bedeutendste Posten - sowie eine Kiirzung gesetz-
licher Sozialleistungen hinaus. Oder aber die Lasten
der Stabilisierung werden auf andere Linder verscho-
ben. In einer solchen Situation wird die amtierende
Regierung ebenso wie auch die nichste bestrebt sein,
den Schwerpunkt der Anpassung auf letztere Alter-
native zu legen.

Seit 2002 scheinen es zunehmend die grof3en asia-
tischen Handelspartner der USA zu sein, die diese
Lasten tibernehmen. Asiatische Zentralbanken, vor
allem die japanische, aber zunehmend auch die
chinesische, daneben diejenigen Koreas und Taiwans,
hiufen, wie oben bereits ausgefiihrt wurde,'” a
ihren Handelsiiberschiissen mit den USA immer
hohere Dollarreserven auf und legen sie iiberwiegend
in amerikanischen Staatsanleihen an.

us

103 Siehe oben, S. 21f; vgl. Schaubild 17, S. 34.
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Schaubild 17
Wihrungsreserven ostasiatischer Linder
in Mrd. US-Dollar, 1994-2004
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* 2004: Januar-Mai.

Quelle: IWF, International Financial Statistics.

Das mag ihr Problem sein, zeigt es doch, daR die
betreffenden Zentralbanken keine sinnvolle wirt-
schaftliche (geschweige denn politische) Alternative
sehen zu jener Hunderte Milliarden schweren Kredi-
tierung der alleinigen Supermacht. Gerade fiir China,
dessen Dollarreserven wegen seiner Politik eines
festen Wechselkurses zum Dollar in den letzten zwei
Jahren besonders stark angestiegen sind, ist die Auf
nahmefdhigkeit des amerikanischen Marktes fiir die
eigenen Industrieprodukte entscheidende Grundlage
fiir Wachstum, Beschéftigung und Attraktivitit als
Investitionsstandort. Wechselkurs- und Geldpolitik
sind diesen Zielen untergeordnet. Unerwiinschte ex-
pansive Geldmengeneffekte aus den Dollarankdufen
der Zentralbank werden in Kauf genommen und
nach Moglichkeit durch andere geldpolitische Instru-
mente kompensiert, zum Beispiel die Mindestreserve-
verpflichtung der Banken bei der Zentralbank.

Allerdings wird bisweilen, vor allem in Hinblick auf
China, der umgekehrte Schluf} gezogen, wenngleich
kaum von Okonomen: Die USA wiirden sich iiber die
Finanzierung ihres Zwillingsdefizits durch auslidn-
dische Zentralbanken in politische Abhidngigkeit
begeben. Tatsdchlich wiirde bereits ein Riickgang von
Treasury-Kdufen asiatischer Zentralbanken den ame-
rikanischen Kapitalmarktzinssatz in die H6he treiben,
was eine deutlich ddimpfende Wirkung auf die Binnen-
konjunktur hitte.'®* Aber was wire die Alternative?

104 Vgl. David Greenlaw, United States: Have the Twin
Deficits Lost Their Bite? Morgan Stanley Global Economic
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Legte etwa die chinesische Zentralbank ihre Dollar-
guthaben nicht in den dank des Budgetdefizits im
Uberfluf angebotenen US-Treasuries an, blieben diese
unverzinsliche Kontenguthaben bei der Fed, also ein
zinsfreier Zahlungsbilanzkredit an die USA. Wiirde sie
ihre Dollarguthaben hingegen etwa in Euro oder Yen
umtauschen, so wiirde dies zu einer massiven Ab-
wertung des Dollars gegentiber diesen Wahrungen
fithren. Als Folge wire ein wachsender politischer
Druck der Euro-Staaten und Japans auf China zu
erwarten, die bislang konsequent verteidigte Dollar-
paritit des Renminbi aufzugeben. Sollte China
schliefRlich - und fiir kein anderes der asiatischen
Linder mit hohen Dollarreserven wire das tiberhaupt
denkbar - als politisches Druckmittel gegeniiber den
USA den Kaufvon Treasuries einstellen oder gar - zu
dadurch natiirlich gedriickten Kursen - vorhandene
Bestidnde am Markt verkaufen wollen, kdme ein sol-
cher wirtschaftlicher Angriff auf die USA das Land
nicht nur politisch extrem teuer zu stehen. Auch die
damit verbundenen rein wirtschaftlichen Kosten diirf-
ten sehr viel hoher sein als die der USA, die dank der
Tiefe und Leistungsfidhigkeit des amerikanischen Kapi-
talmarktes und der Handlungsmoglichkeiten der Fed
eine solche akute Krise sehr kurzfristig auffangen
konnten.

Die Abhéngigkeit besteht also durchaus gegen-
seitig. Das Resultat ist jedoch eine faktische Lasten-
teilung (burden sharing) zugunsten der USA, die sich
aus unilateralen, allein tiber die Mérkte vermittelten
Interessenkalkiilen ergibt. Solange diese Interessen-
konstellation anhélt, kdnnen die gegenwdrtigen
Leistungsbilanzungleichgewichte ohne Gefahr ab-
rupter Stérungen fortbestehen oder sogar noch
zunehmen.'”

Forum, 3.8.2004, <www.morganstanley.com/GEFdata/digests/
20040803-tue.html> (Zugriff: 10.8.2004).

105 Diese inhérente Stabilitdt betont u.a. Catherine Mann
vom Institute for International Economics, im Unterschied zu
Fred Bergsten, dem Direktor des Instituts, der vor dem akuten
Krisenpotential der gegenwirtigen Ungleichgewichte warnt.
Vgl. Catherine L. Mann, Managing Exchange Rates: Achieve-
ment of Global Re-balancing or Evidence of Global Co-depen-
dency. The United States and Its Trading Partners Have
Serious Vested Interests in the Status Quo, in: Business Eco-
nomics, Juli 2004, S. 20-29, <www.iie.com/publications/
papers/mann0704.pdf> (Zugriff: 20.9.2004); Bergsten, The Risks
Ahead for the World Economy [wie Fn. 70]. Zu dieser Kontro-
verse vgl. Louis Uchitelle, U.S. and Trade Partners Maintain
Unhealthy Long-Term Relationship, in: The New York Times,
18.9.2004, <www.nytimes.com/2004/09/18/business/
18trade.html> (Zugriff: 20.9.2004).



Ist auf diese marktvermittelte Lastenteilung Verlal3?
Sollte sie nicht ausreichend wirksam sein, wiirden
dann die USA durch andere unilaterale aul3en-
wirtschaftspolitische Mafinahmen, etwa protektio-
nistischer Natur, zu ihren Gunsten in die internatio-
nalen Strome von Giitern und Dienstleistungen ein-
greifen? Oder wird eine verhandelte Lastenteilung, wie
sie die US-Regierung in bezug auf den Irak mehrfach
anstrebte, an ihre Stelle treten miissen, um den USA
beim Abbau ihrer Ungleichgewichte ohne allzu grof3e
inldndische Kosten zu helfen? Ein kurzer Blick zuriick
auf die Lastenteilungsdebatte, wie sie das atlantische
Biindnis seit Beginn der sechziger Jahre begleitet,
konnte zum Verstindnis kommender transatlan-
tischer und internationaler »burden sharing«Ausein-
andersetzungen beitragen. Dadurch kann ein Uber-
blick iiber das Instrumentarium gewonnen werden,
das bislang zum Einsatz kam und auch kiinftig im
Vordergrund stehen diirfte.'

Zundchst konzentrierte sich die Debatte auf die an-
gemessene Beteiligung der europdischen Verbiindeten
an den von den USA fiir das Biindnis iibernommenen
Verteidigungs- und Leistungsbilanzlasten.'”” Wirt-
schafts- und wiahrungspolitisch ging es unter anderem
darum, daR die USA angesichts eines abnehmenden
Leistungsbilanziiberschusses mit den wieder gestirk-
ten europdischen Volkswirtschaften — zumal der
deutschen - und zugleich anhaltender Kapitalexporte
Probleme bekamen, ihre Zahlungsbilanz auszu-
gleichen und damit die Position des Dollars als Leit-
wdhrung im Bretton-Woods-System fester Wechselkur-
se zu sichern. Seit 1957 gelang das nur noch durch
zunehmende Goldverkdufe (von 1957 bis 1968 halbier-
ten sich die amerikanischen Goldreserven von 23 Mrd.
auf 11 Mrd. US-Dollar). Daraus erwuchs unter Prisi-
dent John F. Kennedy die konkrete Forderung, vor
allem an Deutschland, die wachsende Belastung der
amerikanischen Leistungsbilanz durch die Aufwen-
dungen fiir die NATO und vor allem den Unterhalt
amerikanischer Truppen durch zahlungsbilanz-

106 Im Zusammenhang dieser Arbeit kann kein ausfiihr-
licher Bezug auf die umfangreiche »burden sharing«Debatte
der letzten Jahrzehnte genommen werden. Hier geht es um
einen aktuellen Lastenteilungsaspekt, der noch weiterer
Untermauerung und Priifung bedarf.

107 Vgl. dazu Elke Thiel, Dollar-Dominanz, Lastenteilung
und Amerikanische Truppenprisenz in Europa. Zur Frage
kritischer Verkntipfungen wihrungs- und stationierungs-
politischer Zielsetzungen in den deutsch-amerikanischen
Beziehungen, Baden-Baden 1979 (Internationale Politik und
Sicherheit, Bd. 6).
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wirksame Transaktionen, Ubernahme amerikanischer
Kosten, aber auch Kédufe in den USA zu kompensieren;
im Ergebnis wurden politische Vereinbarungen unter
Einbeziehung der Zentralbanken getroffen.'” Die
Deutsche Bundesbank iibernahm zusammen mit ande-
ren westlichen Zentralbanken den grof3ten Teil der
unter dem Bretton-Woods-System gebotenen Stiit-
zungslast fiir den Dollarkurs. Damals konnte fiir diese
Unterstiitzung des von den USA verteidigten Festkurs-
Regimes eine partielle Gegenleistung und Sicherheit
verlangt werden, die den heutigen Kreditgebern von
Fed und Bundeshaushalt, den asiatischen Zentral-
banken, bislang nicht zur Verfiigung steht: Die USA
emittierten eigens fiir die Zentralbanken der iibrigen
Staaten kurz- und mittelfristige verzinsliche Schatz-
anleihen in der Wihrung der jeweiligen Zentralbank,
die diese mit ihren Dollarguthaben erwerben konnte.
Aus einem unverzinslichen Kredit an die amerika-
nische Fed wurde damit eine zinsbringende Anlage
ohne Wechselkursrisiko.

Mit Ende des Bretton-Woods-Regimes 1971 und dem
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen entfiel zunichst
die wdhrungspolitische Notwendigkeit der Lastenteilung,
nur ihre sicherheitspolitische Begriindung blieb beste-
hen. Angesichts der massiven makrookonomischen
Ungleichgewichte der amerikanischen Wirtschaft in
den achtziger Jahren kam letztere jedoch noch einmal
zum Tragen, als unter Ronald Reagan der Leistungs-
bilanzsaldo das erste Mal seit dem Zweiten Weltkrieg
deutlich negative Werte annahm. Der Bundeshaushalt
geriet mit gut 6% des BIP ins Defizit, zugleich stieg der
Wechselkurs des US-Dollars gegentiber D-Mark und
Yen wegen der Hochzinspolitik der Fed stark an. In
Reaktion auf diese Entwicklung vereinbarten im Sep-
tember 1985 die Finanzminister und Notenbank-
gouverneure der fiinf wichtigsten Industriestaaten
(USA, Japan, BR Deutschland, Vereinigtes Konigreich,
Frankreich) im New Yorker Plaza-Hotel das »Plaza-
Abkommen, das die kontrollierte Abwertung des
Dollars gegeniiber den Wiahrungen des Europdischen
Wihrungssystems und dem Yen zum Ziel hatte."” Thm
folgte knapp eineinhalb Jahre spdter, im Februar 1987,
das »Louvre-Abkommenc« zur Stabilisierung des Dollars
auf dem erreichten niedrigen Niveau.'" In beiden Ver-
einbarungen iibernahmen die beteiligten Liander spe-
zifische, konkret benannte wirtschaftspolitische Ver-

108 Ebd., S. 63ff und S. 129ff.

109 Text des Abkommens: <www.g7.utoronto.ca/finance/
fm850922.htm>.

110 Text des Abkommens: <www.g7.utoronto.ca/finance/
fm870222.htm>
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pflichtungen, im Fall der USA eine bezifferte Selbst-
verpflichtung zur Reduzierung des Budgetdefizits.
Sichtbarer Erfolg dieser koordinierten Aktion war ein
deutlicher Riickgang des amerikanischen Leistungs-
bilanzdefizits.""" Den Preis zahlte vor allem Japan.

Die Kombination von Yen-Aufwertung und im Plaza-
Abkommen vereinbarter expansiver, nachfragestimu-
lierender Geld- und Fiskalpolitik fithrte geradewegs in
die Spekulationsblase der Jahre 1988-1991, an deren
Folgen das Land tiber zehn Jahre litt.

Im Zusammenhang mit dem Golfkrieg 1990/91 kam
es ein weiteres Mal zu einer auf Regierungsebene ver-
handelten Lastenteilung auf der Basis eines sicher-
heitspolitischen Konsenses innerhalb des westlichen
Biindnisses: Diejenigen Regierungen, die den UN-sank-
tionierten Militdreinsatz zur Befreiung Kuweits in
einer ihren wirtschaftlichen Méglichkeiten ange-
messenen Weise unterstiitzen wollten, aber aus poli-
tischen Griinden nicht mit eigenen militdrischen
Mitteln, trugen finanziell zu den Kriegskosten der
USA bei; dazu gehérten neben Deutschland und Japan
auch arabische Staaten. Diese direkt haushaltswirk-
samen Transferzahlungen Deutschlands, Japans und
der arabischen Golfstaaten in Héhe von 59 Mrd.
US-Dollar - gleich 22% des damaligen US-Budget-
defizits von 269 Mrd. US-Dollar und 1% des ameri-
kanischen BIP des Jahres 1991 — wurden von Saudi-
Arabien und anderen Golfstaaten noch durch umfang-
reiche Kdufe militdrischer Ausriistung in den USA
ergidnzt. Unabhdngig davon, ob diese Transaktionen
sicherheitspolitisch geboten oder eher riskant waren,
kamen sie in der Wirkung auf die amerikanische
Leistungsbilanz jenen Deutschlands in den sechziger
Jahren gleich."”

Die wirtschaftspolitische Hilfe fiir die USA in den
achtziger Jahren wurde nicht ausdriicklich als Lasten-
teilungsaktion charakterisiert, sondern als MaRnahme
zur Sicherung der Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems, also eines origindren globalen 6ffent-
lichen Gutes. Auch in den sechziger Jahren war die
Stabilitdt der internationalen Finanzordnung ein
wichtiges Sekunddrmotiv. 1990/91 hingegen ging es
um einen angemessenen Beitrag zu einer internatio-
nalen Ordnungsaufgabe, praktisch zur Bereitstellung
des globalen o6ffentlichen Gutes »Status-quo-Siche-

111 Siehe Schaubild 14, S. 23.

112 Vgl. den Ausschlag fiir 1991 in der Bilanz der Uber-
tragungen und der Handelsbilanz; siehe oben, Schaubild 14,
S.23.
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rungc in der wichtigsten Olproduktionsregion der
Weltwirtschaft.

Erwartungen an Bush und Kerry

Sollte es in naher Zukunft angesichts der neuerlichen
massiven Ungleichgewichte zu einer dhnlichen Ver-
einbarung kommen, miif3te sie wohl nicht nur China

13 Gje sollte auch konkrete finanz-

einbeziehen.
politische Forderungen an die USA beinhalten, wie
zum Beispiel eine Erhohung der Mineraldlsteuer -

zur Budgetstabilisierung wie zur Begrenzung der Ver-
brauchsentwicklung. Gegenwartig sind jedoch die
Bedingungen fiir eine verhandelte Lastenteilung groReren
Umfangs, vor allem mit einer Regierung Bush, wesent-
lich weniger giinstig als zu klassischen »burden
sharing«Zeiten. Es fehlt nicht nur der klare Konsens
tiber die gemeinsame Aufgabe, den Charakter des
globalen offentlichen Gutes, fiir dessen Bereitstellung
Lasten verteilt zu tragen wiren. Nicht einmal die
Bereitschaft, diesen Konsens ernsthaft herzustellen,
ist vorhanden. Zudem ist nicht erkennbar, daf sich
dies unter einer zweiten Bush-Administration dndern
wiirde. Denn zumindest so lange, wie es der US-Regie-
rung moglich erscheint, quasi als wirtschafts-
politisches Pendant zu einer unilateralen Aufien-
politik darauf zu vertrauen, daf} iiber die makrodko-
nomischen Mechanismen der internationalen Devisen-
und Kapitalmérkte ein hinreichendes Maf} an Lasten
auf andere Lander verteilt werden kann, hat sie keinen
AnlaR, »burden sharing«Verhandlungen zu suchen.
Und solange das Funktionieren dieses Mechanismus
der Kostenabwdilzung auf freiwilliger Kooperation
anderer Staaten beruht und auf der Schwiche andern-
orts, dem US-Anspruch auf die globalen Ersparnisse
einen eigenen iiberzeugenden Anspruch - durch
eigene rentable Investitionsgelegenheiten - entgegen-
zustellen, kann sie darauf vertrauen. Die USA sind
heute bereits der grofdte Schuldner der Welt — nicht
nur volkswirtschaftlich im Hinblick aufihre Netto-
Vermogensposition gegeniiber dem Ausland, sondern
auch als Staat, dessen ausstehende Staatsschuld sich
zu iiber 40% in ausldndischer Hand befindet, aller-
dings in eigener Wiahrung denominiert und damit der
eigenen Wihrungshoheit unterworfen ist.

113 Die Einladung Chinas zum Treffen der Finanzminister
und Notenbankgouverneure der G-7 am 30. September 2004
in Washington wurde in der Offentlichkeit bereits als bedeu-
tender Schritt zu einer solchen Einbeziehung interpretiert.



Sollte allerdings der Mechanismus der einseitigen
Lastenabwélzung tiber den Markt nicht mehr funktio-
nieren, eine verhandelte Lastenteilung aber ebenfalls
nicht zustande kommen, dann diirfte sich nicht nur
die Abwertung des Dollars gegeniiber den anderen
grolden Handelswdhrungen erneut beschleunigen.
Dann stiinden die USA vor der Alternative, entweder
drastische eigene Stabilisierungsanstrengungen zu
Lasten des inldndischen Konsums durch Steuer-
erh6hungen und Ausgabenkiirzungen zu ergreifen
oder aber dem Druck abwertungsbedingt steigender
Importpreise auch fiir Rohstoffe und Energie nach-
zugeben und den Ausweg zu wihlen, der noch immer
den Schuldner begiinstigt und den Gldaubiger belastet
hat: die Inflationierung ihrer Wahrung. Da sich in
einer Phase steigender Inflationsraten bei gleich-
bleibendem nominellem Wert der reale Wert aus-
stehender Schulden reduziert, wihrend die nomi-
nellen Einkiinfte steigen, sinkt die Belastung durch
die Bedienung der Schuld. Dieser Effekt wird noch
dadurch verstdrkt, daR die Zinsentwicklung meist den
Inflationserwartungen hinterherhinkt, es also in
Phasen steigender Inflation oft zu wachstumstreiben-
den sinkenden Realzinsen kommt. Mit Blick auf die
Geldpolitik der Fed 1413t sich sagen, dal} dieser Prozel3
bereits begonnen hat. In den ersten acht Monaten des
Jahres 2004 erreichte die Inflationsrate eine Jahresrate
(saisonal gegléttet) von 3,7%, gegentiiber 1,9% im Jahr
2003. Die Fed jedoch erhohte ihren Leitzins, der seit
Juni 2003 auf dem seit tiber 40 Jahren nicht mehr
erreichten Tiefstand von 1% gehalten worden war, erst
ab Mitte 2004 tiber 1,25% (Juni), 1,5% (August) auf zu-
letzt 1,75% im September 2004. Damit liegt der Leit-
zins noch immer — und seit 40 Jahren das erste Mal so
deutlich und so lange — unter der Inflationsrate, ist
also real negativ (siehe Schaubild 11, S. 19).

In den genannten Punkten konnte ein Prdsident
John F. Kerry wesentliche Kursdnderungen durch-
setzen, soweit seine programmatischen Auferungen
und die seiner wirtschaftspolitischen Mitarbeiter
Riickschliisse zulassen. Kerrys derzeitige Programm-
punkte sind indes zum Teil in sich widerspriichlich,
wie folgende zentrale Pline zeigen:

» Striktere Budgetregeln zur Begrenzung bzw. Finan-
zierung von Ausgabenbeschliissen des Kongresses,
einschlieRlich eines aufschiebenden »Line iteme-
Vetos des Prisidenten gegen einzelne Posten in
Haushaltsgesetzen; aber zugleich zusitzliche Aus-
gaben fiir eine erschwingliche Krankenversiche-
rung fiir Arbeitnehmer.

Transatlantischer ordnungspolitischer Wettbewerb

» Kirzungen von Subventionen und Steuerbegiin-
stigungen fiir Unternehmen; aber gleichzeitig neue
Steuerbegiinstigungen fiir die Schaffung neuer
Arbeitsplitze.

» Erhohung von Steuerbegiinstigungen fiir Familien;
aber nicht nur Anhebung der Einkommensteuer
fir Einkommen tiber 200 000 US-Dollar, sondern
auch auffilliges Stillschweigen tiber das geltende
Verfallsdatum 31. Dezember 2010 fiir die Steuer-
senkungen von George Bush aus den Jahren 2001
und 2003.

Fiir den Fall ungiinstiger Wirtschafts- und Budget-
entwicklungen lassen diese Ziele zusammen mit
verschiedenen Vorbehalten im Wahlprogramm erken-
nen, daf die Rolle der Regierung in der Wirtschaft
eher noch weiter zunehmen wird, zumal Kerry be-
strebt sein wird, an die Budgetpolitik Clintons anzu-
kniipfen. Letzteres konnte ihm gelingen, da er durch
das Erbe der Bush-Aministration in Gestalt der Be-
fristung ihrer Steuersenkungen einen starken Hebel
gegeniiber einer zu vermutenden republikanischen
Mehrheit im KongreR hitte: Legislative Inaktivitdt in
bezug auf die Aufthebung der Befristung wiirde bedeu-
ten, daf es zu »automatischen« Wiedererhohungen
der Steuern kdme, die aber George W. Bush und den
Republikanern zuzurechnen wéren, da unter Bush
Gesetz geworden.

Kerry hitte damit auch nach aufen ein Instrumen-
tarium an der Hand, gegeniiber den G-7-Partnern
und den atlantischen Verbiindeten glaubhafte Eigen-
anstrengungen zum Abbau des Zwillingsdefizits zu
dokumentieren. Um so stirker diirfte er auf eine
verhandelte Lastenteilung dringen.

Transatlantischer
ordnungspolitischer Wettbewerb

Wihrend unter einem Prdsidenten Kerry der Lasten-
teilungsdruck auf die europdischen Verbiindeten wohl
zunehmen wiirde, sinke gleichzeitig der ordnungs-
politische Reformdruck, der von einer zweiten Bush-
Administration ausgehen diirfte.

Amerika steht heute in vieler Hinsicht vor dhn-
lichen Herausforderungen — etwa bei der Renten-
versicherung und im Gesundheitswesen — wie andere
westliche Industriestaaten. Die Rahmenbedingungen
fiir ihre Bewdltigung sind auch nicht durchweg besser
als zum Beispiel in Europa. Zwar sind die demo-
graphischen Perspektiven der USA sehr viel giinstiger,
ebenso die derzeitigen Prognosen des Wirtschafts-
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wachstums. Aber das ausgekliigelte System von
Checks and Balances erschwert in »normalen« poli-
tischen Zeiten einschneidende Reformen oft starker
als europdische politische Systeme mit klaren parla-
mentarischen Regierungsmehrheiten.

Andererseits findet in den USA, vermittelt tiber die
Think-Tanks, die neue wissenschaftliche Uberlegun-
gen zligig in den politischen Diskussionsprozel} ein-
spielen, eine bemerkenswerte — zugleich fundierte wie
kontroverse — Debatte dariiber statt, welche Aufgaben
der Staat wahrnehmen, welche wirtschaftliche Rolle
er spielen und welchen Anteil des BIP er dafiir be-
anspruchen soll; diskutiert wird aber auch, wie grof
der Staatshaushalt sein und durch welche Art von
Besteuerung bzw. durch wie viel Verschuldung dieser
finanziert werden soll.

Diese Debatte wird in den USA seit jeher ernsthafter
und grundséatzlicher gefiihrt als in Europa. Das mag
auch auf das unterschiedliche Staatsverstindnis zu-
rickzufiihren sein, das der amerikanischen demokra-
tischen Tradition zugrunde liegt.

Die Haltung der Européer zu ihren Staaten ist
grofRenteils eine andere als die der Amerikaner. Seit
dem Heranwachsen der sozialistischen Bewegung
und vor allem seit ihrer endgtiltigen Etablierung als
politischer Machtfaktor nach dem Ende des Ersten
Weltkrieges ist sie geprdgt durch die Erfahrung, daf
man sich durch einen schwierigen, opferreichen
politischen Kampf den Staat angeeignet, ihn zu einer
Institution gemacht hat, die fiir die Biirger da ist und
an die man daher auch Anspriiche stellen kann.

Die amerikanische politische Tradition - verkorpert
in der Verfassung von 1783 als lebendigem Dokument
mit hochster Legitimitét — ist dagegen entstanden aus
der bewuliten Abkehr der europdischen Auswanderer
von absolutistischen, autoritdren, von den alten Eliten
beherrschten Staaten, durch die sie sich um ihre
Lebenschancen gebracht sahen. Mit diesem Erfah-
rungshintergrund wollten sie von ihrem Staat in der
Neuen Welt in ihrer wirtschaftlichen Aktivitdt, ihrem
»pursuit of happiness«, moglichst wenig beeintrdch-
tigt werden, weder durch Besteuerung noch durch die
wirtschaftlichen Sachzwédnge, die die Bedienung einer
ausufernden Staatsschuld mit sich bringt. Nur in
Zeiten eines nationalen Notstands, vor allem in Krie-
gen — dem Biirgerkrieg, dem Ersten und Zweiten Welt-
krieg — sowie bei einschneidenden Wirtschaftskrisen
wie in den dreiiger Jahren wurde und wird dem
Staat ein starkerer Zugriff auf das Bruttoinlands-
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produkt und hohere Schuldenaufnahme zugebilligt.*

Mit der Wahl von R. Reagan setzte diese anti-
etatistisch-konservative Grundstromung gegen Ende
des Kalten Krieges der Zwischenphase des »Big Govern-
ment« ein Ende, die durch Weltwirtschaftskrise, den
Zweiten Weltkrieg und schliellich die Supermacht-
rivalitit mit der Sowjetunion gepriagt war. Zwar kon-
statierte der 1985 zu Beginn der zweiten Amtszeit
von Reagan als OMB-Direktor zuriickgetretene David
Stockman, der sich selbst als »wiedergeborenen Neo-
liberalen« charakterisierte, zum Schluf seiner Bilanz
resigniert: »Die gescheiterte Reagan-Revolution bewies,
daf} die amerikanischen Wihler eine gemafigte
Sozialdemokratie wollen, die sie vor den rauheren
Seiten des Kapitalismus schiitzt.«'"

Aber die Entwicklung seitdem hat gezeigt, daf3
er sich in diesem Urteil getduscht hat. Das ldf3t sich
an der Entwicklung des vor allem in wirtschafts-
politischen Fragen antietatistischen amerikanischen
Konservatismus in den letzten zwanzig Jahren ab-
lesen."'® Dieser ist die entscheidende politische Basis
fiir George W. Bush und die heutige Republikanische
Partei.'’” Daher ist es fiir Bushs Wirtschafts- und
Budgetpolitik einerseits wichtig, mit dem »Krieg gegen
den Terror« die O0ffentliche Wahrnehmung eines natio-
nalen Ausnahmezustandes wach zu halten, der das
massive Budgetdefizit rechtfertigt. Andererseits muf3
er das Interesse an einem minimalistischen Staat be-
dienen, der nur Funktionen der duf3eren und inneren
Sicherheit tibernehmen soll.

Letzteres dirfte nach Bushs Wiederwahl stirker in
den Vordergrund riicken. Die fachliche Expertise fiir
die Konzipierung einer solchen Reformpolitik ist in-
zwischen nicht mehr nur in den konservativen Think-
Tanks vorhanden, wie dem American Enterprise Insti-
tute, dem Cato Institute, dem Hudson Institute, der
Heritage Foundation und anderen; sie findet sich
auch in politisch neutralen oder eher in der Ndhe der
Demokraten verorteten renommierten Forschungs-
instituten wie der Brookings Institution.

Sollten die in dieser Studie skizzierten weitreichen-
den Pldne in der Steuerpolitik sowie die nur ange-

114 Makin/Ornstein, Debt and Taxes [wie Fn. 27], S. 35ff.

115 »The abortive Reagan revolution proved that the Ameri-
can electorate wants a moderate social democracy to shield it
from capitalism’s rougher edges. Recognition of this in the
Oval Office is all that stands between a tolerable economic
future and one fraught with unprecedented perils« (Stockman,
The Triumph of Politics [wie Fn. 72|, S. 394).

116 Vgl. Micklethwait/Wooldridge, The Right Nation [wie Fn. 83|.
117 Makin/Ornstein, Debt and Taxes [wie Fn. 27], S. 35ff.



deuteten Konzepte zur Reform der sozialen Siche-
rungssysteme auch nur in Teilen Wirklichkeit werden,
wiirde dies die global dominante Position des ameri-
kanischen Kapitalmarktes weiter stdrken und damit
auch weltweit neue Rahmenbedingungen fiir Unter-
nehmen setzen. Dadurch kénnten analog zu den
Erfahrungen mit der Deregulierungs- und Steuer-
senkungspolitik unter Reagan neue Referenzwerte fiir
den ordnungspolitischen Wettbewerb unter den west-
lichen Industriestaaten gesetzt werden.

Die Wirtschaftspolitik der Regierung Bush sollte
nicht mit dem Blick auf das ausufernde »Twin Deficit«
und seine aufRenwirtschaftlichen Risiken unter-
schéitzt, sondern im Gegenteil sehr ernst genommen
werden, da sie strategisch auf die mittel- und lang-
fristige strukturelle Uberlegenheit der US-Wirtschaft
baut. Ist diese Annahme berechtigt? Dafiir sprechen
nicht nur die relative Wachstumsschwéche des
zweiten und des dritten groRen wirtschaftlichen
Akteurs, der EU und Japans, deren jingste Wachs-
tumsbelebung bislang rein exportgetrieben und
damit noch nicht selbsttragend ist. Auch die demo-
graphische Entwicklung - die im Vergleich der Indu-
strieldander auRerordentlich hohen Geburtenzahlen
in den USA sowie die groRe Zahl einstrémender
Migranten - erweist sich als dynamisierender Faktor.

Somit miissen sich Deutschland und die iibrigen
EU-Staaten gegenwadrtig auf zwei Herausforderungen
einstellen: zum einen auf eine weitere, von Ostasien
ausgehende Verscharfung des globalen Wettbewerbs
in der Produktion hochwertiger Industriegiiter, die bis
heute ein Schwerpunkt der deutschen Volkswirtschaft
ist; zum anderen auf die Wahrscheinlichkeit, dafk die
USA - zumal unter einer erneuten republikanischen
Regierung — weitreichende Steuer- und Sozialversiche-
rungsreformen durchfithren und damit aus der gegen-
wadrtigen Phase hoher auRenwirtschaftlicher Un-
gleichgewichte und tiefgreifenden strukturellen
Wandels mittelfristig ebenso gestirkt hervorgehen
werden wie aus der Reagan-Ara.

Es ist daher notwendig, die finanz- und ordnungs-
politischen Diskussionen und Entwicklungen in den
USA sorgfiltig zu beobachten und sie unvoreinge-
nommen daraufhin zu tiberpriifen, ob daraus An-
regungen fiir den eigenen ReformprozefR gewonnen
werden kénnen.

Allerdings: Dynamik ist auch in der EU moglich,
etwa durch die Nutzung der Moglichkeiten der Ost-
erweiterung. Auch sind die ordnungspolitischen
Rahmenbedingungen in den USA nicht nur positiv,
wie die Kosten des politischen Entscheidungsprozesses

Transatlantischer ordnungspolitischer Wettbewerb

und der foderativen Struktur in einem politisch tief
gespaltenen Land erkennen lassen. Zugleich sind diese
Bedingungen in der EU nicht nur negativ: Der euro-
pdische Integrationsprozefd hat ein hohes Maf an
wirtschaftspolitischem Wettbewerbsdruck eingefiihrt,
der die Kosten falscher Politik schneller sichtbar
werden 1dRt. Insbesondere aber hat der gegeniiber den
achtziger Jahren erweiterte und vertiefte europdische
Integrationsraum eine stirkere Widerstandsfahigkeit
gegeniiber moglichen Anpassungskrisen aufgrund von
aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten andernorts
erreicht. Wenn es Deutschland gelingt, diese Chancen
zu nutzen und seine Wachstumsdynamik und wirt-
schaftliche Leistungsfihigkeit zuriickzugewinnen, hat
es eine starke Verhandlungsposition gegeniiber allen
Aufrufen von amerikanischer Seite, sich an der Bewdl-
tigung der Lasten aus dem Abbau der Budget- und
Leistungsbilanzdefizite der USA zu beteiligen.

Sie kann und sollte selbstbewul3t als Hebel genutzt
werden, um einen neuen transatlantischen Konsens
nicht nur tber die Verteilung der Lasten, sondern
auch tber die Ziele und Aufgaben internationaler Sta-
bilisierungs- und Ordnungspolitik zu erreichen.
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