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Zu den Risiken des ,Fiscal Cliff“ im Jahr 2013 in den Vereinigten Staaten

Nils Jannsen

Mit Beginn des Jahres 2013 lauft in den Vereinigten Staaten eine Reihe von MalBnahmen aus, die zur Sti-
mulierung der Konjunktur eingefuihrt worden waren. Zudem durften die mit der Erhéhung der Schulden-
obergrenze im vergangenen Jahr beschlossenen automatischen Haushaltskiirzungen im Jahr 2013 das
erste Mal einen nennenswerten Umfang erreichen.2 Alles in allem wiirde sich nach der gegenwartigen
Gesetzeslage dadurch die Budgetposition des Bundes im Fiskaljahr 2013 fur sich genommen — d.h. ohne
die Einbeziehung von Rickkopplungseffekten durch die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen — um rund
500 Mrd. US-Dollar bzw. mehr als 3 Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verbessern.P
Diese Situation wird als ,Fiscal Cliff* bezeichnet und vielerorts als gro3es Risiko fur die Konjunktur in den
Vereinigten Staaten und mitunter sogar fiir die Weltkonjunktur gesehen.©

Die wichtigsten MaRnhahmen, die nach der gegenwartigen Gesetzeslage auslaufen wirden, sind die
2001 und 2003 eingefiihrten Steuererleichterungen, die zusammen mit der Erhéhung der Einkommens-
grenze fur die ,Alternative Minimum Tax" ein Volumen von rund 220 Mrd. US-Dollar ausmachen, die Kuir-
zung der Sozialversicherungsbeitrage fir die Jahre 2011 und 2012 von 2 Prozentpunkten (85 Mrd. US-
Dollar), automatische Budgetkirzungen (65 Mrd. US-Dollar), das Auslaufen der Verlangerung des ausge-
dehnten Anspruchs auf Arbeitslosenunterstitzung (34 Mrd. US-Dollar) sowie weitere Steuererleichterun-
gen (rund 100 Mrd. US-Dollar).

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer so umfangreichen fiskalischen Konsolidierung abzu-
schétzen, ist schwierig, da eine grol3e Unsicherheit Uber die sogenannte Multiplikatorwirkung besteht. Die
Wirkung hangt von einer Reihe von Einflussfaktoren ab, wie der Ausgestaltung der Malnahmen, dem ge-
samtwirtschaftlichen Auslastungsgrad, antizipatorischen Effekten der privaten Haushalte und Unterneh-
men oder der Ausrichtung der Geldpolitik. Das Congressional Budget Office (CBO) schatzt, dass nach der
gegenwartigen Gesetzeslage die massive Konsolidierung zu einer Rezession in den Vereinigten Staaten
fuhren wirde. Das Bruttoinlandsprodukt wirde im Jahr 2013 um 0,5 Prozent zurtickgehen, wobei sich die
Kontraktion der Wirtschaftsleistung auf das erste Halbjahr konzentrieren wirde. Das Budgetdefizit wirde
von 7,3 Prozent im Fiskaljahr 2012 auf 4,0 Prozent im Jahr 2013 sinken.d

In einem alternativen Szenario unterstellt das CBO, dass MalRnahmen, die rund 4/5 des Gesamtvolu-
mens ausmachen, verlangert werden. In diesem Szenario wirde das Bruttoinlandsprodukt im kommenden
Jahr um 1,7 Prozent zulegen, das Budgetdefizit wirde 6,5 Prozent betragen. Die Unsicherheit beztiglich
der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen zeigt sich daran, dass das CBO die Bandbreite, mit der das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Szenario héher ausfallen wirde, mit 0,6 bis 3,9 Prozentpunkte beziffert.

Vor dem Hintergrund der gro3en Schwierigkeiten der beiden groRen Parteien, in jlingster Zeit sich auf
Kompromisse zu verstandigen, sowie der bevorstehenden Prasidentschaftswahl im November ist nur
schwer abschétzbar, ob es im Jahr 2013 tatséchlich zu einer derart umfangreichen fiskalischen Konsoli-
dierung kommt oder ob einige der auslaufenden MalRnahmen verlangert werden. Fir unsere Prognose
unterstellen wir, dass sich die beiden Parteien darauf verstandigen werden, zumindest einen Teil der
MaRnahmen zu verlangern. Da die Erholung nach wie vor nur trdge vorankommt und sich die Arbeitslo-
senquote auf einem unerwiinscht hohen Niveau befindet, werden wohl beide Parteien das Risiko scheuen,
fur eine massive fiskalische Kontraktion verantwortlich gemacht zu werden, die kurzfristig die Arbeitslosig-
keit erhdhen wiirde und sogar eine erneute Rezession auslosen kdnnte. Hinzu kommt, dass die Verlange-
rung eines Teils der MalRnahmen ohnehin von beiden Parteien beflrwortet wird.

Konkret unterstellen wir fur unsere Prognose, dass etwa die Halfte der Ma3nahmen verlangert wird.
Dazu gehoren die Steuererleichterungen der Jahre 2001 und 2003 fur mittlere und geringe Einkommens-
gruppen, die Anhebung der Einkommensgrenze fiir die ,Alternative Minimum Tax" sowie eine Vielzahl von
Steuererleichterungen, die in der Vergangenheit regelmafig erhdht wurden. Alles in allem umfassen diese
MafRnahmen ein Volumen von 250 Mrd. US-Dollar oder rund 1,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt.® Sollten alle MaRnahmen verlangert werden, dirfte die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2013 um etwas mehr als 1 Prozentpunkt hoher ausfallen. Umgekehrt wiirde das Bruttoinlandspro-
dukt wohl in &hnlicher GréRenordnung geringer ausfallen, sofern samtliche MaRhahmen auslaufen.

aMit der Einigung der Erhohung der Schuldenobergrenze im Jahr 2011 wurde ein Gesetz (Budget Control Act) zur

Quelle: Gern, K.-J., N. Jannsen, M. Plodt, B. van Roye und J. Scheide (2012). Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering. Institut
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Eindéammung des Anstiegs der staatlichen Ausgaben von 2012 bis 2022 beschlossen. Da sich die beiden Parteien bis
zum Ende des vergangenen Jahres nicht auf ein Sparprogramm verstandigen konnten, kommt es nun gemafl dem
Gesetz zu automatischen Haushaltskiirzungen in Hohe von rund 2 Bill. US-Dollar (knapp 5 Prozent der in diesem
Zeitraum insgesamt vorgesehenen Ausgaben). Der Grofteil der Kirzungen soll bei diskretionaren Ausgaben erfolgen,
wobei die Ausgaben nicht absolut zurtickgefahren werden sollen, sondern gegentber einem hypothetischen Verlauf, bei
dem sie mit der Inflationsrate gestiegen waren. Wéahrend das Sparvolumen im Haushaltsjahr 2012 mit 25 Mrd. US-
Dollar (0,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) noch relativ gering war, erhéht es sich von 65 Mrd. US-Dollar
(0,4 Prozent) im Jahr 2013 auf rund 110 Mrd. US-Dollar (0,7 Prozent) im Jahr 2014. — bhinzu kommt eine
Verbesserung der Budgetposition um rund 100 Mrd. US-Dollar, die nach der gegenwartigen Gesetzeslage angelegt ist,
aber nicht spezifischen MaRnahmen zugeordnet werden kann (CBO 2012a). — “Vgl. IMF (2012) oder OECD (2012). —
dVgI. CBO (2012b). — ©Fir die Abschatzung der Auswirkungen muss freilich beriicksichtigt werden, dass sich die
Angaben des CBO auf das Fiskaljahr, das im September endet, beziehen, sodass das Volumen fur das Kalenderjahr
2013 hoher ausfallt.
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