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Zwischen Kontinuitat und Bruch

Die US-Wirtschaft in der Ara Trump und die Corona-Krise'

Zusammenfassung: Der 2009 einsetzende Aufschwung in den USA war ungewéhnlich
lang, aber relativ schwach. Nach dem Amtsantritt von Trump kam es zu einer leich-
ten Erholung der Investitionen, doch die Unternehmen verwendeten die Erlése aus
den umfangreichen Steuersenkungen iiberwiegend fiir Auszahlungen an Aktienbe-
sitzerInnen. Die Arbeitslosigkeit ging ab 2010 stetig zuriick, allerdings mit einer Ver-
schiebung hin zu schlechter bezahlten Jobs. Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie
wurden teilweise durch riesige staatliche Ausgabenprogramme abgefedert, doch die
Arbeitslosigkeit unter den weniger qualifizierten Arbeitnehmerinnen stieg stark an,
wihrend die massive monetire Reaktion zu einem beispiellosen Geldsegen fiir die
Reichen fiihrte. Die erste groRe Initiative der Regierung Biden verldngerte die Ar-
beitslosenunterstiitzung und férderte den nationalen Kampf gegen den gesundheit-
lichen Notstand, scheiterte allerdings an der Erhhung des nationalen Mindestlohns
auf 15 US-Dollar pro Stunde.
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Between continuity and rupture

The U.S. economy in the Trump era and the corona crisis

Abstract: The US economic expansion which began in 2009 was unusually prolonged
but relatively weak. After Trump took office there was a minor recovery in invest-
ment but the proceeds of major tax cuts were overwhelmingly used to finance pay
outs to share owners. Unemployment fell steadily from 2010 but with a shift towards
lower paid jobs. The impact of the Covid-19 epidemic was partly cushioned by huge
government spending programmes, but unemployment among less skilled workers

* Trevor Evans lehrte am Institute for International Political Economy, Berlin School of
Economics and Law.

1 Eine ldngere englische Fassung des Artikels mit zahlreichen Abbildungen ist unter dem
Titel »The twilight of neoliberalism in the USA?« als IPE Working Paper 157/2021 erschie-
nen. Ich danke Dorothea Schmidt fiir hilfreiche Kommentare.
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increased strongly, while the massive monetary response led to an unprecedented
bonanza for the rich. The Biden government’s first major initiative extended unem-
ployment benefits and promoted a national response to the health emergency, but
failed to secure an increase in the national minimum wage to $15 an hour.

Keywords: USA, Trump, Covid-19, US-economy

W erden die massiven wirtschaftlichen Interventionen der US-Regierung
zur Bekdmpfung der Auswirkungen der Covid-19-Pandemie das Ende
der neoliberalen Epoche in den Vereinigten Staaten einlduten? Der Beginn
dieses Regimes wird gewdhnlich mit der massiven monetaristischen Offen-
sive der Federal Reserve (Fed) zwischen Oktober 1979 und Ende 1982 in Ver-
bindung gebracht. Angesichts der steigenden Inflation erhdhte sie unter ih-
rem damals neuen Chef Paul Volcker die Zinssitze auf fast 20 Prozent, was
zu einer langwierigen Rezession und einem starken Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit fiihrte. Dadurch war die Arbeiterschaft nicht mehr in der Lage, ih-
ren Lebensstandard zu verteidigen, gleichzeitig stieg die Profitabilitit der
US-Unternehmen und ein sogenanntes neues goldenes Zeitalter brach an.

Seit der Rezession von 1980/82 gab es vier Perioden des wirtschaftlichen
Aufschwungs. Die erste dauerte von 1983 bis 1990 und war - dhnlich wie am
Beginn des 20. Jahrhunderts - mit einer groen kreditfinanzierten Welle
von Fusionen und Ubernahmen verbunden, wihrend die Anlageinvestitio-
nen gering blieben. Sie kam an ihr Ende, als die iiberforderten Banken ihre
Kreditvergabe abrupt einschrinkten. Der zweite Aufschwung von 1991 bis
2000 kam nur langsam in Gang, entwickelte sich aber schlieflich zur stérks-
ten Investitions- und Wachstumsperiode des gesamten Zeitraums. Steigende
Gewinne fiithrten zu einer riesigen Borsenblase, vor allem im Bereich der In-
formationstechnologie, und als diese 2000 platzte, kam es zu einem starken
Abschwung. Eine gréRere Finanzkrise konnte nur durch das massive Eingrei-
fen der Fed vermieden werden.

Der folgende Aufschwung von 2002 bis 2007 war etwas schwécher und
wurde von einem Immobilienboom angetrieben, der es HausbesitzerInnen
ermdglichte, vor dem Hintergrund steigender Hauspreise erhdhten Konsum
durch Kreditaufnahmen zu finanzieren. Wie allgemein bekannt, 16ste der Zu-
sammenbruch hochkomplexer Finanzinstrumente, die zur Finanzierung des
Immobilienbooms geschaffen wurden, die schwerste Finanzkrise seit 1929
und die tiefste Rezession seit den 1930er-Jahren aus. Der jiingste Aufschwung
begann 2009 und war noch schwicher als die beiden vorangegangenen. Be-
reits als Donald Trump 2017 Président wurde, gab es Anzeichen dafiir, dass
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Abb. 1: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts; Quelle: NIPA Table 1.1.11. Hier wie auch in
allen folgenden Grafiken zeigen schattierte Bereiche vom NBER (National Bureau of Economic
Research) ausgewiesene Rezessionen.

er sich dem Ende zuneigte, aber ein umfangreiches Programm von Steuer-
senkungen - vor allem fiir hoch Verdienende - trug dazu bei, eine begrenz-
te Wiederbelebung der Expansion zu férdern, doch bereits 2019 schwichte
sich die Entwicklung ab.

Vor dem Hintergrund dieser langfristigen Trends konzentriert sich der
folgende Beitrag auf die wirtschaftlichen Entwicklungen in den USA wihrend
der vier Jahre der Trump-Regierung und auf die beispiellosen wirtschaftli-
chen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie im Jahr 2020. Weltweit haben die
USA die hochste Zahl an Todesopfern zu verzeichnen. Die darauffolgenden
auBergewdhnlichen - wenn auch ungeordneten - Mafnahmen der Regierung
wurden allerdings durch die Eskapaden eines Prisidenten behindert, fiir den
der Gewinn der Prisidentschaftswahlen im Herbst stets hochste Prioritét
hatte. Der Beitrag schlieft mit einem kurzen Uberblick iiber die wichtigs-
ten wirtschaftspolitischen Vorschldge der neuen Regierung von Joe Biden.

Der Weg zu Trumps vergeblichen Versuchen, den »Diebstahl«
zu stoppen

Gleich in ihrem ersten Jahr lockerte die Trump-Regierung 2017 die Regulie-
rungen fiir Banken und setzte ein umfangreiches Programm von Steuersen-
kungen durch, von denen vor allem der Unternehmenssektor und die Gruppe
der Spitzenverdiener profitierten. Nachdem bei einer rechten Demonstrati-
on in Charlottesville eine Gegendemonstrantin getétet wurde und es meh-
rere Verletzte gegeben hatte, lehnte es Trump ab, diese Ausschreitungen zu
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verurteilen, worauf die Mitglieder zweier hochrangiger Wirtschaftsrite, die
Trump ins Leben gerufen hatte, ihren Riicktritt ankiindigten, und Trump bei-
de auflgste. Doch die Beziehungen zur Wirtschaft erholten sich schnell und
eine neue Organisation, das American Workforce Policy Advisory Board, wurde ge-
griindet. Die New York Times schrieb: »Die Wirtschaft hat mit Prasident Trump
einen faustischen Pakt geschlossen. Wenn er etwas Hetzerisches sagte oder
mit dem Autoritarismus flirtete, gaben hochgesinnte Vorstandsvorsitzende
vage, moralisierende Erkldrungen ab und versuchten, sich von einem wirt-
schaftsfreundlichen Prdsidenten zu distanzieren, der um ihre Zustimmung
buhlte. Aber wenn Mr. Trump die Steuern senkte, l4stige Regulierungen auf-
hob oder sie als Requisiten fiir einen Fototermin benutzte, applaudierten sie
seiner Fithrung und grinsten in die Kameras. Im Jahr 2019 war es, als wire
Charlottesville nie passiert, und eine neue Beratergruppe fiir die Wirtschaft
wurde gebildet.« (NYT, 8.1.2021)?

Neue Spannungen traten mit dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie An-
fang 2020 auf. Trump spielte die mit dem Virus verbundenen Gefahren zu-
nichst herunter, dies trotz der Warnungen des Gesundheitsministers, dass
bis zu zwei Millionen Menschen sterben kénnten, und trotz der Aufforderun-
gen des US Center for Medical Intelligence, Schulen zu schlieRen. Nach fast zwei
Monaten, und als der Aktienmarkt abzustiirzen begann, verkiindete Trump:
»Wir nehmen es unglaublich ernst«. Der nationale Notstand wurde ausgeru-
fen, aber die unter Bush und Obama aufgebauten strategischen Reserven an
medizinischen Vorriten waren seit Trumps Amtsantritt stark reduziert, und
da es keine Koordination auf Bundesebene gab, konkurrierten die Regierun-
gen der Bundesstaaten miteinander um die begrenzten Vorrite an wichtigen
medizinischen Ressourcen. Als Trump im Januar 2021 aus dem Amt schied,
hatten die USA 400.000 Todesopfer zu verzeichnen - die im internationalen
Vergleich mit Abstand hdchste Zahl aller Linder. Beschiftigte in frontline-
Berufen, in denen der Kontakt mit anderen Menschen nicht zu vermeiden
war, waren besonders gefihrdet, und wihrend die Zahl der Todesfille stieg,
verzeichneten Afroamerikanerinnen - die unverhiltnismiRig viele dieser
Arbeiten ausfiithren - eine doppelt so hohe Sterblichkeitsrate als Weife.?

Bei den Prisidentschaftswahlen im November erhielt Trump eine Re-
kordzahl von 74 Millionen Stimmen, aber im Zuge einer ungewé6hnlich ho-
hen Wahlbeteiligung gewann der Kandidat der Demokratischen Partei, Joe
Biden, die Wahl mit 81 Millionen Stimmen. Der Wahlkampf war der teuers-
te in der US-Geschichte. Trump gelang es 774 Millionen US-Dollar einzu-

2 Alle Ubersetzungen von englischsprachigen Zitaten durch die Ubersetzerin des Artikels.
3 Ausfiihrliche Analyse bei The Hamilton Project (2020), Fig. B1, B2.
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sammeln, Biden eine Rekordsumme von 1.044 Millionen US-Dollar (Center
for Responsive Politics 2020). Die Unterstiitzung fiir die Parteien der beiden
Kandidaten lisst sich so zusammenfassen: »An der Spitze sind beide Parteien
[...] mit der Finanz-, Versicherungs- und Immobilienbranche verbunden. Auf
den unteren Ebenen sieht es bei den beiden politischen Vereinigungen un-
terschiedlich aus. Die Republikaner haben eine solide Unterstiitzung durch
die »schmutzige« Industrie, die Rohstoffindustrie, den groRen Einzelhandel,
die Lebensmittelindustrie und groRe Familienunternehmen. Die Demokra-
ten haben dagegen eine starke Unterstiitzung von den High-Tech-Giganten
des Silicon Valley, dem Bildungs-, Informations-, Kunst- und Unterhaltungs-
sektor und den Top-Experten.« (Riley 2020). Bei der Wahl hatte Biden einen
starken Vorsprung bei nicht-weifen Wihlerinnen und lag bei Wahlerinnen
unter 40 Jahren und bei Frauen mit College-Abschluss ebenfalls vorne (Mén-
ner mit College-Abschluss stimmten knapp fiir Trump, wenn auch mit einem
viel geringeren Vorsprung als bei der letzten Wahl). Trump hingegen wur-
de von etwa zwei Dritteln der weien WihlerInnen ohne College-Abschluss,
insbesondere von Minnern unterstiitzt.*

Bekanntlich weigerte sich Trump mit einer »Verschworungstirade gegen
die OrdnungsmaRigkeit der Abstimmung« (FT, 7.1.2021), das Ergebnis der
Wabhl zu akzeptieren. Etwa 70 Prozent seiner AnhingerInnen glaubten, die
Wabhl sei ihm tatséchlich »gestohlen« worden. Genauso wie in seiner fritheren
Geschiftskarriere startete Trump eine Lawine von juristischen Anfechtungen
des Ergebnisses, aber keine einzige davon war erfolgreich. In einem auflerge-
wohnlichen sechzigminiitigen Telefongesprich dringte er den Wahlleiter in
Georgia - der das Gesprich aufzeichnete - wiederholt dazu, die 11.780 Stim-
men zu »entdecken, die notwendig waren, um seine Niederlage in diesem
Staat zu kippen (WP 2021). Dessen ungeachtet folgten acht Republikaner im
Senat und 147 im Reprisentantenhaus Trump und kiindigten an, sie wiirden
gegen die Bestitigung des Wahlergebnisses stimmen.

Als der Kongress am 6. Januar 2021 zusammentrat, um das Wahlergeb-
nis zu bestétigen, dringte Trump - der immer noch behauptete, er habe die
Wahl gewonnen - eine Gruppe von AnhingerInnen dazu, auf das Kapitol zu
marschieren, was zu dramatischen Szenen fiihrte, da diese die leichte Po-
lizeibewachung des Gebdudes durchbrachen und die Kongressmitglieder
zwangen, hinter verschlossenen Tiiren Zuflucht zu suchen. Am Ende des
Tages waren ein Polizist und vier Demonstrantinnen tot. Danach wollten
auch eine Reihe von Mitldufern, darunter drei Kabinettsmitglieder und der
stellvertretende nationale Sicherheitsberater, das sinkende Boot verlassen.

4 Fiir eine detaillierte Darstellung der Wahlergebnisse siehe CNN (2020).
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Zahlreiche Wirtschaftsverbidnde zeigten sich emport. Die National Associati-
on of Manufacturers, die Trumps MaRnahmen von Steuersenkungen und zum
Abbau von Regulierungen begriiflt hatte und ihn auf ihrer Konferenz 2017
als »wahren Champion unserer Industrie« willkommen hief3, forderte nun
seine Absetzung aus dem Amt (NYT, 10.1.2021). GroRe Unternehmen setzten
Spenden an die Republikanische Partei aus und forderten in einigen Fillen
sogar Trump-UnterstiitzerInnen im Kongress auf, erhaltene Gelder zuriick-
zugeben (FT, 14.1.2021).

Wandlungen der staatlichen Finanz- und Geldpolitik

Bei ihrem Amtsantritt Anfang 2009, als die Wirtschaft noch unter den Auswir-
kungen der Finanzkrise litt, verabschiedete die Obama-Regierung unverziiglich
ein umfangreiches Programm von Steuersenkungen und erhéhten Ausgaben
mit einem Umfang von 830 Milliarden US-Dollar. Wihrend das Haushaltsde-
fizit sich Anfang 2010 auf elf Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) belief,
kam es in der Folge zu Wachstumsprozessen; die Haushaltsausgaben begannen
zu sinken und die Steuereinnahmen zu steigen, sodass das Defizit bis 2016 auf
etwa vier Prozent des BIP zuriickging (NIPA o.]J., Table 3.1). Nachdem Trump
Anfang 2017 die Prisidentschaft iibernahm, blieben die Staatsausgaben bis An-
fang 2020 bei etwa 33 Prozent des BIP, wobei es einige Verschiebungen in der
Zusammensetzung der Ausgaben gab, insbesondere einen Anstieg der Militar-
ausgaben. Ende 2017 fiihrte die Regierung ein umfangreiches Programm von
Steuersenkungen ein, von dem vor allem Unternehmen und Spitzeneinkom-
men profitierten.” Da die Steuereinnahmen zuriickgingen, zeigte das Haus-
haltsdefizit einen zunichst kleinen, aber stetigen Anstieg, von 4,8 Prozent des
BIP Anfang 2017 auf 6,3 Prozent Ende des Jahres 2019.

Der Ausbruch der Covid-19-Pandemie fithrte dann zum gréRten Einbruch
der US-Produktion seit den 1930er Jahren. Zwischen dem letzten Quartal 2019
und dem zweiten Quartal 2020, als die Pandemie ihre groRten wirtschaftli-
chen Auswirkungen hatte, sank die Produktion der privaten Unternehmen
um 10,2 Prozent. Zahlreiche Wirtschaftsfithrer dringten darauf, die Wirt-
schaft wieder anzukurbeln, und tatsidchlich kam es im dritten Quartal 2020
zu einem deutlichen Aufschwung, aber die Produktion lag immer noch um
3,6 Prozent niedriger als Ende 2019. Die Auswirkungen auf die verschiedenen
Wirtschaftssektoren waren sehr unterschiedlich. Wahrend sich die Produkti-

5 Der Steuersatz fiir Kapitalgesellschaften wurde von 35 Prozent auf 21 Prozent gesenkt,
ebenso die Steuersitze fiir persénliche Einkommen, insbesondere fiir Spitzeneinkommen
von 39,6 Prozent auf 37 Prozent (Wagner u.a. 2020; Tax Policy Centre 2020).
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on im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe bis zum dritten Quartal
fast erholt hatte und der Informationssektor und die Landwirtschaft sogar
expandierten, verzeichneten viele andere Sektoren weiterhin auergewshn-
lich starke Riickginge (BEA 2020, Table 14).

Die Regierung reagierte auf die Auswirkungen der Pandemie mit einer
massiven Erhohung der Ausgaben. Ende Mirz verabschiedete der Kongress
ein Zwei-Billionen-US-Dollar-Konjunkturprogramm, das CARES-Gesetz (Co-
ronavirus, Relief and Economic Security). Es enthielt eine Erhhung des Ar-
beitslosengeldes um 600 US-Dollar pro Woche und Einmalzahlungen von
1.200 US-Dollar fiir alle, die weniger als 75.000 US-Dollar im Jahr verdienen,
mit zusitzlichen 500 US-Dollar fiir jedes Kind unter 17 Jahren. Dazu kamen
350 Milliarden US-Dollar an Unterstiitzung fiir Unternehmen, die weniger
als 500 MitarbeiterInnen beschiftigten, auerdem 454 Milliarden US-Dol-
lar fiir Notkredite an Unternehmen, Staaten und Stiddte und 46 Milliarden
US-Dollar an Fluggesellschaften, Luftfrachtunternehmen und Boeing.® In-
folge dieses enormen Anstiegs der Ausgaben wuchs das Haushaltsdefizit im
zweiten Quartal 2020 auf noch nie dagewesene 29 Prozent des BIP. Als die
anfinglichen Mittel weitgehend ausgeschopft waren, genehmigte das von
den Demokraten kontrollierte Reprasentantenhaus im Mai 2020 ein weite-
res Drei-Billionen-US-Dollar-Programm. Dieses hitte den Schutz fiir Arbeit-
nehmerlnnen ausgeweitet, wurde aber von der Regierung und dem von den
Republikanern kontrollierten Senat abgelehnt, der darauf bestand, dass je-
des neue Programm der Unterstiitzung von Unternehmen Vorrang einrdu-
men sollte. Als sich die Pandemie spéter im Jahr jedoch wieder verschirfte,
einigte sich der Kongress im Dezember 2020 schlieflich auf ein neues Kom-
promisspaket im Wert von rund 900 Milliarden US-Dollar, das eine Zahlung
an Einzelpersonen in Hohe von 600 US-Dollar und eine Verldngerung der
Arbeitslosenunterstiitzung bis Mirz 2021 enthielt.”

Die Verschuldung der Regierung zur Zeit der Finanzkrise war von 62 Pro-
zent des BIP im Jahr 2008 auf knapp iiber 100 Prozent im Jahr 2012 angestiegen.

6 Fiir Einzelheiten zum CARES Act (Coronavirus, Relief and Economic Security) siehe Tax
Foundation (2020). Die Zahlungen an die Luftfahrtindustrie waren an strenge Bedingun-
gen gekniipft, u. a. daran, 90 Prozent der Arbeitsplitze zu erhalten. Boeing umging diese
Bedingungen, indem die Firma, sobald sie sich erholte, 28 Milliarden US-Dollar auf dem
Anleihemarkt aufnahm und kurz darauf Pldne zum Abbau von 12.000 Arbeitsplitzen an-
kiindigte. Fiir eine kritische Darstellung der massiven Unternehmensrettung durch den
CARES Act und die Unterstiitzung durch die Demokraten (mit der ehrenwerten Ausnah-
me von Alexandria Ocasio Cortez), siehe Brenner (2020).

7 Das Paket enthielt auch ungewéhnlich groRziigige Steuererleichterungen fiir Unter-
nehmen, darunter einige, die von Finanzminister Mnuchin im Mirz abgelehnt worden
waren (NYT, 23.12.2020).
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Zwischen 2013 und 2019 blieb diese Zahl relativ stabil, da sich die Verschul-
dung in etwa im Einklang mit dem BIP entwickelte, obwohl sie sich nach den
Steuersenkungen der Trump-Regierung leicht aufwirtsbewegte. Der massive
Anstieg der Kreditaufnahme als Reaktion auf den Covid-19-Notstand trieb die
Staatsverschuldung dann auf beispiellose 140 Prozent des BIP - und lag somit
hoher als der bisherige Hochststand von 114 Prozent am Ende des Zweiten
Weltkriegs. Aufgrund der sehr niedrigen Zinssétze blieb der Schuldendienst
gering, aber wenn die ldngerfristigen Zinssdtze zu steigen beginnen, wer-
den die Schuldendienstzahlungen eine gréRere Herausforderung darstellen.

Im Jahr 2008 hatte die US-Notenbank als Reaktion auf die Finanzkrise das
Ziel fiir den Leitzins auf 0-0,25 Prozent gesenkt, aber 2015 begann sie ange-
sichts der von ihr als gréRer erachteten Finanzstabilitdt vorsichtig, den Zins-
satz in kleinen Schritten anzuheben, und bis 2019 lag der Zielkorridor bei
2,00-2,25 Prozent. Als sich das Wachstum verlangsamte, schritt die Fed im
August 2019 erneut zu einer Zinssenkung. Mit dem Ausbruch der Pandemie
senkte sie dann Anfang Mirz 2020 die Zinsen um 0,5 Prozent und Mitte Mérz
um volle ein Prozent, womit der effektive Zinssatz wieder bei null Prozent lag.

Gleichzeitig leitete die Fed auch eine beispiellose monetire Expansion ein.
Sie hatte auf die Rezession ab 2007 mit drei Phasen des sogenannten quantita-
tive easing reagiert, in denen sie Geld in das Finanzsystem pumpte, indem sie
Finanzaktiva kaufte und den Bestand an Zentralbankreserven von 780 Milli-
arden US-Dollar im Jahr 2007 auf 4,2 Billionen US-Dollar im Jahr 2014 erhéh-
te. Zwischen Oktober 2017 und September 2019 begann sie, ihre Bestinde all-
mihlich zu reduzieren, aber als die finanziellen Spannungen im September
2019 wieder auftraten, weitete sie das Angebot an Zentralbankgeld wieder
aus, wenn auch zunichst nur in kleinen Schritten. Als klar wurde, dass die
Auswirkungen der Pandemie eine groRe Herausforderung fiir die Finanz-
stabilitidt darstellten, reagierte die Fed massiv, indem sie die inldndischen
Kreditmarkte stiitzte und Swap-Linien fiir 14 andere Zentralbanken bereit-
stellte.? Die Fed kaufte eine extrem breite Palette von Finanzaktiva auf, da-
runter auch einige, deren Erwerb ihr zuvor verwehrt worden war, wie z. B.
bérsengehandelte Fonds, die sogenannte Junk Bonds halten. Diese Manah-

8 Bei einer Swap-Linie leiht die Fed einer auslidndischen Zentralbank einen Betrag in US-
Dollar und die ausldndische Zentralbank der Fed einen entsprechenden Betrag in ihrer
eigenen Wahrung. Die Fed hatte solche Swaps 2007 zu Beginn der Finanzkrise ausgebaut
und sie 2014 mit einigen wichtigen Zentralbanken institutionalisiert. Im Mdrz 2020 waren
auslandische Zentralbanken, um internationale Transaktionen durchzufiihren, mit einer
akuten US-Dollar-Knappheit konfrontiert und die Fed weitete diese Programme drastisch
aus. Auf diese Weise stérkte sie die Position der Fed als Kreditgeber der letzten Instanz fiir
andere wichtige Zentralbanken und die Position des US-Dollars an der Spitze der interna-
tionalen Wahrungshierarchie (fiir Details vgl. Persi 2020).

276



Zwischen Kontinuitat und Bruch

men lieBen den Bestand an Reserven auf aullergewdhnliche sieben Billionen
US-Dollar ansteigen - also 34 Prozent des BIP - und fiihrten von konserva-
tiver Seite zu einer wachsenden Besorgnis iiber die Gefahren von Inflation
und Finanzstabilitit. Fiir die BesitzerInnen von Vermdgenswerten bedeute-
te die Auswirkung dieser monetéren Expansion eine beispiellose Bonanza.

Die Auswirkungen auf Corporate America

Der US-Unternehmenssektor zeigt ein stark zyklisches Muster der Ren-
tabilitdt, die zu Beginn jeder wirtschaftlichen Expansionsphase ansteigt
und vor dem Beginn der folgenden Rezession zu sinken beginnt. Seit den
1990er-Jahren ist der Anteil der Gewinne am BIP in jedem Zyklus auf einen
immer hoheren Spitzenwert angewachsen. Wie in den vorangegangenen
Zyklen stieg die Rentabilitdt mit dem Beginn des jiingsten Aufschwungs
Mitte 2009 stark an und nahm bis Ende 2014 weiter zu. Ab 2015 begann sie
zu sinken, angetrieben durch den Wert fiir nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, und ging dann volle fiinf Jahre lang weiter zuriick - viel ldnger
als in fritheren Zyklen. In den ersten beiden Quartalen des Jahres 2020 folg-
te ein noch stirkerer Riickgang der Rentabilitit, da die Produktion infolge
des Ausbruchs der Covid-19-Pandemie schrumpfte, obwohl sich die Gewin-
ne nach dem Ende der anfinglichen SchlieBungen im Sommer im dritten
Quartal teilweise wieder erholten.

Der Anstieg der Rentabilitdt nach 2009 wurde von einem Anstieg der Un-
ternehmensinvestitionen begleitet. Dieser war vergleichbar mit dem Auf-

Non financial
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Abb. 2. Rentabilitdt von US-Unternehmen, 1980-2020 (in Prozent des BIP); Quelle: NIPA (0.J.),
Table 1.14, net operating surplus. Das BIP fiir 2019 (4. Quartal) wurde als Nenner fiir das gesamte
Jahr 2020 angesetzt.
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schwung in den frithen 2000er-Jahren, aber deutlich schwicher als in frii-
heren Zyklen. Dariiber hinaus stiegen die Investitionen zwar zwischen 2010
und Anfang 2015 an, begannen dann aber sich abzuschwichen, was oft der
Vorbote einer neuen Rezession ist. In den ersten beiden Jahren der Trump-
Administration, 2017 und 2018, kam es zu einer begrenzten Belebung. Trotz
der starken Senkung der Unternehmenssteuern ab 2018 - die angeblich mehr
Investitionen anregen sollte - setzte sich der Investitionsriickgang 2019
wieder fort (Wagner u.a. 2020). Eine detaillierte Studie des Internationalen
Wiahrungsfonds (IWF) kam zu dem Schluss, dass die Senkung der Steuersitze
nur einen begrenzten Einfluss auf die Investitionsabsichten hatte, und dass
80 Prozent der Vorteile der Steuersenkungen von 2017 tatsichlich fiir Akti-
enriickkdufe und nur 20 Prozent fiir Anlageinvestitionen oder fiir Forschung
und Entwicklung ausgegeben wurden (Kopp u.a. 2019). In der ersten Half-
te des Jahres 2020, mit dem Beginn der Rezession, gingen die Investitionen
dann stark zuriick, obwohl sie (wie die Gewinne) in der zweiten Jahreshilfte
einen leichten Aufschwung verzeichneten.

Wihrend die Investitionen in der jiingsten Expansionsphase insbesondere
zwischen 2011 und 2015 zunahmen, war das Wachstum der Arbeitsprodukti-
vitit ungewdhnlich schwach. Nach einem anfinglich starken Anstieg in den
Jahren 2009 und 2010, als die Unternehmen Arbeitskrifte freisetzten, blieb
das Produktivitdtswachstum dann bis 2019 sehr niedrig, mit einem Durch-
schnitt von jahrlich 0,8 Prozent. Im Jahr 2020 stieg das Produktivitdtswachs-
tum zwar an, doch war dies vor allem auf den starken Abbau von Arbeitsplit-
zen zuriickzufiihren, insbesondere solchen von gering qualifizierten Arbeits-
kriften, die weniger zur statistischen Messung der Wertschépfung beitragen.
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Abb. 3: Wachstum der US-Arbeitsproduktivitat, 1980-2020 (jahrliche Veranderung in Prozent);
Quelle: The Conference Board (2020), Total Economy Database, May, Line 1654. Die Angabe fiir
2020 bezieht sich auf die erste Jahreshdlfte.
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Obwohl die Rentabilitdt wihrend der jiingsten Expansion hoch war und
die Investitionen verhalten blieben, stieg die Kreditaufnahme der Unterneh-
men zwischen 2010 und 2015 stark an und wuchs zwischen 2016 und 2019
weiter, wenn auch in geringerem MaR. Ein wichtiger Faktor fiir die hohe
Verschuldung bestand darin, dass die Unternehmen auf den starken Druck
der Aktienbesitzenden reagierten, hohe Ausschiittungen vorzunehmen. Die
Dividendenzahlungen waren weiterhin hoch und machten einen etwas hs-
heren Anteil am BIP aus als vor dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007.
Auflerdem schiitteten die Unternehmen auch sehr hohe Summen durch Ak-
tienriickkdufe an die AktiondrInnen aus, die zu einem niedrigeren Satz als
Dividenden besteuert werden. Wie in den Vorjahren waren die Hauptnutz-
nieer davon die Fithrungskrifte der Unternehmen, die einen erheblichen
Teil ihrer Vergiitung durch Aktienoptionen erhalten. Die folgende Abbildung
zeigt, wie der Wert der Unternehmensausschiittungen an die Anteilseigne-
rinnen von etwa 20 Prozent der Bruttoanlageinvestitionen in den frithen
1980er-Jahren auf etwa 50 Prozent in der jiingsten Expansion gestiegen ist.
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Abb. 4: Dividenden und Aktienriickkaufe von US-Nicht-Finanzunternehmen, 2010-2019 (in
Prozent des BIP); Quelle: Federal Reserve (0.J.), Tabelle F 103. Die Zahlen fiir 2019 beziehen
sich auf das erste Halbjahr.

Nach dem Ausbruch der Pandemie im Jahr 2020 konnten Nicht-Finanzun-
ternehmen aufgrund der von der Regierung im Mirz aufgelegten Rettungs-
plédne Kredite in noch nie dagewesener Héhe aufnehmen. Das von der Regie-
rung finanzierte und von der Fed verwaltete Main Street Lending Program
stellte 600 Milliarden US-Dollar fiir Kredite an mittelstdndische Unternehmen
zur Verfligung. Urspriinglich wurde angekiindigt, dass es dafiir Obergrenzen
geben wiirde, aber diese wurden schnell aufgegeben (FT, 7.5.2020). Als die

279



Trevor Evans

Kredite aufgelegt wurden, ergriffen viele groRe Unternehmen die Gelegen-
heit, erhebliche Summen zu sehr vorteilhaften Zinssitzen zu leihen, obwohl
sie erst kurz davor grofRe Summen durch Aktienriickkaufprogramme an die
Anteilshabenden zuriickgegeben hatten (NYT, 24.4.2020).° Allerdings wurde
nur ein kleiner Teil der zugewiesenen Mittel in Anspruch genommen, und
trotz des starken Widerstands der Fed weigerte sich das Finanzministerium,
das im Januar 2021 auslaufende Programm zu verlidngern.

Das Paycheck Protection Program sollte urspriinglich 350 Milliarden US-
Dollar umfassen, um kleine Unternehmen zu unterstiitzen, also solche, die
bis zu 500 Beschiftigte haben, und von denen einige daher bereits relativ
grof sind. Das Programm wurde mit Antrigen iiberschwemmt, aber viele
kleinere Unternehmen beklagten sich, dass sie keinen Zugang erhielten, da
groflere Unternehmen ihre Verbindungen zu den Banken, die das Programm
verwalteten, ausnutzten (FT, 21.4.2020). Wenn das Geld zur Zahlung von Léh-
nen und anderen spezifizierten Ausgaben verwendet wurde, musste es nicht
zuriickgezahlt werden. Ende April gab das Finanzministerium bekannt, dass
es versuchte, von grolen Firmen, die Gelder iiber das Programm erhalten
hatten, hunderte Millionen US-Dollar zuriickzubekommen.° Das Programm
wurde im April 2020 um weitere 310 Milliarden US-Dollar verldngert und im
Januar 2021 eine neue Runde von 284 Milliarden US-Dollar gestartet.

Der enorme Anstieg der Kreditaufnahme als Reaktion auf den durch Co-
vid-19 ausgeldsten Abschwung hat dazu gefiihrt, dass die Verschuldung der
Nicht-Finanzunternehmen dramatisch gestiegen ist. Gemessen am BIP war sie
in den Jahren 2009 und 2010 zuriickgegangen, da die Unternehmen als Reak-
tion auf die Rezession und die akute Finanzkrise ihre Investitionen und Kre-
ditaufnahme reduzierten. Ab 2011 setzte wieder eine starke Kreditaufnahme
ein. Bis 2015 erreichte die Verschuldung wieder den Spitzenwert von 2009,
und sie stieg weiter an, wenn auch langsamer, um Ende 2019 mit 10 Billionen
US-Dollar einen neuen Hochststand zu erreichen, namlich den Rekordwert
von 46,2 Prozent des BIP. Mit dem Ausbruch der Pandemie nahm die Kre-
ditaufnahme der Nicht-Finanzunternehmen um eine weitere Billion zu, was
einen noch nie dagewesenen Wert von elf Billionen US-Dollar, also 56,3 Pro-
zent des BIP ausmachte (Federal Reserve 0.J., Table D3, Series LA104104005).

9 Von 2016 bis 2019 gaben Unternehmen zwei Billionen US-Dollar fiir Aktienriickkdufe aus
und verringerten die GroRe ihrer Cash-Puffer. Zu den Unternehmen, die um Unterstiit-
zung ansuchten, gehdrten American Airlines, die 13 Milliarden US-Dollar fiir Dividenden
und Aktienriickkdufe ausgaben, und Boeing nahezu 53 Milliarden US-Dollar.

10 Mehr als 100 Unternehmen gaben an, Darlehen von jeweils mehr als zwei Millionen
US-Dollar bekommen zu haben, 22 Unternehmen, sie hitten das Geld zuriickgegeben
(NYT, 29.4.2020).
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Trumps zentrales Mantra vor seinem Publikum aus der Arbeiterklasse
lautete: »Make America great again«. Tatsdchlich erreichte der Anstieg der
Investitionen, der 2010 begann, bereits 2015 seinen Héhepunkt, und trotz
eines kurzen Aufschwungs blieb der Anteil der Anlageinvestitionen am BIP
bis 2019 unter dem Wert von 2015. Trumps Programm zur Senkung der Un-
ternehmenssteuern hat - vermutlich vorhersehbar - keinen Aufschwung
der Investitionen bewirkt, sondern wurde in erster Linie zur Finanzierung
von Ausschiittungen an die Anteilseigner verwendet. Das AusmaR dieser
Zahlungen war so grof8, dass die Verschuldung der Unternehmen zu steigen
begann und bereits vor den Auswirkungen des durch Covid-19 ausgeldsten
Abschwungs im Jahr 2020 frithere Hochststidnde iibertraf.

Turbulenzen an den Finanzmarkten

Bekanntlich hat die Bedeutung von Finanzinstituten, Finanzmirkten und hoch-
komplexen Finanzinstrumenten seit den 1980er-Jahren stetig zugenommen.
Das spiegelt sich in dem Anteil der Finanzinstitute an den Gesamtgewinnen
wider, der von etwa zehn Prozent Anfang der 1990er-Jahre auf 25 Prozent in
den Jahren 2018 und 2019 anstieg (vgl. Abb. 2). Dieses Wachstum wurde 2001
nach dem Zusammenbruch des Bérsenbooms unterbrochen, und abermals
noch einschneidender auf dem Hohepunkt der Finanzkrise 2008, als der Sek-
tor insgesamt sogar einen Verlust verzeichnete. In der Folge der Finanzkrise
fithrte die Obama-Regierung 2010 ein wichtiges neues Bankengesetz ein. Zu-
sammen mit den 2010 beschlossenen neuen internationalen Basel-III-Regeln,
die die Eigenkapitalanforderungen fiir Banken erhohten, kam es zu einer Viel-
zahl neuer Vorschriften, die eine gréRere finanzielle Stabilitdt fordern sollten.

Im ersten Amtsjahr der Trump-Regierung, veréffentlichte das Finanzmi-
nisterium 2017 umfangreiche Pldne zur Lockerung (US Department of the
Treasury 2017). Im folgenden Jahr verabschiedete der Kongress ein neues
Bankengesetz, das viele dieser kleineren und grofReren Vorschlige umsetz-
te und insbesondere die Kapitalanforderungen fiir alle auRer fiir die aller-
groRten Banken reduzierte (NYT, 7.11.2020). Im Mai 2019 kiindigte der durch
das Gesetz von 2010 eingerichtete Financial Stability Oversight Council an, vier
Nicht-Banken-Finanzgruppen sollten als nicht mehr systemrelevant einge-
stuft werden. Darunter befand sich auch die AIG, die zwar eine Versicherungs-
gesellschaft war, 2008 aber wegen riesiger Verluste aus Derivatgeschiften
mit enormen Kosten gerettet werden musste. Entgegen dem Rat fithrender
Finanzexpertlnnen - darunter zwei frithere Finanzminister, ein Fed-Vorsit-
zender und eine Fed-Vorsitzende - beschloss die Fed im November 2019, die
Regulierungen fiir alle auRer fiir die gré3ten Banken zu lockern. Zu diesen von
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den Banken freudig begriiRten Anderungen gehéorte auch eine Lockerung der
sogenannten Volcker-Regel, die darauf abzielte, die Moglichkeiten der Ban-
ken zur Spekulation mit Kundeneinlagen einzuschrinken (NYT, 11.10.2019).

Die durch die Covid-19-Pandemie ausgel6ste wirtschaftliche Unsicherheit
fithrte im Mérz 2020 jedoch zu groRen Finanzturbulenzen. Am heftigsten zeig-
tensich diese auf dem Markt fiir US-Staatsanleihen, dem groRten Anleihemarkt
der Welt. Anfang Mirz wurde dieser von einer Verkaufswelle erfasst, die zu
wilden Kursausschlidgen fiihrte und die Durchfithrung von Transaktionen er-
schwerte. Angesichts des Ausbruchs der Covid-19-Krise begaben sich Unter-
nehmen, ausldndische Zentralbanken und Investmentfonds auf eine wilde
Jagd nach Bargeld und versuchten, Schatzanweisungen zu verkaufen, die ihre
liquidesten Vermdgenswerte waren (FSB 2020). Angesichts des drohenden Zu-
sammenbruchs des Marktes griff die Fed massiv ein und reaktivierte das Pro-
gramm zum Ankauf von Staatsanleihen, das sie 2008 zur Zeit der Finanzkrise
eingefiihrt hatte. Am 15. Mérz 2020 kiindigte sie Interventionen an, und fiir
mindestens 500 Milliarden US-Dollar Staatsanleihen zu kaufen. Am 23. Mirz
erklirte sie, so viele davon zu kaufen, wie es das reibungslose Funktionieren
des Marktes erfordern wiirde. Als sich die Bedingungen im April und Mai sta-
bilisierten, reduzierte sie ihre Kiufe, aber im Mai kiindigte sie an, dass sie bis
auf weiteres jeden Monat mindestens 80 Milliarden US-Dollar an Schatzpa-
pieren und 40 Milliarden US-Dollar an Wohn- und Geschiftshypotheken kau-
fen wiirde. Infolgedessen vergroRerte sich der reine Wertpapierbestand der
Fed zwischen Mitte Mirz und Anfang Dezember von 3,9 Billionen US-Dollar
auf 6,6 Billionen US-Dollar (Cheng 2021). Dariiber hinaus legte sie zwei Pro-
gramme auf, die es ihr - zum ersten Mal in ihrer Geschichte - ermdglichten,
direkt Kredite an US-Unternehmen zu vergeben. Fiir die Klasse der Vermo-
gensbesitzer, die sich vor dem Abgrund sahen, war die Injektion solch massi-
ver Betrige in die Finanzmarkte ein Geschenk des Himmels, da sie die Preise
fiir Vermégenswerte in bis dahin unerreichte Hohen trieb.

Die Banken, die vor dem Ausbruch von Covid-19 noch Rekordgewinne
verzeichneten, wurden von dem scharfen wirtschaftlichen Abschwung im
Jahr 2020 zunichst hart getroffen. Zusammen mit Kreditausféllen und ei-
nem Riickgang der Ertrdge aus dem Wertpapierhandel fiihrte die Senkung
der Zinssdtze zu einem starken Gewinneinbruch. Auf GeheiR der Fed bean-
tragten acht der gré3ten Banken, um das Stigma einer Kreditaufnahme zu
vermeiden, Kredite aus dem Diskontfenster der Fed (NYT, 17.3.2020). Diese
dringte die groRen Banken auch dazu, auf die Kapitalpuffer zuriickzugrei-
fen, die sie im Rahmen der nach der Finanzkrise eingefiihrten Regulierungen
aufbauen mussten. Angesichts der Aussicht auf groe Verluste stellten die
GroRbanken im Mirz ihre Aktienriickkdufe ein, und im Juli verhingte die Fed
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bis zum Ende des Jahres ein Verbot fiir solche Geschifte, ebenso wie strenge
Beschrinkungen fiir die Ausschiittung von Dividenden. Doch gleichzeitig un-
ternahmen es Nicht-Finanzunternehmen, groe Summen auf dem Anleihe-
markt aufzunehmen, sodass die Investmentbanken betrichtliche Provisionen
erzielten. Als die massive Rettungsaktion der Fed die Finanzmarkte wieder
zu beleben begann, verzeichnete das Investmentbanking einen bemerkens-
werten Aufschwung, der sich fiir die GroRbanken, die den Léwenanteil des
Geschifts ausmachten, als unerwartet profitabel erwies.

Der Nettogewinn der 50 gréf3ten Banken sank von 44,4 Milliarden US-Dollar
im letzten Quartal 2019 auf 16,1 Milliarden US-Dollar im ersten Quartal 2020
und auf 19,9 Milliarden US-Dollar im zweiten Quartal, aber im dritten Quar-
tal stieg er wieder auf 45,6 Milliarden US-Dollar an (Federal Reserve Bank of
New York 2019/2020). Als die groRten Banken ihre Ergebnisse fiir das letzte
Quartal veroffentlichten, gaben sie an, dass sie - obwohl sie immer noch mit
Verlusten bei einigen Krediten rechneten - ihre Risikovorsorge reduzieren
wiirden. So zog etwa die gréRte US-Bank JPMorgan 2,4 Milliarden US-Dollar
aus ihren Riicklagen ab und erzielte einen Rekordgewinn von zwd6lf Milli-
arden US-Dollar. Bei den tibrigen GroRbanken sah es dhnlich aus. Die sechs
groflten Banken kiindigten an, wieder Aktienriickkidufe im Umfang von zehn
Milliarden US-Dollar aufzunehmen, was knapp unter dem von der Fed er-
laubten Maximum lag (NYT, 16.11.2021).

Schattenbanken betreiben Kreditvermittlung, werden aber nicht wie
Banken reguliert - wenngleich sie hiufig im Besitz von Gro8banken sind -
und unterliegen folglich nicht den Anforderungen fiir Kapitalreserven; sie
expandierten ab den 1980er-Jahren schnell und iiberholten ab Mitte der
1990er-Jahre bis 2007 die Bankaktiva. Nachdem sie in der Finanzkrise 2008
erhebliche Verluste aufwiesen, schritt die Fed - trotz fehlender gesetzlicher
Verpflichtung - zu ihrer Rettung ein, um eine weitere Verschirfung der Krise
zu verhindern. Die Vermégenswerte der Schattenbanken schrumpften zum
Zeitpunkt der Krise um mehr als ein Drittel, begannen aber anschlieRend wie-
der zu expandieren. Der Beginn von Covid-19 im Mérz 2020 loste jedoch eine
weitere groe Umschichtung von Geldern aus den Schattenbanken heraus
aus (Federal Reserve Bank of Kansas City 2020; Office of Financial Research
2020). Weitere Felder, auf denen sich die Fed zu Interventionen gendétigt sah,
waren Prime Funds (erstklassige Geldmarktfonds mit iiberdurchschnittlicher
Rendite) sowie Mortgage Real Estate Investment Trusts (Fonds, die in Pakete
von hypothekenbesicherten Wertpapieren investieren).

Eine wichtige Entwicklung seit der Finanzkrise 2008 ist die zunehmende
Bedeutung von vermogensverwaltenden Fonds (Vasudevan 2020). Die soge-
nannten »grofRen Drei« - BlackRock, Vanguard und State Street - verwalteten
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2019 ein Vermdgen von rund 13 Billionen US-Dollar und halten zusammen
etwa ein Fiinftel an den Aktien der 500 grofSten Unternehmen an der US-Bor-
se. Sie sind mit dem Wachstum der bérsengehandelten Fonds (ETFs) verbun-
den, die sich Ende 2019 auf rund 6,4 Billionen US-Dollar beliefen. Anders als
Investmentfonds, die aktiv versuchen, Gewinner auszuwihlen, bilden ETFs
einfach eine Gruppe von Anleihen oder Aktien ab, die normalerweise auf ei-
nem Index wie dem S&P 500 basieren. Sie haben daher geringere Kosten als
Investmentfonds, sind dafiir aber besonders anfillig, wenn die Markte sich
nach unten bewegen, sodass sie von den Panikverkidufen im Mirz 2020 schwer
getroffen wurden und Verluste machten. Auch hier griff die Fed ein und rich-
tete einen Fonds zur Unterstiitzung von Unternehmensanleihen und ETFs
ein - doch dessen Verwaltung wurde ausgerechnet an BlackRock tibergeben!

Die riesigen Summen, die in die Wirtschaft gepumpt wurden, haben sich
auch auf dem Aktienmarkt niedergeschlagen. Wie in der folgenden Abbil-
dung zu sehen ist, verzeichnete der Aktienmarkt 2008 einen bedeutenden
Riickgang, erholte sich aber seit dem Ende der Rezession 2009, und die Bor-
senwerte zeigten bis Anfang 2020 einen starken Aufwértstrend. Doch Mitte
Februar 2020 begannen die Werte zu fallen, und dies beschleunigte sich in
der ersten Mirzhilfte rasant, sodass bis Mitte Mérz ein Gesamtriickgang von
30 Prozent zu verzeichnen war - der gréfte Riickgang, der jemals in einer
so kurzen Periode registriert wurde. Zu diesem Zeitpunkt gelang es der Fed
durch die angekiindigten massiven Interventionen, den Riickgang zu brem-
sen. Der Aktienmarkt erholte sich nicht nur, sondern stieg weiter an - und
das, obwohl Produktion und Gewinne in der zweiten Jahreshilfte anstiegen,
aber unter den Werten des Jahres 2019 blieben.

Das vielzitierte Kurs-Gewinn-Verhiltnis von Robert Shiller verzeichnete
im Januar 2021 einen Wert von 33,7 und lag damit deutlich iiber dem lang-
fristigen Durchschnitt von etwa 20 und sogar leicht iiber dem Hochstwert
von 32,6 aus dem Jahr 1929, wenn auch immer noch unter dem Hochstwert
von 44,2 aus dem Jahr 2000 (Shiller 2021). In einigen Kommentaren hief es,
die hohen Aktienmarktwerte wiirden die zugrunde liegenden Aussichten fiir
die US-Wirtschaft widerspiegeln (Wolf 2020). Die hohe Bewertung ist jedoch
nach wie vor stark abhingig von massiver fiskalischer Unterstiitzung und au-
Rergewdhnlich niedrigen Zinsen. Wenn diese Bedingungen nicht aufrechter-
halten werden, konnte dem Markt eine erhebliche »Korrektur« bevorstehen.

Die Auswirkungen auf die Beschaftigung

Der 2009 einsetzende wirtschaftliche Aufschwung fiihrte zu einem starken
Wachstum der Beschiftigung und die offizielle Arbeitslosenquote sank von
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zehn Prozent im Jahr 2010 auf 3,5 Prozent Ende 2019 (vgl. Abb. 5). Aufgrund
des Riickgangs der Arbeitsplitze im verarbeitenden Gewerbe lag die Arbeits-
losigkeit von Minnern 2010 bei elf Prozent, von Frauen bei neun Prozent,
danach niherten sich die beiden Quoten an. Es gab zwar erhebliche Unter-
schiede zwischen den ethnischen Gruppen, die jedoch im Lauf der Expansion
abnahmen. Wihrend die Quote fiir weil3e nicht-hispanische ArbeitnehmerIn-
nen bis 2019 auf 3,1 Prozent sank, lag sie fiir Latino-ArbeitnehmerInnen bei
4,3 Prozent und fiir schwarze ArbeitnehmerInnen bei 6,2 Prozent. Dariiber
hinaus waren trotz der Expansion viele gezwungen, Teilzeitjobs anzuneh-
men, und die Quote derer, die arbeitslos oder unfreiwillig unterbeschiftigt
waren (2010: 17 Prozent), lag 2019 immer noch bei 7 Prozent.
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Abb. 5: Arbeitslosigkeit und unfreiwillige Unterbeschéftigung (in Prozent der Erwerbs-
bevdlkerung); Quelle: BLS (0.J.), Series LNS14000000, LNS13327709.

Wihrend es ein starkes Wachstum der Beschiftigung gab, setzte sich
der Trend zur Aushshlung sicherer, gut bezahlter Beschiftigung der Arbei-
terklasse fort. Eine Studie der OECD stellte fiir den Zeitraum zwischen Mit-
te der 1980er- und Mitte der 2010er-Jahre fest, dass fiir ArbeitnehmerInnen
im Alter von 30 bis 44 Jahren die Arbeitspldtze mit mittlerem Verdienst um
6,3 Prozent abgenommen haben, wobei die meisten ArbeitnehmerInnen in
Arbeitsplitze mit niedrigerer Bezahlung wechselten(plus 5 Prozent), nur we-
nige in solche mit hsherem Einkommen (plus 1,5 Prozent); dhnlich sah es
fiir ArbeitnehmerInnen von 45 bis 64 Jahren aus (OECD 2019: 57). Diese Be-
funde bestitigten sich auch in anderen Studien (Pew Research Centre 2018;
Cornell Law School 2020).

Trotz des Riickgangs der Arbeitslosigkeit zwischen 2010 und 2019 war die
Erwerbsquote niedriger als wahrend des Aufschwungs von 2002 bis 2007 und
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sogar niedriger als in den spiten 1990er-Jahren. Ahnlich stieg der prozentu-
ale Anteil der erwerbstitigen Bevolkerung in der jiingsten Expansion zwar
an, blieb aber selbst bei seinem Hochststand im Jahr 2019 ebenso unter dem
Wert von 2000 wie von 2007 (BLS o.]., Series LNS11300000, LNS12300000).

Ein Grund fiir den Riickgang der Erwerbsquote war, dass die Clinton-Re-
gierung mit ihrem Gesetz zur Reform des Sozialstaates im Jahr 1996 strenge
Grenzen fiir die Dauer des Anspruchs auf Arbeitslosenunterstiitzung einfiihr-
te, insbesondere eine maximale Dauer fiir den Bezug von Sozialleistungen
von fiinfJahren. Sobald diese Grenze erreicht war, hatten Langzeitarbeitslose
nur noch wenig Anreiz, sich arbeitslos zu melden, und wurden daher auch
nicht mehr gezihlt. Ein zweiter Faktor, der in einer wichtigen neuen Veréf-
fentlichung von Anne Case und Angus Deaton hervorgehoben wird, liegt in
den strukturellen Veranderungen der US-Wirtschaft in den letzten Jahrzehn-
ten, die zum Verlust einer grofRen Zahl relativ gut bezahlter Arbeitsplatze
in der Industrie gefiihrt haben. Da viele Beschiftigte in die Arbeitslosigkeit
oder in schlecht bezahlte Jobs gedringt wurden, fiihrte dies in Kreisen der
weillen Arbeiterschaft zu einem weit verbreiteten Gefiihl der Hoffnungslo-
sigkeit und zu einer Epidemie des Konsums von verschreibungspflichtigen
Opioiden, die von Pharmaunternehmen aggressiv vermarktet wurden. Unter
weilen Arbeitskriften im Alter zwischen 45 und 55 Jahren stieg der Anteil
der Arbeitsunfihigen von vier Prozent im Jahr 1993 auf 13 Prozent im Jahr
2017. Case und Deaton resiimieren: »Die Menschen verabschieden sich von
der Erwerbstitigkeit, weil ihre Jobs weg sind, suchen und finden dann mit der
Zeit auch irgendeine andere Art von Arbeit [...] Bei Amerikanern und Ame-
rikanerinnen sinkt die Erwerbsbeteiligung zur gleichen Zeit, wie die Lohne
fallen.« (Case/Deaton 2020: 162)

Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie fithrten zu einem noch nie da-
gewesenen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Zwischen Februar und April 2020 fiel
die Zahl der Beschiftigten um 22 Millionen. Die Arbeitslosenquote stieg im
April auf 14,8 Prozent und blieb auch im Mai mit 13,3 und im Juni mit 11,1 Pro-
zent hoch. Bei Frauen traf dies in noch stdrkerem MaR zu - bei ihnen stieg
die Quote im April auf 16,1 Prozent. Dariiber hinaus vergréRerten sich die
Unterschiede zwischen den ethnischen Gruppen: die Arbeitslosigkeit betraf
16,7 Prozent der schwarzen und 18,9 Prozent der Latino-ArbeitnehmerInnen.
In der zweiten Jahreshilfte begann die Arbeitslosigkeit zu sinken, obwohl die
Quote im Dezember immer noch 6,7 Prozent betrug und damit fast doppelt
so hoch war wie zu Beginn des Jahres. Die Quoten fiir Mdnner und Frauen
glichen sich an, nicht aber die Unterschiede zwischen den ethnischen Grup-
pen (Latino-ArbeitnehmerInnen 8,8 Prozent, schwarze ArbeitnehmerInnen
10,3 Prozent) (BLS Series LNS11300000, LNS12300000).
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Der starke Anstieg der Arbeitslosigkeit als Folge von Covid-19 hatte eine
ausgepragte Klassendimension. Dies spiegelt sich auch darin wider, wie sie
Angehdrige mit unterschiedlichem Bildungsniveau traf. Am frithesten und
am stdrksten betroffen waren diejenigen ohne Schulabschluss - ihre Beschaf-
tigung lag im Mai 2020 um 30 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor, und selbst
im Dezember lag dieser Wert immer noch bei elf Prozent. Anders sah es fiir
diejenigen aus, die einen Bachelor-Abschluss oder einen héheren Abschluss
hatten, die von diesen Entwicklungen kaum betroffen waren (BLS-Reihen
LNS12027659, LNS12027660, LNS12027689, LNS12027662; Chetty u.a. 2020).

Ungleichheiten bei Einkommen und Vermogen

Die Entwicklung der wochentlichen Medianeinkommen in den USA zeigt, wie
sehr sich die Situation in den USA seit den 1980er-Jahren von der in anderen
fortgeschrittenen kapitalistischen Landern unterscheidet. Im gesamten Zeit-
raum von 1980 bis 2020 gab es nur zwei Perioden, in denen das Einkommen
fiir alle Arbeitnehmerlnnen stark anstieg, und zwar in den spiten 1990er-
Jahren zur Zeit des sogenannten IT-Booms und in jlingerer Zeit im Zeitraum
von 2014 bis 2019, wobei der Anstieg im Jahr 2020 darauf zuriickzufithren
ist, dass aufgrund der Pandemie iiberdurchschnittlich viele niedrig bezahl-
te Arbeitskréfte ihren Arbeitsplatz verloren haben. Auffallend ist, dass das
Medianeinkommen fiir Minner in mehreren Perioden sank und trotz des
stetigen Anstiegs ab 2014 erst 2018 wieder iiber das Niveau zu Beginn der
1980er-Jahre stieg. Im Jahr 2019 lag es dennoch nur 3,7 Prozent iiber dem
Wert von 40 Jahren zuvor.

1,100
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Abb. 6: US-Median-Wocheneinkommen 1980-2020 (Realeinkommen auf Basis der Werte von
1982-84) in US-Dollar; Quelle: BLS-Serien LES1252881600, LES1252881900 und LES1252882800.
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Wie anderswo gibt es eine grofe Kluft zwischen den Einkommen von
Minnern und Frauen, die sich jedoch verringert hat, da mehr Frauen in den
Arbeitsmarkt eingetreten sind und besser bezahlte Jobs angenommen haben.
Das Medianeinkommen der Frauen erhdhte sich, sodass auch der Wert fiir
alle Arbeitnehmerlnnen anstieg. Viele, die Trump 2016 unterstiitzt haben,
hatten zuvor ihren Job verloren, waren gezwungen, in schlechter bezahlte
Beschiftigungen zu wechseln und fiihlten sich von Trumps populistischen
Positionen angesprochen. Der jiingste Anstieg der Einkommen begann schon
vor Trumps Amtsantritt, trug aber wahrscheinlich dazu bei, dass er auch
2020 erhebliche Unterstiitzung aus der Arbeiterklasse erhielt (FT, 5.11.2020).

Wihrend das Einkommen der unteren 90 Prozent in der Einkommensska-
la ab 1980 moderat um 26 Prozent zunahm, haben die héheren zehn Prozent
einen sehr viel stirkeren Anstieg erfahren. Angestellte mit einem Einkom-
men zwischen 90 Prozent und 95 Prozent auf der Gehaltsskala konnten ihre
Einkommen zwischen 1980 und 2019 um 51,8 Prozent steigern, diejenigen
im Segment zwischen 95 Prozent und 99 Prozent sogar um 75 Prozent. Die
Einkommen des obersten einen Prozents wuchsen um 160 Prozent, und in-
nerhalb dieser Gruppe die des obersten 0,1 Prozent (nicht in der Abbildung
dargestellt) um 345,2 Prozent.
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Abb. 7: Kumulativer Anstieg der realen Jahreslohne und -gehélter nach Einkommensgruppen,
1979-2019; Quelle: Economic Policy Institute, Working Economics Blog (1.12.2020).

Der Kontrast zwischen den maRigen Wachstumserfolgen der unteren Ein-
kommensgruppen und dem des obersten einen Prozents hat zu einer auffl-
ligen Verschiebung der Anteile am Volkseinkommen vor Steuern gefiihrt.
Der Anteil des Volkseinkommens, den die unteren 50 Prozent der Arbeit-
nehmerschaft erhalten, ist stetig gesunken, von 20 Prozent im Jahr 1980 auf
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etwa 13 Prozent im Jahr 2014, und ist seither relativ stabil geblieben. In einer
Studie von Thomas Piketty und seinen Kollegen heif3t es resiimierend: »Die
untere Hilfte der erwachsenen Bevilkerung ist also seit mehr als 40 Jahren
vom Wirtschaftswachstum abgeschnitten, und der bescheidene Anstieg ihres
verfiigbaren Einkommens wurde durch hohere Gesundheitsausgaben absor-
biert.« (Piketty u.a. 2018: 583) Der Anteil des obersten einen Prozents hat sich
dagegen in die entgegengesetzte Richtung entwickelt. Obwohl er anfilliger
fiir die Auswirkungen von Rezessionen war, stieg er von zehn Prozent im Jahr
1980 auf fast 19 Prozent im Jahr 2014 und ist seitdem weitgehend unverin-
dert geblieben. Dabei hat sich die Zusammensetzung der Spitzeneinkommen
deutlich veridndert. In den 1980er- und 1990er-Jahren nahmen sie zu, weil
die Gehilter stiegen; seither dank ihrer reichlich sprudelnden Einkiinfte aus
Kapitalertriagen (insbesondere aus Unternehmensaktien) (ebd.: Abb. VIII).

GrofRe Auswirkungen auf die Entwicklung der Einkommen hatten schlief8-
lich die bereits erwidhnten MaRnahmen, die von der Regierung 2020 als Re-
aktion auf die Covid-19-Pandemie ergriffen wurden. Zunichst gab es Einmal-
zahlungen in Hohe von 1.400 US-Dollar fiir Erwachsene und 500 US-Dollar
fiir Kinder, und zwar fiir alle auRer fiir die bestverdienenden Familien. Die-
se Gelder wurden hauptsichlich im April und Mai ausgezahlt und beliefen
sich auf 266 Milliarden US-Dollar. Auerdem gewihrte das CARES-Programm
zusitzlich zu den normalen 26 Wochen Arbeitslosengeld, auf die Arbeitneh-
merInnen Anspruch haben, weitere 13 Wochen Unterstiitzung. Viele von ih-
nen stellten keinen Antrag, wihrend andere erst mit langen Verzdgerungen
Geld erhielten (Nunn u.a. 2020). Von Mai bis Juli beliefen sich die gesamten
Zahlungen auf rund 110 Milliarden US-Dollar pro Monat. Ein dritter Baustein
war das - vergleichsweise am gréRten dimensionierte - Pandemic Unemploy-
ment Compensation Programme, das arbeitslose ArbeitnehmerInnen bis zu
vier Monate lang mit 600 US-Dollar pro Woche unterstiitzte. Fiir besonders
schlecht bezahlte Arbeitskrifte, die bis dahin unter dem Durchschnittsein-
kommen lagen und ihren Arbeitsplatz verloren hatten, bedeutete das mehr
Geld, als sie zuvor verdient hatten (Ganong u.a. 2020). Zwischen Mai und Juli
wurden im Rahmen des Programms insgesamt rund 70 Milliarden US-Dollar
pro Monat zur Verfiigung gestellt, und es wurde durch zwei kleiner dimen-
sionierte Programme erganzt.

Die kombinierte Auswirkung der verschiedenen Unterstiitzungsprogramme
fiir Arbeitslose betraf vor allem Angehdrige der unteren Einkommensklas-
sen. Haushalte mit niedrigem Einkommen gaben das meiste Geld fiir Konsum
aus (Baker u.a. 2020). Doch gleichzeitig schrinkten viele besserverdienende
Haushalte, in denen nicht so viele Menschen arbeitslos geworden waren, aus
gesundheitlichen Griinden viele Arten von Ausgaben ein (Chetty u.a. 2020).
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Abb. 8: Monatliche Unterstlitzungszahlungen und Verdnderungen der Lohne und Gehalter im
Jahr 2020 (in Milliarden US-Dollar); Quelle: BEA 2020b.

Im September war die Arbeitslosigkeit gegeniiber ihrem Héchststand im
April deutlich zuriickgegangen, aber auch der Grofteil der Zahlungen nach
dem CARES-Gesetz war ausgelaufen, und bei denjenigen, die noch arbeitslos
waren, stieg die Not deutlich an. Nach Erhebungen des Census Bureau hat-
ten im September 26 Millionen Menschen - jeder achte Erwachsene - gele-
gentlich oder oft nicht genug zu essen, und im Dezember war diese Zahl auf
30 Millionen gestiegen (US Census Bureau 2020, Table 4). Es gab dramatische
Berichte und Bilder von Warteschlangen, wenn Menschen anstanden, um Le-
bensmittelhilfe zu erhalten (WP, 25.11.2020). Ende Dezember verabschiedete
der Kongress schlieflich ein neues Hilfspaket in Hshe von 900 Milliarden US-
Dollar. Es sah fiir Einzelpersonen eine einmalige Zahlung von 600 US-Dollar
vor und setzte die Arbeitslosenunterstiitzung des Bundes wieder in Gang,
allerdings auf einem niedrigeren Niveau von 300 US-Dollar pro Woche, und
dies fiir einen Zeitraum von elf Wochen.

Wihrend die Pandemie fiir viele der am schlechtesten bezahlten Arbei-
terInnen zu gefihrlichen Arbeitsbedingungen oder Arbeitslosigkeit gefiihrt
hat, hat der Aufschwung des Aktienmarktes gleichzeitig zu einem aulerge-
wohnlichen Anstieg des Reichtums der US-Milliardére gefiihrt. Nach Daten
von Forbes, die von Americans for Tax Justice und dem Institute for Policy Studies
erhoben wurden, stieg das Vermdgen der 660 Milliardé4re in den USA von 2,9
Billionen US-Dollar im Mirz 2020 auf 4,1 Billionen US-Dollar im Januar 2021.
Die Spitzenreiter dabei waren: Jeff Bezos, dessen Vermdgen dank der boomen-
den Umsitze von Amazon um 68,5 Milliarden auf 181,5 Milliarden US-Dollar
anstieg; Elon Musk, dessen Vermdgen dank Tesla um stolze 154,6 Milliarden
auf 179,2 Milliarden US-Dollar anstieg; Bill Gates, dessen Anteil an Microsoft
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sein Vermégen um 22,2 Milliarden auf 120,2 Milliarden US-Dollar anwachsen
lieR. AuBerdem profitierten in erheblichem AusmaR: Mark Zuckerberg (Fa-
cebook), Warren Buffett (Berkshire Hathaway), Larry Ellison (Oracle), Lar-
ry Page (Google), Sergey Brin (Google), Steve Ballmer (Microsoft) und Alice
Walton (Walmart) (Forbes 2020; 2021).

Dammerung des Neoliberalismus in den USA?

Um die bisherigen Befunde noch einmal zusammenzufassen: Der wirtschaft-
liche Aufschwung zwischen 2009 und 2019 war zwar ungewdhnlich lang, aber
auch vergleichsweise schwach. Die Steuersenkungen der Trump-Regierung
im Jahr 2017 sorgten fiir einen kurzfristigen Wachstumsimpuls, der jedoch
bereits 2019 wieder auslief. Wihrend die Rentabilitit der Unternehmen ex-
trem hoch war, blieben die Investitionen geddmpft. Die Unternehmen nah-
men in grofem Umfang Kredite auf, die jedoch hauptsichlich zur Finanzie-
rung der sehr hohen Ausschiittungen an die Anteilseignerinnen verwendet
wurden. Die Beschiftigung wuchs zwar stetig, aber iiberwiegend in weniger
qualifizierten und schlechter bezahlten Berufen, und die Erwerbsquote der
Bevélkerung blieb unter dem Wert spiten 1990er-Jahre. Die realen Léhne
und Gehilter stiegen seit 2014, dies jedoch eher fiir Frauen als fiir Minner.
Bereits 2019 gab es Anzeichen fiir ein Ende des Aufschwungs.

Der Ausbruch der Covid-19-Pandemie im Mirz 2020 fithrte im April zu ei-
nem massiven Konjunktureinbruch, und trotz einer starken Erholung in der
zweiten Jahreshilfte sank die Produktion fiir das gesamte Jahr um 3,4 Prozent.
Die Arbeitslosigkeit schoss im April auf 14,7 Prozent hoch und lag am Jahres-
ende immer noch bei 6,7 Prozent. Die Arbeitsplatzverluste konzentrierten
sich auf die Beschiftigten im unteren Lohnsegment, wihrend sie Fachkrifte
sehr viel weniger trafen. Ein massives finanzielles Unterstiitzungsprogramm
des Staates verschaffte vielen Arbeitslosen ein voriibergehendes Polster, aber
bei den Unternehmen kam die enorme Finanzspritze vor allem den ertrag-
reichsten Sektoren zugute. Die groRen Investmentbanken verzeichneten un-
erwartet hohe Gewinne, und der Aktienmarkt kletterte auf ein rekordver-
déchtiges - und wahrscheinlich nicht anhaltendes - Hoch. Die Reaktion auf
die Pandemie trug also dazu bei, ein zentrales Kennzeichen der neoliberalen
Ara weiter fortzusetzen: den Prozess der Umverteilung von Einkommen und
Vermogen auf die wohlhabendsten Gruppen der Gesellschaft.

Die katastrophal inkohédrente Reaktion der Trump-Regierung auf die Pan-
demie sicherte Joe Biden den Sieg bei den Prisidentschaftswahlen im No-
vember. Biden war erstmals 1972 im Alter von 29 Jahren als Demokrat der
Mitte in den Senat gew#hlt worden. In den 1980er-Jahren wechselte er dann
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zu deutlicher neoliberalen wirtschaftlichen Positionen und unterstiitzte
Vorschldge fiir einen ausgeglichenen Haushalt und die Aufhebung des Glass
Steagall Act, der die Banken regulierte (Marcetic 2020). Er erwarb sich auch
den Ruf, hart gegen Kriminalitdt vorzugehen und unterstiitzte die Einfiih-
rung von obligatorischen Mindeststrafen im Gefangnis. Er bemiihte sich um
gute Beziehungen zu den Gewerkschaften - obwohl er gleichermafen dar-
auf bedacht war, sich die Gunst der groRen Konzerne in seinem Bundesstaat
Delaware zu erhalten. Biden erhielt Unterstiitzung von schwarzen WahlerIn-
nen fiir seine Bereitschalft, als Vizeprisident an der Seite von Barack Obama
zu fungieren, und wéhlte darauthin Kamala Harris, eine Frau schwarzer und
asiatischer Abstammung, zu seiner Kandidatin als Vizeprasidentin. Nach sei-
nem Sieg bei den Prasidentschaftsvorwahlen versuchte Biden, die junge An-
hingerschaft der radikaleren Fraktion, insbesondere Elizabeth Warren und
Bernie Sanders, fiir sich zu gewinnen, und sein Wahlprogramm war weitaus
progressiver als bei den Demokraten bis dahin tiblich.

Nach seiner Wahl wihlte Biden ein Team aus erfahrenen Mainstream-
Demokratinnen fiir die meisten Schliisselpositionen in der Regierung.
Er erntete Beifall fiir die ethnische und geschlechtliche Vielfalt seiner
Kabinettsernennungen, obwohl Warren und Sanders, die als Kandidaten fiir
leitende Posten gehandelt wurden, nicht beriicksichtigt wurden. Biden trat
sein Amt im Eiltempo an und leitete unmittelbar nach seinem Amtsantritt
eine Reihe von ExekutivmaRnahmen ein. Dazu gehorten: die Einrichtung einer
Task Force zur Koordinierung der nationalen Reaktionen auf Covid-19; der
Wiedereintritt in das Pariser Klimaabkommen und in die Weltgesundheitsor-
ganisation; die Erhhung der Lebensmittelmarken fiir etwa 12 Millionen Fa-
milien und die Absage an die umstrittene Keystone-XL-Olpipeline aus Kanada.

Die erste groRRe Gesetzesinitiative der Biden-Regierung war ein 1,9 Billio-
nen US-Dollar schweres Ausgabenpaket, um die Wirtschaft anzukurbeln und
die Auswirkungen der Covid-19-Krise zu bekdmpfen (NYT, 15.1.2021). Das Pa-
ket enthalt 400 Mrd. $ fiir beschleunigte Impfprogramme und die Offnung
von Schulen sowie 350 Milliarden US-Dollar fiir finanziell notleidende bun-
desstaatliche und lokale Regierungen. Dazu kommen unter anderem ein-
malige Zahlungen von 1.400 US-Dollar an Einzelpersonen unter bestimmten
Einkommensgrenzen und ein wchentlicher Zuschlag zum Arbeitslosengeld
von 400 US-Dollar bis zum August - verabschiedet wurde dann infolge des
hartnickigen Widerstands eines einzelnen demokratischen Senators ein Zu-
schlag von lediglich 300 US-Dollar. Zu dem Paket gehérten auch Pline zur
Einfithrung eines bundesweiten Mindestlohns von 15 US-Dollar pro Stunde,
was jedoch scheiterte. Die Unterstiitzungsmafnahmen wurden von bekann-
ten Keynesianern wie Paul Krugman und, vielleicht noch iiberraschender,
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von Ken Rogoff begriit (dieser hatte in einer hdchst umstrittenen Studie
behauptet, 6ffentliche Defizite tiber 90 Prozent des Sozialprodukts wirkten
destabilisierend). Demgegeniiber kritisierten traditionellere Neokeynesianer
wie Larry Summers (Finanzminister wihrend Clintons zweiter Amtszeit), und
Olivier Blanchard (bis 2015 IWF-Chefékonom), die beide zuvor eine fiskali-
sche Expansion gefordert hatten, die Vorschldge nun als iiberdimensioniert
und moglicherweise inflationsférdernd.

Neben dem Ausgabenpaket plant die Biden-Administration ein groRes
Investitionsprogramm in die 6ffentliche Infrastruktur und einen Ubergang
zu sogenannter griiner Energie. Sie hat vorgeschlagen, dass diese Ausgaben
zumindest teilweise durch héhere Steuern fiir Wohlhabende und grofRe Un-
ternehmen bezahlt werden sollen. Progressive Demokraten hoffen, dass - wie
Roosevelt vor fast einem Jahrhundert - ein anderer ehemaliger Fiskalkon-
servativer trotz des prekiren Krifteverhiltnisses im Kongress die US-Politik
auf den Kopf stellen wird. Die Vorzeichen dafiir sind nicht allzu gut. Die Zeit
wird zeigen, was daraus wird.
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