Insgesamt scheinen die U.S. Entscheidungstrager mit dem schnellsten Zinserhohungszyklus seit
Menschengedenken gar nicht so schlecht fertig zu werden.

- Finanzpolitische Schuldzuweisungen und Streitereien sind auch in Washington ein alter Hut.
Mit Blick auf das Jahr 2023 ist das kein Grund zur Panik.

- Die politischen Entscheidungstrager haben, genau wie die Markte, gerade den schnellsten
Zinserhohungszyklus seit Menschengedenken hinter sich.

- Diese gewohnen sich zunehmen daran und es gibt bereits Grunde fur vorsichtigen

Optimismus.

.Marktexperten fihren im Allgemeinen politische Funktions-
storungen als Hauptgrund daflr an, dass sie pessimistischer
geworden sind, was die fiskalischen Aussichten [der USA]
angeht”, berichtete das Washingtoner Nachrichtenmagazin
Politico kirzlich.! Wir haben in kursiver Schrift hervorgehoben,
was uns an dieser speziellen Denkweise der Wall Street am
Meisten auffallt. Wo genau waren denn eigentlich diese
Marktexperten in den letzten Jahrzehnten?

Tatsachlich war das Jahr 2023 fur die Verhaltnisse auf Capitol
Hill gar nicht so schlecht. Viele der dustersten Prognosen -
manchmal auch solche von denselben Marktexperten, die sich
immer noch Sorgen machen - sind nicht eingetreten. Im Juni
hob der Kongress die Schuldenobergrenze an, was bedeutete,
dass die Regierung weiterhin fur bereits getatigte Ausgaben
aufkommen konnte.? Im September handelte der Kongress
erneut, zugegebenermafen sehr spat, um einen Regierungs-
stillstand zu vermeiden, der die Finanzierung der Regierung fur
etwa sechs Wochen aufrechterhielt und Sprecher Kevin McCarthy
seinen Job kostete.® Im November sorgte McCarthys Nach-
folger Mike Johnson fir eine weitere befristete Verlangerung.#

Auch gab es bereits in den letzten 20 Jahren weitaus weniger
Regierungsstillstande als in den 1980er und 1990er Jahren.®
Sowohl in wirtschaftlicher als auch in politischer Hinsicht ist
der Hintergrund jetzt ein ganz anderer und erinnert in gewisser
Weise an frihere Zeiten mit hoher Inflation. Was die Wirtschaft

betrifft, so wurden wahrend der Pandemie massive Steueraus-
gaben getatigt und viele sich Uberschneidende, oft recht ad
hoc durchgefuhrte MalRnahmen auf verschiedenen Regierungs-
ebenen ergriffen, wobei die Auswirkungen auf die Wirtschaft
sehr unsicher waren.

Dies war vielleicht nicht die bestmagliche politische Reaktion,
und dass nicht nur im Nachhinein. Was die pandemischen
Vorhersagefehler in Bezug auf die langerfristigen Kosten der
fiskalischen GrofRzugigkeit angeht, gibt es jedoch reichlich
Kandidaten fur mogliche Schuldzuweisungen. Wie wir damals
beschrieben haben, waren viele Wirtschaftsfachleute, die an
den Finanzmarkten und sogar in den Zentralbanken tatig waren,
erschreckend langsam, was das Erkennen der Inflationsdynamik
nach der Covid-Krise und deren Auswirkungen auf die Zins-
satze betraf.t

Die politischen Entscheidungstrager haben ebenso wie die
Markte gerade den schnellsten Zinserhohungszyklus seit
Menschengedenken hinter sich. Im historischen Vergleich sind
die durchschnittlichen Zinssatze fir die Staatsverschuldung
eigentlich gar nicht so hoch (siehe Grafik). Da aber sowohl die
Schulden als auch die Defizite des Staates im Vergleich zur
Wirtschaftsleistung so hoch sind wie zuletzt nach dem Zweiten
Weltkrieg, wirken sich steigende Zinssatze weitaus starker auf
die Kosten des Schuldendienstes aus.’
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https://www.politico.com/news/2023/11/01/federal-reserve-rate-pause-00124700
https://www.economist.com/united-states/2023/06/01/america-avoids-financial-armageddon-but-stays-in-fiscal-hell
https://www.politico.com/news/2023/10/09/gop-speaker-meeting-israel-hamas-00120661
https://www.politico.com/news/2023/10/09/gop-speaker-meeting-israel-hamas-00120661
https://www.economist.com/united-states/2023/11/15/americas-government-isnt-shutting-down-just-yet
https://www.economist.com/united-states/2023/09/28/americas-next-government-shutdown-could-be-the-strangest-yet
https://www.economist.com/united-states/2023/09/28/americas-next-government-shutdown-could-be-the-strangest-yet
https://crsreports.congress.gov/product/pdf/R/R41759
https://www.dws.com/en-gb/insights/cio-view/cio-view-quarterly/q3-2022/202209-cio-view-focus/
https://www.economist.com/graphic-detail/2023/10/11/america-may-soon-be-spending-more-on-debt-service-than-defence
https://www.economist.com/graphic-detail/2023/10/11/america-may-soon-be-spending-more-on-debt-service-than-defence
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Im historischen Vergleich sind die Zinssatze fiir US-Staatsschulden nicht sonderlich hoch
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Politisch gesehen waren die Schulden und das Defizit lange
Zeit ein Randthema.® Das durfte sich mit Blick auf die Prasi-
dentschaftswahlen 2024 schnell andern. Steigende Kosten fur
den Schuldendienst sind in der Regel die Voraussetzung dafur,
dass Defizite und Staatsschulden zu Themen werden, die den
Wahlern am Herzen liegen und von den Politikern letztendlich
angegangen werden. So funktioniert die Politik in demokra-
tischen Landern in der Regel. Es ist schwer, die Wahler oder
Politiker dazu zu bringen, sich wirklich Sorgen um die Defizite
zu machen, solange sich die Marktteilnehmer selbst kaum
vorstellen konnen, dass die Zinssatze und Schuldendienst-
kosten irgendwann einmal steigen werden. Umgekehrt wird
der rasante Anstieg der Kosten des Schuldendienstes das Thema
wahrscheinlich zumindest fir eine Weile in den Vordergrund
ricken, selbst wenn die Zinsen wieder zu fallen beginnen.

Angesichts der bevorstehenden Wahlen im Jahr 2024 besteht
nun eine gute Chance, dass ein Kandidat auftaucht, der -
ahnlich wie Ross Perot 1992 - bereit ist, sich dem Thema zu
stellen. Donald Trumps 2017 verabschiedete Einkommen-
steuersenkungen laufen 2025 aus. Die Frage, ob diese Steuer-
senkungen verlangert werden sollen oder nicht, wird hochst-
wahrscheinlich ein heies Wahlkampfthema sein. Die Spitzen-
kandidaten der beiden groRen Parteien sind alt und in der
breiten Wahlerschaft unpopular.® In Anbetracht ihrer jeweiligen
Erfolgsbilanz ist keine der beiden Parteien besonders glaub-
wirdig, wenn es darum geht, den Haushalt auszugleichen
oder die Staatsausgaben zu senken. Unter den vielen unvor-
hersehbaren Moglichkeiten, wie sich das Wahljahr entwickeln
konnte, erscheint ein Kandidat einer dritten Partei, der auf das
Thema Haushaltsdefizit setzt, immer plausibler.
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Siehe z.B: Forget fiscal worry

Bis dahin gibt es gute Grinde, sich etwas weniger Sorgen
Uber die fiskalpolitische Funktionsstorungen in Washington zu
machen, als es letztes Jahr um diese Zeit angebracht war,
nachdem die Ergebnisse der letzten Zwischenwahlen bekannt
wurden. Allerdings ist die Art und Weise, wie der Kongress in
den USA die Staatsausgaben genehmigt, etwas ausgefallen©
So betreffen die Kampfe um die Schliefung der Regierung in
der Regel nur etwa 25 % des Haushalts und kaum einen der
Posten, die langerfristige Defizite verursachen Dies ist jedoch
nicht wirklich seltsamer als die politischen Zwange bei der
Haushaltsplanung in anderen demokratischen Landern.”?

Gegen Ende des Jahres 2023 scheinen die meisten Republikaner
im Reprasentantenhaus geneigt gewesen zu sein, einen
Stillstand zu vermeiden - und damit auch den Ruckschlag in
der Wahlergunst, den dieser fur ihre Partei bei den Wahlen
bedeuten hatte konnen. Die jiingste UbergangsmafRnahme
sieht vor, dass die Regierung nicht auf einen Schlag geschlossen
werden muss. Die Finanzierung der ersten Posten der Ermes-
sensausgaben wirde am 19. Januar eingestellt, der Rest am
2. Februar. Es ist zu erwarten, dass bis zum Februar, vielleicht
sogar bis zum Januar, Kompromisse gefunden werden.
Bemihungen im Senat, militarische Mittel fur die Ukraine,
Israel und den indo-pazifischen Raum bereitzustellen und
gleichzeitig die Grenzsicherheit zu erhohen, konnten einen
Hinweis darauf geben, wie ein solcher Kompromiss eines
Tages aussehen konnte.

Langerfristig besteht das eigentliche Problem fur die USA und
mehr noch fur viele andere fortgeschrittene Volkswirtschaften
darin, wie man mit einer alternden Bevolkerung fertig wird.

Mitarbeiter entlassen und nicht leb
Germany is in a bizarre fiscal mess of



https://fivethirtyeight.com/features/why-isnt-anyone-talking-about-the-deficit-anymore/
https://projects.fivethirtyeight.com/polls/favorability/donald-trump/
https://www.economist.com/finance-and-economics/2021/09/25/americas-debt-ceiling-is-a-disaster-though-fiscal-rules-can-help
https://www.economist.com/leaders/2023/09/28/forget-the-shutdown-americas-real-fiscal-worry-is-rising-bond-yields
https://www.economist.com/leaders/2023/11/30/germany-is-in-a-bizarre-fiscal-mess-of-its-own-making
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Das ist nichts Neues, sonder deit der ,Nationalen Kommission
zur Reform der sozialen Sicherheit” aus der Regan-Ara bekannt,
die vor gut 40 Jahren von keinem Geringeren als dem spateren
Fed-Vorsitzenden Alan Greenspan geleitet wurde.® Irgendwann
werden die Ausgaben begrenzt oder die Einnahmen erhoht
werden mussen, oder die politischen Entscheidungstrager auf
Kombinationen aus beidem einigen mussen. ,Naturlich sind
solche langerfristigen Prognosen heikel”, erklart Christian
Scherrmann, US-Okonom bei der DWS. ,Es miissen viele
Annahmen getroffen werden, von Wachstum, Inflation und
Leitzinsen bis hin zum kinftigen Verhalten von Unternehmen,
Haushalten und auch der Politik. Langerfristige Projektionen
sollten daher nur als grobe Richtschnur dienen = wohl wissend,
dass das es ganz anders kommen kann.”

So werden beispielsweise die Ausgaben fur das Gesundheits-
wesen und die soziale Sicherheit bei der derzeitigen Politik
wahrscheinlich steigen, und sei es nur aus demografischen
Grunden. Der grof3te Teil des langfristigen Drucks auf den
amerikanischen Haushalt kommt von den steigenden Pflicht-
ausgaben, insbesondere von Medicare, der Gesundheitsver-
sorgung fur die Uber 65-Jahrigen. Andererseits waren die

Glossar

Inflation — Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirt-
schaftlichen Preisniveaus

ObamaCare - Ein von US-Prasident Barack Obama

eingefuhrtes System der US-Krankenversicherung

Wichtige Hinweise
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

Reformen der letzten 13 Jahre erstaunlich wirksam bei der
Verbesserung der Gesundheitsergebnisse und der Begrenzung
der Kosteninflation im Gesundheitswesen, so dass Angriffe
auf ,Obamacare” fur die Republikaner in den letzten Jahren

zu einem verlorenen Wahlkampfthema wurden ™

Die Quintessenz ist, dass Washington letztendlich doch Wege
findet, sich durchzuwurschteln. Politische Dysfunktion, partei-
politische Schuldzuweisungen und fiskalische Winkelztuge sind
aufCapitolHillseitlangem vollignormal, ebensowie Last-Minute-
Reparaturen, um die Situation vortubergehend wieder zu stabi-
lisieren. Vor einem Jahrzehnt beklagte ein guter politikwissen-
schaftlicher Ratgeber Giber ahnliche Patt-Situationen ,ein jahr-
zehntelanges Versagen, sich auf ein Einkommenssteuergesetz
zu einigen, das vorhersehbar, effizient und gerecht ist” und einen
weiteren ,Sieg von Tricksereien und taktischen Spielchen statt
echter Politikgestaltung und hart erarbeiteter Kompromisse”®
Das wird man wahrscheinlich auch noch in ein paar Jahren
Uber das sagen, was als nachstes kommt. Aber warum genau
dies einen Marktexperten heute pessimistischer stimmen sollte
als vor einem, funf oder zehn Jahren, ist schwer zu sagen.

Reprasentantenhaus — US-Parlamentskammer, der 435
Abgeordnete sowie nicht stimmberechtigte Vertreter
fur Washington, D.C. und die US-Territorien angehoren

US Federal Reserve (Fed) - Zentralbank der USA
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