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REAGANOMICS UND WELTWIRTSCHAFT 

Carl—Ludwig Holtfrerich 

1. Einleitung: Neue Strukturen im Reagan-Jahrzelmt 

Ebenso wie 1902 der britische Journalist William T. Stead u.a. das zwanzigste J ahr- 

hundert "das mexikanische Jahrhundert" genannt haben1 , kann man die achtziger Jahre 

dieses Jahrhunderts als das "Reagan—Jahrzehnt" bezeichnen. Es ist vor allem dadurch 

gekennzeichnet, daß im Bereich der Wirtschafts- und Sozialpolitik Weichenstellungen er— 

folgten, die auf der bundesstaatlichen Ebene den Trend der Entwicklung seit dem New 

Deal Franklin D. Roosevelts zu mehr Staatsintervention, zu mehr Wohlfahrtsstaat und zur 

Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage umkehren sollten. Schon im Präsident- 

schaftswahlkampf von 1980 hatte Ronald Reagan diese Neuorientierung der Wirtschafts— 

politik zu seinem zentralen Anliegen erklärt.2 Unmittelbar nach seiner Amtseinführung 

legte er ein umfassendes Programm für die Neugestaltung der wirtschaftspolitischen 

Realität während der folgenden Jahre vor.3 Die Bedeutung der wirtschaftspolitischen 

Grundentscheidungen der achtziger Jahre, nicht nur für die binnenwirtschaftlichen 

Verhältnisse, sondern auch für die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Position der 

USA darin, dürfte in Zukunft noch deutlicher als heute vor Augen treten.4 

Grundsätzliche wirtschaftspolitische Weichenstellungen sind vor allem im Bereich 

der Steuer— und der Geldpolitik sichtbar; das Wachstum des Anteils der Bundessteuem 

am Sozialprodukt wurde gestoppt, die Inflationsrate durch eine monetaristische Politik 

des knappen Geldes und der hohen Zinsen deutlich reduziert; Vollbeschäftigung 

wurde in den achtziger Jahren nicht mehr durch eine keynesianische Nachfragesteue— 

rungspolitik, sondern durch eine angebotsorientierte Politik der Förderung von 

Arbeits—, Investitions- und Produktionsanreizen angestrebt. 



Ob allerdings die expansive wirtschaftliche Entwicklung der USA seit 1983/84 der 

Angebotsorientiertheit der neuen Wirtschaftspolitik während der achtziger Jahre zuge— 

rechnet werden kann, ist eine umstrittene Frage. In der Praxis sei mit der enormen 

Steigerung der Bundeshaushaltsdefizite während der Amtszeit Reagans ein keynesia— 

nisches Beschäftigungsprogramm in einer Größenordnung aufgelegt worden, wie es von 

Keynesianem wohl kaum gewagt worden wäre.5 Auch die Bewertung der Ergebnisse der 

Politik im Reagan—Jahrzehnt, die Frage, ob eine Wende zum Besseren oder zum 

Schlechteren eingetreten ist, ist widersprüchlich und hängt natürlich auch vom Stand— 

punkt des Betrachters ab. Das gilt auch für die außenwirtschaftlichen Wirkungen der 

Reaganomics, auf die ich später eingehe. 

Will man die vielfältigen intemationalen Wirkungen auf einen kurzen Nenner 

bringen, so drückt der spektakuläre Wandel der USA vom größten Gläubiger— zum 

größten Schuldnerland der Welt während des Reagan—Jahrzehnts die internationale 

Komponente der US—Wirtschaftspolitik am besten aus. Die internationale Nettover— 

mögensposition der USA war noch Ende 1981 mit 141 Mrd. Dollar (das waren 4,6 

Prozent des US—Bruttosozialprodukts) positiv ausgewiesen. Ende 1984 war sie auf 3,5 

Mrd. Dollar (das waren praktisch 0 Prozent des US—Bruttosozialprodukts) geschrumpft. 

Ende 1988 hatte sie sich auf minus 533 Mrd. Dollar (das waren minus l l  Prozent des 

US—Bruttosozialprodukts) entwickelt.6 Mit anderen Worten, die USA- haben in den 

achtziger Jahren zur Finanzierung inländischer Ausgaben nicht nur ihr Auslandsver— 

mögen verbraucht, sondern darüber hinaus ihren Kredit im Ausland in einem Tempo in 

Anspruch genommen, wie es nur selten, z.B. wenige Jahre nach dem amerikanischen 

Bürgerkrieg, konstatiert werden konnte.7 Im Gegensatz zum 19. Jahrhundert sind die 

USA des Reagan—Jahrzehnts aber kein Entwicklungsland mehr, im Gegenteil. Der 

Fall ist deswegen so dramatisch, weil wohl zum ersten Mal in der Geschichte ein 

industriell hochentwickeltes Gläubigerland sich ohne den Störfall eines Krieges zum 

größten Schuldnerland der Welt entwickelt hat.8 



Aus dem privaten Bereich sind uns vor allem zwei Typen des Schuldenmachens 

geläufig: Kreditaufnahme zum Zwecke der Investition, typisch für Unternehmen, und 

Kreditaufnahme zur Steigerung des Konsums über das Niveau des verfügbaren Ein—— 

kormnens hinaus, wie es typischerweise in privaten Haushalten vorkommt. Schulden- 

machen der ersten Art ist charakteristisch für dynamisch wachsende Unternehmen, in 

denen die Zunahme des Kreditvolumens geradezu als Erfolgsindikator dienen kann. 

Denn hier wird eine wachsende Ertragskraft, letztlich ein wachsendes Vermögen 

finanziert. Schuldenmachen der zweiten Art, d.h. der privaten Haushalte für Konsum— 

zwecke, ist nur im Rahmen bestimmter Grenzen unbedenklich, z.B. zur Finanzierung 

langlebiger Konsumgüter oder zur Überbrückung von vorübergehenden Differenzen in 

den Einkommens- und Ausgabeströmen. Wenn Haushalte diese Unbedenklichkeits- 

grenzen ihrer Kreditaufnahme nicht beachten, tritt eine Verschlechterung ihrer 

Vennögensposition und damit ihrer zukünftigen Einkommenslage und Konsumfähigkeit 

ein. 

Es kann nicht überraschen, daß US—Wütschaftsvässenschaftler zwar unísono eine 

Aktivierung der US—Leistungsbilanz und damit ein Ende des Schuldenmachens im 

Ausland fordern. Einige von ihnen, die der Reaganregierung nahestanden, sehen 

aber die US—Auslandsverschuldung vor dem Hintergrund der Dynamik des "Unter— 

nehmens" USA und verweisen auf ein seit 1982 ununterbrochenes Wirtschaftswachstum 

mit fast 19 Mio. zusätzlichen Arbeitsplätzen, auf die Erfolge in der Inflations— 

bekämpfung, ja sogar in der Produktivitäts— und Exportentwicklung. Diese Sichtweise 

liegt der Erfolgsbilanz zugrunde, die der Council of Economic Advisem‘ in seinem 

Bericht vom Januar 1989 über die Entwicklung der US—Wirtschaft im Reagan— 

Jahrzehnt vorlegte.9 Dem steht gegenüber die vor allem von Keynesianem bevorzugte 

Interpretation der US—Verschuldung als Konsumentenkredit mit bleibenden negativen 

Folgen für die zukünftige Höhe des amerikanischen Lebensstandards und darüber hinaus 

für die ökonomische und politische Rolle der USA in der Welt. Der Harvardprofessor 



Benjamin Friedman drückte diesen Standpunkt kürzlich folgendermaßen aus: "America 

has thrown itself a party and billed the tab to the future. The costs, which are only 

beginning to come due, will include a lower standard of living for individual 

Americans and reduced American influence and importance in world affairs.”10 

Am Ende meines Referats möchte ich Ihnen die Informationen geliefert haben, die 

für eine Entscheidung zwischen dem positiven Untemehmens— und dem negativen 

Haushaltsmodell der US—Auslandsverschuldung notwendig sind. 

Einleitend erscheint es mir allerdings auch notwendig zu sein, darauf hinzuweisen, 

daß die in der Bezeichnung "Reaganomics" ausgedrückte Zuschreibung der politischen 

Verantwortung für die Ergebnisse der US—Wirtschaftspolitik der achtziger Jahre an die 

Adresse der Reagan Administration allein oder gar an die Adresse der Person des 

Präsidenten selbst die objektiven politischen Einflußnahmemöglichkeiten der US— 

Regierung weit überschätzt. Z.B. ist das Bundeshaushaltsdefizit von der Reagan— 

regierung nicht angestrebt worden. ZLun Teil ist es dadurch entstanden, daß das Federal 

Reserve Board (Fed) unter Paul Volcker zu Anfang der achtziger Jahre eine derart rigo— 

rose Antiinflationspolitik verfolgte, daß das Steueraufkommen hinter den Erwartungen 

der Regierung zurückblieb. Soweit es dadurch entstanden ist, daß der amerikanische 

Kongreß zwar den Steuersenkungs-, nicht aber den Ausgabesenkungswünschen der 

Regierung nachkam, ist es vom Kongreß mitzuverantworten.11 Und was das US- 

Außenhandelsdefizit angeht, so ist dieses über jene drei wichtigen wirtschaftspolitischen 

Akteure im Inland hinaus (nämlich Administration, Kongreß und Fed) auch von den 

wirtschaftspolitischen Entscheidungen im Ausland abhängig gewesen, konkret von der 

Wahl einer relativ restn‘ktiven Fiskalpolitik, d.h. Abbau der strukturellen Defizite der 

öffentlichen Haushalte in Japan und Europa, während in den USA das strukturelle Defizit 

des Bundeshaushalts gewaltig anschwoll.12 

Aus diesen Überlegungen wird verständlich, daß zwischen den beabsichtigten 

Wirkungen wirtschaftspolitischer Initiativen und Entscheidungen der Reagan 



Administration und den tatsächlichen Ergebnissen dieser Politik ein erheblicher Unter— 

schied zustande kommen konnte und daß dies nicht nur auf a priori unrealistische Ver-— 

haltensannahmen und verrneidbare Prognosefehler nach dem Muster der sog. Lafferkurve 

zurückzuführen ist. 

Für die weitere Diskussion meines Themas habe ich folgenden Aufbau gewählt: In 

‚Abschnitt Zwei werde ich die Entstehung und den Inhalt des Reaganomics—Programms 

resumieren. In Abschnitt Drei werde ich die beabsichtigten und prognostizierten 

Wirkungen mit den tatsächlichen Ergebnissen im Inland vergleichen. Im Abschnitt Vier 

werde ich die Wirkungen der US—Wirtschaftspolitik im Reagan-Jahrzehnt auf die Welt- 

wirtschaft behandeln, und zwar, erstens, auf die US—Position in der Welt, zweitens, auf 

andere Industrieländer und, drittens, auf die Wirtschaftsentwicklung in der Dritten 

Welt. Abschließend werde ich die Ergebnisse der US—Wirtschaftspolitik im Reagan- 

Jahrzehnt zusammenfassend bewerten. 

2. Entstehung und Inhalt des Reaganomics-Progranuns 

Reaganomics ist eine besondere Variante der angebotsorientierten Wirtschafts— 

theorie, die weltweit bereits in den siebziger Jahren gegenüber der nachfrageorientierten 

keynesianischen Wirtschaftstheon‘e an Anerkennung unter Wirtschaftswissenschaftlem 

und an Einfluß auf die Praxis der Wirtschaftspolitik gewann. Die nachfrageorientierte 

Politik war auf die Stabilisierung des Wirtschaftsablaufs ausgerichtet, insbesondere auf 

die Sicherung der Vollbeschäftigung durch je nach Bedarf expansive staatliche Haushalte 

in Verbindung mit einer Politik des leichten Geldes, d.h. relativ niedriger Zinsen. Dem— 

gegenüber ging und geht es bei der angebotsorientierten Wirtschaftspolitik um eine 

Verbesserung der Bedingungen für unternehmerische Investitionen und Produktions— 

aktivitäten in der Annahme, daß eine von übertriebenen staatlichen Lasten und Be— 

schränkungen befreite Wirtschaft ohnehin zur Vollbeschäftigung finde (= Saysches 

Theorem) und daß sich deswegen die staatliche Wirtschaftspolitik primär um die Ver— 



besserung der Arbeits-, Spar—, Investitions- und Produktionsanreize auf der Ange— 

botsseite kümmern solle statt um die Beeinflussung der gesamtwirtschaftlichen Nach- 

frage. Ein Ausdruck der angebotsorientierten Sichtweise ist die Forderung nach steuer- 

licher Förderung der Erspamisbildung und der Investitionstätigkeit anstelle der steuer- 

lichen Begünstigung des Konsums zu Lasten der Ersparnisse.13 

Diese Sichtweise setzte sich in der zweiten Hälfte der siebziger Jahre vor allem 

wegen der Erfahrung der sogenannten Stagflation in fast allen Industrieländern durch. 

Hatte noch vor allem. in der zweiten Hälfte der sechziger Jahre nicht nur unter Wirt- 

schaftswissenschaftlern, sondern auch unter Politikern (in den USA und der 

Bundesrepublik gleichermaßen, wie an den jährlichen Berichten jener Jahre des Council 

of Economic Advisers und des entsprechenden deutschen Sachverständigenra ts zur 

Begutachtung der gesamtudrtschaftlichen Entwicklung besonders deutlich zu erkennen ist) 

geradezu eine euphorische Stimmung hinsichtlich der Möglichkeiten zur Feinsteuerung 

der Konjunktur und zur Sicherung der Vollbeschäftigung geherrscht, so wurde diese 

Zuversicht erschüttert, als wirtschaftliche Stagnations- und . Unterbeschäfti— 

gungstendenzen seit dem ersten Ölpreisschock von 1973/74 auch durch massive 

Nachfragebelebungsmaßnalunen der Regierungen in den meisten OECD—Ländem nicht 

umgekehrt werden konnten. Stattdessen ging trotz. hoher, ja steigender Arbeitslosigkeit 

und relativ niedrigen Wirtschaftswachstums die Inflationsrate in die Höhe. 

Die für Keynesianer damals zentrale Prämisse eines stabilen inversen Zusam- 

menhangs zwischen Inflations— und Arbeitslosenrate (Phillipskurve) wurde durch die 

weitere Entwicklung während der siebziger Jahre widerlegt. Trotz expansiver Staats— 

haushalte, mit Defiziten oder ohne (letzteres entsprechend dem Theorem des Nobel— 

preisträgers von 1989 Trygve Haavelmo), blieb nicht nur das Problem der Arbeits— 

losigkeit hartnäckig bestehen oder verschärfte sich gar, sondern es ging auch das 

Produktivitätswachstum deutlich zurück, besonders in den USA.14 Die US- 



Gewerkschaften mit ihrer traditionell produktivitätsorientierten Politik konzentrierten 

ihre Lohnforderungen in dieser Lage vor allem auf Lohnerhöhungen zum Ausgleich der 

bis zu zweistelligen Inflationsraten, allerdings ohne damit die Kaufkraft der 

Arbeitnehmerhaushalte im Durchschnitt auch nur erhalten zu können. Entsprechend fiel 

von 1977—80 das reale Durchschnittseinkommen einer US—Familie (Median) um 3,5 

Prozent.15 

Für weitere Einkommenseinbußen, und zwar aus einer steigenden marginalen 

Steuerbelastung der privaten Haushalte allgemein, war der sogenannte Bracket Creep 

des progressiven Einkommensteuersystems in den USA verantwortlich. Selbst wenn die 

Bruttohaushaltseinkonunen mit der Inflationsrate Schritt halten konnten, sorgte die 

Progression der Einkommensbesteuerung dafür, daß ein steigender Prozentsatz weg— 

gesteuert wurde und damit das verfügbare Einkommen real fiel oder reale Bruttoein— 

kommensverbesserungen netto ausgehöhlt wurden. Boskin berichtet, daß der Anteil 

amerikanischer Haushalte, der sehr hohen marginalen Steuersätzen ausgesetzt war, sich 

zwischen 1965 und 1980 vervierfachte.16 

Noch deutlicher war dies bei Einkommen aus ,  Finanzvennögen. Selbst wenn die 

Bruttorenditen auf festverzinsliche Wertpapiere in den USA über der Inflationsrate 

lagen, so wurden sie bei marginalen Steuersätzen von bis zu 70 Prozent für dieses 

sogenannte Uneamed Income auf N ettorenditen reduziert, die weit unterhalb der 

Inflationsraten lagen und deshalb solche Finanzanlagen, wenn sie der Besteuerung nicht 

entzogen wurden, zu einem ausgesprochenen Verlustgeschäft machten. Bei Aktien— und 

Grundbesitz spielte darüber hinaus die zur Zeit" aus ähnlichen Gründen wieder 

umstrittene Capital Gar'ns Tax (Steuer auf den realisierten Vermögenswertzuwachs) eine 

Rolle, durch die auch die rein inflationsbedingten Scheingewinne der privaten Haushalte 

aus dieser Art von Vennögensanlage der Besteuemng unterworfen wurden. Ähnliches 

galt für die Scheingewinne, die aufgrund der üblichen Bewertungs— und Abschrei— 

bungsvorschriften während der Inflation der siebziger Jahre in den Bilanzen der 



Unternehmen ausgewiesen wurden und die die reale Steuerlast der Unternehmen 

ansteigen ließen.17 

Fast genau 200 Jahre nach ihrer Unabhängigkeitserklärung, mit der sie sich vor 

allem gegen Steuererhöhungen des britischen Mutterlandes wehrten, lehnte sich die 

amerikanische Bevölkerung gegen die nunmehr inflationsbedingte schleichende Steuer— 

progression auf, und zwar ausgehend von Kalifomien 1978 mit den sogenannten 

Steuerrevolten in den I:".inzelstaaten.18 In Washington erkannten vor allem Politiker der 

Republikanischen Partei, daß Steuersenkungen auch auf Bundesebene populär und 

entsprechende Absichtserldärungen deshalb wählemirksarn sein könnten. 19 Die 

Wahlentscheidung 1980 zugunsten von Ronald Reagan als Präsident und einer 

republikanischen Mehrheit im Senat des US—Kongresses geht zu einem bedeutenden 

Teil auf die programmatische Betonung der Notwendigkeit von Steuersenkungen durch 

die Republikanische Partei zurück. 

Das, was die Reaganomics—Variante von der allgemeinen Konzeption einer 

angebotsorientierten Wirtschaftspolitik unterscheidet, ist die sogenannte Lat‘i‘erkLave.20 

Sie beruht auf der Annahme, daß Steuersatzerhöhungen jenseits eines bestimmten Satzes, 

besonders im Bereich der marginalen Steuersätze, das Steueraufkommen nicht mehr 

erhöhen, sondern senken, weil die wirtschaftliche Aktivität gehemmt, die Schatten—- 

wirtschaft gefördert und damit die Steuerbasis verkleinert wird. Intellektuelle wie Jude 

Wanniski vom Wall Street Journal, Republikaner im Kongreß wie Jack Kemp21 und 

der Präsidentschaftskandidat Ronald Reagan selbst propagierten 1978 bis 1980 die Vor— 

stellung, daß sich die USA mit ihren Steuersätzen bereits auf dem absteigenden Ast 

der Lafferkurve befinden und daß deswegen durch Steuersatzsenkungen das Steuer- 

auflcommen. sogar erhöht werden könne. Im Gegensatz zu den Fiscal Conservatives 

unter den Angebotstheoretikem, zu denen auch Martin F eldstein (als Vorsitzender des 

Council of Economic Advisers 1982—84 und sogar in dieser Funktion als Kritiker der 

Fiskalpolitik der Reagan Administration) zählte, konnten die Vertreter der Reaganomics— 



Variante Steuererleichterungen ohne entsprechende Ausgabenkürzungen versprechen. 

Im weiteren Verlauf der achtziger Jahre hat die emorme Steigerung der Bundeshaushalts— 

defizite die Lafferkurvenidee empirisch widerlegt und damit jenen Kritikem recht 

gegeben, die, wie der heutige Präsident George Bush, schon im Wahljahr 1980 die 

Reaganomics als "Voodoo Economics" bezeichneten. 

Kurz nach seinem Amtsantritt stellte Präsident Reagan am 18. Februar 1981 sein 

wirtschaftspolitisches Programm dem Kongreß und der Öffentlichkeit in einem 

ausführlichen Bericht mit dem Titel America ’s New Beginning: A Program for 

Economic Recovery vor.22 Es enthielt vier Schwerpunkte, die dem US—Wirtschafts- 

wachstum durch Verbesserung der Wachstumsbedingungen neue Impulse vermitteln 

sollten: 

1. Die Reduzierung der Staatsquote, d.h. des Anteils der Bundesausgaben am Brutto— 

sozialprodukt, von 23 Prozent 1981 auf 19 Prozent 1984ff.‚ durch Zurückhaltung bei 

der Gesamtausgabensteigerung bei gleichzeitiger Verlagerung der Ausgaben— 

schwerpunkte von den Sozialausgaben auf den traditionellen Bereich der 

Verteidigungsausgaben.23 ' 

2. Die Senkung der Steuerbelastung, insbesondere durch Senkung der marginalen 

Einkommensteuersätze für natürliche Personen und durch Verbesserung der 

Abschreibungsmöglichkeiten für Unternehmen; dies war das Kernstück des Reagan— 

Programms. 

3. Die weitere Deregulierung der Wirtschaft, die bereits in den siebziger Jahren 

begonnen hatte (z.B. im Luftverkehr 1978 und im Straßengüterverkehr 1980); auch dies 

sollte zur Kostenentlastung der Unternehmen und damit zur Förderung der 

Wirtschaftsaktivität beitragen. 

4. Die Unterstützung einer vom unabhängigen Federal Reserve Board seit Oktober 

1979 verfolgten monetaristischen Geldmengenpolitik zur Eindämmung der Inflation. 
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3. Geplante und tatsächliche Ergebnisse der US— Wz'rtschaftspolítik Während Reagans 

Präsidentschaft 

In dem Program for Economic Recovery legte die Reagan Administration am 18. 

Februar 1981 auch detaillierte quantitative Prognosen zu den wichtigsten makro— 

ökonomischen Kennzahlen der US—Wirtschaft bis 1986 vor, vor allem zum Wirtschafts- 

wachstum, zur Preis— und Zinsentwicklung und zur Arbeitslosenquote. Die prognosti- 

zierten Raten sind in Tabelle 1 den tatsächlichen Raten gegenübergestellt. Daraus lassen 

sich verschiedene Erkenntnisse gewinnen: 

(etwa hier Tabelle 1 einsetzen) 

-— Die Reagan Administration hat nicht mit dem scharfen Wirtschaftseinbruch des 

Jahres 1982 gerechnet, als sich statt eines positiven realen Wirtschaftswachstums von 

4,2 Prozent eine negative Wachstumsrate von 2,1 Prozent einstellte, eine Differenz 

von über 6 Prozentpunkten. Das schlug auch auf die Arbeitslosenquote durch, die 

1982 mit 9,7 Prozent 2,5 Prozentpunkte höher lag als geplant. 

— In den Jahren von 1981 bis 1986 blieb das reale US—Wirtschaftswachstum mit 

insgesamt 17,0 Prozent weit hinter den prognostizierten 25,5 Prozent zurück. Dies 

drückte sich auch in den Arbeitslosenquoten aus, die seit 1982 trotz des außer— 

gewöhnlichen Boomjahres von 1984 über den prognostizierten Quoten verharrten. 

— Bei den Wachstumsraten des Bmttosozialprodukts (GNP) in laufenden Preisen war 

die Differenz zwischen den prognostizierten und. den tatsächlichen Werten noch 

größer als bei den realen Wachstumsraten. Für die Periode 1981—86 war ein 

nominales GNP—Wachstum von insgesamt 87 Prozent prognostiziert, tatsächlich ergab 

sich jedoch ein Wachstum von nur 56 Prozent. 

- Die größere Differenz der Wachstumsraten für das nominale gegenüber dem realen 

GNP ist darauf zurückzuführen, daß die tatsächliche Inflationsrate hinter der 
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prognostizierten seit 1982 erheblich zurückblieb. Das gilt sowohl für den GNP— 

Deflator, den umfassendsten Preisindex, als auch für den Konsumentenpreisindex. 

— An diesem über die Prognosen der Reagan Administration hinausgehenden Rückgang 

der Inflationsrate und an den hohen Geldmarktzinssätzen, die 1981 besonders stark, 

danach aber auch stets über den prognostizierten Zinssätzen lagen, läßt sich 

erkennen, daß die Geld— und Kreditpolitik der von der US—Regierung unabhängigen 

Fed restriktiver war als von der Administration gewünscht. Dies erklärt die 

Spannungen, die sich zwischen der Reagan Administration und der Fed unter dem 

Vorsitz -von Paul Volcker schon seit 1981 ergaben.24 

- Diese restriktiver als erwartet gestaltete Geld— und Kreditpolitik der Fed, besonders 

im Jahr 1981 hat nicht nur zum Wachstumseinbruch innerhalb der USA, sondern auch 

zum Ausbruch der Schuldenkrise in Lateinamerika 1982 beigetragen. Dadurch stieg 

nämlich einerseits die Zinsbelastung der Schuldnerländer direkt, andererseits gingen 

deren Deviseneinnahmen aus Exporten wegen des Konjunktureinbruchs in den USA 

drastisch zurück. 

-— Die Leidtragenden der scharfen Antiinflationspolitik der Fed waren aber nicht nur 

die Schuldnerländer der Dritten Welt sowie private Unternehmen, Farmer und Arbeit— 

nehmer in den USA, sondern auch der amerikanische Fiskus. In der Depression von 

1982 in besonderem Maße, aber auch danach wegen der höheren Arbeitslosenraten als 

geplant, fielen die Ansprüche an den Sozialhaushalt des Bundes höher aus als es bei 

dem projektierten stärkeren Wirtschaftswachstum und dem schnelleren Rückgang der 

Arbeitslosenquote notwendig gewesen wäre. Ähnlich stiegen auch die Ansprüche an den 

Agrarhaushalt des Bundes wegen des unerwartet scharfen Einbruchs der Agrarpreise als 

Folge der drastischen Antiinflationspolitik und des Höhenflugs des Dollars an. 

Gleichzeitig blieben die Steuereinnahmen hinter dem erwarteten Steuerauflcommen 

zurück, zum einen wegen des geringer als erwarteten realen Wirtschaftswachstmns, 

zum andern weil die schleichende Progression des Steuersystems durch den 
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unerwartet schnellen Rückgang der Inflationsrate weniger zum Tragen kam als die 

Reagan Administration in ihre Projektionen einkalkuliert hatte. Eine Inflations— 

indexierung der Einkommenssteuerstufen, d.h. eine Absicherung gegen den 

sogenannten Bracket Creep, war nämlich im Zusammenhang mit den Steuersenkungs- 

beschlüssen erst mit Beginn des Jahres 1985 vorgesehen. Wenn bis dahin die 

Preissteigerungsraten so hoch ausgefallen wären wie von der Reagan Administration 

prognostiziert, hätte der Bracket Creep die Steuereinnahmeausfalle beim Bund als Folge 

der Steuersatzsenkungen weitgehend ausgeglichen. Die insgesamt 23prozentigen 

Einkommensteuersatzsenkungen sollten nämlich nur den steigenden Trend der 

Einkomrnensteuerquote abflachen, ohne ihn in einen fallenden Trend 

umzukehren.25 Tatsächlich ging die Einkommensteuerquote aber von 11,6 Prozent 

des GNP 1981 auf 9,8 Prozent 1983 zurück. Genau in jenen Jahren stieg das 

Bundeshaushaltsdefizit von 2,6 Prozent auf das Rekorddefizit von 6,2 Prozent des 

GNP 1983 (vgl. M g). Das Bundeshaushaltsdeñzit, das nach den 

Projektionen der Reagan Administration 1984 völlig eliminiert, 1986 sogar in einen 

26 Überschuß von 30 Mrd. Dollar umgewandelt sein sollte, wuchs stattdessen vor 

allem wegen der Steuerausfa‘lle (vgl. Tabelle g) in relative Größenordnungen hinein, die 

die Nation zuvor nur in Kriegszeiten erlebt hatte.27 

(Etwa hier Tabelle 2 einsetzen) 

— Die gewaltigen Bundeshaushaltsdefizite der achtziger Jahre bedeuteten auch, 

daß der amerikanische Staat zu einem großen Konkurrenten der privaten Wirtschaft 

um das Angebot von Ersparnissen auf den Kapitalmärkten geworden war. Diese 

Tatsache hielt das Zinsniveau, und zwar das Realzinsniveau, in den USA auf 

höherem Niveau als es ohne diese Haushaltsdefizite gewesen wäre. Dieses hohe Zins— 

niveau wirkte attraktiv auf anlagebereites Kapital, und zwar sowohl auf amerika— 

nisches als auch auf fremdes, das statt im Ausland nun in den USA investiert wurde. 

Die USA wurden von einem Kapitalexport— zu einem Kapitalimportland, von einem 
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Gläubiger— zu einem Schuldnerstaat. Statt die Ersparnisse eines hoch entwickelten 

Landes für Investitionen in weniger entwickelten Ländern verfügbar zu machen, 

hätten die USA einen "Überfall auf die Ersparnisse der Welt” veranstaltet, wie es 

die Financial Times 1985 ausdrückte.28 

— Daß es zu einem derartigen Griff in die Taschen ausländischer Sparer kam, hängt 

aber nicht nur mit der Entwicklung der Bundeshaushaltsdefizite der USA zusammen. 

Das zu seiner Finanzierung notwendige Kapital hätte ja auch durch inländische Erspar— 

nisse aufgebracht werden können. In der Tat war ein Teil des wirtschaftspolitischen 

Programms der Reagan Administration von Anfang an darauf ausgerichtet, die private 

Erspamisbildung zu fördern. Dazu zählten insbesondere die 1981 eingeführten Steuer— 

vorteile für Individual Retirement Accounts (IRA), auf die Arbeitnehmer maximal 

2.000 Dollar jährlich einzahlen konnten; um diese Summe verminderte sich ihr zu 

versteuemdes "Einkommen.-29 Auch die Senkung der marginalen Einkommensteuer— 

sätze, gerade für Spitzenverdiener bei Einkommen aus Vermögen, sollte auf die private 

Ersparnisbildung anregend wirken. Doch das Gegenteil ist eingetreten. Die Sparquote 

der privaten Haushalte ging seit 1981 drastisch zurück, die gesamtwirtschaftliche 

Bruttosparquote ebenfalls (vgl. M ;).30 Die Ursachen dieses Rückgangs sind 

noch nicht voll geklärt. Auf jeden ‘Fall dürfte sowohl eine verringerte Spar-fähigkeit der 

privaten Haushalte vor dem Hintergrund stagnierender und für männliche Arbeit— 

nehmer sogar rückläufiger Reallöhne seit etwa Mitte der siebziger Jahre31 eine Rolle 

spielen als auch ein geändertes durchschnittliches Sparverhalten wegen des Ein— 

strömens der geburtenstarken Jahrgänge auf den US—Arbeitsmarkt, also einer Alters- 

gruppe, die sich bekanntlich in diesem Lebensabschnitt primär verschuldet. Darüber 

hinaus scheint der Wertzuwachs des Immobilien— und Finanzvermögens die Ersparnis— 

bildung aus dem laufenden Einkommen gedämpft zu haben. 

(Etwa hier Tabelle 3 einsetzen) 
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- Die tendenzielle Stagnation der Reallöhne in den USA ist ein Ergebnis der 

stagnierenden Produktivitätsentwicklung der US—Wirtschaft. Der Rückgang des 

Produktivitätswachstums, ja in einigen Jahren sogar des Produktivitätsniveaus war 

seit der ersten Ölkrise von 1973/74 zu beobachten (vgl. M .  1). Die unbefrie— 

digende Produktivitätsentwicklung hatte die amerikanische Wirtschaft bereits in den 

siebziger Jahren im intemationalen Wettbewerb zurückgevvorfen.32 Präsident Reagan 

nahm dies zum Anlaß, mit seinem Wirtschaftsprogramm vom Februar 1981 eine 

Revitalisierung des Produktivitätswachstums herbeiführen zu wollen, und zwar 

durch die Stärkung der Investitionsbereitschaft und —kraft der Untemehmen. Dazu 

sollte die ganze Palette angebotsorientierter Maßnahmen beitragen, insbesondere eine 

Erhöhung des Investment Tax Credit und das Accelerated Cost Recovery System 

(ACRS), das von 1981 bis zur Steuerreform von 1986 den Unternehmen in den USA 

Steuervorteile durch eine drastische Reduzierung der Abschreibungsfristen verschaffte.33 

In der Tat ist es in der verarbeitenden Industrie der USA in den achtziger Jahren zu 

einer Erhöhung des Produktivitätswachstums gekommen, mit der die amerikanische 

Industrie auch im internationalen Vergleich in eine Spitzenposition aufgerückt ist (vgl. 

… ¿). Doch war dies das Ergebnis nicht etwa einer kräftigen Expansion mit starker 

Investitionstätigkeit, sondern eines absoluten Schrumpfens der Erwerbstätigenzahlen in 

der verarbeitenden Industrie von 21,9 Mio. 1980 auf nur noch 20,9 Mio. Erwerbstätige 

1987.34 Bei stark steigenden Erwerbstätigenzahlen im weit weniger produktiven Dienst—— 

leistungssektor war damit der Anteil der in der Industrie Tätigen an allen nicht-mili— 

tärischen Erwerbstätigen von 22,1 Prozent 1980 auf nur noch 18,6 Prozent 1987 

geschrumpft. Daraus erklärt sich, daß für die USA das gesamtwirtschaftliche 

Produktivitätswachstum mit etwa 1,3 Prozent p.a. in den Jahren 1981 bis 1986 relativ 

niedrig und damit hinter der Entwicklung in konkurrierenden Industrieländern (vgl. 

1333113 &) und natürlich hinter der in den vier ostasiatischen Schwellenländem (alias: 
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"die vier kleinen Drachen" oder "Tiger": Hongkong, Singapur, Taiwan und Südkorea) 

zurückblieb. 

(Etwa hier Tabelle 4 einsetzen) 

Der relative Mißerfolg in der Wiederbelebung des Produktivitätswachstums hatte 

auf dem Arbeitsmarkt der USA jedoch die positive Auswirkung, daß das Wachstum 

der Arbeitsplätze hoch war und der Abbau der Arbeitslosigkeit nicht weit hinter den Ziel- 

vorgaben des Wirtschaftsprogramms vom Februar 1981 zurückblieb, obwohl das 

gesamtwirtschaftliche Wirtschaftswachstum, wie oben ausgeführt, weit unterhalb der 

prognostizierten Rate lag. Die Konsequenz dieser Entwicklung war die anhaltende 

Stagnation im Lebensstandard des Durchschnittsamen'kaners und bei schrumpfendem 

Industriesektor weitere Einbußen an intemationaler Wettbewerbsfähigkeit der 

amerikanischen Wirtschaft. 

4. Auswirkungen der US— Mrtschaflspolitik im Reagan-Jahrzehnt auf die Weltwirtschaft 

Das wirtschaftspolitische Programm der Reagan Administration war ganz auf die 

Realisierung binnenwirtschaftlicher Zielvorgaben ausgerichtet.35 Außenwirtschaftlich 

sollte allgemein die Stärkung der internationalen Wettbewerbskrafi der US—Wirtschaft 

erreicht werden. Konkrete Vorstellungen oder gar präzise Prognosen für die Ent-Â- 

wicklung des Dollarwechselkurses oder der Handels- und Leistungsbilanz fehlten im 

Programm vom Februar 1981 völlig, ein Indiz dafür, wie sehr sich die Reagan Admini— 

stration auf die Korrektur von Fehlentwicklungen innerhalb der eigenen Volkswirtschaft 

konzentrierte. Hierzu mag die Tatsache beigetragen haben, daß es ein außen— 

wirtschaftliches Ungleichgewicht 1979 und 1980 nicht gab. Die Leistungsbilanz war 

just in jenen Jahren ausgeglichen, als die sogenannte Elendsrate (die Summe aus 

Inflations— und Arbeitslosenrate) mit 17,1 Prozent 1979 und 20,6 Prozent 1980 einen 

N achkriegsrekordstand erreichte.36 
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Entscheidend für die außenwirtschaftlichen Wirkungen der US—Wirtschaftspolitik in 

den achtziger Jahren, insbesondere für die Entwicklung der Kapital- bzw. Leistungs— 

bilanz der USA sowie des Dollarwechselkurses, war schließlich die Tatsache, daß der 

sogenannte Policy Mix, d.h. die Mischung aus Fiskalpolitik einerseits und Geldpolitik 

andererseits, in den USA während der ersten Hälfte des Reagan-Jahrzehnts genau 

entgegengesetzt dem in Japan und in Europa ausfiel. Während in Japan, der 

Bundesrepublik und anderen europäischen Ländern die hohen Inflationsraten von 1980 

vor allem durch eine restriktive, auf Konsolidierung der Staatshaushalte ausgerichtete 

Fiskalpolitik bei vergleichsweise weniger restriktiver Geldpolitik bekämpft wurden, war 

dies in den USA entgegen den im Februar 1981 verkündeten Absichten der Reagan 

Administration umgekehrt: Dort ging mit einer außerordentlich harten Politik des 

knappen Geldes eine expansive F iskalpolitik einher. Während in den USA der Bund zur 

Finanzierung seiner Defizite immer stärker als Nachfrager am Kapitalmarkt in Er- 

scheinung trat und damit das Zinsniveau zusätzlich zu den Zinswirkungen der Anti— 

inflationspolitik der Fed in die Höhe trieb, unterstützte die Konsolidierung der 

Staatsfmanzen in europäischen Ländern und in Japan die Antiinflationsmaßnahmen der 

dortigen Zentralbanken und wirkte deshalb dämpfend auf den Zinsauftrieb. Das so 

entstandene Zinsgei‘älle wirkte wie ein Magnet auf ausländische und amerikanische 

Ersparnisse.37 

4. 1 Ausm'rkungen auf die US-Posr’tr‘on in der Welnw‘rtschaft 

Die USA wurden zu einem Nettokapitalimporteur. Die, dadurch entstandene zu— 

sätzliche Nachfrage nach Dollar trieb den Dollarwechselkurs von 1,82 DM im J ahres— 

durchschnitt 1980 bis auf 3,48 DM im Februar 1985 und, allerdings weniger stark, 

gegenüber dem japanischen Yen in die Höhe. Die Funktion dieser Dollaraufwertung 

bestand darin, das relative Preisverhältnis zwischen den international gehandelten Gütern 

(das sind vor allem Erzeugnisse aus dem primären und sekundären Sektor der Wirt— 
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schaft) und den international nicht gehandelten Gütern und Leistungen (das sind vor 

allem Dienstleistungen) zu ändern mit der Folge einer Passivierung der Leistungsbilanz 

und einer verstärkten relativen Verlagerung der US—Produktionsaktivitäten in den Dienst— 

leistungssektor. Daß die zusätzlichen Arbeitsplätze in den achtziger Jahren aus— 

schließlich in diesem Sektor entstanden, d.h. die sogenannte Deindustrialisierung der 

USA beschleunigt fortschritt, findet deshalb auch in dem genannten konträren 

Mischungsverhältnis von Geld- und Fiskalpolitik in den USA einerseits und Europa 

und Japan andererseits eine Erklärung. Das Gleiche gilt für die Tatsache, daß seit 

1986 die Bundesrepublik die USA als Weltexporteur Nummer Eins abgelöst hat. 

Seit 1985 ist der Dollar als Folge der Verringerung des internationalen 

Konjunkturgefälles und der Zinsdifferenzen zwar wieder auf 1,80 DM im Jahres— 

durchschnitt 1987 gefallen und schwankt seitdem um etwa dieses Niveau. Doch hat 

sich das Defizit in der US—Leistungsbilanz erst 1988 leicht zurückgebildet.38 Politiker in 

den USA verweisen auf dieses trotz eines relativ niedrigen Dollarkurses noch immer 

bestehende Leistungsbilanzdefizit, um Maßnahmen gegen die Erosion der inter— 

nationalen Wettbewerbsfähigkeit der US-Wiltschaft zu fordern, die über den protektio— 

nistischen Schutz der nationalen Produktion hinausgehen. Symptomatisch dafür war, daß 

im Präsidentschaftswahlkampf von 1988 sowohl Bush als auch Dukakis eine Ver— 

besserung des Schul— und Ausbildungssystems mit Blick auf den Rückstand gegen- 

über Konkurrenzländem in Ostasien und Europa zu einem zentralen Anliegen ihrer 

Politik erklärt haben. 

4.2 Wirkungen auf andere Industrieländer- 

Ich werde in diesem und im folgenden Abschnitt auf die Frage, welche Demonstra— 

tionseffekte die Reagan—Wiltschaftspolitik auf die Gestala der Wirtschaftspolitik in 

anderen Ländern gehabt hat, nicht näher eingehen, möchte allerdings folgendes nicht 
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ganz unerwähnt lassen. Deregulierung und ein größeres Vertrauen auf den Markt— 

mechanismus haben sich als wirtschaftspolitische Tendenz weltweit durchgesetzt, die 

Entwicklungsländer und die sozialistischen Länder Osteuropas und Ostasiens einge— 

schlossen. Noch stärker fällt die Nachahmung auf, mit der vor allem Industrieländer dem 

Abbau der marginalen Steuerbelastung in den USA in den letzten Jahren gefolgt sind.39 

Da die daraus resultierenden ökonomischen Wirkungen nur indirekt aus der Reagan— 

Wirtschaftspolitik der achtziger Jahre folgen, werde ich sie hier nicht weiter beachten und 

mich stattdessen mit den direkten Wirkungen beschäftigen. 

Eine direkte Folge der Steuersenkungen von 1981 zugunsten der Unternehmen in 

Form der beschleunigten steuerlichen Abschreibungen entsprechend dem Accelerated 

Cost Recovery System (ACRS) war ein beträchtlicher Umstrukturierungsbedarf für den 

weltweit vorhandenen Kapitalstock zugunsten der USA Die Kapitalimporte der USA 

während der achtziger Jahre waren, wie Hans—Wemer Sinn schon in der ersten Hälfte der 

achtziger Jahre nachgewiesen hat, durch die günstigen steuerlichen Abschrei— 

bungsmöglichkeiten der USA, die weit über _die sonst üblichen ökonomischen Abschrei— 

bungen hinausgingen, vorprogrammiert."to Als Korrelat dieser Änderungen der inter— 

nationalen Kapitalströme führte die expansive Fiskalpolitik in den USA, besonders im 

Anschluß an den Wachstumseinbruch von 1982, zu einer rapide ansteigenden Import— 

nachfrage in Amerika. Dies ließ die Exporte der Industriestaaten Europas und Ostasiens, 

besonders Japans und der vier kleinen Drachen oder Tiger, in die USA erheblich 

ansteigen. Was sich in steigenden amerikanischen Handelsbilanzdefiziten niederschlug, 

führte bei den Konkurrenzländem zu steigenden Exportüberschüssen.41 In diesem 

Sinne führte die expansive Fiskalpolitik der USA dazu, daß nicht nur keynesianische 

Nachfrageimpulse die Binnenwirtschaft belebten, sondern Amerika eine Art Lokomotiv— 

funktion zur Ankurbelung der Volkswirtschaften auch in anderen Teilen der Welt 

ausübte. 
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Doch war dies, wie besonders Martin Feldstein für die Europäer und vor allem für 

die Deutschen herausgearbeitet hat,42 während der Periode steigender Dollar— 

wechselkurse ein Danaergeschenk, gegen das sich Politiker der Bundesrepublik mit ihrer 

Kritik an der defizitären Fiskalpolitik der USA bekanntlich immer wieder wehrten. Für sie 

bedeutete der aufgrund der US—Haushaltsdefizite steigende Dollarkurs nicht nur eine 

Verschlechterung der sogenannten Terms of Trade und damit eine Wohlstandseinbuße 

der eigenen Volkswirtschaft zugunsten der USA, sondern vor allem einen zusätzlichen 

inflationären Druck. Deshalb mußte auch in Japan, der Bundesrepuk und anderen 

europäischen Ländern die antiinflationäre Geldpolitik der Zentralbanken restriktiver 

ausfallen. als es ohne die US—Haushaltsdefizite und Dollarkurssteigerungen notwendig 

gewesen wäre. Mit anderen Worten: Weltweit zog die Lokomotive USA auch die 

Zinsniveaus in die Höhe mit der Folge, daß zinsempfmdliche Bereiche der Wirtschaft, 

z.B. der Bausektor, besonders starke Beschäftigungseinbrüche verzeichnen mußten. Da 

z.B. für die deutsche Wirtschaft der Exportanteil der USA 1980 nur noch sechs 

Prozent ausmachte, konnten die Beschäfiigungsnachteile des Inflations— und Zinsdrucks 

aus den USA nicht durch die zusätzlichen Exporte in die USA wettgemacht werden. 

Insofern war die damals sogenannte Eurosklerosis während der ersten Hälfte des 

Reagan—Jahrzehnts von der amerikanischen Wirtschaftspolitik mitverursacht. 

Seit der Rückführung des Dollarwechselkurses in der zweiten Hälfte der achtziger 

Jahre haben die Zentralbanken in Europa und Japan in der Aufwertung ihrer Wäh— 

rungen gegenüber dem Dollar sozusagen einen Verbündeten in ihrem Kampf gegen 

die Inflation gewonnen. Deshalb konnten sie ihre Kreditpolitik in der zweiten Hälfte der 

achtziger Jahre wesentlich lockerer gestalten als in der ersten Hälfte, ohne die 

gewünschte Preisstabilität zu gefährden. Das kam der Konjunktur— und Beschäftigungs- 

entwicklung z.B. in der Bundesrepuk seitdem stärker zugute als die anhaltenden 

Exportüberschüsse im Handel mit den USA, die nunmehr stärker die Verbesserung der 
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Terms of Trade zu Lasten der USA ausdrückten als die mengenmäßige Änderung der 

Handelsströme. 

4.3 Auswirkungen auf Länder der Dritten Welt 

Seit dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems 1973 und der ersten 

43 zumal Ölpreiskrise herrschten stagfiationäre Tendenzen in den Industrieländem vor, 

die geldpolitischen Instanzen den Kostendruck der Ölpreise nur teilweise durch eine 

Erweiterung des monetären Mantels ihrer jeweiligen Volkswirtschaften auffingen. 

Insbesondere die Fed in Amerika hielt bis zum Ende der siebziger Jahre an ihrer 

Tradition fest, das Zinsniveau zu steuem und dessen übermäßigen Anstieg zu verhindern, 

während z.B. die Bundesbank schon 1974 zu einer monetaristischen Politik der 

Geldmengensteuerung übergegangen war. In den USA blieb deshalb das reale Zinsniveau 

(= Nominalzins minus Inflationsrate) niedrig, ja war gegen Ende der siebziger Jahre 

sogar stark negativ. Wegen der zentralen Bedeutung des Dollar auf den inter- 

nationalen Geld— und Kapitahnärkten setzte sich ein niedriges oder negatives Real— 

zinsniveau auch für andere intemationale Währungen durch. 

Länder der Dritten Welt, z.B. in Lateinamerika, waren von dem Zusammenbruch 

des Bretton Woods Systems kaum betroffen, da sie ohnehin wegen der Inkonvertibilität 

ihrer Währungen nicht voll partizipierten und Änderungen ihrer Wechselkurse auch 

schon vor 1973 an der Tagesordnung waren. Die Ölpreiserhöhungen von 1973/74 und 

später von 1979 trafen sie unterschiedlich, je nachdem ob sie Nettoexporteur (Mexiko, 

Venezuela, Kolumbien), Selbstversorger (Argentinien, Chile, Peru) oder Nettoimporteur 

(Brasilien) waren. In allen lateinamerikanischen Staaten wurde der Kostendruck 

allerdings durch eine starke Beschleunigung des Inflationstempos aufgefangen, wenn 

man von den letztlich erfolglosen monetaristischen Experimenten in Chile und 

Argentinien absieht.44 Bei vergleichsweise günstiger Entwicklung der Rohstoffpreise 
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während der siebziger Jahre blieb das Wirtschaftswachstum in der Dritten Welt bis 

Anfang der achtziger Jahre ungebrochen auf relativ hohem Niveau. 

Dazu trug der Kapitalfluß erheblich bei, der sich nach 1973 aus den Industrie— 

ländern, vor allem aus den USA, in Entwicklungsländer, vor allem in Lateinamerika, zur 

Finanzierung auch ehrgeiziger Industrialisierungsprogramme in Bewegung setzte. 

Hierbei handelte es sich zumeist urn ständig prolongierte, also revolvierende Kredite mit 

Zinsanpassungsklauseln. Da das Realzinsniveau für diese Kredite in den siebziger Jahren 

sogar negativ war, ist es verständlich, daß die Außenschuld von sechs latein— 

amerikanischen Ländern (Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru) 

von 35 Mrd. Dollar 1973 auf 248 Mrd. 1982 und damit stärker als in jeder früheren 

Periode und als in anderen Teilen der Welt anstieg.45 

Auf diesen Schuldenstand schlugen die monetaristischen Maßnahmen der Fed unter 

Paul Volcker seit Oktober 1979 voll durch. Auf den internationalen Kapitalmärkten stieg 

die reale Verzinsung von Krediten weltweit. Der Rückgang der Inflationsrate war bei 

den von Entwicklungsländem angebotenen Gütern des primären Sektors noch stärker 

ausgeprägt als bei Industriegütem oder Gütern des täglichen Bedarfs. Dazu kam der 

Rückgang der Nachfrage nach Primärgütem, der aus dem Wachstumseinbruch der 

US—Wirtschaft 1982 und aus den Stagnationstendenzen der europäischen Volks— 

wirtschaften resultierte. Für lateinamerikanische Länder erhöhte sich (auf der Basis der 

Preisentwicklung für ihre Exportprodukte) die Realzinsbelastung aus ihrer Verschuldung 

von minus 8,7 Prozent im J ahresdurchschnitt 1977—80 auf plus 16 Prozent 1981-—83.46 

Diese einmalig extreme Entwicklung war in den siebziger Jahren weder vorhersehbar, 

noch war sie in den achtziger Jahren von den Schuldnerländem zu verkraften. Der 

Ausbruch der Schuldenkrise 1982 war bei einer derartigen Politik der Fed und in ihrem 

Gefolge anderer Zentralbanken unverrneidlich. Die Krise wird wohl kaum gelöst werden 

können, solange das Realzinsniveau in der Welt nicht von dem auch heute noch immer 
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vergleichsweise hohen Niveau auf die vor 1973 und auch im 19. Jahrhundert üblichen 

Sätze von zwei bis drei Prozent zurückgeführt ist. 

(Etwa hier Tabelle 5 einsetzen) 

5. Zusammenfassende Bewertung 

Die in der Einleitung aufgeworfene Frage, ob das Schuldenmachen der USA eher 

wie die Kreditaufnahme eines Untemehmens zum Zwecke der Investition oder wie die 

eines Haushalts zum Zwecke einer Konsumerhöhung einzuordnen ist, kann nun ein- 

deutig beantwortet werden. Die Bruttoinvestitionsquote der US—Wirtschaft war in den 

achtziger Jahren nicht höher als in den zwei Jahrzehnten zuvor. Die Nettoinvesti— 

tionsquote war sogar niedriger (vgl. 13133113 â). Der Import ausländischer Erspamisse, 

d.h. der Nettokapitalimport, kompensierte lediglich einen Teil des Ausfalls der inlän— 

dischen Erspamisse, der sich sowohl in einem Rückgang der Sparquote der privaten 

Haushalte als auch in den Bundeshaushaltsdefiziten und damit in dem negativen Beitrag 

des Bundes zur volkswirtschaftlichen Erspamisbildung niederschlug. Mit anderen 

Worten: Die durch die Nettokapitalimporte von den USA in Anspruch genommenen 

ausländischen Ressourcen dienten der Abwehr von Einschränkungen beim privaten und 

staatlichen Konsum, nicht aber der Verstärkung der Investitionsneigung über das hinaus, 

was die US-Wirtschaft schon zuvor an Investitionsbereitschaft gezeigt hatte. Die von 

Benjamin Friedman einleitend zitierte Sichtv‘veise entspricht also der Realität. 

Demgegenüber ist das vom Council of Economic Advisers im Januar 1989 gezeichnete 

Bild eines seit 1982 erfolgreichen "Unternehmens" USA geschönt und entspricht nicht 

der Wahrheit. Zwar hat es ein gewaltiges Wachstum an Arbeitsplätzen gegeben, aber 

bei und wegen einem nach wie vor unbefriedigenden Produktivitätswachstum im 

Dienstleistungssektor47 und damit in der Gesamtwirtschaft. Zwar hat es Erfolge in der 

Inflationsbekämpfung gegeben, doch waren diese ausschließlich ein Verdienst des von 
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der Regierung unabhängigen Zentralbanksystems, welches die schnelle Reduzierung der 

Inflationsrate sogar gegen den Widerstand der Reagan Administration durchführte. 

Auch das Wirtschaftswachstum blieb hinter den Zielprojektionen zurück, und die 

Exportentwicklung stagnierte bis einschließlich 1986 sogar nominal mit der Folge eines 

weiteren Rückgangs des Anteils der US-Exporte an den gesamten Weltexporten von 

11,1 Prozent 1980 auf 10,3 Prozent 1986.43 

In weltwirtschaftlicher Perspektive haben die USA im Reagan—Jahrzehnt ein außen— 

wirtschaftliches Ungleichgewicht entwickelt, das in vergleichbarer relativer Größen— 

ordnung zuvor nur im 19. Jahrhundert nach dem amerikanischen Bürgerkrieg für einige 

Jahre existierte. Wirtschaftswissenschaftler, wie der schon zitierte Harvardprofessor 

Benjamin Friedman, führen die US—Leistungsbilanzdefizite der achtziger Jahre im allge- 

meinen auf den negativen Beitrag des Bundes zur volkswirtschaftlichen Erspamisbildung 

zurück, mit anderen Worten: auf die Bundeshaushaltsdefizite, als deren Ursache sie 

die Steuersenkungen des Reaganprogramms von 1981 ansehen, wodurch der Policy Mix 

"restriktive Geldpolitik bei expansiver Fiskalpolitik" entstanden sei.“9 Dies habe die Last 

der Antiinflationspolitik der Fed erschwert und deshalb das Realzinsniveau in die Höhe 

getrieben, mit den bekannten Folgen nicht nur für die Binnenwirtschaft 

(Wachstumseinbruch von 1982 sowie die Dauerkrise des Agrarsektors während der 

achtm’ger Jahre), sondern auch für die Weltwirtschaft (Dollarhöhenflug, Schuldenkrise 

der Dritten Welt und relative Stagnation des Wirtschafts— und Arbeitsplatzwachstums in 

Europa). 

Mit der Kritik der Wirtschaftswissenschaftler an der Steuersenkungspolitik der 

Reagan Administration sind jedoch zwei Entwicklungen aus dem Blickfeld geraten, 

ohnedie die außenwirtschaftliche Schieflage der USA so nicht hätte entstehen können. 

Allerdings haben sich beide dem Gestaltungswillen der Reagan Administration entzogen: 

1. die Geldpolitik der Fed und 

2. das Sparverhalten der Bevölkerung. 
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Die Fed hat die monetaristische Bremse viel stärker angezogen als von der 

Reagan Administration gewünscht und geplant. Deshalb kam es seit Beginn der acht— 

ziger Jahre zu den bekannten Spannungen zwischen der Reagan Administration und der 

Fed unter Paul Volcker. Real und stärker noch nominal hat die Geldpolitik das 

Wachstum des N ationaleinkommens und damit des Steueraufkommens bei noch nicht 

inflationsindexierten Steuerprogressionssätzen gebremst und damit ihrerseits zum 

Anwachsen der Bundeshaushaltsdefizite beigetragen. Mit anderen Worten: Dieselbe 

Steuerpolitik hätte bei Weniger restriktiver Geldpolitik die Bundeshaushaltsdefizite 

relativ geringer ausfallen lassen. Der Bund hätte weniger zum "Entsparprozeß", zur 

Senkung der volkswirtschaftlichen Sparquote, beigetragen. Zur Finanzierung der 

inländischen Investitionen wären das binnenwirtschaftliche Erspamisaufkommen größer, 

das Realzinsniveau niedriger und damit die Kapitalimporte und Leistungsbilanzdefizite 

der USA zumindest tendenziell geringer ausgefallen. 

Auch das Sparverhalten der Bevölkerung entwickelte sich entgegen den 

Absichten der Reagan Administration und den von ihr gesetzten steuerlichen Ameizen 

negativ (vgl. M à). Die Ursachen dafiir sind noch nicht vollständig aufgeklärt. 

Soviel ist jedoch klar: Wäre die Sparquote der privaten Haushalte in den achtziger 

Jahren nicht gefallen, ja, im Gegenteil wie beabsichtigt sogar gestiegen, wäre bei 

gleicher Steuer— und Geldpolitik die Finanzierung der Bundeshaushaltsdefizite aus 

inländischen statt importierten Ersparnissen kein Problem gewesen. Die hohen Real— 

zinsen, N ettokapitalimporte und Leisttmgsbilanzdefizite wären in diesem Falle nicht 

entstanden.50 

Zu den von den USA ausgehenden Ursachen der weltwirtschaftlichen Probleme der 

achtziger Jahre, insbesondere zur Schuldenkrise der Dritten Welt und zur relativen 

Stagnation der europäischen Volkswirtschaften in der ersten Hälfte der achtziger Jahre 

(Eurosklerosis) kann man deshalb neben den Steuersenkungen des Reaganprogramms 

von 1981 die beiden Bereiche zählen, die sich außerhalb der Kontrolle und entgegen 



25  

den Absichten der Reaganregierung entwickelten: die Geldpolitik der Fed und die 

Ersparnisbildung der privaten Haushalte. 

Die Einflußnahmemöglichkeiten der Reagan Administration auf die weltwirt— 

schaftlichen Entwicklungen würden weit überschätzt, wollte man nur bei ihr die Verant— 

wortung für F ehlentwicklungen suchen. Den mexikanischen Privathaushalten mit 

ihrem enttäuschenden Sparverhalten wird man mangels zentraler öffentlicher Entschei— 

dungskompetenz wohl kaum diese Verantwortung zuweisen können. Dagegen halte 

ich die These für begründet, daß die Geldpolitik der regierungsunabhängigen Fed zum 

großen Teil sowohl für den Mißerfolg des Reaganprogramms im Inland als auch für 

die weltwirtschaftlichen Verwerfungen der achtziger Jahre verantwortlich ist. Für den 

Bereich der Wirtschaftspolitik wäre es deshalb angemessener, von einem "Volcker— 

J ahrzehnt" als von einem "Reagan—Jahrzehnt" zu sprechen. Doch Bankiers bevor- 

zugen es, ihre wirtschaftspolitische Macht still auszuüben statt sie, wie Regierungen, in 

der politischen Arena zu deklamieren und sichtbar werden zu lassen. Vielleicht ist das 

im Sinne der Arbeitsteilung auch gut so. Damm lassen wir es bei "Reagan—Jahrzehnt". 
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Tabelle gi Anteil der Bundeseifinahmen, der Bundesausgaben und 
des Bundeshaushaltsdefizits am GNP in Prozent, je— 
weils bezogen auf die Fiskaljahre. 

Fiskaljahr Bundeseinnahmen Bundes— Bundeshaus— 
ausgaben haushaltsdefizit 

Insgesamt Davon Einkommen— u. 
Körperschaftsteuer 

1960 18,2  12 ,3  18 ,2  0,0 
1970 19 ,5  12 ,5  19 ,8  0,3 
1975 1 8 , 3  1 0 , 7  21 ,8  3,5 
1980 1 9 , 3  1 1 , 5  22 ,1  2,8 
1981 20,1 1 1 , 6  22 ,7  2,6 
1982 19 ,7  11 ,1  23 ,8  4 , 1  
1983 18 ,1  9,8 2 4 , 3  6,2 
1984 18 ,1  9,6 23,1  5,0 
1985 18 ,6  10 ,0  24,0 5 , 4  
1986 1 8 , 3  9,8 23 ,6  5,3 
1987 1 9 , 4  10 ,8  22,8  3,4 
1988 1 9 , 3  10 ,6  22,4  3,1 

(geschätzt) 

Quelle: U.S. Bureau of the Census, Statistical Abstract g: the 
U . S .  1989 (109 th  ed.), Washington D . C .  1989 ,  S. 303—304, 
z . T .  aus den dortigen Angaben errechnet. 

Tabelle gi Sparquoten in den USA 1968—1987 

Ersparnisse der privaten Gesamtwirtschaftliche Export(—) oder Import(+) 
Haushalte in Prozent des Bruttosparquote in von Ersparnissen (= Netto- 
verfügbaren Einkommens Prozent des GNP auslandsinvestitionen) 

' in Prozent des GNP 

1968 6,7 15,7 0,0 
1969 6,0 13,6 0,1 
1970 8,1 15,6 -0,5 
1971 7,7 16,3 0,2 
1972 6,2 15,2 0,6 
1973 7,8 16,6 —0,5 
1974 7,3 14,5 —0,2 
1975 7,8 13,7 —1,4 
1976 6,9 15,0 —0,3 
1977 5,6 15,6 0 , 7  
1978 5,2 16,5 0 ,6  
1979 5,2 17,1 0,1 
1980 7,1 16,3 —0,5 
1981 7,5 17,1 —0,3 
1982 6,8 14,1 0,0 
1983 5 , 4  13,6 1,0 
1984 6,1 15,1 2,4 
1985 4,4 13,3 2,8 
1986 4,0 12,7 3 ,4  
1987 3,2 12,4 3,5 

Quelle: U Bureau of the Census, Statistical Abstract 9£_the .S. 
U.S. 1972, 19n 1981J 1989. 



Tabelle ii Produktivitätsentwicklung im internationalen Ver— 
gleich (durchschnittliche Wachstumsraten in Prozent 
:La-) 

Produktion je Beschäftigtenstunde Reales Bruttoinlandsprodukt 
bzw. je Erwerbstätigenstunde (USA) je Erwerbstätigen 
in der verarbeitenden Industrie 

USA Japan BRD Frankr. Italien Großb. USA Japan BRD Frankr. Italien Großb. 

1971-75 2,8 6,2 4,8 4,9 4,6 3,4 _ 
1976-80 1,8 6,9 3,8 4,4 5,1 1,4 0,3 4,0 2,9 2,5 3,0 1,4 
1981—85 4,1 5,6 3,4 3,8 5,4 5,7 1,3 3,0 1,8 1,9 1,0 2,5 
1986 3,7 1,7 1,7 2,2 0,8 2,8 - 1,3 1,5 1,3 1,9 2,0 2,5 
1987 2,8 4,1 1,3 3,7 3,8 6,9 0,3 3,2 1,2 2,3 2,9 2,7 

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, Internationale Wirt- 
schaftszahlen 1989, Köln 1 9 8 9 ,  Tabellen 33 und 54. 

Tabelle Êi Gesamtwirtschaftliche Investitionsquoten in den USA 
(mehrjährige Durchschnitte) 

- 1 2 
Bruttoinvestitionsquote Nettoinvestitionsquote 
(= Private Bruttoinlands— (Spalte 1 minus Ab— 
investitionen in Prozent schreibung für Abnutzung/ 
des GNP) AfA in Prozent des GNP) 

1966—70 15,0 6,3 
1971—75 15,4 6,2 
1976—80 15,8 6,1 
1981—85 1 5 , 9  4 , 5 _  
1 9 8 6  1 5 , 7  5,0 
1 9 8 7  1 5 , 7  5,1 

Quelle: U.S. Bureau of the Census, Statistical Abstract 93 the 
U . S . ,  verschiedene Jahrgänge Survey 9£_Current Busi— 
ness, laufend. ' 


