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US-FINANZPOLITIK: RESTRIKTIV ODER ANHALTENDER

STIMULUS?

von Dr. Mickey Levy und Mahmoud Abu Ghzalah

Die US-Fiskalpolitik stimuliert die Nachfrage deutlich
weniger als in den Jahren 20202021, als Regierung und
Kongress im Kampf gegen die Pandemie defizitfinan-
zierte Ausgaben in Hoéhe von tuber 5 Billionen US-
Dollar genehmigte. Doch die Regierung pumpt weiter-
hin Geld in die Wirtschaft und setzt Ausgabenanreize.
Die Fiskalpolitik bleibt also expansiv.

Viele Haushaltsmittel noch nicht ausgegeben

In den Jahren 2020 und 2021 war die US-Finanzpolitik we-
gen verschiedener Ausgabenprogramme extrem expansiv.
Der tberwiegende Teil der Ausgaben, die im ,,CARES Act*
im Mirz 2020 (2,3 Billionen Dollar), im ,,Consolidated Ap-
propriations Act® im Dezember 2021 (0,9 Billionen Dollar)
und im ,,American Rescue Act™ im Mirz 2021 (1,9 Billionen
Dollar) bewilligt wurden, sind bereits ausgegeben. GroBten-
teils geschah dies in Form direkter Transferzahlungen an
Haushalte und kleine Unternehmen. Doch ein betrichtlicher
Teil der Mittel wurde bisher noch nicht ausgegeben und wird
deshalb erst kiinftig in die Wirtschaft flieBen.

Der groBte Teil der bisher nicht ausgegebenen Mittel betrifft
die Bundeszuschusse fiir Bundesstaaten und Gemeinden in
Hohe von 500 Milliarden Dollar, die durch den ,,CARES
Act® und den ,,American Rescue Act” bereitgestellt wurden.
Die Bundeszuschiisse sollten fiir Corona-bezogene Gesund-
heitsausgaben verwendet werden, was so aber nicht eingetre-
ten ist. Aufgrund der kriftigen wirtschaftlichen Erholung
stiegen die Steuereinnahmen und es kam zu hohen Uber-
schiissen — genau das Gegenteil dessen, was vorhergesagt
worden war. Die Bundesstaaten und Kommunen sparten die
Bundeszuschsse. Sie hielten den GroBteil der Finanzmittel
in US-Treasuries, deren Volumen von 750 Milliarden Dollar
vor der Pandemie auf 1,55 Billionen Dollar im dritten Quat-
tal 2022 angestiegen sind. Dieser Anstieg entspricht Gber
3 % des BIP.

Der Anstieg der Bestdnde an US-Staatsanleihen bei Bundes-
staaten und Gemeinden resultiert sehr wahrscheinlich nicht

aus einem dauerhaft gestiegenen Sparbediirfnis. Stattdessen
diirften die Uberschiissigen Ersparnisse im Laufe der Zeit
ausgegeben und in einigen Fillen fiir Steuersenkungen ver-
wendet werden. Ein Teil wird bereits ausgegeben; so haben
cinige Staaten Gelder an die Biirger verteilt, um die Belastung
durch hohe Energiekosten auszugleichen. Das war nicht das
Ziel der COVID-Programme — aber es ist nicht ungewdhn-
lich und letztlich erwartbar, dass Politiker die Regeln umdeu-
ten. Die nachtrigliche Verwendung dieser Mittel wird die
Wirtschaft ankurbeln, unabhingig davon, was mit dem
Haushaltsdefizit der Bundesregierung geschieht. In gewis-
sem Sinne handelt es sich um die verzdgerte Wirkung der
fiskalischen Stimuli.

Inflationseffekte

Die gestiegenen Lebenshaltungskosten fithren zu umfangrei-
chen Anpassungen fiir Sozialversicherungsleistungen. Sol-
che Anpassungen bei Programmen u.a. im Rahmen von Me-
dicare und Medicaid sowie bei staatlichen Renten erhohen
die Ausgaben des Bundes und das verfigbare persénliche
Einkommen. Allein die 8,7-prozentige Anpassung der Sozi-
alversicherungsleistungen wird im Jahr 2023 mehr als 100
Milliarden Dollar kosten. Der Inflationsausgleich bei ande-
ren staatlichen Programmen ibersteigt diesen Betrag noch.
Zwar ist es ein Ausgleich fiir die im Jahr 2022 inflationsbe-
dingt gesunkene reale Kaufkraft der Leistungsempfinger,
doch wird der gesamte Inflationsausgleich das verfiigbare
Einkommen im Jahr 2023 um tber 1 % des gesamten ver-
fiigbaren Einkommens erhéhen.

Die Anpassung gilt nicht nur fir die Sozialversicherung, son-
dern auch fur Ruhestindler beim Militar, den 6ffentlichen
Dienst, die Veteranenrenten und die Rentner bei der Eisen-
bahn. Das Congressional Budget Office (CBO) schitzt die
Ausgaben der Regierung fir zivile und militdrische Ruhe-
standsprogramme auf Bundesebene sowie fiir die Vete-
ranenprogramme auf 373 Milliarden Dollar im Haushaltsjahr
2022. Bei einer Reihe anderer inflationsindexierter Pro-
sind die

gramme Leistungen an den Anstieg der
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Lebensmittelkomponente des Verbraucherpreisindex ge-
koppelt. Die Preise fiir Lebensmittel sind stirker gestiegen

als der umfassende Verbraucherpreisindex.

Auch im Steuersystem werden verschiedene Komponenten
und Bestimmungen an die Inflation angepasst. Dadurch wer-
den die Steuererh6hungen begrenzt und fiir viele Haushalte
werden die vom Einkommen einbehaltenen Steuern gesenkt,
sodass das nominale Nettoeinkommen steigt.

Schuldenerlass fiir Studenten

Der Erlass von Studentenschulden (und andere Formen des
Schuldenerlasses) erhéhen das verfiigbare persénliche Ein-
kommen und f6érdern damit die Ausgabeneigung. Die Schit-
zungen zum Volumen des Schuldenerlasses variieren. Doch
ein ungefahrer Wert liegt bei 400 Milliarden Dollar, was etwa
einem Viertel der gesamten ausstehenden Studentenschul-
den entspricht.

Ersparnisse der Verbraucher

Die Ersparnisse der privaten Haushalte stiegen 2020 und
2021 sprunghaft an, da die Verbraucher einen betrichtlichen
Teil der staatlichen Einkommensbeihilfen sparten, die im
Zuge der Pandemie gezahlt wurden. Nach den letzten Trans-
ferzahlungen im Rahmen des ,,American Rescue Plan“ im
Mirz 2021 lagen die Ersparnisse der privaten Haushalte
schitzungsweise um 2,5 Billionen Dollar iiber dem Niveau
vor der Pandemie. Seitdem geben die Verbraucher einen im-
mer grof3eren Teil ihres verfliigbaren Einkommens aus, was
sich in der zuletzt historisch niedrigen Sparquote der priva-
ten Haushalte widerspiegelt. Das Ersparnispolster betrigt je-
doch nach wie vor etwa 1,25 Billionen Dollar oder 6,6 % des
verfiigbaren persénlichen Einkommens. Diese ,,Ubererspar—
nisse* diirften im Laufe der Zeit aufgebraucht werden, der
fiskalische Stimulus wirkt also zeitverzdgert nach.

Die Corona-Hilfen der Regierung waren auch fiir kleine Un-
ternehmen eine betrichtliche Stiitze. Obwohl es schwierig
ist, diese Transferfliisse genau zu verfolgen, halten die Un-
ternehmen immer noch hohe Barreserven. Sie werden in Zu-

kunft ausgegeben und die Wirtschaft somit ankurbeln.

winfrastructure and Jobs Act“

Mit dem ,,Infrastructure and Jobs Act® aus dem Jahr 2021
wurden Ausgaben in Héhe von 1,2 Billionen Dollar geneh-
migt. Diese Kostenschitzung basiert auf einer 10-Jahres-
Haushaltsprojektion. Wenn die bewilligten Mittel ausgege-
ben werden, werden sie Wirtschaft und Beschiftigung

ankurbeln. Die Ausgaben konzentrieren sich auf Strallen,
Briicken, Transportsysteme, den 6ffentlichen Nahverkehr,
Initiativen fur Elektrizitit und saubere Luft, Stadterneue-
rung, erweiterten Breitbandzugang, Cybersicherheit und
Umweltsanierung.

Im Gegensatz zu den staatlichen Transferzahlungen werden
praktisch alle Infrastrukturausgaben staatliche Investitionen
beinhalten, die direkt BIP-wirksam werden. Die meisten Ar-
beitsplitze dirften im privaten Sektor geschaffen werden
(zusammen mit neuen staatlichen Arbeitsplitzen, die zur
Verwaltung der Infrastrukturinitiativen geschaffen werden).
Das BIP wird erheblich steigen. Wenn man annimmt, dass
die Ausgaben gleichmiBig tiber zehn Jahre verteilt werden,
werden die 120 Milliarden Dollar in den ersten Jahren das
BIP um etwa 0,4 % pro Jahr steigern. Wichtig ist, dass die
fiskalpolitischen Multiplikatoren von staatlichen Investiti-
onsausgaben erfahrungsgemill weitaus hoher sind als staat-
liche Transferzahlungen.

Die Ausgaben, die durch den ,,Infrastructure and Jobs Act*
genehmigt wurden, genau nachzuverfolgen, ist sehr schwie-
rig. Trotz der Regierungsbemithungen um Transparenz und
trotz der neuen Regierungsbehérden, die zur Umsetzung
und Uberwachung der Infrastrukturinitiativen geschaffen
wurden, gibt es keine einfache Informationsquelle fiir die tat-
sichlichen Ausgaben. Hochstwahrscheinlich wird aus politi-
schen Grinden ein gréBerer Teil der genehmigten Ausgaben
in den ersten Jahren getitigt.

,Inflation Reduction Act“

Der ,,Inflation Reduction Act® sicht Steuergutschriften vor,
mit denen der Kauf sauberer Energieprodukte (Elektrofahr-
zeuge, Solarpanecle usw.) subventioniert wird. Er legt Ober-
grenzen fir bestimmte verschreibungspflichtige Medika-
mente fest, senkt die Kosten fur bestimmte Krankenversi-
cherungen, erhebt Mindeststeuern auf Unternehmen und
verbessert die Steuererhebung der Steuerbehérde IRS bei
vermogenden Privatpersonen. Das CBO schitzt, dass die
energie- und klimabezogenen Steuergutschriften die Steuer-
einnahmen tber den 10-jihrigen Projektionszeitraum um
391 Milliarden Dollar verringern werden, wihrend die Sub-
ventionen fir das Gesundheitswesen 108 Milliarden Dollar
kosten werden. Zudem schatzt das CBO, dass diese Kosten
durch Einsparungen bei den Arzneimittelpreisen und hohere
Steuereinnahmen ausgeglichen werden.
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Insgesamt sollten die fiskalischen Maf3nahmen die Gesamt-
nachfrage ankurbeln und die Folgen der strafferen Geldpo-
litik teilweise abfedern.

Langerfristige Projektionen

Seit der letzten Haushaltsprojektion des CBO im Mai 2022
sind die Inflation und die Zinssitze deutlich stirker nach
oben geschnellt als vom CBO prognostiziert. Infolgedessen
sind die Haushaltsdefizite und die Staatsverschuldung tiber
die Projektionen des CBO hinaus gestiegen. Die héheren
Schulden und Zinskosten werden sich in den lingerfristigen
Projektionen des CBO noch stirker niederschlagen.

Das CBO war davon ausgegangen, dass die Verbraucher-
preisinflation im Jahr 2022 durchschnittlich 6,1 % und im
Jahr 2023 3,1 % betragen wiirde. Stattdessen stiegen die Ver-
braucherpreise im Jahr 2022 um 8,0 %. Das CBO ging davon
aus, dass die Rendite der 3-monatigen Schatzwechsel im Jahr
2022 durchschnittlich 0,9 % und im Jahr 2023 2,0 % betra-
gen werde. Fir die 10-jahrigen Treasuries wurden durch-
schnittlich 3,4 % und 2,9 % erwartet. Stattdessen lag der 3-
Monats-Schatzwechsel im Jahr 2022 bei durchschnittlich
2,0 % (3,5 % im zweiten Halbjahr 2022) und die 10-jahrige
Staatsanleihe bei durchschnittlich 3 % (3,5 % im zweiten
Halbjahr 2022).

In seinem Bericht vom Mai 2022 schitzt das CBO, dass die
Nettozinskosten von 399 Milliarden Dollar im Jahr 2022
(6,8 % der Gesamtausgaben des Bundes und 1,6 % des BIP)
innerhalb von zehn Jahren auf 1,19 Billionen Dollar anstei-
gen und sich damit auf 13,4 % der Gesamtausgaben und
3,3 % des BIP im Jahr 2032 verdoppeln wiirden. Die Netto-
zinskosten nehmen in den lingerfristigen Projektionen zu
und sind zusammen mit der Sozialversicherung, Medicare
und Medicaid die Hauptursachen fiir den Anstieg der Aus-
gaben und der Schulden. Die aktualisierten Projektionen
werden viel hoher ausfallen, da die Zinssitze hoher sind als
prognostiziert. Selbst wenn sich die Zinssitze auf die linger-
fristigen Projektionen des CBO einpendeln, werden sich die
bisher héheren Zinsniveaus verstirkend auswirken und die
Staatsverschuldung im Verhiltnis zum BIP sowie die Schul-
dendienstkosten noch weiter in die Hohe treiben.

Die Schuldenquote des Staates hat sich seit der globalen Fi-
nanzkrise verdoppelt und wird voraussichtlich weiter dras-
tisch ansteigen. Die Staatsausgaben in Prozent des BIP wer-
den ebenfalls stark anwachsen, was in erster Linie auf hohere
Ausgaben fir verschiedene Programme (Sozialversicherung,

Medicare, Medicaid und andere) zuriickzufihren ist. Darin
spiegeln sich die Alterung der Bevélkerung, hohere reale
Kosten fur die Gesundheitsversorgung und steigende Net-
tozinskosten wider. Die héher als erwartete Inflation ldsst
die Ausgaben fiir die Sozialversicherung, die Renten und an-
dere an die Inflation gekoppelte Programme erheblich an-
steigen. Dieser Anstieg wird sich noch verstirken. Gleichzei-
tig begrenzen der Riickgang der Realldhne und die steuerli-
chen Anpassungen den Anstieg der Steuereinnahmen.

Die Risiken, die sich aus einer hohen und weiter steigenden
Verschuldung und Zinslast ergeben, sind weithin bekannt:
Risiken finanzieller Instabilitit, hohere Zinssitze und Infla-
tion, auslindische Nachfrage nach US-Staatsanleihen, Ein-
schrinkungen bei den Ausgaben fiir staatliche Programme
und negative Auswirkungen auf das Wachstum. Die Liste
kénnte noch verlingert werden. Diese Themen miissen ge-
nau untersucht und beobachtet werden. Doch politisch gibt
es wenig Interesse, grundlegende Anderungen anzugehen,
die erforderlich wiren, um die Projektionen fir die Schul-
denquote zu stabilisieren.
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