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INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSPOLITIK
Die Wirtschaftspolitik der Vereinigten Staaten —

ein Vorbild fiir Deutschland?

Lange Zeit galten die USA mit ihrem weit-
gehend auf privater Initiative basierenden
und durch groBe Flexibilitat gekennzeichne-
ten Wirtschaftssystem als ,,Benchmark® fiir
Deutschland bzw. Kontinentaleuropa. Die
aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise hat
allerdings deutlich gemacht, dass das angel-
sachsische Modell teilweise nicht auf einem
soliden Fundament basierte. So fiihrte das
Zusammenwirken von massiven globalen
Ungleichgewichten, lockerer Geldpolitik,
Versaumnissen der Finanzmarktregulierung,
unzureichenden Haftungsregeln und einer
nicht risikogerechten Kreditvergabe der
Banken auch aufgrund staatlicher Regelun-
gen zum Beinahe-Kollaps der Finanzmarkte.

Die USA gehoren nach wie vor zu den
reichsten Landern der Welt. US-
Amerikaner haben eines der hochsten Pro-
Kopf-Einkommen weltweit und produzie-
ren rund ein Fiinftel der globalen Wirt-
schaftsleistung. Doch nicht erst seit Aus-
bruch der groBten Wirtschaftskrise seit
der GrofBlen Depression zeigen sich Risse in
der positiven Bilanz des us-
Wirtschaftsmodells. Eine zunehmend ma-
rode Infrastruktur sowie nach wie vor un-
geloste Probleme z. B. in den sozialen Si-
cherungssystemen und bei der Bekampfung
des Klimawandels sind Zeugen einer Wirt-
schaftspolitik, die lange Zeit auf die makro-
okonomische Stabilisierung beschrankt war
und dabei strukturelle Reformen weitge-
hend vernachlissigt hat. Uber drei Jahr-
zehnte hinweg fuhr die Us-
Wirtschaftspolitik auf ,,Autopilot®.

Mit dem Amtsantritt von US-Prasident Ba-
rack Obama wurden gesellschaftliche, wirt-
schaftliche und politische Veranderungen
(,change®) erstmals seit langem wieder
zum politischen Leitmotiv. Die neue Politik
soll Amerika griiner, gerechter, sozialer
und gebildeter machen, indem sie etliche
Reformdefizite der letzten Jahrzehnte be-
seitigt. Ganz oben auf der Agenda des neu-
en US-Prasidenten steht die Reform des
Gesundheitswesens. Ziel ist es, den vielen
Nicht- und Unterversicherten ausreichen-
den Versicherungsschutz zu gewihren und
der Kostenexplosion entgegenzuwirken.
Die Reformnotwendigkeiten werden zwar
inzwischen im gesamten politischen Spek-
trum akzeptiert und es liegen ausgearbeite-
te Gesetzentwiirfe im Kongress vor, ob
jedoch in diesem — inzwischen achten An-
lauf — eine grundlegende Reform gelingt, ist

nach wie vor offen. Ebenso offen ist es, ob
der vorliegende Entwurf zur Klima- und
Energiepolitik, mit dem u. a. ein Emission-
handelssystem eingefiihrt werden soll, noch
vor der Klimakonferenz Ende des Jahres in
Kopenhagen den Kongress passieren wird.
Auch diirfte es noch ein langer Weg sein,
bis Gesetze zur besseren Regulierung der
Finanzmarkte verabschiedet werden.

In der Finanz- und Wirtschaftskrise hat die
US-amerikanische Politik einmal mehr ihre
Vorliebe fiir kraftige Interventionen nach
keynesianischem Muster unter Beweis ge-
stellt. Die US-Notenbank Fed hat aggressiv
die Leitzinsen von 5,25 auf nahezu null Pro-
zent gesenkt. Dariiber hinaus hat sie un-
konventionelle geldpolitische MaBnahmen
bis hin zum Kauf lang laufender US-
Staatsanleihen ergriffen, um die Finanz-
markte mit Liquiditat zu versorgen. Zudem
wurde mit direkten Interventionen auf den
Kapitalmarkten der Kollaps des US-
Finanzsystems verhindert. Das im Februar
2009 beschlossene, fast 800 Mrd. USD um-
fassende Konjunkturpaket soll helfen, die
Wirtschaft zu stabilisieren und Arbeitsplat-
ze zu sichern. Fiir die weitere Entwicklung
ist es zentral, die krisenbedingten MaBnah-
men rechtzeitig riickgingig zu machen. Ge-
lingt dies z. B. in der Geldpolitik nicht,
konnten die sehr expansiven MaBnahmen
zur nachsten Blase fiihren.

Die Achillesferse US-amerikanischer Wirt-
schaftspolitik, namlich ihre Schwiche,
grundlegende Strukturreformen auf den
Weg zu bringen, hat nicht nur zum Aus-
bruch der Krise beigetragen, sondern bildet
auch eine Hypothek fiir die kiinftige wirt-
schaftliche Entwicklung. So stellen die Aus-
gabensteigerungen im Gesundheitswesen
eine wesentliche Gefahr fiir den US-
amerikanischen Haushalt dar. Bleiben
grundlegende Reformen aus, so sind gravie-
rende negative Konsequenzen fiir die kiinf-
tigen Woachstumsperspektiven der USA
absehbar. Auch ein Ausbleiben der not-
wendigen Reformen auf den Finanz- und
Immobilienmarkten, insbesondere im Be-
reich der Haftungsregeln, diirfte sich frither
oder spiter rachen. Die globalen Ungleich-
gewichte - hohe US-Leistungsbilanzdefizite
und  spiegelbildlich  Leistungsbilanziiber-
schiisse in anderen Teilen der Welt - gilt es
sukzessive abzubauen. Dazu sind strukturel-
le Reformen notwendig — in den USA und
anderswo.
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KERNAUSSAGEN

Politikanalyse:

* Die US-Wirtschaftspolitik war jahrelang
einseitig auf Stabilisierungspolitik ausge-
richtet. Strukturreformen blieben aus.

* Ursachen der Finanzmarkt- und Immobi-
lienkrise waren massive globale Un-
gleichgewichte, lockere Geldpolitik, Ver-
saumnisse der Finanzmarktregulierung,
unzureichende Haftungsregeln und eine
nicht risikogerechte Kreditvergabe auch
aufgrund staatlicher Regelungen.

* Die US-Regierung hat schnell und ag-
gressiv mit einer keynesianischen Stabili-
sierungspolitik auf die Finanz- und Wirt-
schaftskrise reagiert. Notwendige Struk-
turreformen zur Behebung der Krisen-
ursachen stehen jedoch noch aus.

Politikempfehlung:

 Starkung des Prinzips der individuellen
Haftung bei Risikotibernahme.

* Bessere Finanzmarktregulierung auf Basis
internationaler Vereinbarungen.

* Rechtzeitige Ruckfliihrung der krisenbe-
dingten geld- und fiskalpolitischen Inter-
ventionen.

* Abbau der immensen Staatsverschuldung
in den kommenden Jahren. Dafiir sind
insbesondere Strukturreformen im Ge-
sundheitswesen notwendig.

Dieses Statement entstand auf Grundlage
des Hayek-Kreis-Meetings ,Die Wirt-
schaftspolitik der Vereinigten Staaten — ein
Vorbild fiir Deutschland?* mit Dr. Klaus
Glinter Deutsch (Deutsche Bank Research
Berlin) am 7. September 2009 am Wissen-
schaftszentrum Berlin (WZB).
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