~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Braml, Josef; Besch, Rudolf; Weidensteiner, Bernd

Article

USA nach der Wahl: Hat sich das Risiko des »Fiscal Cliff«
erhéht? Welche Folgen sind zu beflirchten?

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Braml, Josef; Besch, Rudolf; Weidensteiner, Bernd (2012) : USA nach der Wahl:
Hat sich das Risiko des »Fiscal Cliff« erhdht? Welche Folgen sind zu befiirchten?, ifo Schnelldienst,
ISSN 0018-974X, ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen,
Minchen, Vol. 65, Iss. 24, pp. 3-14

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/165209

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/165209
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

»Fiscal Cliff« erhoht? Welche Folgen sind zu befiirchten?

Die USA jenseits der
Fiskalklippe

Ein Zyniker wirde sagen: Gestern, im
Sommer 2011 bei der letzten heftig um-
strittenen Anhebung der Schuldenober-
grenze, standen die USA kurz vor dem fis-
kalischen Abgrund. Heute, zum Jahres-
ende 2012, sind wir einen Schritt weiter.
Aber Zynismus bringt uns nicht weiter.
Gleichwohl muss man sehen, dass die Zu-
spitzung der Lage der seitdem bestehen-
den Unfahigkeit der Politik geschuldet ist.
Angesichts der auch flr Barack Obamas
zweiter Amtszeit absehbaren Blockade der
politischen Gewalten und der daraus re-
sultierenden fiskal- und handelspolitischen
Beschrankungen bleibt die US-Notenbank
die einzige handlungsfahige Institution, um
aus der Wirtschaftskrise herauszufuhren.
Mit ihrem Finanzgebaren gefahrdet sie je-
doch das »exorbitante Privileg« des Dol-
lar und damit auch die Grundlage des auf
Pump finanzierten amerikanischen Wirt-
schaftsmodells.

Politische Manoéver am Abgrund

Die Verantwortlichen in Washington hat-
ten sich im Sommer 2011 ein Damokles-
schwert aufgebaut — dass namlich im Fal-
le ihres politischen Scheiterns massive au-
tomatische Kirzungen nach dem Rasen-
maherprinzip im Militar- und Sozialbereich
erfolgen wirden — um sich selbst zum
Kompromiss zu zwingen. Doch die Kon-
trahenten konnten sich nicht einigen —
trotz der Drohungen der Rating-Agentu-
ren, die KreditwUrdigkeit des Landes her-
abzustufen. Die USA wurden also bereits
damals wegen politischer Unféahigkeit von
AAA auf AA+ herabgestuft. Die Begrin-
dung der Rating-Agentur Standard &
Poor's (S&P) war, dass das amerikanische

* Dr. Josef Braml ist USA-Experte der Deutschen
Gesellschaft fur Auswartige Politik (DGAP), Berlin.
FUr sein Buch mit dem Titel »Der amerikanische
Patient« (Siedler-Verlag) wurde er auf der Frank-
furter Buchmesse mit dem renommierten Interna-
tional Book Award ausgezeichnet.

Regierungssystem »weniger stabil, inef-
fektiver und weniger berechenbar« gewor-
den sei.

Falls jetzt bis zum Jahresende nicht doch
noch ein Kompromiss erreicht werden
sollte, werden ab Januar fur das Fiskal-
jahr 2013 automatische Kirzungen von
109 Mrd. Dollar greifen. Dieser massive
Entzug von Staatsausgaben wiirde der
ohnehin prekaren wirtschaftlichen Ent-
wicklung erheblich schaden, zumal mitt-
lerweile auch die Wirkung des 2009 ver-
abschiedeten 800 Mrd. schweren Férder-
programms verpufft. Die Kaufkraft der
Amerikaner — und damit auch das Wohl
ihrer Volkswirtschaft, die Gber zwei Drittel
vom Konsum lebt — wird zu Jahresbeginn
2013 noch von zwei weiteren Problemen
gefédhrdet. Zum einen laufen die von
George W. Bush eingesetzten und von
Barack Obama verlangerten umfangrei-
chen Steuererleichterungen aus. Zum an-
deren haben auch viele Langzeitarbeits-
lose nach Erreichen der maximalen Be-
zugsdauer keinen Anspruch mehr auf wei-
tere Forderung. Die Einzelstaaten, die mit
den Belastungen der Arbeitslosenhilfe seit
Langerem Uberfordert sind, mussten ein-
mal mehr durch Washingtons Zuwendun-
gen unterstutzt werden.

Wer die aktuellen Auseinandersetzungen
verfolgt, gewinnt den Eindruck, dass der
durch seine Wiederwahl euphorisierte
Prasident Obama beim anstehenden
Showdown mit den republikanischen
Hardlinern im Kongress auch selbst viel
harter auftreten und weniger kompromiss-
bereit sein wird. Obama wird deutlich ma-
chen, dass er sich nicht davor scheut, jen-
seits des fiskalischen Abgrunds zu sprin-
gen und damit auch seinen Gegenspie-
ler John Boehner, den Sprecher des wei-
terhin von den Republikanern »kontrollier-
ten« Abgeordnetenhauses, in den politi-
schen Abgrund zu dréangen.

Denn Boehner verfligt —im Vergleich zur
enormen MachtfUlle von Fraktionsvorsit-
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zenden parlamentarischer Regierungssysteme — nur Uber
schwache Mittel, um Abweichler auf Parteilinie zu zwin-
gen. Um einen Kompromiss mit dem Préasidenten zu fin-
den, der nunmehr auch noch weniger als bisher bereit
ist, seinen Parteigenossen im Kongress Ausgabenkurzun-
gen zuzumuten, musste Boehner den Seinen mehr Ein-
nahmen, also Steuererhdhungen, abringen. Die von den
Granden der Tea-Party-Bewegung patronierten und finan-
zierten Republikaner wirden insbesondere mit hdheren
Steuersatzen einen politischen Selbstmord begehen, zu-
mal viele von ihnen auch &ffentlich einen Eid gegen Steu-
ererhdhungen geschworen haben. Bedroht durch mdogli-
che von staatsfeindlichen Political Action Committees und
Partikularinteressen finanzierte Gegenkandidaten bei den
in schon zwei Jahren anstehenden Vorwahlen, werden vie-
le dieser Abgeordneten zunéchst an ihr eigenes Uberle-
ben denken und nicht an die &ffentliche Wahrnehmung ih-
rer Partei, die laut aktueller Umfragen der Washington Post
& ABC News (2012) fur ein Scheitern verantwortlich ge-
macht wirde. US-Abgeordnete sind, entsprechend der
Funktionslogik des politischen (Wahl-)Systems und der
Politikfinanzierung politische Einzelunternehmer, keine Par-
teisoldaten.

Obama hat also politisch nichts zu verlieren: Er kann hart
bleiben, Uber die Fiskalklippe gehen und riskieren, dass ins-
besondere die Steuern fur fast 90% der Amerikaner erhoht
werden, weil daflir die Republikaner verantwortlich gemacht
wiurden. Gleich zu Beginn seiner zweiten Amtszeit, das heif3t
auch in der neuen Legislaturperiode des Kongresses, kdnn-
te dann von den Demokraten ein popularer Gesetzentwurf
eingebracht werden, der Kirzungen im sozialen und milita-
rischen Bereich abschwécht, ja sogar weitere Wirtschafts-
forderprogramme ins Spiel bringt und auch die Steuern vie-
ler Blrger mindert — mit Ausnahme jener der Spitzenver-
diener. Dann wéren die Republikaner erneut vor eine schwe-
re Wahl gestellt, ndmlich den Demokraten ohne Wenn und
Aber zuzustimmen oder der groBen Mehrheit der US-Bevol-
kerung zu erklaren, warum sie eine Steuererleichterung fir
die meisten Amerikaner der sogenannten Mittelklasse ab-
lehnen, nur weil sie keine entsprechende Entlastung der Rei-
chen durchsetzen konnten.

Driickende Schuldenlast

Prasident Obama sitzt jetzt am langeren Hebel — aber nur
solange bis er voraussichtlich im Méarz 2013 die Einwilli-
gung des Kongresses und damit auch der Republikaner
braucht, die Gesamtschuldenobergrenze anzuheben, da-
mit die USA nicht zahlungsunfahig werden. Spéatestens bis
dahin wird man sich wohl oder Ubel auf einen Minimalkom-
promiss einigen, der jedoch nicht das eigentliche Problem
beseitigt und die in den vergangenen Jahren massiv ange-
wachsene Schuldenlast der USA merklich abbaut.
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Bereits das Haushaltsjahr 2008 markierte mit 459 Mrd. Dol-
lar ein Rekorddefizit. 2009 war der Fehlbetrag mehr als drei-
mal so hoch: 1 413 Mrd. Dollar. In den beiden Folgejahren
wurde der Staatshaushalt erneut um jeweils etwa 1 300 Mrd.
Dollar Gberzogen. Auch im vergangenen Haushaltsjahr, das
am 30. September 2012 endete, bezifferte sich das Haus-
haltsdefizit auf Uber 1 100 Mrd. Dollar (vgl. Congressional
Budget Office 2012).

Da sich Jahr fur Jahr weitere Zig-Milliarden-Defizite anhauf-
ten, musste die Gesamtschuldenobergrenze, die vom Kon-
gress bereits im Februar 2010 auf 14 Bill. Dollar erhéht wor-
den ist, im Sommer 2011 nach heftigem, die Finanzméarkte
beunruhigenden Streit, erneut auf 16,4 Bill. Dollar angehoben
werden. Doch bei der nadchsten Auseinandersetzung um eine
weitere Anhebung mussen die Verantwortlichen nunmehr zei-
gen, dass sie kurzfristig die Zahlungsfahigkeit des Staates
gewahrleisten kdnnen, aber auch eine glaubwirdige Perspek-
tive skizzieren, wie die mittlerweile aus dem Ruder laufende
Schuldenlast mittel- bis langfristig verringert werden kann.

Das Problem erscheint umso gravierender, wenn man zu-
dem die demographisch bedingte Finanzierungslicke der
sozialen Sicherungssysteme berticksichtigt. Ohne grundle-
gende Reformen werden die Kosten staatlich finanzierter
Anspriche (entitlement programs) astronomische Hohen er-
reichen, sobald die »Babyboom«-Generation gegen Ende
der ndchsten Dekade aus dem Arbeitsleben scheidet. Nicht
zuletzt fehlt das Geld, um die — demographisch bedingt —
enorm steigenden Kosten fur die staatliche Gesundheitsver-
sorgung sozial schwacher und élterer Amerikaner, die Uber
die staatlichen Programme Mediicaid oder Medicare grund-
versichert sind, zu decken.

Des Weiteren bedeuten die durch den prekaren Arbeitsmarkt
verursachten Kosten fur die Rentenversicherung eine enor-
me Belastung fUr den Staatshaushalt. Vielen &lteren Lang-
zeitarbeitslosen bleibt am Ende gar keine andere Wahl als
die mit finanziellen EinbuBen verbundene Frihverrentung.
Mit der zurickgehenden Zahl der Beschaftigten sinken die
Beitrage zur Rentenversicherung mit dem Ergebnis, dass
schlieBlich die Einnahmen hinter den Ausgaben zurlckblei-
ben. 2010 haben die Ausgaben die Einnahmen der Social
Security zum ersten Mal seit den 1980er Jahren Ubertrof-
fen. Die Defizite werden weiter steigen, denn in den nachs-
ten funf Jahren werden die staatlichen Leistungen jeweils
um 5% hoher sein als die eingezahlten Beitrdge. Wenn dann
die Babyboomer-Jahrgange in Rente gehen und der Ge-
setzgeber keine Leistungskirzungen oder Beitragserhdhun-
gen vornimmt, werden einige staatliche Topfe bereits 2017
und der Gesamtfonds spéatestens 2038 erschdpft sein (vgl.
Congressional Budget Office 2011a).

Waren die Staatshaushalte ohnehin schon schlecht auf den
demographischen Wandel vorbereitet, so sind sie durch
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die Wirtschafts- und Finanzkrise erst recht aus dem Gleich-
gewicht geraten. Da auch die Anlagevermdgen staatlicher
Pensionskassen dezimiert wurden, durften die Haushalte
des Bundes, der Bundesstaaten und der Kommunen bald
mit einer enormen Finanzierungslicke konfrontiert sein. Al-
lein den Bundesstaaten und lokalen Behorden werden —
konservativ gerechnet — zwischen 2 und 3 Bill. Dollar feh-
len, die man bendtigt, um die Pensionsanspriiche und Ge-
sundheitsleistungen fur die Angestellten im 6ffentlichen
Dienst und die Beamten zu begleichen (vgl. Congressional
Budget Office 2011b).

Gefahren und Nothilfe der US-Notenbank

Ein Uberproportionaler Anstieg der Staatsverschuldung
im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung birgt die Gefahr, dass
Investoren keine »riskanten« US-Staatsanleihen mehr kau-
fen. Freilich bleibt den Hauptfinanciers der US-Schulden,
vor allem Japan und China, gar nichts anderes Ubrig, als
weiter zu investieren, um nicht den Wertverlust ihrer be-
stehenden Anlagen in den USA zu riskieren. Doch werden
auch sie ihre Portfolios diversifizieren, sprich in anderen
Staaten und Wéahrungen investieren, um das Risiko zu be-
grenzen.

Um die USA aus ihrer Schuldenfalle zu befreien, kauft die
eigene Zentralbank jene Staatsanleihen auf, die Uber den
Markt von auslandischen Investoren nicht mehr bedient wer-
den. Oder sie bewahrt den Finanzsektor vor einer weiteren
Kernschmelze, indem sie den Banken die mit Immobilien-
krediten besicherten »Wert«-Papiere abnimmt. Die Federal
Reserve versucht so, die Wirtschaft mit Liquiditatsspritzen
wiederzubeleben. Erfolg oder Misserfolg ihres Handelns wer-
den auch das Wirtschaftswachstum in Europa und in
Schwellenlandern bestimmen.

Indem die Federal Reserve immer mehr Geld druckt — der
euphemistische Fachbegriff lautet quantitative easing —, setzt
sie die amerikanische Wahrung weiter unter Druck. Ein
schwacher Dollar bietet den USA aber auch Vorteile: Er ver-
ringert nicht nur die vom Ausland finanzierte Schuldenlast,
sondern hilft auBerdem Préasident Obama, seine ehrgeizige
Exportstrategie umzusetzen. Doch wahrend ein schwacher
Greenback die Exportchancen der US-Wirtschaft verbes-
sert, verschlechtert der damit friher oder spater aufgewer-
tete Euro die Ausfuhrchancen der europdischen Wirtschaft
— gerade auch die von Exportvizeweltmeister Deutschland.

»Dollar-Falle« und »exorbitantes Privileg«
Solange weltweit staatliche und institutionelle Anleger ame-

rikanische Staatsanleihen in ihren Portfolios halten oder gar
den Bestand erh6hen, um den Wert ihrer Investitionen nicht

zu gefahrden, solange sie also in der »Dollarfalle« sitzen
und die Alternativen — Geldanlagen in anderen Wahrungen
und Landern — noch riskanter erscheinen, werden der Dol-
lar und amerikanische Staatsanleihen zwar nicht mehr als
sicherer Hafen, aber als Rettungsanker in Zeiten gesehen,
in denen die Finanzwelt ihre Nordung verloren zu haben
scheint.

Damit profitieren die USA bis auf weiteres von ihrem »exor-
bitanten Privileg«, wie es bereits in den 1960er Jahren der
damalige franzdsische Finanzminister Valéry Giscard d’Es-
taing ausdrickte. Mit dem Dollar als Leitwahrung muissen
die USA nicht wie andere Staaten einen Risikoaufschlag in
Form hdherer Zinsen zahlen, sondern kdnnen enorme Men-
gen Geld zu guinstigen Konditionen leihen und damit viel ho-
here Gewinne erwirtschaften und — was in den vergangen
Jahren immer deutlicher wurde — ihren Konsum auf Pump
finanzieren.

Ein Paukenschlag, der jedoch die Finanzwelt aufhorchen
lieB, erfolgte Ende 2011, als die beiden Erzrivalen China
und Japan sich darauf verstandigten, kinftig bei ihren bila-
teralen Handelsgeschaften den Dollar zu umgehen und in
ihren eigenen Wahrungen abzurechnen. Dartber hinaus soll
ein Teil der Devisenreserven nicht mehr in den USA, son-
dern in der eigenen Region und den eigenen Wéahrungen
investiert werden. Des Weiteren einigten sich im Dezember
2012 Sudkorea und China darauf, den bilateralen Handel
kunftig verstarkt Gber ihre Wahrungen abzuwickeln.

Vieles deutet darauf hin, dass die chinesische Regierung
binnen zehn Jahren Schanghai als internationales Finanz-
zentrum etablieren und damit ihrer Wahrung zu internatio-
nalem Status verhelfen will. Barry Eichengreen (2011), ein
renommierter amerikanischer Wahrungsexperte mit histori-
schem Weitblick, wirde dagegen kein Geld wetten wollen:
Nachdem die USA bereits im Welthandel ihnre Dominanz ein-
gebUBt haben, sei davon auszugehen, dass sich klinftig auch
die Finanzmarkte multipolar ordnen und von drei starken
Wirtschaftsbldcken dominiert werden: den USA, Euroland
und China.

Fazit: »Interdependenz der Ordnungen«1

Bislang kdnnen die USA immer noch ihr »exorbitantes Pri-
vileg« genieBen, das es der Weltmacht ermdglicht, sich in-
ternational guinstig zu verschulden. Der Dollar ist nach wie
vor die fuhrende Wéahrung flr internationale Finanztransak-
tionen und die Abwicklung von Handel. Die USA kénnen zu-
dem Uber eine expansive Geldpolitik inrer Notenbank (Stich-
wort: »quantitative Lockerung«) einen Gutteil ihrer Schul-
den loswerden. lhre wichtigsten auslandischen Glaubiger,

1 Der Begriff, sprich die Idee, stammt von Walter Eucken (1952).
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China und Japan, sind aber bereits in groBer Sorge und
versuchen, sich schrittweise aus der Dollarfalle zu I6sen.

Ob jedoch Shanghai und der chinesische Finanzsektor Al-
ternativen fUr Wahrungsanlagen bieten werden, hangt da-
von ab, ob die n&chste Regierung in Peking bereit sein wird,
ihre Wirtschaftsordnung und damit auch politische Ordnung
weiter zu 6ffnen. Ebenso mussten sich die Regierungen
der européischen Staaten dazu durchringen, die politische
Integration voranzutreiben und einen einheitlichen européi-
schen Finanzmarkt zu schaffen, um auch Euroland als at-
traktiven Wahrungsraum zu erhalten.
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Folgen der fiskalischen Klippe

Im Zuge der schweren Rezession in den Vereinigten Staa-
ten Ende 2008 sowie in Folge eines sehr grofBen Konjunk-
turpakets in Héhe von 787 Mrd. US-Dollar stieg das Finan-
zierungsdefizit des US-Staates 2009 auf fast 12% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt an. Dem folgenden Konjunk-
turaufschwung sowie dem Wegfall der zuséatzlichen Ausga-
ben durch das Konjunkturpaket ist es zu verdanken, dass
das US-Defizit 2012 auf ca. 8,5% gesunken ist. Blendet man
allerdings die Krisenjahre aus, dann wére auch dieses De-
fizit zumindest in der Nachkriegszeit ein Rekordwert. Mit der
US-Kongresswahl Ende 2010, bei der die Demokratische
Partei eine deutliche Niederlage einstecken musste und die
Mehrheit im Reprasentantenhaus verlor, begann die Phase
des politischen Patts. Seither blockieren sich beide Partei-
en, wenn es um die Richtung des finanzpolitischen Kurses
des Landes geht. Dabei sind sie sich sogar darin einig, dass
eine Haushaltskonsolidierung dringend erforderlich ist. So-
wohl die Uberparteilichen Gesprache Ende 2010 als auch
Mitte 2011 verliefen aber im Ergebnis enttduschend, weil die
Entscheidung Uber den Konsolidierungsweg auf den Zeit-
punkt nach der Prasidentschaftswahl in diesem Jahr ver-
schoben wurde. Die Prasidentschafts- und Kongresswah-
len Anfang November haben die politische Situation in den
Vereinigten Staaten letztlich aber nicht bedeutsam veran-
dert. Das politische Patt im Kongress hat weiterhin Bestand.
So wird der Senat von den Demokraten bestimmt, wah-
rend im Reprasentantenhaus die Republikaner eine Mehr-
heit besitzen.

Damit steuert die US-Wirtschaft unvermindert auf die »fis-
kalische Klippe« zu. Der von US-Zentralbankchef Bernanke
gepragte Begriff meint das Auslaufen von Steuererleichte-
rungen, die sogar noch in die Zeit von Prasident Bush zu-
rckreichen, und automatische Ausgabenkirzungen zum
Jahreswechsel. Diese wurden Uberparteilich Mitte des ver-
gangenen Jahres im Zuge der Anhebung der Schuldengren-

* Rudolf Besch ist Volkswirtschaft bei der DekaBank und zustandig fur die
USA.
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ze beschlossen, mit dem Ziel, nach der Prasidentschafts-
wahl erneut hiertber zu verhandeln. Das Volumen der »fis-
kalischen Klippe« betragt 668 Mrd. US-Dollar, was nach
EZB-Berechnungen gut 4% des Bruttoinlandsprodukts ent-
spricht (vgl. EZB 2012). Die EZB beruft sich hierbei auf Be-
rechnungen des Congressional Budget Office (CBO) und
hat hierzu dessen Ergebnisse vom Fiskal- zum Kalender-
jahr umgerechnet (vgl. CBO 2012a)." Die Meinungen Uber
die GroBe der Klippe gehen aber unter den Volkswirten aus-
einander: Die Berechnungen liegen im Bereich von knapp
600 Mrd. US-Dollar und reichen bis weit tber 600 Mrd. US-
Dollar hinaus. Einig ist sich die Mehrheit der Volkswirte, dass
durch die fiskalische Klippe zeitnah ein spurbarer Konjunk-
tureinbruch droht. Insbesondere im ersten Quartal 2013 wir-
de, nach unseren Berechnungen, der Sprung der Volks-
wirtschaft von der héchsten Klippe einen Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts auf das Gesamtjahr hochgerechnet
um Uber 10% nach sich ziehen. Eine vermutlich kurze aber
durchaus heftige Rezession wére sehr wahrscheinlich, wenn
nicht bis Jahresende eine Uberparteiliche Losung im Kon-
gress gefunden wird.

Hinzu k&me aber voraussichtlich noch ein weiterer Belas-
tungsfaktor. Im ersten Quartal 2013 durfte die zuletzt im
Sommer 2011 angehobene Schuldengrenze des Staates
von gut 12 Bill. US-Dollar wieder erreicht werden. Eine feh-
lende politische Einigung tber die fiskalische Klippe erhdht
die Wahrscheinlichkeit, dass diese Schuldengrenze nicht un-
mittelbar angehoben wird. Dies wirde bedeuten, dass bei-
spielsweise die Lohn-, Renten- und Sozialhilfezahlungen teil-
weise ausgesetzt werden mussten und die wirtschaftliche
Aktivitat hierdurch zuséatzlich beeintrachtigt werden wirde.

In unseren Wachstumsprognosen haben wir statt der Gber
600 Mrd. US-Dollar hohen Klippe nur eine Gesamtsumme
von 140 Mrd. US-Dollar unterstellt. Hieraus resultiert ein ne-
gativer Wachstumsimpuls von 0,7 Prozentpunkten. Hierbei
spielten die Erfahrungen mit den Verlaufen der vergangenen
beiden politischen Einigungsprozesse Ende 2010 und Ende
2011 eine wesentliche Rolle. Gemeinsam war beiden Eini-
gungen, dass sie in letzter Minute erfolgten und man sich
auf weniger Konsolidierung verstandigt hatte als urspring-
lich erwartet. Die von uns ermittelten Bremseffekte fUr die US-
Wirtschaft sind allerdings mit einem sehr hohen Prognoseri-
siko versehen. Dies liegt daran, dass zur Berechnung gleich
drei bedeutsame Annahmen getroffen werden mussen.

Hohe des negativen Fiskalimpulses

Bislang ist noch unbekannt, wie hoch die fiskalische Klippe
tatséchlich ausfallen wird. Zumindest zeigte sich hier zu-

' Das CBO ist ein unabhangiges Institut, dessen Hauptaufgabe es ist, Ent-
wicklungen des staatlichen Budgets Uber einen langeren Zeitraum aufzu-
zeigen.

letzt hinsichtlich der kurzfristigen wirtschaftlichen Entwick-
lung Aufmunterndes. So ist nach den ersten Verhandlungs-
runden wohl ein Zweistufenplan angedacht. Im ersten Schritt,
der noch in diesem Jahr erfolgt, werden nur geringfligige
Steuererhdhungen flir Bezieher hoher Jahreseinkommen
(Uber 200 000 US-Dollar), der Wegfall einiger Steuerverglins-
tigungen sowie leichte Ausgabenkirzungen im Gesundheits-
system verabschiedet. Der zweite Schritt soll dann im kom-
menden Jahr folgen und weitere und vor allem umfangrei-
chere Haushaltskonsolidierungen beinhalten. Die Ausgestal-
tung dieses zweiten Schritts wird aber erst in der ersten Jah-
reshalfte 2013 politisch verhandelt werden. Somit sind die
von uns unterstellten 140 Mrd. US-Dollar fir das Jahr 2013
moglicherweise sogar zu hoch gegriffen. Daftir kdnnte aber
2014 stérker, als bislang von uns erwartet, von Einsparun-
gen betroffen sein.

Direkte Auswirkungen des negativen
Fiskalimpulses auf die Konjunktur

Das zweite Prognoserisiko betrifft die Ausgestaltung des
Sparpakets. So hdngen die wirtschaftlichen Auswirkungen
davon ab, ob die Haushaltskonsolidierung stérker Uber die
Einnahmenseite des Staates erfolgt oder Uber die Ausga-
benseite. Hintergrund sind so genannte Multiplikatoreffek-
te, die je nach KonsolidierungsmaBnahme unterschiedlich
sind. In den Berechnungen der EZB, die sich hierbei an Be-
rechnungen von NiGEM (National Institute Global Econome-
tric Model) orientiert, betragt dieser beispielsweise im Falle
von Einkommensteuererhdhungen 0,3 und bei Ausgaben-
kUrzungen ca. 1,0. Dies bedeutet, dass eine Steuererho-
hung um einen US-Dollar nur zu einem negativen Wachs-
tumsimpuls von 0,3 Dollar fihrt, wahrend auf der Ausga-
benseite eine Einsparung um einen US-Dollar die wirtschaft-
liche Aktivitat in derselben Hohe belastet. Dies lasst sich un-
ter anderem darauf zurtickfUhren, dass private Haushalte
normalerweise ihre Konsumaktivitat durch eine Steuersatz-
anderung nicht vollkommmen andern. Beispielsweise stellen
Ausgaben flr Mieten einen nicht unmittelbar &nderbaren
Ausgabenblock dar. Die Folge ist, dass das monatliche Spar-
volumen der privaten Haushalte sinkt, was sich dann aller-
dings langfristig in einer geringeren Konsumaktivitat nieder-
schlagt. Aufgrund der Unterschiede bei den Multiplikatoren
ermittelt die EZB fir 2013 eine Gesamtbelastung flr die wirt-
schaftliche Entwicklung von 1,3 Prozentpunkten des Brut-
toinlandsprodukts, also deutlich weniger als die Gesamt-
hoéhe der fiskalischen Klippe von gut 4% zunéchst vermu-
ten lieBe. Im Vergleich hierzu kommt das CBO auf einen
negativen Wachstumsimpuls zwischen 0,8 und 5,0 Prozent-
punkten (vgl. CBO 2012b). Das CBO bezieht sich hierbei
allerdings nicht auf die Gesamtjahresrate des Bruttoinlands-
produkts, sondern auf das vierte Quartal 2013, welches
ohne fiskalische Klippe zwischen 0,8 und 5,0 Prozentpunk-
te hoher liegen wiirde.
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DarUber hinaus unterscheidet das CBO in den Abb. 1

Berechnungen, ob sich die Volkswirtschaft ge-

Saldo des US-Staatshaushalts

rade im Bereich ihrer Vollauslastung befindet

oder nicht. Liegt beispielsweise, wie aktuell zu 0
vermuten, eine Unterauslastung der Volkswirt-
schaft vor, dann verwendet das CBO ein
Werteintervall fir Multiplikatoren von 0,5 bis
2,0. Dies erklart, weshalb das CBO solch star- -3
ke Abweichungen im Gesamtergebnisse er- 4
mittelt. Und es zeigt, dass die Auswirkungen

der drohenden fiskalischen Straffungen, selbst

wenn ihre Ausgestaltung genau bekannt wé- -6
re, kaum exakt berechnet werden kénnen. 7

%

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

= CBO-Hauptszenario (Aug 2012)

ohne fiskalische Konsolidierung

-8
2012
Indirekte Auswirkungen des

negativen Fiskalimpulses auf die
Konjunktur

Zu diesem Prognoserisiko kommt allerdings noch ein dritter
Aspekt hinzu. Es ist nicht bekannt, ob sich die privaten Haus-
halte oder die Unternehmen von einem negativen Fiskalim-
puls in ihren Kauf- bzw. Investitionsentscheidungen verunsi-
chern lassen. Eine Verunsicherung hétte zwar nur kurzfristi-
ge Auswirkungen und wurde anschlieBend durch eine ent-
sprechend stérkere Aktivitat ausgeglichen werden. Aber auch
dies wirde erfordern, dass sowohl die privaten Haushalte
als auch die Unternehmen rasch Klarheit dartber erlangen,
wie diese fiskalische Straffung Uber das Jahr 2013 hinaus aus-
sehen wird. Die nun mdglicherweise angestrebte zweistufige
Einigung mag zu Beginn von 2013 zu einer Erleichterung bei-
tragen. Eine von beiden Parteien sehr kontrovers gefuhrte Dis-
kussion Uber den weiteren Konsolidierungspfad kénnte dann
aber die Verunsicherung wieder spurbar erhéhen.

AusmaB des Konsolidierungsbedarfs

In den vergangenen Jahren wurden vielfach verschiedene
Konsolidierungsprogramme von den Parteien vorgestellt. Der
notwendige Konsolidierungsbedarf wurde hierbei in der Re-
gel nicht bertcksichtigt. Tatséchlich muss in den kommen-
den Jahren das Defizit nicht allein Uber Konsolidierungsan-
strengungen verringert werden, da sich insbesondere die Ar-
beitslosenquote noch nicht auf einem Normalniveau befindet.
Ein weiterer Ruckgang der Arbeitslosenquote in den kom-
menden Jahren bedeutet insbesondere ein Anstieg der steu-
erzahlenden Personen und damit hdhere Staatseinnahmen.
Sieht man von diesen zyklischen Aufschwungskréaften ab,
die in den kommenden Jahren das Defizit verringern helfen,
dann bleibt aber immer noch ein sehr hohes Defizit Ubrig.

Uber die Hohe des zyklisch bereinigten Haushaltsdefizits ge-

ben Berechnungen des CBO Auskunft. Das CBO rechnet vor,
dass das Haushaltsdefizit des Bundes ohne Sparanstrengun-
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genim Jahr 2019 bei gut 4,5% des nominalen Bruttoinlands-
produkts liegen wird (vgl. Abb. 1 und CBO 2012a). Zu diesem
Zeitpunkt erreicht die Arbeitslosenquote ein Niveau von 5,5%,
was als gleichgewichtiges Niveau gilt. Damit ware zu diesem
Zeitpunkt makrotkonomisch der Zustand der Vollauslastung
wieder erreicht und die zyklischen Aufschwungskréafte auf-
gebraucht. In den Folgejahren wirde die wirtschaftliche Ak-
tivitat, ohne sonstige exogene Stdrungen, mit dem gleichge-
wichtigen Potenzialwachstum ansteigen. Ohne weitere zykli-
sche Aufschwungskréafte &ndert sich allerdings auch beim
Finanzierungsdefizit in den Folgejahren nicht mehr viel. Es ist
sogar aufgrund der demographischen Entwicklung eher mit
einem erneuten Anstieg des Defizits zu rechnen.

Erstrebenswert wére es, zum Zeitpunkt der Vollauslastung
der Volkswirtschaft auch einen ausgeglichenen Staatshaus-
halt vorliegen zu haben. Dies gilt umso mehr, als dass sich
beide politische Parteien grundséatzlich darin einig sind, auf
konjunkturelle Schwéchephasen fiskalpolitisch reagieren
zu wollen. Um diesen Spielraum zu gewahrleisten, bedarf
es einer vorsorglichen Haushaltskonsolidierung in den kom-
menden Jahren. Das Defizit von gut 4,5% 2019 betragt in
heutiger GroBe des Bruttoinlandsprodukts tber 700 Mrd.
US-Dollar und stellt den notwendigen Konsolidierungsbe-
darf pro Jahr dar.

Folglich reicht der Umfang der fiskalischen Klippe nicht aus,
um einen ausgeglichenen Staatshaushalt zu gewahrleis-
ten. Die demnéchst zu erzielende politische Einigung wird
sehr wahrscheinlich eine zeitnahe fiskalische Klippe ver-
meiden kdnnen. Der Konsolidierungsbedarf der kommen-
den Jahre andert sich hierdurch allerdings nicht.

Steuererhb6hungen vs. Ausgabenerh6hungen

Die beiden politischen Parteien unterscheiden sich in ihren
Vorschlagen zur Haushaltskonsolidierung seit Jahren deut-
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Abb. 2
US-Staatshaushalt im Vergleich
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Abb. 3
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Abb. 4
Einnahmenquote des US-Staates
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lich voneinander. Wéhrend die Demokraten
stets flr hdhere Steuersatze pladierten, vor
allem fUr Bezieher sehr hoher Einkommen,
praferieren die Republikaner eine Konsolidie-
rung Uber die Ausgabenseite. Vergleicht man
die Ausgaben- und Einnahmenquoten des
US-Staates mit dem OECD-Durchschnitt,
dann scheint auf der Einnahmenseite des
Staates der groBere Handlungsbedarf zu be-
stehen (vgl. Abb. 2). Die Unterteilung nach
Quellen zeigt, dass die Staatseinnahmen aus
der Einkommensteuer im OECD-Vergleich
sogar leicht Uberdurchschnittlich sind (vgl.
Abb. 3).

Dies ist nach den sehr deutlichen Steuersen-
kungen der vergangenen Jahre durchaus
Uberraschend. Auffallend niedrig sind im
OECD-Vergleich allerdings die Einnahmen
aus der Verbrauchsteuer. Die Anhebung von
Einkommensteuersatzen birgt stets die Ge-
fahr, dass hierdurch auch Personengesell-
schaften betroffen werden. Diese oftmals Kklei-
neren Unternehmen sind aber fUr die Be-
schaftigungsentwicklung maBgeblich, so
dass hierdurch eine zusétzliche Belastung
vorliegen kann. Diesen Nachteil besitzen An-
hebungen von Verbrauchsteuersatzen nicht.
In den USA werden auf Bundesebene aber
nur wenige Verbrauchsteuern erhoben. Von
dieser Einnahmenquelle profitieren vielmehr
die Bundesstaaten. Dies mag ein Grund sein,
weshalb eine Anhebung der Verbrauchsteu-
ersétze in den Diskussionen zur Haushalts-
konsolidierung kaum eine Rolle gespielt hat.

Beim historischen Vergleich der Einnahmen-
und Ausgabenquoten des Bundes ist die Fra-
ge, wo der gréBere Konsolidierungsbedarf
vorliegt, weniger eindeutig zu beantworten
sein (vgl. Abb. 4 und 5). Zwar liegt auch hier
die Einnahmenquote derzeit auf einem his-
torisch niedrigen Wert. Gleichwohl wiirde
nach CBO-Berechnung ohne eine Erhdhung
der Steuerséatze durch die Fortsetzung des
Aufschwungs mit entsprechendem Ruick-
gang der Arbeitslosenquote ab 2014 ein
Uberdurchschnittlicher Wert erreicht (vgl.
CBO 2012a). Ein Auslaufen der zeitlich be-
fristeten Steuererleichterungen der vergan-
genen Jahre wirde die Einnahmenquote auf
einen historisch einmalig hohen Wert fuhren.
Die Ausgabenquote ist zwar seit dem Errei-
chen eines historisch hohen Werts im Jahr
2009 nach dem gro3en Konjunkturpaket wie-
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Abb. 5
Ausgabenquote des US-Staates
Bund, in % des Bruttoinlandsprodukts Prognose
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der gesunken. Ohne weitere Anstrengungen droht hier aber
in den kommenden Jahren wieder ein steigender Trend.

Fazit: Haushaltssanierung dringend notwendig

Die fiskalische Klippe droht nicht unbedingt zeitnah die wirt-
schaftliche Entwicklung der US-Wirtschaft auszubremsen.
Die Wahrscheinlichkeit einer Einigung in der kurzen Frist
im Kongress, die nur eine kleine Klippe beinhaltet, ist recht
hoch. Doch aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Der Kon-
solidierungsbedarf bleibt hoch und entspricht nahezu der
Gesamthohe der fiskalischen Klippe. Um den US-Staats-
haushalt zukUnftig wetterfest zu machen und bei zukunf-
tigen Budgets hinreichend politischen Handlungsbedarf zu
haben, ist es notwendig, hierflr bereits heute die Wei-
chen richtig zu stellen. Vermutlich wird der US-Staatshaus-
halt nicht ausschlieBlich nur Uber eine Anhebung der Ein-
kommens- bzw. nur Uber eine Absenkung der Ausgaben-
quote des Staates zu sanieren sein. Vielmehr gilt es, par-
teilbergreifend einen Fahrplan zu entwickeln, der die not-
wendigen Konsolidierungsanstrengungen Uber die kom-
menden Jahre verteilt und sowohl die Einkommens- als
auch auf der Ausgabenseite berlcksichtigt.
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Bernd Weidensteiner*

»Fiscal Cliff Diving«: Droht den USA ein
fiskalpolitischer Unfall?

Das politische Washington ist mitten in einer seiner regel-
maBigen fiskalischen Aufwallungen. Regierung und Kon-
gress suchen nach Mitteln und Wegen, die Anfang 2013 an-
stehenden Steueranhebungen und Ausgabenklrzungen zu
verhindern. Sollte ihnen dies nicht gelingen, droht den Ver-
einigten Staaten nach verbreiteter Ansicht 2013 eine Rezes-
sion. Die USA wlrden von einer »fiskalischen Klippe« stdr-
zen, um das vom Fed-Chef Ben Bernanke in die Welt ge-
setzte Bild zu bemUhen.

Wie hoch ist die Klippe?

Nach einer Schatzung des Rechnungshofes des Kongresses
(Congressional Budget Office, CBO) wurde sich das konjunk-
turbereinigte Defizit der US-Bundesregierung im Haushalts-
jahr 2013 um 3,6% des Bruttoinlandsprodukts reduzieren, so-
fern die Steueranhebungen und Ausgabensenkungen wie ge-
plant durchgefthrt werden. Der Vergleich mit der Vergan-
genheit zeigt, dass dies ein ungewodhnlich heftiges fiskalisches
Bremsmandver wére (vgl. Abb. 1).
Abb. 1

Eine dhnlich starke Verringerung des Defizits
gab es zuletzt 1969. Diese war die Folge ei-

Klippen und andere Stolpersteine

Die Verhandlungen erschwert, dass nach der fiskalischen
Klippe weitere Stolpersteine lauern. So geht die Bundesre-
gierung davon aus, dass ihre Schulden Ende Dezember
die gesetzliche Obergrenze von derzeit 16,394 Bill. Dollar
erreichen. Ahnlich wie bei dem Konflikt um die Anhebung
der Schuldengrenze im Sommer 2011 kann der Finanzmi-
nister die Zahlungsfahigkeit mit der Hilfe auBerordentlicher
MaBnahmen noch einige Wochen sicherstellen, vermutlich
bis Februar. Spatestens dann muss der Kongress die Schul-
dengrenze erneut anheben.

Prasident Obama mochte das Schuldenlimit gleichzeitig mit
einer Regelung Uber die fiskalische Klippe erhéhen. Um bis
Ende 2013 ohne eine weitere Erhdhung auszukommen,
musste die Grenze wohl mindestens um 1 Bill. Dollar ange-
hoben werden. Allerdings strebt die Regierung sogar an, die
wiederkehrenden Probleme um die Anhebung der Schul-
dengrenze ein fur allemal zu beheben. Die Regierung méch-
te die Verantwortung fur die Erhdhung des Schuldenlimits
vom Kongress auf den Présidenten Ubertragen; nur eine
Zweidrittelmehrheit in beiden Hausern des Kongresses kénn-
te eine vom Prasidenten beantragte Anhebung der Grenze
verhindern.® Damit wéare der Opposition ein wirksames Ins-
trument zur Blockade der Regierung aus der Hand geschla-
gen. Es ist sehr fraglich, ob sich die Republikanischen An-
geordneten darauf einlassen.

AuBerdem hat der Kongress der Regierung Ausgabener-
mé&chtigungen nur bis zum 27. Méarz erteilt. Wie so vieles in
der US-Fiskalpolitik ist diese Erméachtigung eine Krlcke.
Denn es wurde bisher noch kein Haushaltsgesetz fur das
am 1. Oktober begonnene Haushaltsjahr 2013 verabschie-
det. Der anteilige Haushalt des Vorjahres dient als Basis
der Haushaltsfuhrung. Sollte bis dahin kein neuer Haushalt
vorliegen und sich Président und Kongress nicht auf eine
Verlangerung einigen, mussten Bundesbehdrden schlieBen.

US-Haushalt:
Konsolidierung im XXL-Format 2013

nes vorubergehend erhobenen Aufschlags
von 10% auf die Einkommens- und Unter-
nehmensteuern, um den fUr damalige Ver-
héltnisse hohen Fehlbetrag des Bundeshaus-
halts von knapp 3% des Bruttoinlandspro-
dukts zu verringern. Im Dezember 1969
rutschte die Wirtschatft in eine Rezession, die
bis November 1970 anhielt.

- O =~ N W b»

* Bernd Weidensteiner ist Volkswirt bei der Commerz-
bank AG.

1 Vgl. Treasury Notes (2012), »Taking the Threat of Default
Out of the Debt Limit«, US Department of the Treasury,
5. Dezember.

konjunkturbereinigtes Defizit in % des Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegen Vorjahr
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2013: CBO-Prognose auf Basis des geltenden Rechts.

Quelle: CBO; Commerzbank, Economic Research.
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Die Uhr fiir eine rechtzeitige Lé6sung

Tab. 1
liuft ab 2

| Politischer Kalender

Datum

Wegmarke

Der Zeitplan fur ein Abschleifen der fiskali-
schen Klippe ist damit schon sehr eng ge-
worden, wie ein Blick auf den politischen Ka-
lender zeigt (vgl. Tab. 1).

Nun kommen diese terminlichen Schwierig-
keiten keineswegs Uberraschend. Das »Ver-
fallsdatum« der Steuererleichterungen steht
seit geraumer Zeit fest, ebenso ist seit 2011
bekannt, dass ab 2013 verschiedene Aus-
gaben der Bundesregierung automatisch ge-

14. Dezember 2012:
Letzte Dezemberwoche:

1. Januar 2013:

2. Januar 2013:

3. Januar 2013:
Februar 2013:

27. Marz 2013:

Letzte Sitzung des 112. Kongress
Schuldengrenze von 16 394 Billionen Dollar
wird erreicht

Steuerverglinstigungen im Volumen von
483 Mrd. Dollar im Kalenderjahr 2013 laufen aus

Automatische Budgetkiirzung setzt ein

(78 Mrd. Dollar im Kalenderjahr 2013)

113. Kongress kommt erstmals zusammen
AuRergewohnliche FinanzierungsmaRnahmen
sind ausgeschopft

Ausgabenbewilligung auf der Basis des 2012er
Haushalts (»Continuing Resolution«) lauft aus

kirzt werden. Viele Beobachter verweisen
darauf, dass der Wahlkampf 2012 eine recht-
zeitige Entschéarfung des Problems verhin-
dert habe. Dies scheint allerdings zu kurz gegriffen. Denn
die meisten Budgetverhandlungen der letzten Jahre waren
auBerordentlich schwierig, auch auBerhalb von Wahlkampf-
zeiten. Die politischen Grében sind offenbar tiefer gewor-
den, und der Prasident hatte es oft mit einer Mehrheit der
anderen Partei in mindestens einem der beiden Hauser des
Kongresses zu tun. Dies hat sich auch nach den Wahlen
nicht gedndert. Die Demokraten haben die Wahlen im No-
vember zwar gewonnen; Prasident Obama kann am 20. Ja-
nuar 2013 seine zweite Amtszeit angetreten, und die Demo-
kraten haben ihre Mehrheit im Senat leicht ausgebaut. Die
Republikaner konnten ihre deutliche Mehrheit im Repra-
sentantenhaus allerdings verteidigen. Somit kann die fiska-
lische Klippe nicht ohne Mitwirkung der Republikaner ab-
getragen werden.

»Bungee Jumping« von der fiskalischen Klippe

Man kann nur spekulieren, ob dem Kongress eine Losung
der Probleme noch im alten Jahr gelingt. Allerdings spre-
chen neben dem engen Zeitplan fUr eine Losung erst im
nachsten Jahr politische Gesichtspunkte. Denn aus rein po-
litischer Sicht wiirde sich eine harte Linie flr Préasident Oba-
ma auszahlen. Er kdnnte die Republikaner nach den Anfang
2013 erfolgten Steueranhebungen unter Druck setzen. Denn
jeglicher Vorschlag zur nachtraglichen Verringerung der fis-
kalischen Klippe wére nach der dann gultigen Gesetzesla-
ge eine Steuersenkung. Und diesen kdnnten sich die Re-
publikaner nicht dauerhaft entziehen.

Ein plausibles Szenario ist daher, dass die USA zu Jahres-
beginn zwar Uber die fiskalische Klippe sttrzen. Der Kon-
gress durfte dann, angetrieben von massivem 6ffentlichem
Druck, im Januar eine rickwirkende Verlangerung der Steu-
ererleichterungen beschlieBen. Die USA wirden dann zwar
von der Klippe stlrzen, dies wéare dann aber gleichsam ein
»Bungee«-Sprung. Die realwirtschaftlichen Folgen wirden
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Quelle: Commerzbank Research, US-Kongress, US Treasury.

sich dann wohlin Grenzen halten, zumindest bliebe den USA
eine Rezession erspart.

Der wahrscheinliche Kompromiss wird aller Voraussicht nach
zu einer héheren Belastung der »Reichen« fUhren. »Reich«
ist nach demokratischer Definition jeder, der mindestens
200 000 Dollar im Jahr verdient (250 000 fur Ehepaare). Die
Lésung kénnte entweder in einer Wiederherstellung der
»alten« Steuersatze von 36% (statt 33%) und 39,6% (statt
35%) fur die héchsten Steuerklassen bestehen oder in ei-
ner geringeren Anhebung der Sétze bei gleichzeitig verrin-
gerten Abschreibungsmadglichkeiten. Um die ndtige republi-
kanische Zustimmung zu »erkaufen«, durfte man sich auf
Einschnitte bei den Sozialausgaben verstéandigen. Die auto-
matischen Ausgabensenkungen durften ebenfalls zurtick-
geschnitten werden. Alles in allem gehen wir davon aus,
dass der Kongress die fiskalische Klippe von 4% des Brut-
toinlandsprodukts auf etwa 172% abschleift.

Bremst die Unsicherheit bereits jetzt die
Wirtschaft?

Bislang haben die Finanzmarkte erstaunlich gelassen auf
das politische Drama der fiskalischen Klippe reagiert. Offen-
bar rechnet man dort mit einer Lésung der Probleme in den
n&chsten Wochen. Die monatelange Ungewissheit hinsicht-
lich der fir 2013 zu erwartenden Steuerlasten tragen aller-
dings keineswegs zur Planungssicherheit der amerikani-
schen Unternehmen bei. In diesem Umfeld durften viele
Unternehmen ihre Investitionsplane zurtickstellen. Denn ein
politischer »Unfall« kdnnte dem US-Wachstum Anfang 2013
einen Schlag versetzen. Fur die dann gebremste Nachfra-
ge ist eine Erweiterung der Kapazitaten sicherlich nicht er-
forderlich.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass sich die Unterneh-
men 2012 zurtckgehalten haben und erst einmal den
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Fortgang der Dinge in Washington abwar- Abb. 3
ten. Die Ausrustungsinvestitionen der Un-

ternehmen, die 2011 noch stark gewach-

Schuldenstand der US-Bundesregierung:
Springen saniert den Staatshaushalt

sen waren, haben im Jahresverlauf deut- 95
lich an Fahrt verloren und sind im dritten
Quartal gar nicht mehr gewachsen. Dies
hat zumindest ein starkeres Wachstum der
Wirtschaft verhindert; sie ist im bisherigen
Jahresverlauf mit 2% aber auch nicht we-
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Projektionen des CBO zum Schuldenstand der US-Bundesregierung.

(a) Das "Weiter-so"-Szenario beinhaltet ein weitgehendes Abtragen der fiskalischen Klippe.

warten. Selbst dann ist ein Boom der US-

Quelle: OMB; Commerzbank, Economic Research.

Wirtschaft unwahrscheinlich. Im Jahres-

durchschnitt 2013 ist ein Wachstum von

etwa 2% realistisch. Entscheidend ist aber,

dass der Wirtschaft dann eine Rezession erspart bleiben
wird.

Und was ist mit der Haushaltskonsolidierung?

Uber die Diskussion der Risiken drohen die Erfordernis-
se der Haushaltskonsolidierung in Vergessenheit zu ge-
raten. Alle langfristigen Analysen sind sich darin einig,
dass sich die Staatsfinanzen der USA auf einem nicht
tragféhigen Pfad bewegen. Seit den 1970er Jahren klafft
zwischen Einnahmen und Ausgaben eine groB3e Licke.
Nur einmal — in den 1990er Jahren — gelang es, diese
L{cke kurzfristig zu schlieBen. Neben den Sanierungsan-
strengungen der Politik trug dazu die langste Phase un-
unterbrochenen Wirtschaftswachstums in der Geschich-
te der USA bei. Insbesondere der »New-Economy«-Boom
am Ende dieser Phase lie3 die Kassen des Finanzminis-
ters klingeln (vgl. Abb. 2).

Abb. 2

Einnahmen und Ausgaben der US-Bundesregierung:
Ausgaben liegen permanent Uber den Einnahmen

Wiederholt sich die Geschichte?

In der Vergangenheit haben es die USA verschiedentlich ge-
schafft, ihre Defizite nach einer Krise wieder in den Griff zu
bekommen. Die Sanierung des Budgets nach dem Zwei-
ten Weltkrieg eignet sich allerdings nur sehr bedingt als Blau-
pause. Denn in den wirtschaftlich »goldenen Jahren« der
1950er und 1960er Jahre verzeichnete die USA ein sehr
kraftiges Wachstum von durchschnittlich 4,3% (nominal von
6,8%). Dies kann man flr die ndchsten Jahre kaum voraus-
setzen.

Die in den 1970er Jahren Uberraschend hohe Inflation
mit teilweise zweistelligen Raten, die zur realen Entwer-
tung der Staatsschulden fUhrte, und somit das Schul-
denproblem zumindest vertagte, wird sich so auch kaum
wiederholen.

Auf den ersten Blick erscheinen die 1990er Jahre als ein-
ziges brauchbares Vorbild. Die durchschnitt-
liche Ruckfihrung des Defizits in den Jah-
ren 1993 bis 2000 lag bei rund 1% des BIP
pro Jahr. Wie schon erwahnt, profitierte der
Finanzminister aber von einer auBerordent-

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

lich langen Wachstumsphase der Wirt-
schaft, und die damalige Sanierung starte-
te von geringeren Defiziten. Mit anderen
Worten: die Defizite wird man dieses Mal ra-
scher reduzieren mussen. Dies scheint sich
auch anzudeuten. Zwar wurde der Fehlbe-
trag der Bundesregierung in den Haushalts-
jahren 2010 bis 2012 durchschnittlich nicht
rascher zurtickgefthrt wie in den 1990er
Jahren. Zuletzt wurde das Tempo aber deut-
lich verschérft. 2012 gelang eine Ruckfuh-

Fiskaljahre

30
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Quelle: OMB; Commerzbank, Economic Research.

rung des Defizits um vergleichweise kréafti-
ge 1,7% des BIP (vgl. Abb. 1).
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Zur Diskussion gestellt

Unabhéangig davon, wie stark der Kongress die fiskalische
Klippe abschleift: ein »Weiter so« der Fiskalpolitik wird
rasch an Grenzen stoBen und zu einer standig steigenden
Schuldenquote fuhren (vgl. Abb. 3). Die US-Politik hat da-
her nur die Entscheidung, ob sie von der fiskalischen Klip-
pe springen will, oder ob sie langsamer herunterklettert.
Das Springen von der Klippe wére gleichbedeutend mit
einem starken »Front Loading« der Konsolidierung; der
starkste Effekt wirde gleich am Anfang eintreten. Trotz
der lang und breit diskutierten Risiken von zuviel Austeri-
tat muss das nicht von vorneherein zum Scheitern verur-
teilt sein. Dies zeigen die Erfolge der Baltischen Staaten.
Ein langsameres »Herunterklettern« von der fiskalischen
Klippe wirde den Konsolidierungseffekt auf mehrere Jah-
re strecken. Vermutlich wird sich der Kongress auf die
langsamere Variante einigen.
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