Trevor Evans

Die 6konomische Entwicklung in den USA
und die Anschlage vom 11. September

Der Zeitpunkt der Angriffe auf das World Trade Center und das Pentagon
hitte kaum besser gewihlt werden konnen, falls man damit eine mdglichst
grofle Auswirkung auf die US-amerikanische Wirtschaft bezwecken wollte.
Hitten die Attentate einige Jahre frither stattgefunden, wire thr 6konomi-
scher Effekt vergleichsweise gering geblieben. Der Internationale Wihrungs-
fonds hat darauf hingewiesen, dass das Erdbeben, das sich 1995 in Japan er-
eignete, eine dhnliche Zahl von Todesopfern und weitaus groflere Zerstorun-
gen mit sich brachte als die Attentate vom 11. September in den USA. Die-
ses Erdbeben hatte aber seinerzeit einen nur geringen Einfluss auf das japani-
sche Wirtschaftswachstum (IMF 2001). Die amerikanische Okonomie war in
dem Jahr, das den Attentaten voranging, allerdings sehr verwundbar gewor-
den. Der Aufschwung, der 1991 begonnen hatte, hatte sich bereits in der
zweiten Hilfte des Jahres 2000 stark abgeschwicht und im Sommer 2001
standen die USA am Rande einer Rezession.

Seit den frithen 70er Jahren, als die langanhaltende Aufschwungphase, die
dem zweiten Weltkrieg gefolgt war, ihr Ende erreicht hatte, gab es in der US-
amerikanischen Okonomie drei grofle Rezessionen: 1973-75, 1980-82 und
1990-91. Jede dieser Rezessionen war mit einem starken Riickgang des Sozial-
produkts und der Beschiftigung in den USA verbunden und aufgrund der
dominanten internationalen Position der amerikanischen Wirtschaft wurde
davon auch der Rest der Welt erheblich beeinflusst.

In der Aufschwungphase des amerikanischen Konjunkturzyklus, der 1991 be-
gonnen hatte, gab es zunichst niedrige Wachstumsraten. Da die Arbeitslosig-
keit weiterhin zunahm, sprach man zuweilen vom ,jobless growth®. Im Un-
terschied zum Beginn fritherer Aufschwungphasen weigerten sich sowohl die
Regierung Bush (senior) als auch die Regierung Clinton der Okonomie mit
steigenden Staatsausgaben auf die Spriinge zu helfen. Ein schwacher Dollar
machte jedoch die amerikanischen Waren auf dem Weltmarkt billiger, so
dass die Exporte zunahmen. Als die Profite stiegen, begannen auch die ame-
rikanischen Firmen wieder mehr in neue Ausriistungen zu investieren und als
dies zu neuen Jobs fiihrte, fingen auch die privaten Haushalte wieder an
mehr zu konsumieren.
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Zwischen 1995 und 2000 gab es in den USA jahrliche Wachstumsraten von
iiber 4%, ein Wert, der zuletzt in den 60er Jahren erreicht worden war. Die
offizielle Arbeitslosenquote, die 1992 bei knapp 8% gelegen hatte, fiel im
Jahr 2000 unter 4%. Und obwohl die Mainstream Okonomen immer argu-
mentiert hatten, die Inflationsrate wiirde stark ansteigen, wenn die Arbeitslo-
senquote jemals unter 6% fallen wiirde, blieb die Inflationsrate gleichzeitig
ungewohnlich niedrig. Diese auflergewohnliche Kombination flihrte zu der
weithin geteilten Auffassung, dass in den USA eine New Economy entstan-
den sei. Der prominenteste Vertreter dieser Auffassung war Alan Greenspan,
der Chef der US-amerikanischen Zentralbank (vgl. zur Auseinandersetzung
mit dieser New Economy die Beitrige in PROKLA 122).

Der Abschwung

Die Periode starken Wachstums fand im zweiten Quartal 2000 ihr Ende und
ab dem dritten Quartal 2000 gab es nur noch ein geringes Wachstum. Mit
dem Abschwung begannen auch die Profite auflerhalb des Finanzsektors zu
fallen. Im dritten Quartal 2000 gingen die Profite nur leicht zuriick, den
wirklichen Bruch gab es im vierten Quartal als sie um 11% fielen. Weitere
deutliche Riickginge folgten in den beiden ersten Quartalen des Jahres 2001.
Im zweiten Quartal 2001 lagen die Profite um 22% unter dem Niveau des
selben Vorjahresquartals - ein deutliches Signal fiir die wachsenden Probleme
der US-Okonomie (Bureau of Economic Analysis, www. bea.gov 31.Oct.
2001, Table 1.16).

Als Reaktion auf diesen steilen Absturz der Profite kiirzten die Unternehmen
ihre geplanten Investitionen. In den beiden letzten Quartalen von 2000 hielt
sich die Abnahme der Investitionen noch in Grenzen, zu einem richtigen
Schnitt kam es dann in den beiden ersten Quartalen von 2001, wo die Inves-
titionen (auf das Jahr umgerechnet) um 12% abnahmen (Bureau of Econo-
mic Analysis, www. bea.gov 31.0ct. 2001, Table 1.1).

Bei abnehmenden Investitionen und einem schwachen Wachstum nahm
auch die Arbeitslosigkeit wieder zu. Die Arbeitslosenrate, die im Jahr 2000
noch 3,8% betragen hatte, erreichte im August 2001 bereits 4,9%. Zwischen
Oktober 2000 und August 2001 nahm die Zahl der offiziell registrierten Ar-
beitslosen um 1,4 Millionen zu, allein im August betrug die Zunahme
562.000, der grofite monatliche Zuwachs seit der Rezession der frithen 80er
Jahre (US Bureau of Labor Statistics, www.bls.gov 9. Nov. 2001). Nach An-
gaben der American Federation of Labour gingen allein im verarbeitenden
Gewerbe tiber 800.000 Arbeitsplitze zwischen Januar und August verloren.
Mitte 2001 gab es so gut wie kein Wachstum mehr - die offiziellen Statisti-
ken registrierten fiir das zweite Quartal 2001 lediglich ein Wachstum von
0,3%. Der einzige Grund, warum das Sozialprodukt nicht schrumpfte, be-
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stand darin, dass die Haushalte ihre Konsumausgaben nach wie vor steiger-
ten, wenn auch mit einer viel geringeren Rate als frither.

Hohe Konsumausgaben waren eine wichtige Antriebskraft fiir das Wachstum
wihrend der zweiten Hilfte der 90er Jahre. Auf den ersten Blick mag dies
uberraschen, weil die Einkommen der meisten Beschiftigten in den USA bis
zum Ende der 90er Jahre kaum zunahmen. Eine Moglichkeit mehr zu kon-
sumieren bestand darin, weniger zu sparen. Dies zeigte sich in der Sparquote
(dem Sparanteil an den Einkommen nach Steuern), die von 8,7% im Jahre
1992 auf 1% im Jahre 2000 fiel. Die US-Haushalte hatten in der Masse auf-
gehort zu sparen.

Auflerdem besitzen viele Haushalte Aktien und im Prinzip konnen sie vom
»Wohlstandseffekt“ steigender Aktienpreise profitieren. Tatsichlich ist das
Aktienvermogen der meisten Haushalte aber recht klein, so dass sich die mei-
sten positiven Effekte auf die oberen 20% der Haushalte beschrinken, die
zusammen iber 95% des Aktienvermdgens besitzen.

Die meisten Haushalte konnten ihre steigenden Konsumausgaben nur durch
zunehmende Verschuldung finanzieren. Gegen Ende der 90er Jahre war die
Verschuldung der privaten Haushalte auf 70% des Sozialprodukts angewach-
sen, was ca. 10 Prozentpunkte iiber dem entsprechenden Wert am Ende der
Aufschwungphase der 80er Jahre lag. Solange die Beschiftigung zunahm und
die Arbeitsplitze gesichert schienen, waren die Haushalte bereit sich zu ver-
schulden. Als aber 1990 die Arbeitslosigkeit beim Beginn der letzten Rezession
zunahm, schraubten die Haushalte ihre Konsumausgaben sehr stark zuriick. Im
Sommer 2001 stellte sich dann die Frage, ob die Konsumenten angesichts von
umfangreichen Entlassungen auch weiterhin bereit wiren, sich stark zu ver-
schulden, selbst wenn die Beschiftigungsverhiltnisse unsicherer werden.

Finanzielle Gefahren

Als das Ausmafl des Abschwungs deutlich wurde, senkte die amerikanische
Zentralbank zwischen Januar und August insgesamt sieben Mal die Zinsen:
von 6,5% auf 3,5%. Schon zuvor hatten die amerikanische Zentralbank sowie
internationale Organisationen wie der IWF oder die etwas diskretere Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich ihre Besorgnis {iber die Gefahren gedufert,
die der US-amerikanischen Wirtschaft von der monetiren Seite her drohten.

Ein Hauptproblem war der Zustand des US-amerikanischen Finanzsystems.
Wihrend des Aufschwungs hatten viele amerikanische Firmen ihre Investitio-
nen aus Eigenmitteln finanziert. Allerdings nahm ihre Verschuldung von Jahr
zu Jahr zu. Im Jahr 2000 beliefen sich die Schulden des Unternehmenssek-
tors (ohne Finanzbranche) auf 47% des Sozialprodukts - der hochste jemals
erreichte Wert. Dariiber hinaus hatten sich, wie oben schon bemerkt wurde,
auch die privaten Haushalte immer stirker verschuldet. Anfang 2001 war die
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amerikanische Zentralbank ernsthaft iiber diese hohe Verschuldung besorgt
und sie war auch einer der Hauptgriinde, die Alan Greenspan im Januar fir
seine erste Zinssenkung anflihrte. Greenspans Sorge iber die Situation des
US-amerikanischen Bankensystems zeigte sich auch im Juni als er vor einem
Kongresskomitee erklirte,

wmany of the traditional quantitative and qualitative indicators suggest that bank asset quality is
deteriorating and that supervisors therefore need to be more sensitive to problems at individual
banks, both currently and in the months ahead.” (Greenspan 2001)

Ein zweites Problem war die Situation am Aktienmarkt. Als die Profite zu
Beginn der 90er Jahre anzogen, folgten die Aktienpreise zunichst noch in ei-
nem entsprechenden Ausmafi. In der zweiten Hilfte der 90er Jahre entwickel-
te sich allerdings eine klassische Finanzblase: die Aktienpreise erreichten sol-
che Hohen, dass die zugrunde liegenden Erwartungen zukiinftiger Profite vol-
lig unrealistisch wurden. Die meisten der normalen Kennziffern fiir die Akti-
enpreise zeigten an, dass Aktien in einem erheblichen Ausmafl zum Teil um
60 oder sogar um 100% t{iberbewertet waren. Wenn die Blase platzen wiirde,
war klar, dass dies fiir viele Finanzinstitutionen, die Aktien auf Kredit gekauft
hatten, den Bankrott bedeuten kdnnte.

Die dritte grofle Gefahr betraf die internationale Position der USA und den
Wechselkurs des Dollars. Die starke Verschuldung der Unternehmen und der
privaten Haushalte wurde letzten Endes durch massive Zufliisse von auslin-
dischem Kapital finanziert. Das Defizit der USA gegeniiber anderen Staaten
wuchs die gesamten 90er Jahre hindurch. Im Jahr 2000 erreichte es den Jah-
reswert von 330 Mrd. Dollar. Um so weiter zu machen, war es also notig,
dass jeden Tag knapp eine Milliarde Dollar an auslindischem Kapital in die
USA stromte.

In der zweiten Hilfte der 90er Jahre waren die Zinsen und Dividenden in
den USA hoher als in Europa oder Japan, so dass internationale Investoren
gerne bereit waren, amerikanische Aktien und Wertpapiere zu kaufen. Da-
durch stieg auch der Wert des Dollars, was solche Anlagen noch zusitzlich
attraktiv machte.

Aufgrund der sinkenden Zinsen diirfte es fiir die USA aber zunehmend
schwieriger werden, ausreichend auslindisches Kapital anzuziehen. Und es
konnte noch schlimmer kommen, wenn internationale Anleger beginnen
wiirden, die Papiere, die sie bereits haben, zu verkaufen. Falls der Dollar
schwicher wiirde, konnte dies einen kumulativen Prozess in Gang setzen, da
die Investoren versuchen wiirden ihr Kapital abzuziehen, bevor sich der
Wechselkurs noch weiter verschlechtert. In diesem Fall wiirden die internati-
onalen Finanzmirkte in eine Krise erheblichen Ausmafles rutschen.
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Der 11. September

Die Attentate hatten einen unmittelbaren Einfluss auf das US-amerikanische
Finanzsystem. Ein erster Schock betraf das Zahlungssystem: Da die Tele-
kommunikationsverbindungen in Siid-Manhatten zusammengebrochen wa-
ren, konnten die Banken nicht sicher sein, dass von ihnen getitigte Zahlun-
gen auch ankommen wiirden, so dass sie Zahlungen lieber zuriickstellten. Als
Folge davon drohte die Kette der Zahlungsverpflichtungen, die ein modernes
Geldsystem ausmacht, zusammenzubrechen. Allerdings reagierte die Zentral-
bank sofort und pumpte Geld ins Bankensystem und die Geldmarkte. Der
Effekt war so grofi, dass die Zinssitze in New York fiir einige Tage auf 1%
fielen.

Der zweite Schock betraf die New Yorker Borse. Die Regierung hatte ur-
spriinglich darauf gedringt, die Borse bereits am 13. September zu offnen,
damit die unmittelbar sichtbaren Auswirkungen der Anschlige so gering wie
moglich blieben, doch die Wiederer6ffnung war erst am 17. September mog-
lich. Die Aktienpreise hatten ihren Gipfel im Frithjahr 2000 erreicht und wa-
ren seither um ca. 20% gefallen. Trotzdem waren noch immer viele Aktien,
gemessen an den {iblichen Kennziffern, tiberbewertet und nach den Anschli-
gen begannen weltweit die Anleger verstirkt damit, ihre Vermdgenswerte aus
dem Aktienmarkt abzuziehen. Daher gab es die Befiirchtung, dass es bei der
Wiedereroffnung der New Yorker Borse zu einem starken Kursrutsch kom-
men wiirde. Unmittelbar vor der Borsendffnung senkte die amerikanische
Zentralbank die Zinsen um 0,5%, um damit die Kurse zu stiitzen. In der ers-
ten Woche fielen die Kurse um ca. 10%, doch ein Crash wurde vermieden.
Seither hat die Zentralbank ihre Zinsen weitere zwei Male um einen halben
Prozentpunkt gesenkt, so dass der Leitzins jetzt bei 2% liegt - so tief wie seit
40 Jahren nicht mehr. Dies geschah um die Aktienpreise zu stiitzen und tat-
sichlich erreichten die Kurse Anfang November wieder das Niveau, das sie
vor den Anschligen hatten.

Die dritte - mogliche - Gefahr betrifft den Zufluss auslindischen Kapitals in
die USA und den Wechselkurs des Dollar. Unmittelbar nach den Anschligen
begannen auslindische Investoren, insbesondere grofle japanische Invest-
mentfonds Kapital aus den USA abzuziehen und der Dollar verlor gegeniiber
dem Euro und dem Yen an Wert. Allerdings kam es nicht zu einer regelrech-
ten Flucht aus dem Dollar, wie manche Seiten vermutet hatten. Als sich die
Offentlichen Diskussionen dann auf die moglichen militdrischen Antworten
der USA konzentrierten, begannen doch wieder viele Investoren die USA als
den sichersten Hafen fiir ihre Anlagen zu betrachten.

Von besonderem Interesse war das Verhalten der japanischen Regierung. Seit
Beginn der 90er Jahre erlebte Japan eine anhaltende wirtschaftliche Stagnati-
onsphase. Daher ist die Regierung sehr stark daran interessiert, dass der Dol-
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lar gegeniiber dem Yen nicht an Wert verliert, was die Exportchancen der ei-
genen Industrie vermindern wiirde. Als der Dollar nach dem 11. September
fiel, intervenierte die japanische Zentralbank massiv und kaufte allein im Sep-
tember 25 Mrd. Dollar. Damit wurde nicht nur ein weiterer Fall des Dollar
verhindert sondern auch das US-amerikanische Leistungsbilanzdefizit von ei-
nem Monat finanziert.

Produktion und Beschaftigung

Der direkte Einfluss der Anschlige auf Produktion und Beschiftigung ist weit
weniger dramatisch. Die Fluggesellschaften mussten am meisten leiden, allein
schon weil in den ersten vier Tagen nach den Anschligen alle Fliige gestri-
chen wurden. Obwohl sich die Regierung bereit erklirte, 5 Mrd. Dollar als
Kompensation zu zahlen und verbilligte Kredite im Umfang von 10 Mrd.
Dollar bereit stellen will, kiindigten die Fluggesellschaften an ca. 100.000 Be-
schiftigte zu entlassen. Seit der Flugverkehr wieder aufgenommen wurde,
nahm die Zahl der Flugreisenden aber stark ab. Allerdings stammen viele
Probleme der Fluggesellschaften auch schon aus der Zeit vor dem 11. Sep-
tember und sind ein Resultat des allgemeinen Abschwungs, der vorher einge-
setzt hatte.

Auch das Hotel- und Gaststittengewerbe wurde von den Anschligen betrof-
fen. Die amerikanische Handelskammer befiirchtet, dass eine Million Ar-
beitsplitze verloren gehen werden.

Getroffen wurde auch die verarbeitende Industrie. Da in den 90er Jahren vie-
le Unternehmen ihre Lager abgebaut und zur ,just-in-time“ Produktion tiber-
gegangen waren, sind sie auf ein funktionierendes Transportsystem, bei dem
die Luftfracht eine wichtige Rolle spielt, angewiesen. Einige Unternehmen
mussten daher nach dem 11. September ihre Produktion unterbrechen.

Die genannten Bereiche haben auf die US-amerikanische Wirtschaft insge-
samt nur eine begrenzte Auswirkung. Allerdings lagen die Wachstumsraten
auch schon vor den Anschligen nahe bei Null und fiir das dritte Quartal
wurde von vielen Okonomen mit dem Beginn einer Rezession gerechnet. Die
vorliufigen Daten, die Ende Oktober verdffentlicht wurden, zeigen, dass das
Sozialprodukt im dritten Quartal leicht gefallen ist, dass aber die Anlagein-
vestitionen, die treibende Kraft in einer kapitalistischen Okonomie, erneut
stark zurlickgegangen sind. Auch die Exporte haben abgenommen, was die
nachlassende Konjunktur in anderen Lindern reflektiert. Trotz gewachsener
Unsicherheit der Arbeitsplitze gingen allerdings die Verbraucherausgaben
zunichst noch nicht zuriick. Die vorldufigen Daten miissen jedoch hiufig
noch erheblich revidiert werden. Da das vorliegende Material die Auswirkun-
gen der Anschlige noch nicht ganz erfasst, ist es gut moglich, dass die erwar-
tete Rezession sogar schon begonnen hat.
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Zunehmende staatliche Interventionen

Eine Rezession hitte auch ohne die Attentate eintreten konnen. Massive U-
berinvestitionen amerikanischer Unternehmen, iiberbewertete Aktien und ei-
ne enorme Verschuldung sowohl der Unternehmen wie der privaten Haushal-
te haben eine sehr krisenanfillige Lage geschaffen. In Japan, das Ende der
80er Jahre vor einer dhnlichen Situation stand und es nicht geschafft hat,
damit fertig zu werden, kann man das ganze Ausmafl der Probleme erkennen,
denen sich die USA gegeniiber sehen. Die Anschlige haben jedoch der Ant-
wort der US-Regierung auf diese Probleme eine ganz spezifische Gestalt gege-
ben.

Entgegen der Ansicht, dass im Zuge der Globalisierung Nationalstaaten im-
mer weniger wichtig werden, hat der US-amerikanische Staat stets eine wich-
tige und aktive Rolle in der Okonomie gespielt. In der Folge des 11. Sep-
tember wurde diese Rolle noch interventionistischer. Unmittelbar nach den
Attentaten beschloss die Regierung ein Ausgabenpaket von 40 Mrd. Dollar,
vor allem als Hilfe fiir die angeschlagenen Luftfahrtunternehmen und fiir
verbesserte Sicherheitsvorkehrungen. Zur Konsternierung der Republikaner
iibernahm die Regierung sogar Anteile an den Fluggesellschaften. Auflerdem
sollen sich nun wieder verstirkt staatliche Stellen um die Sicherheitsiiberprii-
fungen an den Flughifen kiimmern.

Ein anderes Gebiet, auf dem die amerikanische Regierung nun zu mehr Ein-
griffen bereit ist, sind die ,,Off-Shore® Banken. Die EU hatte schon seit lin-
gerer Zeit Vorschlige gemacht, um effektiver gegen Steueroasen und Steuer-
hinterziehung vorzugehen, da sie davon ausgeht, dass viele US Unternehmen
aufgrund solcher Kanile ungerechtfertigte Vorteile erlangen. Die amerikani-
sche Regierung hatte die europdischen Vorschlige stets mit der Begriindung
abgelehnt, sie seien nicht praktizierbar. Dasselbe Argument wird auch gegen
die Tobin-Steuer vorgebracht, die in letzter Zeit von Gruppen wie ATTAC
verstirkt gefordert wurde. Seit dem 11. September besteht jedoch ein wichti-
ges Element der US-amerikanischen Kampagne gegen den Terrorismus im
Versuch, die terroristischen Gruppen von ihren Geldquellen abzuschneiden.
Zu diesem Zweck hat die amerikanische Regierung Kontrollen der Konten
von Off-Shore Banken eingefiihrt, die weit iiber die von der EU vorgeschla-
genen Mafinahmen hinausgehen. Dies zeigt, dass - falls der politische Wille
vorhanden ist - man auch Off-Shore Zentren kontrollieren kann.

Die wichtigste 6konomische Initiative unternahm die Regierung Anfang Ok-
tober. Als Antwort auf die drohende Rezession kiindigte Bush ein Mafinah-
menpaket im Umfang von 75-80 Mrd. Dollar an, das vor allem aus Steuer-
senkungen besteht. Bush hatte schon lange Steuersenkungen favorisiert, vor
allem fiir die Wohlhabenden. Maskiert als keynesianische Politik zur Verhin-
derung einer Rezession versuchte er jetzt die Situation auszunutzen und im
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Kongress bei beiden Lagern Unterstiitzung zu erhalten. Tatsichlich sind die
Vorschlige im Kongress aber erst einmal hingen geblieben.

Die Republikaner, die das Abgeordnetenhaus kontrollieren, haben ohne jede
Scham ein Steuerkiirzungspaket von 100 Mrd. Dollar zusammengestellt, das
nicht nur {iber Bushs urspriingliche Vorschlige hinausgeht, sondern auch
noch eine Menge alter Steckenpferde der Republikaner umfasst, wie etwa
niedrigere Steuern auf Kapitalgewinne oder verbesserte Abschreibungsmog-
lichkeiten fiir Verluste auf den Aktienmirkten - Maflnahmen, die der ange-
schlagenen Okonomie kaum helfen werden. Im Unterschied dazu haben die
Demokraten, die den Senat beherrschen, die Beflirchtung, dass ein zu grofies
Paket Inflationsingste schiirt und damit zu hoheren langfristigen Zinsen
fiihrt mit negativen Auswirkungen auf die Investitionen. Auf diesem Wege
wiirde das, was sie als Errungenschaften der Clinton-Ara betrachten, wieder
verloren gehen. Die Demokraten haben daher ein kleineres Paket vorgeschla-
gen, das aus hoheren Ausgaben vor allem fiir eine verbesserte Infrastruktur
im Umfang von 20 Mrd. Dollar und Steuerkiirzungen von 35 Mrd. Dollar
besteht. Letzteres soll vor allem den unteren Einkommensgruppen zu Gute
kommen, die das Geld auch wieder ausgeben wiirden, sowie verbesserten Ab-
schreibungsmoglichkeiten, was die Anlageinvestitionen ankurbeln soll.

Das Hilfspaket, das unmittelbar nach den Anschligen verabschiedet wurde,
belduft sich zusammen mit den von Bush gemachten Vorschligen auf ca.
1,5% des US-amerikanischen Sozialprodukts. Vorausgesetzt das zusitzliche
Geld landet bei Leuten, die es tatsichlich ausgeben, wird die Okonomie -
zumindest kurzfristig - einen Aufschwung erfahren. Eine nachhaltige Erho-
lung kann es aber nur geben, wenn der Unternehmenssektor seine Verschul-
dung reduziert und einige seiner fragwiirdigen Investitionen der spiten 90er
Jahre endgiiltig abschreibt.

Auf der internationalen Ebene haben die Anschlige es den USA ermoglicht,
ithre Globalisierungsstrategie voranzubringen. Ein wesentlicher Bereich ist da-
bei die militirische Prisenz. Prisident Bush, Verteidigungsminister Rumsfeld
und andere Vertreter der Regierung haben mehrfach betont, dass ein neuer,
langfristiger Krieg gegen den Terrorismus notig sei. Damit aber werden ande-
re Lander in einem weiten geographischen Bereich gezwungen sein, eine lang-
fristige US-Prisenz zu akzeptieren - im Ergebnis heben die USA ihre Innen-
politik auf ein globales Niveau.

Mit den Angriffen auf Afghanistan haben die USA auflerdem das Mittel, ihre
Position in den zentralasiatischen Staaten enorm zu festigen. In dieser Region
befinden sich grofle Naturschitze einschliefflich bedeutender Olvorkommen.
Seit die Sowjetunion auseinandergebrochen ist, war es den USA nicht gelun-
gen, dort Fufl zu fassen. Jetzt haben sie vor allem in Usbekistan Fortschritte
erzielt. Im Oktober wurde ein Kooperationsabkommen geschlossen, das auch
die Stationierung von Truppen vorsieht.
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Auch fiir ihre Vorstellungen tiber den internationalen Handel konnte die
amerikanische Regierung das Klima, das nach den Attentaten herrschte, nut-
zen. Bereits vor den Anschligen forderte die Bush-Regierung eine neue WTO-
Runde fiir eine weitere Handelsliberalisierung. Die USA unterstiitzen Maf-
nahmen, wie etwa den Schutz geistiger Eigentumsrechte, wenn sie insbeson-
dere amerikanischen Konzernen niitzen. Seit dem 11. September argumentie-
ren Vertreter der US-Regierung dariiber hinaus, dass eine weitere Runde von
Handelsliberalisierungen ein wichtiger Bestandteil im Kampf gegen den Ter-
rorismus sei. Dieser Ansatz wurde sehr schén von Robert Zoellick, dem
Handelsbeauftragten der Regierung, auf den Punkt gebracht. Als er bei einer
Pressekonferenz in Moskau {iber seine Hoffnung auf eine verstirkte Koopera-
tion zwischen Russland und dem Westen sprach, erklirte er: ,Manchmal bie-
ten Tragodien, fiir diejenigen die wachsam sind, auch Chancen® (Washington
Post, 23.10.01).

Der Ausblick

Als der Wirtschaftsaufschwung in den 90er Jahren in den USA seinen Gipfel
erreicht hatte, waren viele Kommentatoren der Ansicht, die New Economy
hitte das alte Problem des konjunkturellen Auf und Ab iiberwunden. 1996
konnte man im Wall Street Journal lesen: ,The big bad business cycle has
been tamed“ (15.9.1996). Als sich dann das Wachstum im Jahre 2000 drama-
tisch verlangsamte wurde von amerikanischen und internationalen Okono-
men eine Erholung fiir die zweite Hilfte des Jahres 2001 vorausgesagt. Jetzt
wird ein kurzer Abschwung erwartet, dem ein erneuter Aufschwung in der
zweiten Hailfte des Jahres 2002 folgen soll. Zu beriicksichtigen ist aber, wor-
auf Joseph Stiglitz, einer der diesjihrigen Empfinger des Nobelpreises fiir
Wirtschaft und frithere Chefékonom der Weltbank hinwies, dass die ékono-
mischen Standardmodelle in Zeiten der Rezession schlecht zu gebrauchen
sind und fast immer das Ausmafl des Abschwungs unterschitzen (Stiglitz
2001).

Der Konjunkturzyklus einer kapitalistischen Okonomie wird zwar vom Ver-
halten der privaten Unternehmen bestimmt, allerdings hat die staatliche Poli-
tik Einfluss auf den Rhythmus des Zyklus. In den spiten 70er Jahren war das
Ende der Aufschwungphase in den USA von hohen Inflationsraten begleitet,
so dass die Zentralbank eine sehr restriktive Geldpolitik verfolgte, die zu
Zinssitzen von liber 20% fiihrte. Die Unternehmen sahen sich nicht nur mit
fallenden Profiten sondern auch rapide ansteigenden Zinszahlungen konfron-
tiert und diese finanzielle Klemme fithrte zu einem abrupten Riickgang von
Investitionen und Produktion. Damit wurde eine schwere Rezession eingelei-
tet, die bis 1982 dauerte. Viele Fabriken wurden geschlossen und der starke
Anstieg der Arbeitslosigkeit fithrte zu einer nachhaltigen Schwichung der
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Gewerkschaften. Nachdem Mexiko im August 1982 seinen Zahlungsver-
pflichtungen nicht mehr nachkommen konnte - der Anfang der Schuldenkri-
se der Dritten Welt - lockerte die amerikanische Zentralbank ihre Geldpolitik
wieder und unterstiitzt von den explodierenden Militirausgaben der Regie-
rung Reagan begann ein erneuter Aufschwung.

Die Dynamik der nichsten Rezession zeigte ein ganz anderes Muster. Die
Profite begannen in den spiten 80er Jahren abzunehmen und Alan Green-
span, der gerade zum Chef der Zentralbank ernannt worden war, senkte die
Zinsen noch bevor die Rezession tatsichlich eingetreten war. Er reagierte
damit vor allem auf die angespannte Lage des Bankensektors, der in den vo-
rangegangenen Jahren {ibermiflig viele Kredite vergeben hatte. Im Ergebnis
fiel der konjunkturelle Abschwung gedimpfter aus und die Rezession von
1990/91 dauerte nicht lange. Allerdings blieb das Wachstum in den Jahren
unmittelbar vor und nach dieser Rezession unterhalb des langfristigen
Durchschnitts. Zwischen 1989 und 1992 fiihrte die wachsende Arbeitslosig-
keit zu einer erneuten Schwichung der Position der Beschiftigten, wihrend
es den Unternehmen gelang, ihre finanzielle Situation zu verbessern und da-
mit die Grundlage fiir einen neuen Aufschwung zu legen.

Zwar hat die amerikanische Zentralbank unter Alan Greenspan auf den ge-
genwirtigen Abschwung wie schon 1989 wieder durch starke Zinssenkungen
reagiert, allerdings kann man nicht genau voraussagen, wie sich die Rezession
entwickeln wird. Die hohen Investitionen Ende der 90er Jahre liefen die Ka-
pazititen weit stirker wachsen als die Produktion. Daher werden erst dann
wieder Investitionen in groferem Umfang getitigt werden, wenn dieser U-
berhang abgebaut worden ist. Allerdings gibt es Anzeichen dafiir, dass dieser
Anpassungsprozess bereits in vollem Gange ist. Als Resultat des seit Beginn
des Jahres scharfen Riickgangs der Investitionen hat sich das Wachstum der
Produktionskapazititen erheblich verlangsamt. Es wird geschitzt, dass, wenn
diese Entwicklung so weitergeht, der Uberhang Mitte 2002 zu einem groflen
Teil abgebaut sein wird. Allerdings wird ein erneuter Aufschwung auch davon
abhingen, ob die Unternehmen und die privaten Haushalte ihre finanzielle
Position verbessern konnen. Wynne Godly, ein britischer Keynesianer, der
schon in den 90er Jahren auf die finanziellen Risiken des amerikanischen
Aufschwungs hingewiesen hatte, betonte in seiner jiingsten Analyse die e-
norme Verschuldung sowohl der Unternehmen wie der privaten Haushalte.
Er skizzierte zwei mogliche Szenarien wie diese wieder zu normalen finanziel-
len Verhiltnissen zuriickfinden kénnten. In beiden Fillen unterstellte er, dass
die Regierung jedes Jahr die Okonomie mit einem Paket im Umfang von 100
Mrd. Dollar unterstiitzt.

Das erste Szenario beruht auf optimistischen Annahmen: die Kreditaufnahme
der Unternehmen und Haushalte vermindert sich nur langsam, die Preise von
Aktien und Hiusern bleiben weitgehend stabil, die Weltwirtschaft beginnt
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sich zu erholen. In diesem Fall wiirde die Produktion in den USA in den
nichsten drei Quartalen fallen und darauf wiirden einige Jahre eines schwa-
chen Wachstums folgen, die Arbeitslosenrate wiirde auf ca. 8% steigen. Im
zweiten Szenario, das Godly selbst fiir realistischer hilt, geht die Kreditauf-
nahme von Unternehmen und Haushalten dhnlich schnell zuriick wie in der
Rezession 1990/91, die Preise von Aktien und Hiusern fallen, in anderen
Lindern gibt es nur wenig Wachstum, so dass auch die Méglichkeiten fiir
den Export beschrinkt bleiben. In diesem Fall, so schitzt Godly, kommt es
zu einer Rezession im Ausmafl von 1982 und einer Arbeitslosenrate von
10%.

Godly betont, dass solche Szenarios mit grofen Unsicherheiten belastet sind,
allerdings sollte an thnen das Ausmafl der 6konomischen Probleme deutlich
werden, vor denen die USA im Moment stehen. Seine Folgerung daraus ist,
dass sich die USA eventuell der schwersten Rezession seit dem zweiten Welt-
krieg gegeniiber sehen und dass es keinen automatischen Weg zur Erholung
gibt: notwendig wire vielmehr eine Neuorientierung der Wirtschaftspolitik in
der USA wie auch in der tibrigen Welt (Godly/Izurieta 2001).

Literatur

International Monetary Fund (2001): World Economic Outlook Press Conference Speaking
Notes, 26 September 2001.

Greenspan, Alan (2001): Testimony of Chairman Alan Greenspan, Condition of the U.S. bank-
ing system, Before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, U.S. Senate, 20
June 2001.

Stiglitz, Joseph (2001): A Boost that Goes Nowhere, Washington Post, 11. November.

Godly, Wynne; Izurieta, Alex (2001): The Developing US Recession and Guidelines for Policy,
Jerome Levy Institute, New York, October.



