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T R E N D S  

US-Präsident Joe Biden fährt einen neuen wirtschafts-

politischen Kurs. Korrigiert er mit der schärferen Um-

welt- und Arbeitsmarktregulierung, höheren Sozialaus-

gaben und höheren Steuern lediglich offensichtliche 

Fehlentwicklungen oder versucht er, einen Sozialstaat 

nach europäischem Vorbild einzuführen?  

 

Mickey Levy: Präsident Biden schlägt eine erhebliche Aus-

weitung des Staatsanteils in der Wirtschaft vor. Der Haus-

haltsentwurf der Regierung für das Fiskaljahr 2022 sieht 

massive dauerhafte Ausgabenerhöhungen vor, die die Bun-

desausgaben von etwa 20 % des BIP auf 25 % anheben wür-

den, zusammen mit erheblichen Steuererhöhungen und dau-

erhaft höheren Defiziten und Schulden. Die primären Ziele 

sind die Umverteilung von Reichtum und die Unterstützung 

von Personen mit niedrigem und mittlerem Einkommen so-

wie von Menschen, die die Regierung als benachteiligt an-

sieht. Die Regierung hat bereits damit begonnen, eine breite 

Palette von Regulierungen mit besonderem Fokus auf Arbeit 

und Klimawandel umzusetzen. Die Biden-Administration 

bezeichnet diese politischen Veränderungen nicht als einen 

Wandel hin zu einer Sozialdemokratie nach europäischem 

Vorbild, aber in Wirklichkeit würden diese Programme, 

wenn sie vollständig umgesetzt würden, genau darauf hin-

auslaufen. 

 

Der Budgetentwurf der Biden-Regierung wird zu einer 

Niveauverschiebung bei Staatsausgaben und bei der 

Steuerquote führen. Was bedeutet das für das Wachs-

tumspotential der USA? 

 

Mickey Levy: Die Programme werden das Wachstum kurz-

fristig erhöhen, da die Regierung mittels „deficit spending“ 

die staatlichen Ausgaben erhöht. Längerfristig würde der 

neue wirtschaftspolitische Ansatz das Potenzialwachstum 

der USA jedoch verringern. Kurzfristig wird die stärkere Ge-

samtnachfrage, die durch die beispiellosen fiskalischen und 

monetären Impulse erzeugt wird, die negativen Auswirkun-

gen der höheren Steuern und regulatorischen Belastungen 

wahrscheinlich überkompensieren. Im Laufe der Zeit, wenn 

der Nachfrageimpuls der aktuellen Defizitausgaben und der 

lockeren Geldpolitik nachlässt, würden die dämpfenden Ef-

fekte der höheren Kapitalsteuern und der verschärften Re-

gulierung überwiegen. Bemerkenswert ist, dass alle vorge-

schlagenen höheren Steuern auf das Kapital erhoben würden 

– also auf Unternehmen und Personen mit hohem Einkom-

men, die in der Regel private Unternehmen besitzen. Dies 

würde die erwarteten Kapitalrenditen nach Steuern senken 

und die Investitionen dämpfen. 

 

Die Stabilisierungsmaßnahmen während der Corona-

Krise haben das Haushaltsdefizit im vergangenen Jahr 

auf über 16 % des BIP hochschnellen lassen. Auch in 

diesem Jahr dürfte das Defizit auf fast 15 % hinauslau-

fen. Die Staatsschulden steigen dadurch Richtung 

140 % des BIP. Selbst wenn die Pandemie überwunden 

ist, sind jährliche Haushaltsdefizite von 5 % des BIP 

wahrscheinlich. Wie groß ist die Sorge der Amerikaner, 

dass sich die Regierung finanziell übernimmt?  

 

Mickey Levy: Ich war überrascht, dass die amerikanische 

Öffentlichkeit und die Finanzmärkte die prognostizierten 

Anstiege der Staatsverschuldung so gelassen aufgenommen 

haben. Zu wenige Wirtschaftsmedien scheinen die passen-

den Fragen zu stellen. Die anhaltend hohen Defizite und die 

wachsende Verschuldung sind einfach zu groß, um aus ihnen 

herauszuwachsen. Auf die eine oder andere Weise müssen 

die steigenden Schulden bezahlt werden – und die jetzigen 

und zukünftigen Bürger und Steuerzahler werden die Lasten 

tragen. 

 

Ein kritischer, aber oft übersehener Aspekt der zunehmend 

angespannten Staatsfinanzen ist die Frage, wofür die defizit-

finanzierten Ausgaben verwendet werden und wie die Allo-

kation der Ressourcen die Wirtschaftsleistung beeinflusst. In 

den letzten Jahrzehnten waren die anhaltenden Defizite auf 

erhöhte Ausgaben für Programme zurückzuführen, die im 

Wesentlichen eine Einkommenssicherung für den laufenden 
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Konsum darstellen, während nur ein kleiner Teil der Staats-

ausgaben für Investitionen und andere Aktivitäten verwen-

det wurden, die die Produktionskapazität erhöhen. Das pan-

demiebedingte „deficit spending“, das sich auf 27 % des BIP 

summierte, diente fast ausschließlich der Einkommensunter-

stützung von Einzelpersonen und kleinen Unternehmen. In 

ähnlicher Weise würde die überwiegende Mehrheit der 

neuen Defizitausgaben von Bidens „American Jobs Act“ 

und „American Families Plan Act“ für Einkommensunter-

stützung und Umverteilung verwendet werden. Die zusätzli-

che Staatsverschuldung und die Reallokation der Ressourcen 

werden der längerfristigen Wirtschaftsleistung und dem Le-

bensstandard schaden. 

 

Ist die amerikanische Finanzpolitik noch mit der her-

kömmlichen Theorie zu erklären oder praktizieren Re-

gierung und Notenbank längst die Ideen der „Modern 

Monetary Theory“?  

 

Mickey Levy: Haushaltsdefizite gibt es in den USA schon 

seit Jahrzehnten. Die Ankäufe von Vermögenswerten und 

die Ausweitung der Bilanz durch die Federal Reserve sind 

ein Phänomen nach der Großen Finanzkrise. Die Fed hat 

ihre Geldpolitik unabhängig von den fiskalischen Maßnah-

men des Kongresses und der Regierung betrieben. Sie macht 

keine Politik im Sinne der „Modern Monetary Theory“ 

(MMT). Allerdings sind die Ausmaße der Defizite und der 

lockeren Geldpolitik der Fed – Nullzinsen und massive 

Käufe von Staatsanleihen und MBS – beispiellos. Zweifels-

ohne hält die Politik der Fed die Schuldendienstkosten der 

Regierung niedrig und ermöglicht mehr und mehr defizitfi-

nanzierte Ausgaben. US-Finanzministerin Janet Yellen hat 

dies bereits gesagt.  

 

Obwohl die Fed keine MMT praktiziert, ist die fiskalische 

Dominanz der Geldpolitik eindeutig ein Problem, das die 

Unabhängigkeit der Fed gefährdet. Eine Normalisierung der 

Geldpolitik würde die staatlichen Schuldendienstkosten in 

die Höhe treiben und die Fiskalpolitik beeinträchtigen. Die 

Fed weiß das und die hohe Verschuldung könnte die politi-

schen Überlegungen der Fed behindern. Der US-Kongress 

hat die Fed gegründet. Wie würde der Kongress reagieren, 

wenn die Fed die Zinsen wieder auf ein normales Niveau an-

heben würde? Das bleibt genau zu beobachten. 

 

Vertreter der „Modern Monetary Theory“ wie Stepha-

nie Kelton meinen, ein Land mit eigener Zentralbank 

könne die Insolvenz vermeiden, wenn es sich in eigener 

Währung verschuldet. Haben sie Recht? Oder muss 

nicht auch ein Land wie die USA mit chronischen Leis-

tungsbilanzdefiziten, das also auf Warenimporte ange-

wiesen ist, ein wenig darauf achten, dass das Vertrauen 

in den US-Dollar nicht verloren geht?  

 

Mickey Levy: Die Argumente der Befürworter der MMT 

sind zutiefst fehlerhaft. Sie klingen hohl und sollten richtig-

erweise als eine Pseudo-Begründung für mehr „deficit spen-

ding“ betrachtet werden, die nichts kosten. Die internationa-

len Finanzmärkte arbeiten effizient und rational. Wenn 

MMT tatsächlich Sinn machen würde, warum hat es dann 

nicht jedes Land und jede Zentralbank in der Geschichte 

praktiziert? Einfach ausgedrückt: Finanzielles Chaos und 

wirtschaftliche Schäden wären die Folge. Zum Glück ver-

steht die Fed ihre Rolle als die führende Zentralbank der 

Welt. 

 

Führt die aktuelle Geld- und Finanzpolitik nicht 

zwangsläufig zu Inflation? Was ist Ihre Erwartung für 

diese Dekade? 

 

Mickey Levy: Sehr gute Frage. Die optimistischen Inflati-

onsaussichten der amerikanischen Notenbank Fed stützen 

sich stark auf die Zeit nach der globalen Finanzkrise, als die 

Inflation trotz anhaltender Nullzinsen und quantitativer Lo-

ckerung, die die Bilanz der Fed aufblähte, niedrig blieb. Der 

Grund für die damals niedrige Inflation war, dass die Politik 

der Fed, die auf das Ankurbeln der Wirtschaft abzielte, keine 

nachhaltige Beschleunigung der gesamtwirtschaftlichen 

Nachfrage bewirkte. Das nominale BIP lag von 2010 bis 

2019 im Durchschnitt bei 4 %, und infolgedessen lag die In-

flation im Durchschnitt bei 1,75 %, während das reale BIP 

im Durchschnitt bei 2,25 % lag. Hätte die Politik der Fed die 

Wirtschaft tatsächlich so stimuliert, wie es die Fed (und ihre 

Modelle) vorhergesagt hatten, hätte eine Beschleunigung der 

wirtschaftlichen Aktivität einen Nachfrageüberhang relativ 

zur Produktionskapazität und eine höhere Inflation erzeugt. 

Die Strategieüberprüfung der Fed in den Jahren 2018 und 

2019 hat nie gründlich untersucht, wie einige der Änderun-

gen ihres Vorgehens – die Zahlung von Zinsen auf über-

schüssige Reserven, Änderungen der Kapitalanforderungen 

und ähnliches – zu Engpässen in den monetären Transmis-

sionskanälen beigetragen haben könnten, die die stimulieren-

den Effekte der Fed-Politik gedämpft haben. 

 

Die aktuelle Politik und die Bedingungen unterscheiden sich 

sehr deutlich von der Zeit nach der Finanzkrise. Ich glaube, 
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dass einige Aspekte des jüngsten Inflationsanstiegs zwar vo-

rübergehend sind, der zugrunde liegende Inflationsdruck 

aber dennoch zunimmt. Die Budgetdefizite sind weitaus grö-

ßer. Die Geldmenge M2, ein breites Maß für Geld (Bankein-

lagen), ist im Gegensatz zu der Zeit nach der Finanzkrise 

stark angestiegen. Das Bankensystem ist gesund, während es 

nach der Finanzkrise angeschlagen war. Dasselbe gilt für den 

Wohnungsbau. Die Verbraucher sind ebenfalls in finanziell 

guter Verfassung. 

 

Der bisherige Inflationsanstieg im Jahr 2021 hat die Fed 

überrascht. Im Dezember 2020 prognostizierte die Fed eine 

PCE-Inflation von 1,8 % im Jahr 2021 (Q4/Q4). Im Juni re-

vidierte sie ihre Prognose auf 3,4 % nach oben, und meine 

Vermutung ist, dass weitere Aufwärtsrevisionen erforderlich 

sein werden. Ich erwarte, dass die Inflation deutlich über die 

Erwartungen der Fed steigen wird – nicht wie in den 1970er 

Jahren, aber hoch genug, um die Fed vor eine große Heraus-

forderung zu stellen. Die Fed wird die Geldpolitik normali-

sieren müssen. Diese Episode wird ein wichtiges Licht auf 

die Zusammenhänge der Geldpolitik (und des Geldes) wer-

fen, wichtige Lehren für die Durchführung der Geldpolitik 

vermitteln und mit falschen Vorstellungen aufräumen. 

 

 

 

Dieses Interview ist zuerst erschienen im Ökonomen-Blog 

Wirtschaftliche Freiheit. 

 

http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/
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