Fundamentale Schwachen der US-Wirtschaft
und mogliche Antworten der Wirtschaftspolitik

Christian E. Weller

Anfang 2001 endete der lingste Boom in der Geschichte der USA. Danach blieb das Wirtschaftswachstum deutlich hinter den 3 %
zuriick, die notig wiren, um dem Arbeitsmarkt neuen Schwung zu verleihen. Die Lehren aus den Erfahrungen der 90er Jahre scheinen
vergessen. Die US-Verbraucher finanzieren ihren Konsum weiter zu einem grolen Teil mit Krediten. Als Folge der Uberbewertung des
US-Dollars steigt das Aulenhandelsdefizit der USA in Rekordhohe und die staatlichen Investitionsausgaben bleiben niedrig. Die
US-Wirtschaft zeigt sich zum Ende des Jahres 2002 daher weiter fundamental schwach. Um die US-Wirtschaft anzukurbeln, wiren
koordinierte Anstrengungen notig mit dem Ziel, den Dollar abzuwerten und die Binnennachfrage durch hohere staatliche Ausgaben

zu steigern.

Einleitung

Seit Mirz 2001 gilt der lingste Boom in der
Geschichte der USA offiziell als beendet,
erstmals nach zehn starken Jahren ver-
zeichnete man wieder eine Rezession. In
den ersten neun Monaten des Jahres 2001
schrumpfte die US-Volkswirtschaft sogar.
Die Arbeitslosenzahlen schnellten — bei
sinkender gesamtwirtschaftlicher Produk-
tion —in seit Jahren nicht gekannte Hohen.
Zum Ende des Jahres 2001 zog die Kon-
junktur zwar wieder an, doch die Erholung
kann bestenfalls als schwach bezeichnet
werden, so dass die Arbeitslosenzahlen
weiter steigen. Zur Jahresmitte 2002 lag die
Arbeitslosenquote mit 5,9 % um zwei Pro-
zentpunkte tiber dem Tiefststand von 3,9 %
gegen Ende des Jahres 2000. Ein stirkeres
Wachstum auf mittlere Sicht scheint ange-
sichts der wirtschaftlichen Fundamental-
daten und der gegenwirtigen Wirtschafts-
politik der US-Regierung ebenfalls un-
wahrscheinlich. Es ist daher davon auszu-
gehen, dass die Zahl der Arbeitslosen in den
USA auch im Jahr 2003 weiter steigen wird.

Die Ursache fiir die nur miihsame Kon-
junkturerholung liegt darin, dass die Prob-
leme, die die Rezession auslosten, nicht
angegangen wurden. Haushalte wie Unter-
nehmen sind nach wie vor hoch verschul-
det, das Aulenhandelsdefizit der USA stieg
in nie da gewesene Hohen und die Ein-
kommenszuwichse blieben bescheiden.
Die Politik, die im Jahr 2001 auf den Weg
gebracht wurde, hat entweder die ge-
wiinschten Effekte nicht erzielt oder war
von vornherein auf die falschen Ziele aus-
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gerichtet. Zwar senkte die US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) schnell ihre Leit-
zinsen, um die Konjunktur zu stiitzen. Aber
Mafinahmen, die eine rasche Verschlech-
terung der Schuldnerpositionen und der
Kreditrisiken verhindert hitten, wurden
nicht ergriffen. Ebenso hielt die Regierung
Bush an einem starken Dollar fest und
verteidigte die Stirke der US-Wihrung
offentlich, womit sie ihren Beitrag zum
unverdndert hohen Auflenhandelsdefizit
der USA leistete. Schlief3lich setzte sie im
Jahr 2001 langfristig angelegte Steuersen-
kungen durch, die vom Jahr 2005 an in
erster Linie einkommensstarke Familien
entlasten. Anstatt wirksam die Nachfrage
anzuregen — die Zunahme der ungeplanten
Ausgaben betrug gerade einmal 0,2% des
US-Bruttoinlandsprodukts — konzentrierte
sich die Regierung Bush darauf, das Ver-
trauen der Anleger an der Wall Street wieder
herzustellen.

Prasident Bush gestand zwar im Som-
mer 2002 zu, dass der Wirtschaft dringend
neuer Schwung verliechen werden miisste.
Seine Vorschlage wiren aber — wenn sie denn
umgesetzt werden — kaum geeignet, das
Wirtschaftswachstum wieder anzukurbeln;
manche Idee erscheint sogar eher schid-
lich. Die Regierung brachte hauptsichlich
Vorschlédge ein, die Jahre briuchten, um
ihre Wirkung zu entfalten, sowie Vorschlige,
die die Gesamtnachfrage schmilern, und
ineffektive Mafinahmen zur Stirkung der
Angebotsseite. So hat zum Beispiel die teuers-
te MafBnahme, die Ausdehnung der Steuer-
senkungen des Jahres 2001 tiber das Jahr
2012 hinaus, keinerlei konjunkturstiitzen-
de Wirkung in den Jahren 2002 und 2003.

Ebenso wenig hilft die Erméchtigung
zur Auflenhandelsforderung, die der US-

Kongress dem Prisidenten jlingst zuge-
stand und die dieser als Stimulans fiir die
Konjunktur pries. Denn es dauert in aller
Regel Jahre, bis mafigebliche Handelsab-
kommen ausgehandelt sind. Kurzfristig
helfen solche Ubereinkiinfte, wenn sie
denn tberhaupt abgeschlossen werden,
kaum weiter. Die Handelsabkommen, die
die USA in den neunziger Jahren abschlos-
sen, etwa das iiber die nordamerikanische
Freihandelszone ,,NAFTA® haben der US-
Wirtschaft sogar geschadet: Das Defizit in
der Auflenhandelsbilanz ist seit 1992 form-
lich explodiert, Besserung ist nicht in Sicht.
Zur Finanzierung des enormen Defizits
waren immer groflere Kapitalzufliisse notig,
die die Vereinigten Staaten inzwischen zum
grofiten Schuldnerland der Welt gemacht
haben, was wiederum die Stabilitit der
wirtschaftlichen Entwicklung in den USA
gefahrdet.

Zwei Dinge muss man sich vor Augen
fithren, um die Zukunftsaussichten der US-
Wirtschaft zu kliren: Erstens die 6konomi-
schen Trends, die die neunziger Jahre be-
stimmten, und zweitens die Antworten der
Politik auf die einsetzende Rezession An-
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Tabelle 1: Makro6konomische Indikatoren, Durchschnitte der

Konjunkturzyklen, 1959 bis 1999

1960/11- 1969, IV -
1969, IV 1973, IV
Wachstum des realen BIP 4,28 3,76
Konsumanteil am BIP 61,78 62,08
Investitionsanteil am BIP 9,85 10,51
Anteil des Handelsbilanz- 0,36 -0,19
Uberschusses am BIP
Inflationsrate 2,54 514
Arbeitslosenquote 4,77 5,36
Wachstum der realen 1,72 1,73
Stundenléhne von Arbeitern
Jahrliches Wachstum der 3,18 2,16

Arbeitsproduktivitat
(ohne Landwirtschaft)

1973,IV-  1980,1- 1990, 1ll- 1995, IV -
1980,1 1990, 1 2001, | 2001, |
2,84 2,89 291 3,41
62,61 64,47 66,79 67,20
11,53 12,01 10,44 12,30
-0,49 -1,76 -0,83 -2,15
8,77 4,92 2,71 2,57
6,77 717 6,57 4,60
-1,22 -0,93 0,62 1,37
1,32 1,43 1,53 2,19

Anmerkung: Alle Angaben in %, Grundlage der Durchschnittsangaben sind vierteljahrliche Daten. Wachstumsraten sind jéhrliche
Raten. Durchschnittswerte sind berechnet zwischen den Spitzen der Konjunkturzyklen nach Definition des NBER. Ein Quartal wird
als Spitze eines Konjunkturzyklus angesehen, wenn der Monat mit dem hochsten Ausschlag in dieses Quartal fallt. Die Lohn-Da-

tenreihe beginnt mit dem Jahresanfang 1964.

Quelle: BEA, National Income and Product Accounts; BLS, CPI-U; BLS, National Employment,

Hours and Earnings; BLS, Non-farm Business Labor Productivity.

fang 2001. Da man in den USA die Lehren
aus der Entwicklung in den neunziger Jah-
ren weitgehend ignoriert hat, stehen die
Chancen schlecht, dass das Wirtschafts-
wachstum in 2002 oder 2003 rasch wieder
an Fahrt gewinnt und damit die Beschif-
tigtenzahlen wieder steigen.

Der Boom der neunziger
Jahre

Ein mifliges gesamtwirtschaftliches Wachs-
tum, nur geringe Zuwé4chse bei den Beschif-
tigtenzahlen und verhaltene Lohnsteige-
rungen bestimmten die erste Hilfte der
neunziger Jahre. Demgegeniiber war die
zweite Hilfte des Jahrzehnts bestimmt von
schnelleren Produktivititssteigerungen,
deutlich mehr Beschiftigung und stirker
steigenden Lohnen, ebenso beschleunigte
sich das Wachstum bei Investitionen und
Konsum.

Ein herausragender Trend in der zwei-
ten Hailfte der neunziger Jahre war die im-
mer schneller wachsende Produktivitit.
Der Produktivititszuwachs in der zweiten
Hilfte des Jahrzehnts lag im Durchschnitt
bei 2,2 %, gegeniiber 1,5% im Durchschnitt
der ersten Hiilfte (Tabelle 1). Ursache dieses
Anstiegs waren zum einen verstirkte Inves-
titionen in neue Technologien — haupt-
sachlich Computer und Software —, zum
anderen die immer geringere Zahl von
Arbeitssuchenden, die die Unternehmen
dazu zwang, die Arbeitskraft ihrer Beschif-
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tigten produktiver einzusetzen (Appel-
baum/Weller 2001).

Die Investitionen in Informationstech-
nologie (IT) stiegen von 3% des Brutto-
inlandsprodukts Anfang 1991 auf 4,5% Ende
2000. Damit machten I'T-Investitionen mehr
als ein Drittel der Gesamtinvestitionen aus.
Dementsprechend stieg das Wachstum der
Multifaktorproduktivitit von 1,5 % in der
ersten Halfte der neunziger Jahre auf 2,5 %
in der zweiten Hilfte (BLS 2002).

Fiir den Einsatz neuer, produktivitits-
steigernder Technologien auf breiter Front
sind zwar private Investitionen zwingend
notwendig. Aber es waren 6ffentliche Inves-
titionen, die dazu beigetragen hatten, dass
die neuen Technologien iiberhaupt exis-
tierten. Unentbehrliche Komponenten fiir
die Umsetzung neuer Technologien, wie
hardware, software und das Internet, wur-
den mit staatlicher Unterstiitzung ent-
wickelt — sei es durch die staatliche Forde-
rung von Forschung und Entwicklung,
durch Ristungsauftrige, durch offentlich
finanzierte Forschungstitigkeiten an Uni-
versitdten oder auf anderen Wegen (O’Sul-
livan 2000; NRC 1999).

So wichtig 6ffentliche Investitionen bei
der Entwicklung der Technologien waren,
die mafigeblich zu dem Produktivitits-
boom beitrugen, so bedenklich ist es zu be-
obachten, dass die o6ffentlichen Investitio-
nen in Forschung und Entwicklung (FuE)
im Laufe der Zeit gesunken sind. Erstmals
in der Nachkriegszeit fielen in den neunzi-
ger Jahren die Forschungsausgaben der
US-Regierung unter 1% des Bruttoinlands-
produkts. Dadurch sinkt die Chance fiir

eine Wiederholung des Booms zum Ende
der neunziger Jahre (Weller 2001, 2002a).

Doch nicht nur IT-Investitionen lieSen
die Produktivitit in der zweiten Hélfte der
neunziger Jahre immer schneller steigen.
Ebenfalls ursdchlich war der immer kleinere
Pool von Arbeitssuchenden. Er veranlasste
die Unternehmen, die Arbeitskraft ihrer
Beschiftigten immer produktiver zu nut-
zen. Unternehmen begannen in der zwei-
ten Hilfte der neunziger Jahre zu verstehen,
dass ihre Beschiftigten eine wichtige Res-
source darstellten, die immer schwieriger
zu beschaffen war. Stephen Roach, Chef-
volkswirt der Investmentbank Morgan
Stanley, befand, dass die Verkleinerung der
Betriebe Anfang der Neunziger womdoglich
zu einem voriibergehenden Anstieg der
Produktivitit gefithrt habe. Fiir einen
nachhaltigen Anstieg der Produktivitit sei
es aber erforderlich, die Fahigkeiten der
Arbeiter zu entwickeln, indem man sie
qualifizierte und sie fester an das Unter-
nehmen band (Roach 1996).

Dem langsamen Produktivititsanstieg
Anfang der Neunziger entsprach die ver-
haltene Nachfrageentwicklung. Konsum
und Investitionen stiegen nur langsam, das
Auflenhandelsdefizit wuchs und die Staats-
ausgaben wurden reduziert, um das Defizit
der 6ffentlichen Haushalte zu bekdmpfen.
In der zweiten Hilfte des Jahrzehnts zog
die Nachfrage jedoch an, gestiitzt durch
mehr Konsum und steigende Investitionen
(Weller 2001).

Von entscheidender Bedeutung ist da-
bei der Konsum: Denn erstens wird hierfiir
ein Grofiteil des US-Bruttoinlandsprodukts
verwendet, zweitens ist er ein mafigeblicher
Indikator fiir kiinftige Investitionen (Tabel-
le 1). Der Konsumanteil am Bruttoinlands-
produkt ist wihrend der neunziger Jahre
stetig gestiegen, bis auf fast 69% Anfang
des Jahres 2001. Die Investitionen zogen erst
an, als die Konsumausgaben bereits iiber
einen lingeren Zeitraum gestiegen waren
(Weller 2001). Es ist eine okonomische
Grunderkenntnis, dass die Konsumentwick-
lung die Hohe der Investitionsausgaben
bestimmt. Denn Unternehmensumsitze
der Vergangenheit werden als Indikator fiir
kiinftige Umsitze angesehen (Fazzari u.a.
1988). Immer wenn die Konsumausgaben
in den Neunzigern niedrig waren, wurde
auch wenig investiert. Die privaten Investi-
tionen stiegen erst, nachdem die Konsum-
ausgaben an Fahrt gewonnen hatten, selbst
wenn das bedeutete, in Zeiten hoherer Zin-
sen zu investieren. Auch als die Konsum-
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ausgaben in der zweiten Jahreshilfte 2000
zu schrumpfen begannen, folgte die Ent-
wicklung der Investitionsausgaben auf dem
Fufle — im vierten Quartal 2000 fielen
prompt auch die Investitionen.

Drei Faktoren leisteten ihren Beitrag
zur Beschleunigung des Konsumwachs-
tums in der zweiten Hilfte der neunziger
Jahre: Erstens stiegen die Einkommen, weil
zum einen immer mehr Menschen Beschif-
tigung fanden und zum anderen angesichts
der sinkendenArbeitslosenquote (Tabelle 1)
die Lohne in der zweiten Hilfte der Neun-
ziger schneller stiegen. Zweitens stiitzten
die schnell steigenden Kurse an den Aktien-
mirkten den Konsum. Ernst zu nehmende
Schitzungen gehen davon aus, dass die
Konsumausgaben mit jedem zusitzlichen
Dollar, den die Aktien an Wert gewinnen,
um 0,03$ steigen (Poterba 2000). Daraus
liefe sich schliefien, dass 84 % des Anstiegs
der Konsumausgaben zwischen 1997 und
1999 durch die Kursrallye an den Aktien-
mirkten ausgelost wurden. Drittens schlief3-
lich trug die zunehmende Verbraucher-
verschuldung zum steigenden Konsum bei.
Am Ende des Jahres 2000 mussten die pri-
vaten Haushalte in den USA im Durch-
schnitt 14% ihres verfiigbaren Einkom-
mens dafiir verwenden, ihre Schulden zu
bedienen — nie zuvor war der Anteil des
Schuldendienstes so grof3. Jede weitere
Zunahme der Verbraucherverschuldung
diirfte fiir die Konsumenten damit eine im-
mer groflere Belastung darstellen. Damit
bleibt als einziger Faktor, der einen nach-
haltigen Anstieg der Konsumausgaben in
der Zukunft stiitzen konnte, das Wachstum
der Einkommen.

Wegen der starken Binnennachfrage
stiegen die Importe in die USA. Und da die
Nachfrage im Ausland schwach war, wuch-
sen die Exporte lingst nicht in gleichem
Mafle. Beide Entwicklungen zusammen
lieBen das Handelsbilanzdefizit der USA
immer weiter wachsen. Wihrend der ge-
samten neunziger Jahre wuchs das Brut-
toinlandsprodukt pro Kopf in allen fiir die
USA als Handelspartner wichtigen Lan-
dern langsamer als in den USA, ausgenom-
men lediglich China (Weller 2001).

Als direkte Konsequenz des US-ame-
rikanischen Konsumhungers stiegen die
Kapitalimporte. Sie halfen, den Kreditboom
zu finanzieren, der seinen deutlichsten
Ausdruck in dem Boom der Konsumaus-
gaben fand. Gleichzeitig fihrten die Kapi-
talimporte zur Aufwertung des US-Dollars
und verschlechterten damit die Wett-
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bewerbsposition der US-Exporteure auf
dem Weltmarkt. Die meisten Beobachter
stimmten im Jahr 2001 darin iiberein, dass
der Dollar um rund 30 % tiberbewertet war
(Weller/Singleton 2002). Die Kapital-
zufliisse nach der Mexiko- und der Asien-
krise, als Investoren sich in Dollaranlagen
als sicheren Hafen fliichteten, verschirften
die Uberbewertung des Dollars weiter
(Weller/Singleton 2002). Die Kapitalzu-
fliisse fanden ihren Niederschlag in dem
steigenden Anteil an der Gesamtverschul-
dung der US-Regierung, der von Auslin-
dern gehalten wird: Er stieg von 18 % in
1994 auf iber 35% am Jahresende 1998.
Der Anstieg der Auslandsverschuldung
bedeutet aber, dass kiinftig ein steigender
Anteil der inlindischen Wertschopfung
aufgewendet werden muss, um die aufge-
laufenen Schulden im Ausland zu bedie-
nen. Deshalb macht das immer weiter
wachsende Auflenhandelsdefizit die US-
Wirtschaft finanziell immer verwundbarer
(Blecker 1999). Trotz dieser wachsenden
Verwundbarkeit, die zuriickgeht auf die
Uberbewertung des US-Dollars, hat die
US-Regierung es bislang abgelehnt, ge-
meinsame Anstrengungen der Zentralban-
ken der Welt zum geregelten Abbau der
Uberbewertung auch nur in Erwidgung zu
ziehen.

Es trugen allerdings auch strukturelle
Faktoren zum steigenden Defizit in der
Handelsbilanz der USA bei (USTDRC
2000): Durch formelle Handelsbarrieren
(wie etwa in China) oder durch informelle
(wie in Japan), die den Marktzugang be-
schranken, durch Subventionen und ande-
re Formen staatlicher Unterstiitzung haben
sich die Handelspartner der USA Wettbe-
werbsvorteile verschafft. Vergleichsweise
nachléssig haben die USA die Einhaltung
von Handels- und Anti-Dumping-Abkom-
men verfolgt. Zudem sind die Vereinigten
Staaten einer Vielzahl von internationalen
Handels- und Investitionsabkommen bei-
getreten und haben es damit international
titigen US-Unternehmen immer leichter
gemacht, sich im Ausland anzusiedeln,
vorzugsweise in Lindern mit niedrigeren
Sozial- und Umweltstandards.

In der politischen Auseinandersetzung
in den USA legte man zur Stiitzung der
Konjunktur den Schwerpunkt auf den Ein-
satz geldpolitischer Instrumente. Schlief3-
lich war jede diskretiondre Fiskalpolitik
zunichst dem Ziel des Defizitabbaus un-
terworfen. Spiter waren die fiskalpoliti-
schen Moglichkeiten begrenzt, weil es im

Jahr 2001 eine der grofiten Steuersenkun-
gen der US-Geschichte zu finanzieren galt.
Die US-Notenbank hat die gesamten neun-
ziger Jahre hindurch —aufler in Phasen der
Rezession oder bei starken Konjunktur-
einbriichen — ihre Neigung bewiesen, an-
gebliche Inflationsgefahren zu bekdmpfen
—einen kriftigen Beschiftigungsanstieg hat
sie dabei stets hintangestellt. In den Jahren
1994 und 1995 hat die Fed ihre Leitzinsen
um drei Prozentpunkte angehoben. Der
Beschiftigungszuwachs fiel dadurch von
rund 3 % auf unter 2 %. Ebenso wirkten die
Zinserhohungen der Fed um 1,75 Prozent-
punkte in den Jahren 1999 und 2000: Das
Beschiftigungswachstum  verlangsamte
sich um einen halben Prozentpunkt und
die Arbeitslosenzahlen begannen zu stei-
gen. Ohne dass es Anzeichen gegeben hit-
te fiir ein Anziehen der Inflation — die In-
flationsrate lag bis zum Jahresende 1999
unter 3% —, bremste die Fed damit den so
wichtigen Beschiftigungsanstieg und
schwichte damit die Grundlage fiir stabiles
und nachhaltiges Wachstum.

Die Achillesferse des Booms der neun-
ziger Jahre war die Spekulationsblase an
den Finanzmairkten, insbesondere am Ak-
tien-, in kleinerem Umfang aber auch am
Immobilienmarkt (Baker 2002). An den
Aktienmirkten wurde sie gestiitzt von der
zunehmenden Umverteilung des Einkom-
mens vom Produktionsfaktor Arbeit zum
Faktor Kapital (steigende Profite) und vom
weit verbreiteten Einsatz von Aktienoptio-
nen als Bezahlung fiir das Management
(Weller 2001; O’Sulllivan 2000; Liang/Shar-
pe 1999). Dadurch, dass Unternehmen in
Rekordumfang mit Aktienoptionen und
regelrecht mit Aktien bezahlten, entstand
fiir Manager der Anreiz, mit Unterneh-
mensmitteln den Kurs der Aktien hoch zu
halten. Folglich kauften Aktiengesellschaf-
ten so viele ihrer eigenen Aktien zuriick wie
nie zuvor; seit 1994 tiberstieg das Volumen
der Riickkdufe eigener Aktien das Volumen
der Neuemissionen, das Netto-Volumen
der Aktienemissionen war bis Ende 2000
negativ. Auflerdem zahlten die US-Unter-
nehmen mehr als 40 % ihrer Rekordgewin-
ne als Dividenden aus. Einen zusitzlichen
Schub erfuhr die Nachfrage nach US-ame-
rikanischen Aktien, als internationale In-
vestoren einen sicheren Hafen suchten,
nachdem sie mit ihren Investments in den
»Emerging Markets“-Krisen, die der Mexi-
kokrise 1995 und der Asienkrise 1997 folg-
ten, Schiffbruch erlitten hatten.



Wirtschaftspolitische
Lehren fiir ein nach-

haltiges, langfristiges
Wirtschaftswachstum

Aus den Erfahrungen der neunziger Jahre
sind vier makrodkonomische Lehren zu
ziehen, die die Chancen fiir ein kriftiges,
stabiles und nachhaltiges langfristiges
Wachstum deutlich verbessern diirften.
Angesichts des sinkenden Wirtschafts-
wachstums fast das gesamte Jahr 2001 hin-
durch und der bestenfalls als schwach zu
bezeichnenden Erholung im Jahr 2002 soll-
ten diese Erkenntnisse schnellstmoglich
Beachtung finden. Allerdings lassen die
jingsten Erfahrungen eher erwarten, dass
man die Lektionen wohl ignorieren und
damit die Wahrscheinlichkeit eines weiter
langsamen Wachstums in 2002 und darii-
ber hinaus steigern wird.

Lektion eins: Die Verbraucher spielen
eine entscheidende Rolle! Der private Kon-
sum ist ein wichtiger Motor fur nachhalti-
ges Wachstum, Konsumausgaben sind die
grofite Einzelkomponente des US-Brutto-
inlandsprodukts und sie stellen Investoren
den Anreiz fir hohere Investitionsausga-
ben dar. Ohne steigende Umsitze werden
andere Maflnahmen, die die Investitions-
tatigkeit anregen sollen, insbesondere Steu-
ersenkungen, wahrscheinlich wirkungslos
verpuffen. Eine solide Basis fiir ein nach-
haltiges Wachstum kénnen nur Konsum-
steigerungen darstellen, die auf Einkom-
menszuwichse zuriickgehen, nicht solche,
die ihre Entstehung der Uberbewertung an
den Aktienmirkten oder einer héheren
Verschuldung der Verbraucher verdanken.

Deshalb ist es Zeit fiir eine makrooko-
nomische Einkommenspolitik. Als beste
Losung erscheint es, dass jedes Land diese
Politik individuell umsetzt, sei es durch ei-
ne Geldpolitik, die sich Vollbeschiftigung
ernsthaft zum Ziel setzt, oder durch eine
Finanzpolitik, die sich an den Haushalten
orientiert, die am stirksten von der Rezes-
sion betroffen sind. Die Erfahrung des ver-
gangenen Jahrzehnts zeigt dagegen, dass
die Fed auf niedrige Arbeitslosigkeit stets
mit Zinsanhebungen reagiert hat, vorgeb-
lich weil die niedrige Arbeitslosigkeit Infla-
tionsgefahren berge. Belege, die diese
Wahrnehmung stiitzen konnten, fehlen je-
doch (Weller 2002b). Vielmehr wuchsen
die Reallohne langsamer als die Produkti-

vitit, so dass die Inflation trotz niedriger
Arbeitslosigkeit steuerbar blieb. Doch ob-
wohl Anzeichen fiir ein Anziehen der Infla-
tion durch die angespannte Lage auf dem
Arbeitsmarkt fehlten, erhohte die US-No-
tenbank die Leitzinsen.

Wenn die Fed nicht ihre Prioritdten neu
ordnet, steht deshalb zu fiirchten, dass ein
wesentliches Rddchen im Uhrwerk makro-
okonomischer Politik fehlen wird. Mog-
licherweise lassen sich die Prioritdten der
US-Notenbank dahingehend verschieben,
dass das Vollbeschiftigungsziel den glei-
chen Stellenwert erhilt wie die Inflations-
steuerung, indem die Vertretung von
Arbeitnehmerinteressen innerhalb der Fed
gestdrkt wird. Schon jetzt sind von den je-
weils neun Sitzen in den Aufsichtsgremien
der zwolf regionalen Zentralbanken je drei
an Vertreter der Offentlichkeit zu vergeben.
Sie sollen schon heute ausgewdhlt werden
unter angemessener, wenn auch nicht aus-
schliellicher Berticksichtigung von Inte-
ressengruppen, zu denen auch Vertretun-
gen von Arbeitnehmern und von Gemein-
den zihlen. Da die regionalen Zentralban-
ken an der Entscheidungsfindung in
geldpolitischen Fragen im System der Fed
unmittelbar mitwirken, konnte die stirkere
Vertretung der Interessen von Arbeitern
und von Gemeinden betréchtlich dazu bei-
tragen, die Schwerpunkte in der Arbeit der
Fed zu verschieben. Seit 1997 versucht der
amerikanische Gewerkschaftsbund AFL-
CIO —allerdings mit mifligem Erfolg —, die
Zahl der Reprisentanten von Arbeitneh-
mern und von Gemeinden in den Auf-
sichtsgremien der regionalen Notenbanken
zu erh6hen.

Auch die Haushaltspolitik in den Verei-
nigten Staaten konnte helfen, die Einkom-
men derer zu stabilisieren, die am hirtesten
von der Rezession betroffen sind — insbe-
sondere durch verbesserte Leistungen fiir
Arbeitslose. Als Verbesserungen sind zu
nennen die Verlingerung des Bezugszeit-
raums, hohere Sitze bei den Hochstzah-
lungen an Arbeitslose und Verbesserungen
dadurch, dass bei steigender Arbeitslosig-
keit einfacher Mittel bereit gestellt werden
(Emsellem/Wenger 2002).

Fiskalpolitische Bemiihungen, die Ein-
kommen derer zu stabilisieren, die am
hirtesten von der Rezession betroffen sind,
werden allerdings gebremst von der selbst
in Rezessionsphasen noch ausgeprigten
Abneigung der politischen Entscheidungs-
trager gegen Haushaltsdefizite. AuSerdem
steht derartigen Bemithungen die offen-

sichtliche Absicht der Regierung Bush ent-
gegen, Einkommen zugunsten der Besser-
verdienenden umzuverteilen. Berechnun-
gen der Organisation ,Citizens for Tax
Justice® (,,Biirger fiir Steuergerechtigkeit®)
(2002) zufolge werden von den insgesamt
beschlossenen 1,35 Billionen US-Dollar an
Steuersenkungen im Jahr 2003 bereits Ent-
lastungen von 81 Milliarden US-Dollar
wirksam. Von dieser Summe entfallen nur
21 Milliarden auf die drei untersten Ein-
kommensquintile — also auf Menschen, die
im Jahr 2003 weniger als 59800 US-Dollar
verdienen. Die aus Einkommenssicht obe-
ren 20 % der Bevolkerung dagegen profi-
tieren im gleichen Jahr von 43 Milliarden
US-Dollar Steuererleichterungen. Diese
Schere 6ffnet sich bis 2010 jahrlich weiter.
Im Jahr 2010 wird das eine Prozent der
bestverdienenden Amerikaner in den Ge-
nuss von fast 52% der vorgesehenen Steu-
ersenkungen kommen. Die obersten 20 %
der Einkommensbezieher erhalten nahezu
70 % der Steuervergiinstigungen. Die Ein-
kommensteueranderungen begiinstigen also
nicht diejenigen, die die Unterstiitzung am
notwendigsten hitten. Vielmehr profitiert
von den Vergiinstigungen, die bis ins Jahr
2010 jahrlich wachsen, zu allererst das eine
Prozent der US-Topverdiener, Menschen
mit einem durchschnittlichen Einkommen
von 1,491 Millionen US-Dollar pro Jahr.

Die zweite Lehre aus der Erfahrung der
neunziger Jahre lautet: Die offentlichen
Investitionen wiederbeleben. Niedrige Ar-
beitslosigkeit, steigende Lohne und niedrige
Inflation sind gleichzeitig méglich, solange
die Produktivitit bestindig steigt. Dieser
Anstieg kann die Folge von privaten Inves-
titionen in neue Technologien und Infra-
struktur sein. Eine wichtige Erganzung der
privaten Investitionen sind aber 6ffentliche
Investitionen, wie die Erfahrung aus der
Revolution der Informationstechnologie
zeigt. Hohere 6ffentliche Investitionen, ins-
besondere in Forschung und Entwicklung,
sowie hohere Bildungsausgaben steigern
deshalb die Chancen fiir einen schnelle-
ren Produktivititsanstieg in der Zukunft.
Trotzdem werden Ausgabenerhohungen in
diesen Bereichen kaum diskutiert. Nicht
einmal kleinste Anstrengungen zur Verbes-
serung der Infrastruktur — beispielsweise
Reparaturen in Schulen — werden in der
politischen Arena tiberhaupt erwogen.

Als dritte Lehre ist der Ausgleich der
Handelsbilanz zu nennen. Niitzlich wire es
auch hierfiir sicherlich, wenn die Fed ihren
inflationsbekdmpfenden Kurs aufgibe.
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Niedrigere Zinsen diirften es erleichtern,
den Wert des Dollars zu senken, was im
Ausland die Nachfrage nach Importen aus
den USA ankurbeln diirfte. Gleichzeitig
konnte in den USA die Nachfrage nach
Kapitalzufliissen aus dem Ausland zuriick
gehen, da ein schnelleres Wachstum der
Einkommen in den USA mdglicherweise
die inlindische Sparquote steigen lasst.
Manche Beobachter fiirchten aller-
dings, dass niedrigere Zinsen einen schnel-
len Kapitalabfluss auslésen und damit
womdoglich die Finanzmarkte in verhing-
nisvolle Turbulenzen bringen konnten.
Dem ist entgegen zu halten, dass mehrere
Faktoren die Kapitalstrome in die und aus
den USA beeinflussen. Zinsdifferentiale
zwischen den USA und anderen Lindern
sind nicht allein ausschlaggebend. Dariiber
hinaus von Bedeutung sind die Handels-
bilanz, das Wirtschaftswachstum oder die
Arbeitslosigkeit, an denen die Gesamtstar-
ke einer Volkswirtschaft abgelesen wird. In
der Tat werden wachsende Zinsdifferentia-
le hdufig — und zu Recht — als letztes Mittel
der Geldpolitik gewertet, ein bereits in
Schieflage geratenes System noch zu stabi-
lisieren, weshalb wachsende Zinsdifferen-
tiale dann die gefiirchteten Kapitalabfliisse
auslosen. Anders gewendet: Eine expansive
Geldpolitik zur Stitzung der schwicheln-
den Konjunktur kénnte den USA helfen,
die Handels- und Kapitalstrome zu stabili-
sieren. Diese Logik funktioniert insbeson-
dere fiir die USA, denn die Vereinigten
Staaten haben den groflen Vorteil, dass der
US-Dollar in vielen Lindern als Reserve-
wihrung fungiert. Selbst wenn das Zins-
niveau in den USA fillt, werden Anleger
deshalb weiter Dollar halten, da keine an-
dere Wihrung den Dollar in dieser Funkti-
on gegenwirtig ersetzen konnte.
Geldpolitische Mafinahmen allein wer-
den dennoch nicht ausreichen, um die
Handelsbilanz auszugleichen. Vielmehr
sollten die USA eine Reihe weiterer, struk-
tureller Schritte einleiten, beispielsweise
auf die Einhaltung bestehender Handels-
abkommen dringen, Umwelt- und Sozial-
standards in Handelsabkommen aufneh-
men und die heimische Industrie — insbe-
sondere im Bereich Forschung und Ent-
wicklung — stirker unterstiitzen. Allerdings
hat der US-Kongress Prisident Bush im
Jahr 2002 autorisiert, Handelsvereinbarun-
gen ,,im Schnellverfahren“ auszuhandeln
und umzusetzen, was eher neue Handels-
abkommen ohne angemessene Umwelt-
und Sozialstandards wahrscheinlich macht.
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Da gegenwirtig tiber neue Handelsverein-
barungen — insbesondere mit Niedriglohn-
lindern — verhandelt wird, schwinden all-
mihlich die Chancen, dass langfristig die
US-Exporte schneller wachsen als die Im-
porte.

Die Erfahrung der spiten neunziger
Jahre deutet zudem darauf hin, dass sich an
den Devisenmirkten wohl kaum von allei-
ne stabile Wechselkurse einstellen werden.
Eine mafigebliche Wihrung wie der US-
Dollar kann tber lange Zeit tiberbewertet
sein, ohne dass Mechanismen zur Ver-
fiigung stiinden, die eine langsame Korrek-
tur auf ein angemesseneres Niveau er-
moglichten. Deshalb miissen die wichtigs-
ten Industrienationen enger zusammen
arbeiten, um die Stabilitdt der Wechselkur-
se zu sichern. Dies wiirde sie auch bei der
Stabilisierung ihrer Leistungsbilanzen un-
terstiitzen und somit den Schutz vor
Finanzkrisen verbessern. Dies kénnte bei-
spielsweise geschehen, indem man das
ehemalige Europdische Wihrungssystem
(EWS) auf globaler Ebene nachahmte und
zwischen den wichtigsten Industrielaindern
quasi-fixe Wechselkurse etablierte (Weller/
Singleton 2002).

Ganz im Gegensatz zu den wirtschaft-
lichen Notwendigkeiten hat sich die Bush-
Regierung aber stets fiir einen starken US-
Dollar eingesetzt. Insbesondere Reprasen-
tanten des WeifSen Hauses und des US-
Finanzministeriums haben den starken
Kurs des Dollars in der ersten Jahreshilfte
2002 verteidigt.

Viertens schliellich ist aus den Erfah-
rungen der Neunziger zu lernen: Bremst
das Uberschieen an den Finanzmirkten!
Die wirtschaftliche Entwicklung der USA
stand im zuriickliegenden Jahrzehnt auf
tonernen Fiiflen — die Konjunktur stiitzte
sich auf eine Spekulationsblase an den
Aktienmirkten und auf die wachsende Ver-
schuldung. Getragen wurden beide von
Kapitalimporten, mit deren Hilfe die USA
ihr Aulenhandelsdefizit finanzierten. Zu-
sammen mit der Bekimpfung des Defizits
gilt es deshalb jetzt, die Finanzmarkte zu
stabilisieren.

Vieles ist schon vorgeschlagen worden,
um die Spekulation an den Aktienmarkten
einzuddmmen. So konnte die Fed das be-
reits existierende Instrument der Mindest-
reserven nutzen. Zumindest theoretisch
konnten hohere Mindestreservesitze hel-
fen, kreditfinanzierte Aktienkiufe zuriick-
zudringen. Allerdings scheinen Anleger,
wenn sie mit Mindestreservepflichten kon-

frontiert sind, auf nicht mindestreserve-
pflichtige Kreditformen auszuweichen
(Weller 2002b). Deshalb sollte die Fed ge-
meinsam mit anderen Aufsichtsbehérden
die Einfithrung vergleichbarer Anforde-
rungen auch fiir andere Kredite erwigen.

Um das Uberangebot am Kreditmarkt
zu begrenzen und eine neue Uberschul-
dungsrunde bei privaten Haushalten wie
Unternehmen zu vermeiden, sind aufler-
dem strengere Kreditvorschriften notig.
Um die exzessive Ausweitung der Kredit-
vergabe zu beschneiden, konnte die Finanz-
marktaufsicht, von der die Fed ein Teil ist,
vermogensabhingige Mindestreserven als
Steuerungsinstrumente wieder aufleben
lassen (Palley 2000). Damit konnten die
Regulatoren die jeweilige Attraktivitit ver-
schiedener Anlageformen fur die Finanz-
institute steuern und sie so von iibermifig
riskanten Dispositionen abhalten. Ebenso
wiren im Rahmen einer Reform der
Finanzmarktaufsicht klarere Bilanzierungs-
regeln einzufiihren, die die wahren Kosten
von Aktienoptionen offener sichtbar ma-
chen. Aktienriickkdufe in Verbindung mit
Aktienoptionen kosten zum einen die Un-
ternehmen Kapital, zum anderen tragen sie
zur Uberbewertung der Aktien bei. Des-
halb wiirde es ein Accounting, das den Ein-
satz von Aktienoptionen begrenzt, zum ei-
nen den Firmen ermdéglichen, einen grofle-
ren Teil ihrer Einnahmen fiir Investitionen
zu verwenden. Zum anderen wiirde es den
Anstieg der Aktienkurse im Rahmen hal-
ten. Ein weiterer Reformschritt konnte die
Einfiihrung einer Aktienhandelssteuer sein
(Baker 2000). Eine solche Steuer wiirde den
kurzfristigen Besitz von Aktien verteuern —
und damit Portfolio-Spekulanten hirter
treffen als langfristig orientierte, strate-
gische Investoren. Gleichzeitig wiirde sie
den Regierungen ausreichende Ressourcen
an die Hand geben, um damit ein System
quasi-fixer Wechselkurse gegen spekulative
Angriffe verteidigen zu konnen (Weller/
Singleton 2002).

Obwohl die Vielzahl der Bilanzskandale
das Misstrauen gegen die Ubertreibungen
an den Finanzmarkten ausgangs der neun-
ziger Jahre gestdrkt hat, sind die politischen
Reaktionen in beklagenswerter Weise un-
angemessen. Insbesondere hat der US-
Kongress neue Gesetze auf den Weg ge-
bracht, die die Aufsicht tiber die Wirtschafts-
priiferbranche stirken sollen. Von der
wirksamsten aller Maflinahmen — der An-
rechnung der Kosten von Aktienoptionen
auf die Unternehmensgewinne — hat der



Gesetzgeber aber abgesehen. Es fehlen folg-
lich Mechanismen, die eine erneute Blase
an den Aktienmirkten wie Ende der neun-
ziger Jahre wirksam verhindern kénnten.

Ebenso zweifelhaft sind die Wirkungen
der drastischen Zinssenkungen der Fed im
Jahr 2001. Zwar hat sie die Leitzinsen
kriftig gesenkt, um die Auswirkungen der
Rezession abzufedern. Aber Mechanismen,
die angesichts der Ausweitung der Kredit-
menge eine Verschlechterung der Qualitit
der Kredite verhindern konnten, wurden
nicht eingefiihrt. Folglich stiegen die Aus-
fallquoten fiir Verbraucher- wie Unter-
nehmenskredite auf Redkordhéhen. Weil
Schwichen der Realwirtschaft schnell auch
auf den Finanzsektor tibergreifen, beklagte
die US-Notenbank bald die immer grofiere
Zuriickhaltung der Kreditgeber, die selbst
wihrend der leichten Erholung ihre Kre-
ditvergabe nicht ausbauen wollten (BOG
2002a).

Die Erholung bleibt
schwach - Lehren wurden
nicht gezogen

Betrachtet man das Wirtschaftswachstum,
dann hat sich die US-Wirtschaft noch nicht
merklich von der Rezession des Jahres 2001
erholt. Der Hauptgrund dafur ist, dass die
Lehren aus den Neunzigern zu einem
grof8en Teil nicht gezogen wurden. Insbe-
sondere ist zu beméngeln, dass der private
Konsum immer noch hauptsichlich durch
Kredite finanziert wird, was die Ausfall-
quoten fiir Verbraucherkredite auf Rekord-
hohen getrieben hat. Zugleich steigt — trotz
der gesamtwirtschaftlichen Schwiche — das
Handelsbilanzdefizit weiter an. Als einziger
Antrieb fur ein langfristiges Wachstum
wird das vergleichsweise ineffektive Instru-
ment von Steuersenkungen eingesetzt, statt
die Staatsausgaben zu erhéhen.

Das Bruttoinlandsprodukt der USA ist
in der ersten Hilfte des Jahres 2002 — nach
einem Rickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion und anhaltender Rezes-
sion in den ersten drei Quartalen des Jah-
res 2001 — mafig gewachsen.! Zwar erleb-
ten die USA damit in Folge drei Quartale,
in denen die Wirtschaft wuchs. Dennoch ist
aber wichtig zu beachten, dass dieses
Wachstum unter der moglichen Wachs-
tumsrate von 3 % pro Jahr blieb. Im vierten
Quartal 2001 lag die Wachstumsrate bei

2,7%. Im ersten Quartal 2002 lag sie, wenn
man berticksichtigt, dass die US-Unterneh-
men ihre Lagerhaltung in diesem Quartal
weniger stark zuriick fuhren als in den Vor-
quartalen, bei 2,4 %. Im zweiten Quartal
2002 betrug die Wachstumsrate 1,1%. Die
Mehrzahl der Wirtschaftswissenschaftler
geht davon aus, dass das Wachstum auch
im Laufe des Jahres 2003 nicht iiber 3%
steigen wird (Blue Chip Economic Indica-
tors 2002). Solange die US-Wirtschaft lang-
samer als das Produktionspotenzial wichst,
wird die Arbeitslosigkeit in den USA weiter
steigen. Angesichts der weiter schwachen
Fundamentaldaten erscheint ein Anziehen
der Konjunktur auch in 2003 unwahr-
scheinlich.

Ohne ein Wirtschaftswachstum von
deutlich tiber 3% wird die Lage am Arbeits-
markt weiter angespannt bleiben oder sich
sogar mittelfristig noch verschirfen, die
Arbeitslosenquote diirfte steigen. Nimmt
man einen Produktivititsanstieg von 2%
oder mehr und ein durchschnittliches
Wachstum des Arbeitskriftepotenzials von
rund 1% an, dann misste die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um wenigstens 3 %
steigen, damit ein weiterer Anstieg der Ar-
beitslosenzahlen verhindert werden kénn-
te. Anders gewendet: Um die Arbeitslosen-
quote in den kommenden beiden Jahren
um 2% zu senken, miisste das Bruttoin-
landsprodukt in dieser Zeit um 5 % wach-
sen, wenn man das Okunsche Gesetz an-
erkennt, dem zufolge 1% mehr Wachstum
einen Riickgang der Arbeitslosigkeit um
0,5 % bewirkt (Bernstein u.a. 2002).

Viel Aufhebens wurde in jiingster Zeit
gemacht um angeblich starke Fundamen-
taldaten, die die US-Wirtschaft zuriick auf
einen soliden Wachstumspfad fithren wiir-
den. Bei genauerer Betrachtung allerdings
sind die wichtigsten Daten — Konsum, In-
vestitionen, Staatsausgaben und Auflen-
handel — bestenfalls als nur schwach wach-
send, schlimmstenfalls als schrumpfend
anzusehen, beispielsweise der Konsum als
wichtigste Komponente des Bruttoinland-
produkts und wichtiger Wachstumsmotor.
Sein Wachstum hat sich von 3,1% im ersten
auf 1,9% im zweiten Quartal 2002 ver-
langsamt. Fiir ein stirkeres Konsumwachs-
tum wire in erster Linie ein nachhaltiges
Wachstum der Einkommen durch mehr
Beschiftigung und hohere Lohne nétig.
Statt dessen ist aber ein immer groflerer
Anteil des Konsums mit Schulden finan-
ziert. Die Schuldenlast der privaten Ver-
braucher lag das gesamte erste Quartal

2001 hindurch auf dem auflerordentlich
hohen Niveau von tiber 14 % der verfiigba-
ren Einkommen. Zudem sind die Ausfall-
quoten im ersten Quartal auf Rekordhchen
gestiegen — von 3,3 % auf 4,1 % fiir Ver-
braucherkredite und von 6,3 % auf 9,2 %
fiir Kreditkarten. Die wachsende Zahl von
Zahlungsausfillen wird es Verbrauchern
zusitzlich erschweren, Geld aufzunehmen,
um damit ihre Konsumausgaben zu finan-
zieren. Dies gilt insbesondere, da die Fed
bereits in der ersten Jahreshilfte 2002 tiber
eine Verschirfung der Standards bei Kre-
ditvergaben berichtete.

Anzeichen, dass die Einkommen in
nichster Zeit schneller wachsen wiirden,
sind nicht zu erkennen. Wenn der private
Konsum also anzieht, wird dieses Wachs-
tum nach wie vor mit Krediten finanziert
sein — und damit auf ténernen Fiiflen ste-
hen. Insbesondere hat die Regierung keine
Mafinahmen ergriffen, die die Einkommen
von Langzeit-Arbeitslosen stabilisieren
konnten und es ist kein Stimulus zu erken-
nen, der zu einer raschen Erholung auf
dem Arbeitsmarkt fithren konnte.

Aufgrund des langsamen Konsum-
wachstums sinken die Investitionsaus-
gaben weiter. Das zweite Quartal 2002 war
das siebte in Folge mit sinkenden Investi-
tionen. Der Anteil der Investitionsausgaben
am Bruttoinlandsprodukt schrumpfte um
zwei Drittel gemessen an den neunziger
Jahren. In allen Bereichen — ausgenommen
lediglich Ausgaben fiir IT-Ausriistung und
Software — gehen die Investitionen zurtick.
Der Anstieg bei IT-Investitionen diirfte auf
die schnelle Abschreibung bei vielen IT-
Produkten zuriickzufithren sein, einen
neuen IT-Boom verheif3t der Anstieg aller-
dings nicht. Angesichts des schwachen
Konsumwachstums scheint auch ein Wie-
deranziehen der Investitionen in der nichs-
ten Zeit auflerordentlich unwahrschein-
lich. Ohnehin sind die Produktionskapa-
zitdten mit einem Auslastungsgrad von
76,1% im Juli 2002 deutlich unterausge-

1 Das National Bureau of Economic Research, das
fur die Datierung von Rezessionen zustandig ist,
stellte fest, die Rezession habe im Mérz 2001 be-
gonnen (www.nber.org). Die Wachstumsrate lag
im ersten Quartal 2002 bei 5 %, aber mehr als die
Hélfte davon (2,6 Prozentpunkte) ist darauf zurtick-
zuftihren, dass die Vorratshaltung weniger stark
reduziert wurde als in den Vorquartalen. Im zwei-
ten Quartal 2002 lag das Wachstum bei 1,1 %.
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lastet — der Auslastungsgrad liegt 5,8 %
unter dem langfristigen Durchschnitt
(BOG 2002b).

Das wachsende Auflenhandelsdefizit
verstirkt die binnenwirtschaftlichen Sor-
gen. Zwar verlor der US-Dollar in den ers-
ten sechs Monaten des Jahres 2002 rund
5% seines Wertes gegentiber den Wihrun-
gen der wichtigsten Handelspartner der
USA. Die Abwertung ndhrte damit die
Hoffnung, dass die Zeiten von Rekord-
Handelsbilanzdefiziten bald voriiber seien.
Doch der Fall des Dollars verlangsamte sich
im Verlauf des Sommers und das Auflen-
handelsdefizit blieb hoch. Wenn nicht das
Wachstum in Europa und Asien anzieht
und der Dollar systematisch abwertet, wird
das Handelsbilanzdefizit die USA weiter
vor grof3e Probleme stellen.

Die Hauptstiitze der US-Konjunktur
Anfang 2002 waren Staatsausgaben im mi-
litdrischen und zivilen Bereich. Allerdings
beginnen sowohl die Bundes- als auch die
Regionalbehorden inzwischen, die Wir-
kungen der Rezession auf ihre Haushalte zu
spliren. Weil die Bundesstaaten und die
Kommunen (ohne Transferzahlungen)
beinahe doppelt so hohe Konsum- und
Investitionsausgaben titigen wie die US-
Bundesregierung, konnten Haushaltskri-
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sen auf lokaler und regionaler Ebene die
positiven Effekte steigender Bundesausga-
ben leicht tiberkompensieren. Mit anderen
Worten: Eine dauerhafte Haushaltskrise
auf der Ebene der Bundesstaaten und
Kommunen konnte leicht dazu fiihren,
dass Ende des Jahres 2002/Anfang des
Jahres 2003 die Staatsausgaben insgesamt
sogar zurtickgehen.

Fazit

Nach der ersten Rezession seit mehr als
zehn Jahren durchlebt die US-Volkswirt-
schaft im Jahr 2002 eine Phase schwacher
Erholung. Das Wirtschaftswachstum bleibt
deutlich hinter dem Potenzialwachstum
von 3 % zuriick, wodurch die Arbeitslosen-
zahlen laufend steigen.

Die Aussichten bis zum Jahresende
2002 und fiir das Jahr 2003 sind mifig, zu-
mal die Lehren aus den neunziger Jahren
nicht gezogen wurden. Das Konsumwachs-
tum ist weiter durch Schulden finanziert
statt einkommensbasiert. Mafinahmen zur
effektiven Steigerung der Einkommen von
durchschnittlich und gering Verdienenden

wurden nicht ergriffen. Ohne ein starkes
Konsumwachstum werden aber auch die
Investitionsausgaben nur miflig steigen,
zumal viele Bereiche momentan deutlich
unterausgelastet sind. Auch die Ursachen
des enormen Auflenhandelsdefizits, ins-
besondere die Uberbewertung des US-
Dollars, wurden nicht angegangen. Im Ge-
genteil hat die Regierung Bush den hohen
Dollarkurs in der ersten Jahreshilfte 2002
noch offentlich verteidigt. Hohere Ausga-
ben der US-Bundesregierung schliefSlich
haben gerade einmal den Ausgabenriick-
gang auf Seiten der regionalen und lokalen
Behorden ausgleichen konnen.

Die Wahlen in den USA lenken das In-
teresse auf den Zustand der Wirtschaft und
heizen die Debatte tiber wirksame Wachs-
tumsanreize an. Ohne wirksame kurzfristi-
ge Anreize wird die Konjunktur kurz- und
mittelfristig schwach bleiben. Trotzdem
gibt es derzeit nur wenige Vorschlige, die
sowohl eine realistische Umsetzungschance
haben als auch die Konjunktur wirklich an-
schieben wiirden. Mit anderen Worten: Es
spricht mehr dafiir als dagegen, dass die
US-Wirtschaft auch im Jahr 2003 auf
ihrem niedrigen Wachstumspfad verharren
wird.
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