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Bidens Fiskalpolitik — ein Vorbild fiir Deutschland?

Die US-amerikanische Regierung hat in relativ kurzer Fol-
ge drei Fiskalprogramme zur Konjunkturstimulierung ver-
abschiedet: am 27. Marz 2020, bereits zu einem frihen
Zeitpunkt in der COVID-19-Pandemie, den CARES (Coro-
navirus Aid, Relief, and Economic Security) Act mit einem
Umfang von 2,2 Billionen US-$, am 27. Dezember 2020 den
Consolidated Appropriations Act 2021 im Umfang von 0,9
Billionen US-$, und schlieBlich dann am 11. M&rz 2021 nach
der Amtseinfiihrung Président Bidens den American Res-
cue Plan Act im Umfang von 1,9 Billionen US-$. Zusammen
entspricht dies einem fiskalischen Impuls von knapp einem
Viertel des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Dartiber hinaus diskutieren Président Biden und die
Demokraten im Kongress zurzeit ein Infrastrukturpaket,
den American Jobs Plan, sowie ein Familien- und Bildungs-
paket, den American Families Plan. Deren Umfange betra-
gen weitere Billionen US-Dollar und beinhalten nicht nur
klassische Infrastrukturvorhaben, sondern auch Program-
me zum Klimaschutz und zum Ausbau der Care Economy
sowie familien- und bildungspolitische MaBnahmen wie ei-
nen Kindergartenanspruch fiir alle und Kiindigungsschutz
im Krankheitsfall. Die beiden noch ausstehenden Ausga-
benpakete sollen durch héhere Unternehmensteuern, eine
héhere Mindeststeuer und verschiedene steuerpolitische
MaBnahmen im oberen Einkommenssegment bei der Bun-
deseinkommensteuer sowie durch zusétzliche Staatsschul-
den finanziert werden. Auf die Realisierungschancen dieser
Pakete, die ja fur die Frage wichtig sind, inwieweit die Bi-
den-Politik Vorbild fur die Fiskalpolitik in Deutschland sein
kann, wird spéter einzugehen sein.

Abbildung 1 visualisiert die enorme fiskalische Expansi-
on in den USA wahrend der COVID-19-Pandemie. Selbst
in der GroBen Rezession 2008/2009 tat man nichts Ver-
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gleichbares. Abbildung 1 zeigt auch, dass die US-ame-
rikanischen Haushalte im Durchschnitt in einem bisher
nicht dagewesenen AusmaB verfligbares Einkommen
aufbauten, und zwar parallel zur fiskalischen Expansion.
Trotzdem zeichnet sich in den USA auch eine sich ver-
festigende Langzeitarbeitslosigkeit sowie eine erhdhte
Nahrungsmittelunsicherheit bei den drmeren Haushal-
ten ab, und das diente letztlich der politischen Rechtfer-
tigung des American Rescue Plan Act durch die Biden
Administration.

Fur die Beurteilung der 6konomischen Folgen des Ameri-
can Rescue Plan Act sowie die Abschétzung der konjunk-
turellen Wirkungen der beiden noch nicht verabschiedeten
Programme illustriert Abbildung 1 dartber hinaus die erste
gegenwartig noch offene Grundfrage:

1. Wie werden die Haushalte mit ihrem zuséatzlichen ver-
fugbaren Einkommen umgehen?

Handelt es sich gewissermaBen um eine ,Kriegskas-
se“, die in kurzer Zeit fUr einen postpandemischen Kon-
sumrausch ausgegeben werden wird? Oder wird das
zusétzliche verfligbare Einkommen zur Reparatur der
Haushaltsbilanzen verwendet, also letztlich ins langfris-
tige Nettovermégen der Haushalte eingehen und erst
allméhlich nachfragewirksam werden? Wir kennen die
Antwort noch nicht. Tritt eher das erste Szenario ein, wird
fur einige Zeit mit kréftiger Inflation, héheren Nominalzin-
sen und mit Angebotsrestriktionen zu rechnen sein. Ge-
rade letztere stellen dann aber auch ein Problem fir den
American Jobs Plan und den American Families Plan dar,
die zwar nicht konjunkturell, sondern langfristig motiviert
sind, aber eben dann auf eine ohnehin bereits ausgelas-
tete US-amerikanische Wirtschaft mit brummender Kon-
junktur tréfen.

Die zweite noch offene Grundfrage ist:

2. Wie schnell wird die Outputliicke bzw. die Arbeitslosig-
keit in den USA abgebaut werden?

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Outputlicke' so-
wie der Arbeitslosenrate wahrend der Coronakrise im

1 Outputliickenschatzungen sind nicht unproblematisch und werden
immer wieder kritisiert. Hier geht es aber um den Unterschied in der
Outputliickenentwicklung nach der GroBen Rezession gegeniiber
derjenigen wahrend der COVID-19-Krise.
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Abbildung 1

Nominale Gesamtausgaben des Staates und reales
verfiigbares Einkommen pro Kopf in den USA
Vierteljahrlich, saisonbereinigte Jahresraten

Billionen US-$ US-$ in Preisen von 2012
11.000 64.000
10.000 60.000
9.000 56.000
8.000 52.000

7.000 ’\, 48.000
6.000 / /'J 44.000
5.000 / A // 40.000
4.000 36.000
3.000 /

32.000

Staatsausgaben (linke Achse)
Reales verfligbares Einkommen pro Kopf (rechte Achse)

Anmerkungen: US-Rezessionen sind grau hinterlegt; das jlingste Endda-
tum ist unbekannt.

Quelle: FRED.

Vergleich zu den beiden vorherigen Rezessionen. Damals
wurde die Outputliicke bzw. Arbeitslosenrate nur sehr
langsam abgebaut, ein typisches konjunkturelles Muster
fur die USA. Ganz anders die Entwicklung wahrend der
Corona-Krise: Die Ausschlage waren deutlich gréBer als
selbst in der GroBen Rezession, aber der Abbau verlief —
bisher — relativ schnell. Wenn sich die Dynamik so weiter
entwickelt, zeichnen sich auch hier inflationdre Entwick-
lungen aufgrund von Angebotsrestriktionen ab.

Die dritte offene Grundfrage, oder vielmehr offene Flanke
der Bidenschen Ausgabenpléne, ist die Entwicklung der
Staatsschulden insgesamt:

3. Wie werden sich Defizit und Staatsschuldenstand in
den nachsten Jahren entwickeln?

Abbildung 3 zeigt die historische und prognostizierte Ent-
wicklung der Staatsschuldenquote der USA unter der An-
nahme, dass alle aktuellen Gesetze in Kraft bleiben. Die
bisher nicht verabschiedeten Bidenschen Ausgabenplane
sind also noch gar nicht Teil dieser Prognose. Ein GroBteil
der gezeigten explosiven Dynamik ergibt sich dabei aus
dem prognostizierten Zinswachstum.

Angesichts dieser Entwicklungen darf man schon etwas

nervds in Bezug auf die Nachhaltigkeit der US-amerikani-
schen Fiskalpolitik werden. Und in der Tat zeigen die Da-
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Abbildung 2
Realer Potenzialoutput, reales BIP und
Arbeitslosenrate in den USA
Vierteljahrlich, saisonbereinigte Jahresraten
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Anmerkungen: US-Rezessionen sind grau hinterlegt; das jlingste Endda-
tum ist unbekannt.

Quelle: FRED.

ten bereits einen, wenn auch nicht dramatischen Anstieg
sowohl der Nominalzinsen fUr amerikanische Staatsan-
leihen am langeren Ende als auch der langerfristigen In-

Abbildung 3

Entwicklung und Prognose der Staatsschuldenquote
der USA

Anteil am BIP in %

2251 :
2001
1751
1
1

1501

1257 Pandemie

2. Weltkrieg

1007 GroBe

GroBe Rezession

Depression
1. Weltkrieg

757

Anmerkungen: Wachsende Defizite werden die Staatsverschuldung in
den nachsten 30 Jahren voraussichtlich auf ein noch nie dagewesenes
Niveau treiben. Bis 2051 wird die Verschuldung voraussichtlich mehr als
200 % des BIP erreichen.

Quelle: Congressional Budget Office (2021).
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flationserwartungen? der amerikanischen Haushalte und
Finanzmérkte. Naturlich gibt es gute, direkt wachstums-
relevante Grinde fir den American Jobs Plan und den
American Families Plan: Die US-amerikanische Infra-
struktur ist — Gbrigens mit groBem politischen Konsens —
erneuerungsbedurftig; die US-amerikanische Wirtschaft
muss dekarbonisiert werden, wodurch Arbeitsplétze im
Verarbeitenden Gewerbe und Baugewerbe entstehen
werden; der Breitbandausbau ist wachstumsférdernd,
vor allem wenn er zu effizienterer Telearbeit fihrt; und
selbst die geplanten familien- und bildungspolitischen
MaBnahmen durften das Arbeitsangebot vor allem von
Frauen langfristig erhdhen. Dennoch ist es zum heuti-
gen Zeitpunkt offen, ob die angebotsseitigen Effekte mit
denen auf der Nachfrageseite Schritt halten kénnen, so-
dass es zu keiner inflationdren Uberhitzung der US-Wirt-
schaft kdme, und ob die Wachstumseffekte insgesamt
so stark sein werden, dass die USA aus ihren Staats-
schulden herauswachsen kénnen.

Hinzu kommt die politische Unsicherheit in den USA.
Sowohl von der politischen als auch kommentatorischen
Linken in Deutschland wird Biden wegen seiner Politik
und der Geschwindigkeit, mit der er diese vorantreibt,
hoch gelobt und als Vorbild fur die (Fiskal-)Politik in
Deutschland angesehen. Dabei wird aber Ubersehen,
dass lediglich der sehr auf konjunkturelle Wirkungen ab-
zielende American Rescue Plan bereits Gesetz ist, die
anderen, eher auf das langerfristige Wachstum zielen-
den Plane aber noch nicht verabschiedet wurden, und
dass sich zurzeit auch kein gutes politisches Schicksal
fir sie abzuzeichnen scheint. Das gilt auch und gerade
fur die Steuererhdhungen bei Unternehmen und hohen
Einkommensbeziehern. Ohne allzu sehr in die Details
der recht komplizierten parlamentarischen Regeln des
US-Senats zu gehen, muss man feststellen, dass Biden
faktisch Uber keine belastbare parlamentarische Mehr-
heit fir seine Vorhaben verfugt. Die Mehrheit im Repra-
sentantenhaus ist schon jetzt recht diinn und im Herbst
2022 in den dann anstehenden Midtermwahlen aufgrund
der von den Republikanern in den Bundesstaaten domi-
nierten Neugliederung der Wahlbezirke eminent gefahr-
det. Im Senat hat Biden nur deshalb eine Mehrheit, weil
bei der existierenden Stimmengleichheit die demokra-
tische Vizeprésidentin den Ausschlag gibt. Und selbst
diese Mehrheit gilt fir die meisten Gesetze, die mit ei-
ner Mehrheit von 60 % verabschiedet werden missen,
nicht. Zwar gibt es — und hier wird es einigermaBen kom-
pliziert — die Ausnahme, dass auch eine 50-plus-1-Mehr-

2 Dabei ist es wichtig zu betonen, dass es um Inflationserwartungen
geht. Aktuell tatséchlich etwas héhere Inflationsraten sind eher kein
Grund zur Beunruhigung, weil sie sehr stark mit pandemischen Son-
dereffekten zusammenhéngen.

heit fir budgetrelevante Gesetze genligt, die sogenann-
te Reconciliation, aber diese Regel darf 2021 nur zwei-
mal angewendet werden. Der American Rescue Plan hat
schon eine Anwendung verbraucht. Hinzu kommt, dass
Prasident Biden selbst fiir diese Sonderregel alle 50 de-
mokratischen Mitglieder im Senat braucht,® oder einige
Mitglieder der Republikaner umstimmen muss. Das ist
angesichts der komplizierten Wiederwahlsituation eini-
ger demokratischer Senatsmitglieder héchst unsicher.
Und auch fiir den Senat gilt im Herbst 2022, dass das Er-
gebnis auf Messers Schneide steht. Sollte einer der bei-
den Kammern an die Republikaner gehen, dirften Steu-
ererhdhungen politisch nahezu ausgeschlossen sein,
was aber bedeuten wirde, dass schon die gegenwarti-
gen Ausgaben nicht solide finanziert wéren und die US-
amerikanischen Staatsschulden weiter wiichsen. Der
linke Enthusiasmus aus Deutschland Uber das schnelle
Durchstarten Bidens und Uber die Progressivitat seines
(wirtschafts-)politischen Programms ist mithin aus US-
Binnensicht kaum nachzuvollziehen.

Kommen wir nun noch einmal zur Ausgangsfrage etwas
grundsatzlicher zuriick: Ist Bidens Fiskalpolitik ein Vor-
bild fur Deutschland, wenigstens in einem zielsetzenden
Sinne? Die ambitionierten klimapolitischen sowie in-
frastrukturellen Elemente wird man sich ebenso wie die
etwas gelassenere Einstellung zu Staatsschulden zwar
auch fir Deutschland wiinschen, dennoch ist aus Sicht
der Okonomik vor einer allzu groBen Fixierung auf fis-
kalpolitische Vorbilder ganz generell zu warnen. Steuern,
Ausgaben und Staatsschulden sind zunachst einmal In-
strumente, die weder per se schlecht noch gut sind und
die man zustands- und kontextabh&ngig anwenden soll-
te. Und dieser makrodkonomische Kontext ist ein ande-
rer in Deutschland: Angebotsrestriktionen und damit In-
flationsgefahren erscheinen noch etwas weiter entfernt
als in den USA; die Geldpolitik ist européisiert, sodass,
anders als in den USA, eine Zinserhéhung, mit der die
US-amerikanische Zentralbank auf eine héhere Inflation
reagieren musste, deutlich weniger wahrscheinlich ist;
und die Staatsschuldenquote sowie deren Dynamik ist
dank der vor der COVID-19-Pandemie sowie irgendwann
danach vermutlich wieder bindenden Schuldenbrem-
se weniger problematisch.* Um es zusammenzufas-
sen: Wegen ihrer inh&renten Zustands- und Kontextab-
héngigkeit ist eine deutlich expansivere Fiskalpolitik in
Deutschland nach der COVID-19-Pandemie im Vergleich

3 Genau genommen sind darunter zwei Senatoren, die keiner Partei an-
gehdren, aber in der Regel mit den Demokraten abstimmen.

4 In diesem Sinne ist die deutsche Schuldenbremse, die noch kritisch
zu beleuchten sein wird, sogar besser als ihr Ruf. Sie hat im entschei-
denden Moment die richtige expansive Fiskalpolitik zugelassen. Aller-
dings wird sie sich jetzt auch in der Erholungs- und der anstehenden
Transformationsphase bewahren mussen.
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zum vorherigen Niveau nicht alleine mit dem Hinweis auf
die USA und deren aktuell durchaus riskante Fiskalpoli-
tik zu kontern.

Zur gegenwartigen fiskalpolitischen Diskussion in
Deutschland gehért, wie schon vor der COVID-19-Pan-
demie, die Debatte um die Schuldenbremse (Bachmann
und Bayer, 2020). Es gibt dabei zwei Arten des Umgangs
mit ihr auf Seiten derjenigen, die sich um eine zu friihe
erneute Anwendung der Schuldenbremse und damit
um eine zu schnelle Bremsung des Post-COVID-Auf-
schwungs bzw. um den Erfolg des anstehenden klima-
politischen und infrastrukturellen Transformationspro-
zesses sorgen: (1) Man schafft es in einem politischen
GroBkonsens die erneute Anwendung der Schulden-
bremse noch ein paar Jahre parlamentarisch hinauszu-
zdgern; (2) oder man erganzt die Schuldenbremse um ei-
ne Investitionsregel in der Verfassung. Beide Ideen sind
kritisch zu sehen.

Die erste Vorgehensweise ist mit politischer und verfas-
sungsrechtlicher Unsicherheit behaftet, denn politische
Winde kénnen sich drehen und Klagen beim Bundes-
verfassungsgericht immer eingereicht werden. ,,Durch-
wurschteln® ist hier unangemessen. Dies galte auch
fur eine verstarkte Nutzung von Finanzierungsvehikeln
auBerhalb reguldrer Haushalte. Aber auch die zweite
Vorgehensweise ist letztlich nicht praktikabel. Was ist
genau eine Investition? In der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung gibt es zwar eine pragmatische Defini-
tion, aber auch die wirft Fragen auf: Warum gelten von
privaten Haushalten gekaufte Autos nicht als gesamt-
wirtschaftlicher Kapitalstock und somit deren Autokdufe
nicht als Investitionen, Hauser aber schon? Investitionen
in nicht physische Anlagegtter, etwa Software und Pa-
tente, werden noch gar nicht so lange zu den Investiti-
onen gezéahlt. Bei staatlichen Investitionen wird es noch
einmal problematischer: Selbst wenn aus einer Staats-
ausgabe ein physischer Gegenstand resultiert, folgt dar-
aus nicht, dass der fur den Staat auch verduBerbar wére.
Warum ein Horsaalbau eine (gute) staatliche Investition
sein soll, das komplementér absolut notwendige Gehalt
der darin Lehrenden aber (schlechter) Staatskonsum, ist
letztlich nicht nachvollziehbar. Auch an der obigen Dis-
kussion um die Biden-Pléne zeigt sich die Unbrauch-
barkeit des Investitionsbegriffs: Die Demokraten sind
vermutlich davon Uberzeugt, auch mit dem American
Families Plan eine Investition fir Amerika zu tatigen.
Warum sollten etwa Sozialausgaben nicht Investitionen
in den sozialen Frieden sein? Die 6konomische Theorie
entscheidet zwischen Investitions- und Konsumcharak-
ter eines Gutes kontextuell. Eine saubere, flr die Wirt-
schaftspolitik brauchbare und hinreichend kontextlose
juristische Definition, die dann auch noch einigermaBen
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politisch manipulationsfrei ist, erscheint dagegen nicht
durchfihrbar.

Warum nicht lGber eine unabhangige Schuldenkommis-
sion nachdenken? Die Schuldenbremse basiert ja auf
der richtigen politékonomischen Einsicht, dass ein sich
nicht selbstbindendes Parlament zu sehr Fiskalpolitik
fir die Gegenwart betreibt. Auf der anderen Seite hat sie
mit einer im Prinzip fixen Prozentzahl, die allerdings zu-
standsabhéngig ausgesetzt werden kann, einen schwe-
ren Konstruktionsfehler: Sie reagiert nicht auf Marktsig-
nale und ist damit zu starr. Ob Staatsschulden tragfahig
sind, hédngt wesentlich von den (prognostizierten) Zinsen
im Verhéltnis zum (prognostizierten) nominalen Wachs-
tum ab. Sind und bleiben die Zinsen niedrig, sind mehr
Staatsschulden méglich. Nun haben wir aber in der Geld-
politik sehr gute Erfahrungen damit, marktflexible Regel-
bindung in die H&nde einer unabh&ngigen Kommission
zu legen. Gute Geldpolitik setzt Zinsen in Reaktion auf
makrodkonomische Bedingungen und Erwartungen. Ge-
nau dies kdnnte eine unabhangige Schuldenkommissi-
on, die jedes Jahr die H6he des Budgetdefizits festlegen
wuirde, auch leisten. Der Rest der Fiskalpolitik, Steuern
und Ausgaben, lage wie bisher beim Parlament, nur dass
die zusatzliche Nebenbedingung gélte, das vorgegebene
Budgetdefizit einzuhalten. Der grundgesetzliche Auftrag
einer solchen unabh&ngigen Schuldenkommission wére
somit, finanzpolitische Spielrdume zu eréffnen und die
Tragfahigkeit der deutschen Staatsschulden zu gewahr-
leisten.5 lhre Mitglieder hatten feste, nicht erneuerbare
Amtszeiten. Einen Unterschied zur Geldpolitik gabe es
allerdings: Das Parlament, um es nicht seines Kdnigs-
rechts zu berauben, kdnnte die Vorgabe der unabhén-
gigen Schuldenkommission etwa mit einer qualifizierten
Mehrheit Gberstimmen, misste sich aber in besonderem
MaBe vor dem Souverén rechtfertigen.

Literatur

Bachmann, R. und C. Bayer (2020), Her mit den Schulden, Frankfurter All-
gemeine Zeitung, 3. Februar.

Congressional Budget Office (2021), The 2021 Long-Term Budget Out-

look, Marz.

5 Im Zuge einer weiteren Europdisierung der Fiskalpolitik kdnnte man
diese Aufgabe ahnlich wie bei der Geldpolitik auch auf die supranatio-
nale Ebene Ubertragen.

417



