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Die amerikanische Wirtschaftspolitik und die Weltschuldenkrise
Referat von Hans-Werner Sinn*

1. Vorbemerkungen

Die Weltschuldenkrise begann als ein Problem der Kreditbeziehungen zwischen den USA
und ihren lateinamerikanischen Nachbarn. Seit 1982 haben Mexiko, Pery, Argentinien
und Brasilien ihren Schuldendienst begrenzt oder ausgesetzt, und im Jahre 1976 bestan-
den 60 % der offentlichen Bruttoschulden dieser Linder aus Verpflichtungen gegeniiber
amerikanischen Privatbanken!. Mittlerweile hat die Krise aber auch andere Regionen
erfalt. Auch europiische und japanische Banken muBten Teile ihrer Forderungen ab-
schreiben, und Zahlungsschwicrigkeiten haben auch afrikanische und asiatische Entwick-
lungsiinder bekommen.

Wie kam es zu dieser Entwicklung? Zumindest drei giingige Hypothesen zu ihrer
Erkldrung lassen sich unterscheiden.

Die erste hezichtigt die Schuldnerlinder der Leichtfertigkeit, Die Lénder hatten
ihre eigene Zahlungsfihigkeit iiber- und die Last des Schuldendienstes unterschitzt,
Statt rentabler privater Investitionsprojekte wurden in erster Linie 6ffentliche Ausgaben
finanziert, die keine pekunidiren Ertrige brachten, mit Hilfe derer der Schuldendienst
hiitte geleistet werden kdnnen (World Development Report 1988).

Die zweite Hypothese bezichtigt die Schuldnerlinder der Unwilligkeit, Zwar seien
sie in der Lage, den Schuldendienst zu leisten, doch in Ermangelung der innerstaatlichen
Druckinstrumente zur Durchsetzung von Kreditforderungen sei es fiir ein Schuldnerland
rational, eine Kreditriickzahlung zu verweigern, wenn fiir die Zukunft kein Nettoressour-
cenimport mehr erwartet werden konne (Niehans 1986).

Die dritte Hypothese stellt auf das Bankverhalten ab. Die Internationalisierung des
Bankwesens seit den sechziger Jahren habe einen derart hohen Wettbewerbsdruck er-
zeugt, dal die Banken den Verlockungen des schnellen Geldes, das in Entwicklungslin-
dern zu verdienen war, trotz frithzeitiger Warnungen nicht hitten widerstehen kénnen
(Emminger 1986).

Keine dieser Hypothesen soll in diesem Aufsatz bestritten werden. Insbesondere das
von Niehans behandelte Problem des Handels mit undurchsetzbaren Forderungen ist fiir
das Verstindnis der langfristigen Probleme der internationalen Kreditvergabe sicherlich

1 Errechnet aus World Debt Tables, Vol. I, November 1980, und einer bei Hardy (1979, 5. 192)
angegebenen Tabelle.

*  Fur nutzliche Kommentare danke ich Juergen B. Donges. Mein Dank giit ferner Kai Konrad,
Harald Kotsch und Stephan Panther, die bei der Datensammlung behilflich waren.
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von allergroBter Bedeutung. Was die konkrete Schuldenkrise der letzten Jahre betrifft,
sollte die Rolle der amerikanischen Wirtschaftspolitik aber nicht fibersehen werden. Die
tatsichliche Krise kam durch ein Zusammenwirken vieler Einzelfaktoren zustande, doch
sicher war die amerikanische Wirtschaftspolitik verantwortlich fiir die zu Anfang der
achtziger Jahre zu beobachtende Zinsexplosion, die mit dem Ausbruch der Schuldenkrise
zusammenfiel und wohl auch ihr Ausloser war. Die Zinsexplosion hat gigantische Kapi-
talimporte in die USA veranlaBt, die zum Teil durch zusétzliche Kapitalexporte anderer
entwickelter Linder gespeist wurden, zum Teil jedoch zu Lasten der fiir Entwicklungs-
linder zur Verfiigung stehenden Finanzierungsmittel gingen. Von diesen Phiinomenen
kann man nicht abstrahieren, wenn man die Schuldenkrise begreifen will2.

Der nachfolgende Abschnitt 2 skizziert einige wichtige empirische Trends, die die
Schuldenkrise kennzeichnen, und der dritte Abschnitt diskutiert die Rolle der amerikani-
schen Wirtschaftspolitik, insbesondere der nach Prisident Reagans Amtsantritt betricbe-
nen Fiskalpolitik. Der vierte Abschnitt stellt die Frage, ob diese Politik und ihre Wir-
kungen auf die Weltwirtschaft fiir die Amerikaner von Nutzen waren. Der fiinfte Ab-
schnitt beschlieBt den Aufsatz und fiigt einige kurze Bemerkungen zur Bedeutung der
arnerikanischen Steuerreform von 1986 an.

2. Die Schuldenkrise im Lichte der internationalen Wirtschaftsentwicklung

Ende des Jahres 1987 betrug die Bruttoschuld der Entwicklungsléinder (EL) knapp 1,2
Bio. $. Fast ein Drittel dieser Summe ist seit dem Ausbruch der Weltschuldenkrise im
Jahr 1982 entstanden, Der Zuwachs kann nicht als Begleiterscheinung eines mormalen
Wirtschaftwachstums gedeutet werden, sondern wirkt vor allem im Verhéltnis zu ande-
ren Aggregatsgrofien bedrohlich. Die Entwicklung des Verhéltnisses von Schuldenbe-
stand zu Bruttosozialprodukt, oder kurz: der "Schuldenquote”, ist in der Abbildung 1
dargestellt. Man sieht, welche Dimensionen das Schuidenproblem gerade in letzter Zeit
angenemmen hat.

Allerdings kann nicht der gesamte Zuwachs der Schuldenquote als realwirtschaftli-
ches Phinomen gedeutet werden. Die starken Wechselkurséinderungen des Dollar in den
letzten Jahren haben diese Quote auf zweierlei Weise beeinfluBt. Einerseits hat die
Abwertung des Dollar gegeniiber den Wihrungen der Entwickiungslinder eine Erhhung
des Dollarwertes des BSP dieser Lander bewirkt. Andererseits hat sie den Dollarwert der
Schuld erhéht, sofern diese Schuld in anderen Wihrungen als dem Dollar verbrieft war.
Allein dieser letzte Effekt erklirt in den Jahren 1985 und 1986 den groBten Teil der
Zuwachsrate des Schuldenbestandes der Entwicklungslinder (vgl. OECD 1987, S. 50).
Wechselkursbereinigt hat sich diese Zuwachsrate von 17 % im Jahre 1982 iiber 9 % 8 %
und 3 % monoton auf nur 2 % im Jahr 1986 verringert, ein Aspekt, der in der Entwick-
lung der Schuldenquote nicht zum Ausdruck kommt.

2 Man vgl. auch den neuesten Weltentwicklungsbericht {World Development Report 1988) sowie
das Tur diesen Bericht erstelite "background paper® von Sinn (1988a).
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Abbildung 1: Wachsende Schuldenlast der Entwicklungslinder 1970-1988
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Quellen:  World Debt Tables: 1980/81, Tab. 1, und S. 3, 85, 119, 179, 205, 229;
1982/83, S. 2, 3; 1987/88 (Vol. I}, S. 2-5. World Economic Qutlook: April
1988, Tab. AS, A28. Survey of Current Business: Mai 1988, Tab 8.1.

Anmerkung: Die Schuldenquote ist als Verhaltnis von Bruttoschuldenbestand zu Bruttosozialprodukt
definiert. Der Schuldenbestand umschlieft nicht IMF-Kredite und kurzfristige Kredite mit einer
Laufzeit von weniger als einem Jahr. Der Wert filr 1988 ist eine Schatzung auf der Basis des World
Economic Outlook.

DaB die Schuldenquote trotz der Verringerung der Zuwachsrate des Schuldenbe-
standes bis 1986 noch stark gestiegen ist, liegt auBer an dem WechselkurseinfluB wohl
vor allem an dem abnehmenden Wirschaftswachstum der Entwicklungslidnder, Im Jahr-
zehnt vor der Schuldenkrise (1972-1982) betrug das reale Wachstum des Bruttoinlands-
produkts je Kopf in den Entwicklungslindern durchschnittlich 1,9 % In der Zeit nach
der Krise (1982-1987) lag die entsprechende Wachstumsrate bei 1,2 % und es ist noch
keine Besserungstendenz in Sicht, Demgegeniiber betrug das Wachstum der Pro-Kopt-
Produktion der USA im Jahrzehnt vor der Krise nur 0,8 % und stieg in den fiinf Jahren
danach auf durchschnittlich 3,1 95 Die Abbildung 2 vergleicht das Wirtschaftswachstum
der Entwicklungslinder mit jeném der OECD und der USA. Man sicht, daB die Wachs-
tumsrate der Entwicklungslinder zum Zeitpunkt der Weltschuldenkrise von jener der
USA iibertroffen wurde. Mit der Schuldenkrise haben die USA und die Entwicklungskin-
der ihre Plitze in der Rangskala der Wachstumsraten vertauscht.

Nicht die Schulden, sondern die darauf zu zahlenden Zinsen sind eine Last fiir die
Entwicklungsldnder. Wie sich die Hohe dieser Last relativ zum Bruttosozialprodukt der
Entwicklungslénder verdndert hat, wird in der Abbildung 3 durch die Kurve des "realen
Zinslastquotienten" dargestellt. Der reale Zinslastquotient ist definiert als nominale
Zinslast minus inflationsbedingte Abnahme des Realwertes der Bruttoschuld der Ent-
wicklungsldnder geteilt durch den Wert ihres Bruttosozialproduktes. Dabei sind alle
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Abbildung 2: Die Verlagerung der Wachstumskrifte
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Quellen:  World Economic Outlook: Mai 1980, Tab. 2; April 1987, Tab. A6; Qpril
1988, Tab. A6. Historical Statistics: Tab. 3.2, 1960-1980, 1960-1986. Welt-
cntwicklungsbericht: 1987, Tab. Al, A2. Main Economic Indicators: August
1988, S. 176.

Anmerkung: e Kurven zeigen den Wert des aktuellen realen BIP pro Kopf geteilt durch den entspre-
chenden Wert des Jahres 1982, dem Beginn der Schuldenkrise.

Werte in Dollareinheiten ausgedriickt, und als Preisindex dient der Deflator des US-
Bruttoinlandsproduktes. Auch gewogene Preisindices der Dollarexport oder -importpreise
der Entwicklungsiinder konnten verwendet werden, aber da die meisten Schulden in
Dollareinheiten definiert sind und der Dollar das wichtigste internationale Transak-
tionsmittel ist, erscheint es als angebracht, den in den USA produzierten Warenkorb als
Numeraire zu wihlen.

Die Abbildung 3 zeigt, wo die wohl wichtigste Erklirung der Schuldenkrise zu
finden ist: beim dramatischen Anstieg der realen Zinslast im Jahre 1982, dem Jahr, in
dem Mexiko seine Zahlungsunfihigkeit erklart hat und das als der Beginn der Krise gilt.
Auch vor 1982 haben Entwicklungsiinder Zinsen gezahlt, aber diese Zinsen reichten
nicht aus, den Inflationsverlust der Gliubigerlinder aufzuwiegen. Faktisch wurden die
Entwicklungslinder von ilren Glaubigern dafiir belohnt, daB sie bereit waren, deren
Kapital aufzubewahren. Die Verschuldung war keine Last fiir die Entwicklungslinder,
sondern bescherte ihnen eine munter sprudelnde reale Einnahmequelle. Man konnte sich
eine Nettokreditaufnahme leisten, die die Zinszahlungsverpflichtung ibetstieg, und
wurde trotzdem nicht drmer. Erst seit 1982 muBte eine wirkliche Zinslast getragen
werden. Fs fand in diesem Jahr ein fundamentaler Wechsel der faktischen Kreditkondi-
tionen statt, der micht reibungslos vonstatten gehen konnte.
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Abbildung 3: Von der Zinssubvention zur Zinslast
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Quellen:  World Debt Tables: 1980/81, Tab. 1 und 8. 3, 85, 119, 179, 205, 229,
1982/83, S. 2, 3; 1987/88 (Vol. I), 5. 2-5.

Anmerkung: Der reale Zinslastquotient ist definjert als {Zinsendienst der EL{US-BIP- Inflationstate -
Schuldenbestand der EL}}/BSP der EL.

Der Grund fiir den Konditionenwechsel war das rapide ansteigende Nominal- und
Realzinsniveau der USA, das die Zinsen der Entwicklungslinder mitgerissen hat. Die
Wende von den siebziger zu den achtziger Jahren war durch fallende Inflationsraten bei
stark ansteigenden Nominalzinssitzen gekennzeichnet. Die Folge war, daB der reale
langfristige Zinssatz in den USA von etwa Null Prozent in den Jahren 1978/79 auf knapp
8 % im Jabr 1984 anstieg, eine Entwicklung, die seitdem wieder etwas abgeschwicht,
aber keinesfalls riickgéingig gemacht worden ist. Wie die Abbildung 4 zeigt, lag der reale
durchschnittliche Zinssatz, den die Entwicklungslinder auf ihren Schuldenbestand tat-
siichlich zahlen muBten, durchwegs unter dem langfristigen Realzins der USA, aber er
folgte einem dhnlichen Verlaufsmuster.

Die Ahnlichkeit liegt zum einen an dem Umstand, daB beide Zinssdtze unter Ver-
wendung der US-BIP-Inflationsrate berechnet wurden. Zum anderen reflektiert sie
jedoch die ausgleichenden Wirkungen der Zinsarbitrage. Die Zinsarbitrage spielt fiir den
von dffentlicher Hand zinsverbilligt gegebenen Teil der Kredite an Entwicklungslinder
eine geringe Rolle. Sie ist aber fiir den Lowenanteil der privat vergebenen Kredite von
groler Bedeutung, zumal diese Kredite relativ kurzfristiger Natur sind. Nach Einschit-
zung der Weltbank war z.B. 1980 nur ein Viertel des Schuldenbestandes der lateinameri-
kanischen Linder sehr langfristiger Natur. 70 % des Bestandes hatten cine Fristigkeit
von weniger als 3 Jahren, und 40 % muBten innerhalb nur eines Jahres abgeltst werden
(World Debt Tables, Vol. I, 1987/88, S. XI). Mit nur geringer Verzbgerung mufite sich
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deshalb eine Anderung des US-Zinsniveaus in dem von den Entwicklungslindern gezahl-
ten Durchschnittszinssatz zeigen.

Abbildung 4: Die Entwicklung der Realzinssitze der USA und der Entwicklungslinder
Realzinssatz (%)

langfristigar Reaizins USA
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Quellen:  Historical Statistics: Tab. 8.1, 1960-1980, 1963-1986. World Debt Tables:
19’:"{',4 Tab. 1B, 1G; 1980/81, Tab. 1; 1982/83, S. 2, 3; 1987/88 (Vol. 1),
S. 24,

Anmerkung: Der langfristige US-Realzins ist als Nominalzingsatz fur US-Staatspapiere mit einer
Laufzeit von mindestens funf Jahren abziiglich der laufenden US-BIP-Inflationsrate definiert. Der
Realzinssatz der Entwicklungslinder ist gleich dem durchschnittlich von Entwicklungsléndern gezahl-
ten Nominalzins fur staatlich und privat aufgenommene Kredite (auBer IMF-Kredite} mit einer
Laufzeit von mindestens einem Jahr minus der US-BIP-Inflationsrate.

FEher noch bedrohlicher wiirde das Bild erscheinen, wenn man den Realzins der
Entwicklungslinder unter Verwendung der Dollarpreissteigerungsrate ihrer Exporte
definieren wiirde. Da diese Preissteigerungsrate als Folge der 1981 einsetzenden Dollar-
aufwertung negativ wurde, wiirde man fiir die Zeit nach der Krise noch hdhere Realzin-
sen errechnen (Vgl. World Debt Tables, April 1988, Tab. A 26).

Die hohen amerikanischen Zinsen haben Kapital nach Amerika gelockt, oder Kapi-
tal dort gehalten, das sonst anderen Lindern zur Verfiigung gestanden hitte. Zuniichst
hatte es einen bloBen Run auf Dollar-Papiere gegeben, der in der ersten Hilfte der
achtziger Jahre parallel zum amerikanischen Realzinsanstieg zu einer starken Aufwer-
tung des Deollar fihrte. Doch im Zuge der daraufhin einsetzenden Normalreaktion der
amerikanischen Leistungsbilanz konnte ein umfangreicher Kapitalimport in die Vereinig-
ten Staaten stattfinden. Begiinstigt durch die kurzfristig dominanten Umbewertungsef-
fekte eines scit 1985 wieder gefallenen Dollarkurses hat der Kapitalimport in den Jahren
1986 und 1987 Spitzenwerte von 150 Mrd. § erreicht. Der Kapitalimport ging zu Lasten
anderer OECDLénder, die wegen des lauten Applauses ihrer Exportindustrien bereit
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warern, ihm tatenlos zuzuschauen, Er hat aber auch, wie die Abb. 5 zeigt, zu einer Um-
lenkung von Kapitalstrémen gefithrt, die sonst wohl in die Entwicklungsldnder geflossen
wiiren,

Die starke Abnahme des Kapitalimportes der Entwicklungslinder seit 1982 besti-
tigt die oben erwiihnte monotone Verringerung der wechselkursbereinigten Zuwachsrate
des Schuldenbestandes von 17 % auf 2 % in den Jahren 1982 bis 1986. Ahnlich drastische
Verminderungen im Kapitalimport, ja sogar Wechsel im Vorzeichen, hatte es zwar auch
1974 und 1980 gegeben. Damals waren jedoch die Olpreisschocks und die daraus resultie-
renden kurzfristigen Ausfuhriberschiisse der Entwicklungslinder verantwortlich gewe-
sen. Die neuerliche Verminderung des Kapitalimports in die Entwicklungsidnder kam
trotz sich verschlechternder Terms of Trade zustande (World Debt Tables, April 1988,
Tab. A 26) und kann deshalb nicht auf ein bloBes Umbewertungsphiinomen zuriickge-
fithrt werden. Der rapide Realzinsanstieg in den USA ist sicherlich ein ganz wesentlicher
Grund fiir die Umlenkung der Kapitalstréme. Die Ursachen der derzeitigen Schuldenkri-
se sind nicht nur bei den Entwicklungslindern, sondern auch in den USA zu suchen!

Abbildung 5: Die Umlenkung der internationalen Kapitalstrome
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Quellen:  Annual Report: Tab. 8, 1973, 1974, Survey of Current Business: Tab. 5.1,
Juli 1974, Juli 1978, Juli 1982, Juli 1984, Juli 1986, Juli 1987, Mai 1988,
World Econornic Qutlook: 1982, Tab. 15; April 1988, Tab. A36.

3. Die Rolle der amerikanischen Wirtschaftspolitik

Zur Erklidrung des sprunghaften, ja geradezu explosionsartigen Anstiegs der amerikani-
schen Zinsen kommen zumindest drei PolitikmaBnahmen in Frage: die restriktive Geld-
politik, das Budgetdefizit und die steuerlichen Investitionsanreize, die die Regierung
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Reagan gleich nach ihrem Amisantritt im J ahre 1981 durchgesetzt hatte.

Die Geldpolitik hatte vor der Krisc einen eher passiven Charakter und zeigte ihre
restriktiven Wirkungen nicht auf den ersten Blick. Die Wachstumsrate der nominalen
Geldmenge hatte wahrend der siebziger Jahre zwischen 4 und 9 % geschwankt und war
bis 1982 trendméBig leicht gestiegen. Seit 1976 lag das Wachstum niemals unter 6 %
Eine Erklarung der hohen amerikanischen Zinssatze durch die amerikanische Geldpolitik
bietet sich deshalb dem fliichtigen Beobachter zunichst nicht an. Man mull aber beden-
ken, dal die Inflationsrate gegen Ende der siebziger Jahre extrem hoch war und den
nominalen Geldmengenzuwachs weitgehend absorbiert hat. Wie die Abbildung 6 zeigt,
hat sich die reale Geldmenge in den sicbziger Jahren kaum erhoht und hielt jedenfalls
mit dem Wachstum des realen Sozialprodukts nicht Schritt: Der Kassenhaltungsquotient
der amerikanischen Wirtschaft fiel wihrend der gesamten Dekade. Er schrumpfte seit
1973 Jahr firr Jahr um mindestens 2 %o Insofern mud die amerikanische Geldpolitik in
der Zeit vor der Schuldenkrise als eindeutig restriktiv bezeichnet werden. Ohne Zweifel
hat die Geldpolitik entscheidend zum amerikanischen Zinsanstieg zu Beginn der acht-
ziger Jahre und der daraus folgenden Schuldenkrise beigetragen.

Eine besonders dramatische Entwicklung hat die amerikanische Budgetpolitik
genommen, die ungeachtet verbaler Verschieierungsversuche in ihrem Grundmusier
keynesianisch angelegt war. Einerseits war trotz der behaupteten Angebotsorientierung
an Ausgabenkirzungen nicht gedacht worden, eher an Ausgabenverlagerungen vom

Abbildung 6: Die Geldpolitik der USA
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Quelien:  Historical Statistics; Tab. 8.1, 1960-1980, 1960-1986. Main Eoconomic Indi-
cators: 1964-1983, S. 77; Februar 1986, 5. 90; August 1988, S. 94,

Anmerkung: Die Wachstumstate der realen Geldmenge ist als Differenz der Wachstumsraten von My
und des BIP-Preisindex definiert. Die Wachstumsrate des Kassenhaltungskoeffizienten ist die Differenz
der Wachstumsraten von Mj und des nominalen BSP.
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sozialen in den militdrischen Bereich, Andererseits wurde bereits im August 1981, neun
Monate nach dem Arntsantritt von Prisident Reagan, das Economic Recovery Tax Act
verabschiedet, das umfangreiche Steuersenkungen brachte. Das kumulative US-Budget-
defizit im Jahrfiinft von 1982 bis 1986 belief sich auf die vielerorts als bedrohlich ange-
sehene Summe von 630 Mrd. §.

Hiufig wird die Auffassung vertreten, dieses Defizit sei nicht geplant gewesen und
hitte die an die Lafferschen Selbstfinanzierungsthesen glaubende Regierung iberrascht.
Zweifel an dieser Auffassung sind erlaubt. Bereits im Anhang des Stenerreformgesetzes
von 1981 werden fiir den genannten Fiinfjahreszeitraum kumulative Steuerausfille von
744 Mrd. § prognostiziert (Joint Committee on Taxation 1981), und das Department of
the Treasury hat unabhingig daven im August 1981 Verluste von 724 Mrd. $ geschétat3,
Zumindest in Regierungskreisen wulte man also ziemlich genau, was man zu erwarten
hatte.

Das amerikanische Budgetdefizit hat den Rahmen des Ublichen gesprengt und wird
hiufig fir die hohen amerikanischen Kapitalimporte der letzten Jahre verantwortlich
gemacht, Wie die Abbildung 7 zeigt, liegt diese Interpretation angesichts der Ahnlichkeit

Abbildung 7: Finanzierungsstréme in den USA
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Quellen:  Survey of Current Business: Tab. 5.1, Juli 1974, Juli 1978, Juli 1982, Juli
1984, Juli 1986, Juli 1987, Mai 1938,

3 5. Department of the Treasury, Office of Tax Analysis, Tabelle "Changes in Fiscal Year
Receipts Resulting from Conference Agreement on H. R. 4942", The Economic Recovery Tax Act
of 1981, 3. August 1981, unverdifentlicht,
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der Kurven des Budgetdefizits und des Leistungsbilanzdefizits bzw. Kapitalimports der
USA auf der Hand. Maa kann wohl schwerlich bestreiten, daB der amerikanische Wirt-
schaftsanfschwung der letzten Jahre, der hohe Realzins und der dadurch induzierte
Kapitalimport auch keynesianischen Ursprungs waren.

Andererseits sind die Wachstumsdynamik, wie sie in der Abbildung 2 sichtbar
wurde, und das AusmaB des amerikanischen Investitionshooms nach 1982 verbliffend.
Das Jahr 1982 war nicht nur das Jahr des Beginns der Schuldenkrise, sondern auch ein
Jahr der weltwirtschaftlichen Rezession. Der Investitionsanstieg in den zwei Jahren nach
dieser Rezession war nach einer Untersuchung von Bosworth (1985) doppelt so stark wie
in alien vorhergehenden Aufschwungsphasen, die ein erstaunlich stabiles Muster der
Investitionsakzeleration zeigten, Bemerkenswert ist die in der Abbildung 7 deutlich
werdende Koinzidenz zwischen Kapitalimport und Investitionsanstieg, die eindeutiger ist
als jene zwischen dem Budget- und dem Leistungsbilanzdefizit. Im Gegensatz zum
Anstieg der Investitionen ging der Anstieg des Budgetdefizits dem Anstieg des Lei-
stungsbilanzdefizits um etwa drei Jahre voraus. SchlieBiich ist vor allem das Zusammen-
treffen von Realzinsmaximum und Investitionsmaximum im Jahre 1984 (vgi. Abb. 4)
hervorzuheben. All diese Aspektie passen weder zu der These, dal der Zinsanstieg und
der daraufhin erfolgende Kapitalimport allein durch die restriktive Geldpolitik verur-
sacht war, noch zu der These, daB die expansive Fiskalpolitik bauptverantwortlich war.
In beiden Fillen hitten die Investitionen zuriickgedrangt werden miissen, oder zumin-
dest hitte es den die friheren Aufschwungphasen weit fibertreffenden Investitionsboom
nicht geben diirfen.

Eine Erklirung dafiir, da trotz der Realzinszunahme bis zam Jahr 1984 ein unge-
wihnlich starker Investitionsboom staitfinden konnte, kénnte in den Anreizeffekten
liegen, die die Steverreform von 1981 mit sich brachtet Dem Investment Tax Credit,
einer bis zu zehaprozentigen Investitionssubvention, war damals ein neues Abschrei-
bungssystem, das sogenannte Accelerated Cost Recovery System, zur Seite gestellt
worden. Gegeniiber dem vorher giiltigen Asset Depreciation Range System, das am 1deal
der skonomisch korrekten Abschreibung orientiert war, bedeutete dies etwa eine Halbie-
rung der Abschreibungszeitraume, und zusammen mit dem Investment Tax Credit kam
die Reform einem Sofortabschreibungssystem fiir industrielle Anlagen und Ausristungen
pleich. Dieser Aspekt ist von offizieller Seite spiter als Grund fiir die zweite Steuerre-
form der Regierung Reagan angefiithrt worden (Department of the Treasury 1984, S. 105-
107) und wurde kiirzlich von Fullerton, Gilette und Mackie (1987, S. 144) durch sorg-
filtige Berechnungen fiir die cinzeinen Kategorien von Investitionsglitern erpeut doku-
mentiert.

Die Wirkungen des Accelerated Cost Recovery System auf den internationalen
Kapitalverkehr wurden vom Verfasser an anderer Stelle untersucht (Sinn 1984). Auf der

4 Bosworth (1985) steht dieser These skeptisch gegenuber, sber der nachfolgende Kommentar von
Summers machi klar, dafl sein Ansatz zur Abschitzung steuerlicher Anteizeffekte untauglich ist.
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Basis eines Modells, in dem internationale Kapitalbewegungen iiber Kreditkontrakte
zustande kommen und Zinsertrige nach dem Wohnsitzlandprinzip besteuert werden,
wurde gezeigt, daB Steuvertarifinderungen und Abschreibungsvergiinstigungen sehr unter-
schiedliche Wirkungen auf den internationalen Kapitalverkehr haben. Bei korrekter
tkonomischer Abschreibung (nach dem Ertragswertprinzip) sind Tarifdnderungen kein
Mittel, Kapitalbewegungen zu induzieren, weil sie aus der Sicht einzelner Anleger in-
und auslindische Anlageformen gleichermaBen betreffen. In einer offenen Wirtschaft
veriindern sie die Sparanreize, doch einen unmittelbaren EinfluB auf die Investitionen
haben sie nicht. Abschreibungsvergfinstigungen indes sind MaBnahmen, die selektiv die
inlindische Realinvestition fordern. Im Gegensatz zu allgemeinen Steuersatzsenkungen
erhdhen sie den Kapitalwert inlindischer Realinvestitionen bei jedem gegebenen Zins,
stimulieren so die Investitionsgiiternachfrage und treiben das inlindische Zinsniveau von
der Nachfrageseite her hoch. Dies fithrt zu den im vorigen Abschnitt beschriebenen
Wechselkurs- und Leistungsbilanzeffekten, die einen realen Kapitalimport ermédglichen.
GroBenordoungsmiBig war ein langfristiger, akkumulierter Kapitalimport von minde-
stens 1 Billion § prognostiziert worden. Angesichts des beobachtbaren US-Leistungsbi-
lanzdefizits erschien diese GriBenordnung seinerzeit (1983/84) vielen als dbertrieben,
doch mittlerweile (im Sommer 1988) betriigt der seit der Reform von 1981 akkumulierte
Wert des US-amerikanischen Kapitalimports etwa 620 Mrd. §, also mehr als 60 % des
prognostizierten Wertes,

Die Wirkungen von Abschreibungsvergiinstigungen werden in der Literatur hiufig
unterschitzt, weil sie "bloB" eine zeitliche Verlagerung der Steverzahllast und nicht eine
daverhafte Steuereinsparung bewirken. Es wird der Standpunkt vertreten, Abschrei-
bungsvergiinstigungen hitten nur in der Einfiihrungsphase einen stimulierenden EinfluB
auf das Investitionskalkiil der Unternehmen, weil nur dann eine steuerliche Entlastung
vorliege. Allenfalls in einer wachsenden Wirtschaft sei ein dauerhafter Entlastungseffekt
zu spiiren; in einer stationiren Wirtschaft miisse hingegen der Anreizeffekt auf die priva-
t“cn Investitionen nach kurzer Zeit verpuffen, Dieser Standpunkt hilt einer theoretischen
Uberpriifung nicht stand, denn er ibersieht, da der bei einer Unterbrechung von Inve-
stitionsketten drohende Steueranstieg auch dann einen fortwihrenden Investitionsanreiz
schafft, wenn der Effekt der beschieunigten Abschreibung am bloBen Volumen der lau-
fenden Steuerzahllast nicht mehr erkennbar ist5. Abschreibungsvergiinstigungen sind im
Gegensatz zu Tarifsenkungen keine Mafnahmen, die zu starken steuerlichen Entlastun-
gen der Unternchmen fithren, doch gleichwohl schaffen gerade sie Investitionsanreize. Sie
sind ein billiges Mittel zur Férderung der Kapitalbildung, von dem die USA nicht ohne
Grund Gebrauch gemacht haben.

Das Sofortabschreibungssystem, das die USA von 1981 bis 1986 faktisch installiert
hatten, war keine Marginalie. Bei einem Kirperschaftsteuersatz von 46 % hat dieses

5  Man vergleiche hierzu die Diskussion von Neumann (1988) und Sinn (1988c) in den Jahrbiichern
fur Nationalokonomie und Statistik.
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System bewirkt, daB der Zinssatz, den amerikanischen Investitionsprojekte verkraften
konnten, doppelt so hoch war wie in Landern mit ertragswertorientierten Abschreibungs-
regeln. Mit anderen Worten: bei einer gegebencn Menge der verfiigbaren Investitionspro-
jekte verlief die Investitions- oder Kapitalnachfragekurve der Amerikaner bei doppelt so
hohen Zinssétzen wie die entsprechende Kurve anderer Linder, die keine Investitionsver-
giinstigungen nach der Art des Accelerated Cost Recovery System und des Investment
Tax Credit hatten. So gesehen sind die prognostizierten und auch eingetretenen Kapital-
importe in die USA nicht mehr verwunderlich.

Die bisherigen Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen den amerikanischen
Investitionsvergiinstigungen und den Kapitalimporten haben sich auf die Kapitalwande-
rungen zwischen den USA und den anderen OECD-Léndern konzentriert (vgl. Sinn 1984,
1985, 1688b). Wie die Abbildung 5 zeigt, haben diese Wanderungen in der Tat einen
groBen Umfang gehabt. Es ist aber klar, daB die Uberlegungen sich sinngemal auf die
Entwicklungslinder iibertragen lassen. Gemessen an den Kapitalbewegungen, die mit
einer neutraleren amerikanischen Wirtschaftspolitik zu erwarten gewesen wiren, haben
auch die Entwicklungslinder Kapital an die USA verloren. Immerhin ging ihr jahrlicher
Kapitalimport von 87 Mrd. § im Jahre 1982 auf praktisch Null im Jahre 1987 zuriick,
wihrend derjenige der Vereinigten Staaten im gleichen Zeitraum von Null auf gut
157 Mrd. § stieg. Bei der Kapitalumienkung in die USA liegt das eigentliche Problem
der Schuldenkrise. Die Schuldenmoratorien und die anderen fuBeren Anzeichen der Krise
sind vielleicht bloB die quietschenden Reifen der durch die amerikanische Politik zu
einem abrupten Kurswechsel veranlaBten Kapitaltransporte.

4. Cui Bono?

Wem hat die Umlenkung der internationalen Kapitalstrome in die USA geniitzt, wem
hat sie geschadet? Offenkundig sind die konjunkturellen Vorteile fiir die USA. Die ameri-
kanische Volkswirtschaft ist der Vollbeschiiftigung piher gekommen als die anderen
OECD-Linder, und das Wirtschaftswachstum hat eine Rekordhdhe erreicht. Auch ist
Klar, daB die Entwicklungslinder hart getroffen wurden. Wegen der versiegenden Kapi-
talimporte wurden sie zu einer radikalen Beschrinkung ihrer Importe gezwungen und
sind in eine Phase der wirtschaftlichen Stagnation eingetreten {(vgl. Abb. 2). Neben
diesen schon sichtbaren, kurzfristigen Wirkungen gibt es aber auch dauerhafte Wohl-
fahrtseffekte, die von der amerikanischen Paolitik der Investitionsférderung zu erwarten
sind bzw. zu erwarten gewesen wiren, hétten die USA inzwischen nicht einen erneuten
Kurswechsel ihrer Steuerpolitik vorgenommené.

Man kann diese Wohlfahrtseffekte an Hand des Kemp-McDougali-Diagramms, das
in Abb. 8 dargestelit wird, veranschaulichen, Betrachtet wird eine Steady-State-Welt-
wirtschaft mit einem vorgegebenen Gesamtkapitalstock, der fir die USA und die Ent-

6 Vgl zu den nachfolgenden Ausfuhrungen Sinn (1987, 5. 224 f1.).
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wicklungslinder zur Verfiigung steht. Gegeben das technische Wissen und die Vorrite an
anderen Produktionsfaktoren verfilgen die beiden Linder iiber spezifische Kurven der
Nettokapitalgrenzproduktivitiit unter Abzug der Okonomischen Abschreibungen. Der
Kapitaleinsatz der Entwicklungsldnder ist in dem Diagramm von links nach rechts, jener
der USA von rechts nach links abgetragen, und die zugehorigen dick gezeichneten Kur-
ven sind die Kurven der regionenspezifischen (Netto-)Kapitalgrenzprodukte. Der in
beiden Regionen zusammen eingesetzte Kapitalvorrat gleicht dem Vermdgen beider
Linder, aber Kapitaleinsatz und Vermdgen innerhalb eines Landes miissen nicht zusam-
menfallen. Es wird unterstellt, da die USA ein Vermogen besitzen, das groBer ist als
jener Kapitaleinsatz (LN), der dem Schnittpunkt der beiden Kurven entspricht. Im
Diagramm wird das US-Vermégen durch die Strecke IN und das Vermdgen der Entwick-
lungslénder durch die Strecke HI dargestellt.

Abbildung 8: Optimale Investitionsanreize aus der Sicht des Glaubigerlandes
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Es wird angenommen, da8 internationale Kapitalbewegungen in Form von Kredit-
kontrakten vorgenommen werden und daB Zipsertriige im Einklang mit dem OECD-Mu-
sterabkommer von 1977 bestevert werden (OECD 1977). Das heilt insbesondere, dal
das Wohnsitzlandprinzip angewandt wird und daB geringfiigige Queliensteuern zuléssig
sind, doch im Wohnsitzland angerechnet werden und deshalb fir das Verhalten der
Kapitalanleger bedeutungslos sind. Der Einfachheit halber wird davon abstrahiert, dal}
es intronationale Unterschiede zwischen Gewinn- bzw. Korperschaftsteuersitzen auf der
einen und persdnlichen Finkommensteuersitzen auf der anderen Seite gibt. Diese Verein-
fachung stellt sicher, daB die Steuersysteme nicht zwischen einbehaltenen Gewinnen und
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Krediten diskriminieren und daB eine Spezifikation der Finanzierungsentscheidungen der
Firmen unterbleiben kann. Infernationaie Steuersatzunterschiede sind zuléssig.

In den Entwicklungslindern gebe es keine steuerlichen Investitionsanreize wie in
den USA, und die Abschreibungsregeln seien korrekt im Sinpe der Ertragswertabschrei-
bung, Unter dieser Bedingung investieren gewinnmaximierende Firmen ungeachtet der
Héhe der nationalen Steuersitze bis zu dem Punkt, an dem die Kapitalgrenzproduktivi-
tit dem Marktzinssatz entspricht. Ein solches Verhalten ist auch aus der kollektiven
Sicht eines einzelnen Entwicklungslandes optimal, das zu klein ist, um durch seine eige-
pen PolitikmaBoahmen das Weltzinsniveau veriindern zu konnen. Es wird deshalb unter-
stellt, daB auch die von den Entwicklungslindern 6ffentlich aufgenommenen Kredite nur
fir Projekte verwendet werden, deren Kapitalgrenzproduktivitit oberhalb des Markt-
zinssatzes liegt. Eine Verletzung dieser vielieicht etwas heroischen Annahme hitte si-
cherlich Implikationen fiir die wohlfahrtstheoretische Beurteilung des Kapitalmarkt-
gleichgewichts aus der Sicht der Welt insgesamt, doch die nachfolgenden Ausfihrungen
zur Beurteilung dieses Gleichgewichts vom Blickwinkel der USA wiirden nicht berithrt.

Auch US-Firmen wiirden ihren Kapitaleinsatz bis zu dem Punkt ausdehnen, an
dem Kapitalgrenzproduktivitit und Zins sich gleichen, wenn eine ertragswertorientierte
steverliche Abschreibung vorgeschrieben wire und es keine Investitionsanreize gibe. Das
Weltkapitalmarktgleichgewicht wiirde in diesem Fall durch den Schnittpunkt D der
beiden Grenzproduktivititskurven bestimmt. Der Weltzinssatz wire DL, und im Um-
fang 1L wiirde Kapital, das den USA gehort, an die Entwicklungsldnder verliehen.

Die Situation wire aus der Sicht aller Linder zusammen optimal, denn das Welt-
sozialprodukt, die Fldche unter den beiden Kurven, wire bei jeder anderen Kapitalver-
teilung Kleiner, Ein Optimum aus der isolierten Sicht der USA sieht indes anders aus.
Die USA ist ein groBes Land, das durch seine Aktionen das Weltzinsniveau spiirbar
verindern und deshalb durch eine momopolistische Kapitalangebotspolitik Vorteile
erzielen kann. Das Wesen einer solchen Politik besteht darin, das Kapitalangebot auf
den Weltmirkten zu verknappen und weniger Kapital zu giinstigeren Bedingungen zu
verleihen.

Die 1981 eingefiihrten Investitionsanreize sind geeignete Mittel, diese Verknappung
herbeizufiihren. [ndem sie ametikanische Firmen veranlassen, iber den Punkt hinaus zu
investieren, an dem die Kapitalgrenzproduktivitat dem Marktzins entspricht, treiben sie
den Marktzinssatz hoch und reduzieren Amerikas Nettokapitalangebot ap den Rest der
Welt. Optimal fir die USA sind Anreize, die das amerikanische Volkseinkommen oder
Nettosozialprodukt maximieren. Die entsprechende Aliokation ist in der Abbildung 8
durch den Cournot-Punkt C gekennzeichnet, Unterhalb dieses Punktes, bei F, schneidet
die Grenzproduktivititskurve der USA, die zugleich die Kurve der Grenzopportunitits-
kosten des Kapitalverleihs ist, die Grenzerldskurve des Kapitalverleihs EFK. Der Grenz-
erlds ist die Zunahme der in den Entwicklungslindern verdienten Nettozinsertrige, die
entsteht, wenn das Kapitalangebot an diese Linder um eine Einheit ausgeweitet wird.
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Der Grenzerlds liegt unter dem Marktzins, weil keine Preisdifferenzierung méglich ist
und weil die Entwicklungslinder Quellensteuern erbeben. Ohne Quellensteuern wiirde
die Grenzerloskurve durch den Punkt B fiihren: Der Bruttozins, zu dem die erste Einheit
Kapital verliehen wird, wire gleich ihrem Grenzerlds. Mit Quellensteuern muB sich aber
bereits die erste Einheit Kapital mit einem Erlés unterhalb des Marktzinssatzes be-
gnilgen.

Im Optimum entspricht das amerikanische Nettosozialprodukt der in der Zeich-
pung schraffiertén Fliche. Es setzt sich aus dem amerikanischen Nettoinlandsprodukt
FMNJ und den bei den Entwicklungskindern verdienten Nettofaktoreinkommen EFJI
zusammen, Entsprechend wird das Nettosozialprodukt der Entwickiungsiinder durch die
gepunktete Fliche ausgedrickt, die der Differenz zwischen dem Nettoinlandsprodukt
ACJH und den gezahiten Nettofaktoreinkommen EFII gleicht. Der Weltmarktzins ist in
dieser Situation CJ. Er gleicht der Kapitalgrenzproduktivitét der Entwicklungslénder,
doch liegt er im Ausmal der marginalen Investitionsverginstigungen CF Uber der Kapi-
talgrenzproduktivitéit in den USA. Die marginalen Investitionsvergiinstigungen produzie-
ren die Licke zwischen Grenzerlds und Grenzkosten, die die Moenopollosung kenn-
zeichnen.

Ohne Investitionsanreize, wenn also Kapital im Umfang IL an die Entwicklungslén-
der verliehen wird, wire das Sozialprodukt der Entwicklungsldnder im Umfang CDKF
groder, aber jenes der USA wire im Umfang FDK kleiner als in der beschriebenen Mono-
polidsung. Fiir beide Partejen zusammen wiirde gegeniiber der Monopolldsung zwar ein
Wohlfahrtsgewinn der Hohe CDF entstehen, aber die USA stiinden sich schlechter.

Hitten andererseits die marginalen Investitionsanreize die Hohe BG, so wiirde
iiberhaupt kein Kapital exportiert. Gegeniiber der Monopollosung wiirden die Entwick-
lungslinder Sozialproduktseinbuben im Umfang BCFE und die USA im Umfang EFG
hinnehmen miissen. Niemand hétte hiervon einen Vorteil. Die beste Lasung aus der Sicht
der USA ist deshalb in der Tat durch einen Kapitalexport der Hohe 1J und die beste
Losung aus der Sicht der Welt ingesamt durch einen Kapitalexport der Hohe IL gekenn-
zeichnet. Soweit das Modell.

Es ist klar, daB dieses Modell in vielerlei Hinsicht nicht geeignet ist, die Wohl-
fahrtswirkungen der Weltschuldenkrise prizis zu beschreiben. [nsbesondere kann man
angesichts der negativen Realzinsen in den siebziger Jahren das effiziente Gleichgewicht
D schwerlich mit der historischen Situation der Welt vor der Schuldenkrise identifizie-
ren. Dennoch kénnte das Modell fiir eine Wohlfahrtsanalyse tauglich sein, wenn man €s
zum Vergleich alternativer Szenarien fir die Entwicklung der Weltwirtschaft benutzt.
Der Ausgang der siebziger Jahre war eine Situation des Ungleichgewichts, aus der die
USA durch eine restriktive Geldpolitik und eine groBangelegte Steverreform herauskom-
men wollten. Dabei bestand die Wahl zwischen einem neutralen Steunersystem, das das
Weltkapitalmarktgleichgewicht in die Situation D gesteuert hitte, und einem nichtneu-
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tralen System, bei dem die Investitionschancen in Amerika zu Lasten des Restes der
Welt nachhaltig verbessert wurden. Man hat sich fir letzteres entschieden.

Ob die Politik quantitativ so bemessen war, daB der Optimalpunkt C erreicht
werden koante, und ob dies iiberhaupt beabsichtigt war, ist eine offene Frage. Von einer
bewuliten Optimierung in der beschriebenen Art kann sicherlich nicht die Rede sein!
Dazu war dic amerikanische Politik zu sehr nach innen orientiert. Es wird eher so gewe-
sen sein, daB man Nachteile fiir die Welt in Kauf genommen hat, um der amerikanischen
Wirtschaft mehr Wachstumsdynamik zu verleihen. Motivforschung ist aber ein miiBiges
Unterfangen, Ob ein dkonomischer Akteur bewuBt oder unbewullt optimiert, ist eine
Frage, der die Wirtschaftswissenschaft noch nie besonders viel Bedeutung beigemessen
hat, und es wire vermessen, gar eine moralische Verurteilung der Politik der USA auszu-
sprechen, Die dargestellte Analyse will nicht erkliren, warum die amerikanische Hoch-
zinspolitik vorgenommen wurde, sondern dient allein dazu, ihre Wohlfahrtswirkungen zu
beurteilen.

Was die quantitative Seite betrifft, so scheint es zundchst, daB die Amerikaner des
Guien zuviel getan haben konnten. Immerhin ist schon 1984 der offiziell ausgewiesene
Wert des Nettovermigens, das Amerikaner im Ausland investiert haben, negativ gewor-
den und liegt mittierweile gar unter minus 400 Mrd. $ (siehe Survey of Current Business,
January 1988). Ein solches Ergebnis kann natiirlich nicht das Kennzeichen einer optima-
len Politik sein, denn der Monopolist reduziert sein Angebot nicht auf Null oder gar auf
einen negativen Wert, Bei genaverem Hinsehen zeigt sich aber schnell, daB die amerika-
nischen Statistiken grob falsch sein miissen. Sie enthalten die unkorrigierten historischen
Ankaufswerte von Kapitalanlagen und beriicksichtigen die inzwischen stattgefundenen
Wertsteigerungen nicht. Da die amerikanischen Investitionen in Ubersee frither erfolgt
sind als auslidndische Investitionen in Amerika, muf8 die Statistik die Amerikaner drmer
darstellen als sie wirklich sind (vgl. dazu auch Amuzegar 1988). DaB nicht einmai das
Vorzeichen der amerikanischen Vermigensposition stimmen kann, sieht man an den
Statistiken iiber das Nettofaktoreinkommen, das die Amerikaner avs dem Ausland
beziehen. Dieses Einkommen lag zu Beginn der Schuldenkrise bei 30 Mrd. $ und betrug
im Jahre 1987 immerhin noch iiber 10 Mrd. § (vgl. Business Conditions Digest, Juli
1987, Mirz 1988). Bei korrekter Bewertung der Kapitalantagen kann demnach von einer
negativen Nettovermdgensposition nicht die Rede sein,

Insofern kénnte die Politik der Investitionsvergiinstigungen den USA in der Tat
geniitzt haben. Jedenfalls ist sie, ohne detailliertere Informationen zu besitzen, nicht von
einer Politik zu unterscheiden, die den Vorteil Amerikas aus dem Verleih seines Kapitals
an die Welt maximiert hat.

5. SchluBbemerkungen und Ansblick

Die Wirtschaftspolitik der Vereinigten Staaten zu Begine der achtziger Jahre war ein
gigantisches Experiment, das allerlei Unordnung in die Welt gebracht bat und von
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Okonomen mit ungliubigem Staunen beobachtet wurde. Das Zusammenwirken einer
stark restriktiven Geldpolitik, einer auBergewShnlich expansiven Budgetpolitik und einer
massiven Politik der Investitionsforderung hat zu einem wahrhaft explosionsartigen
Anstieg der amerikanischen Realzinsen gefiihrt, das den Dollarkurs in ungeahnte Hohen
trieb und iiber eine defizitir werdende Leistungsbilanz gewaltige Kapitalimporte in die
USA bewirkt hat. Die Entwicklungslinder sahen sich mit einem plétzlichen Konditionen-
wechsel ihrer Kreditkontrakte mit den entwickelten Lindern konfrontiert. Hatten sie
wegen der negativen Realzinsen wihrend der siebziger Jahre eine Belohnung dafiir kas-
sieren diirfen, daB sie halfen, Kapital aufzubewahren, so soliten sie plotzlich cinen realen
Zinsendienst leisten. Bei einigen Li#ndern war die unmittelbare Reaktion auf diesen
Konditicnenwechsel die Zahlungsverweigerung; das war das dufere Kennzeichen der
Schuldenkrise. Fast wichtiger war jedoch der Umstand, daB die hohen Zinsen die Ent-
wicklungsldnder zu einer abrupten Begrenzung ihrer Kreditaufnahme gezwungen haben.
Infolge dieser Begrenzung begann eine Phase der Stagnation, die die Schuldenquote
erhihte statt sie zu verringern. Als Folge der amerikanischen Politik haben sich die
Antriebskrifte des wirtschaftlichen Wachstums von den Entwicklungslindern in die
USA verlagert,

Nicht nur aus konjunkturetler Sicht, auch in langfristig allokativer Hinsicht kénnte
dieses Ergebnis im amerikanischen Interesse gelegen haben. Als ehemals groBter Kapital-
exporteur gelang es jedenfalls den Vereinigten Staaten, ihr Kapital zu giinstigeren Kon-
ditionen an die Entwicklungslinder zu verleihen, als es vorher der Fall war oder bei
neutraleren Politikalternativen der Fall gewesen wiire. Fiir eine bewuBte Vorteilssuche
der USA zu Lasten anderer Linder gibt es allerdings keine Anhaltspunkte.

Angesichts der GrdBenordoung der hervorgerufenen Reaktionen haben die USA
mittlerweile Angst vor der eigenen Courage bekommen. Mit der 1986 beschlossenen
Steuerreform wurde die Reform von 1981 in manchen Punkien wieder riickgiingig ge-
macht. Insbesondere sind die 1981 eingefiihrten Investitionsanreize weitgehend beseitigt
worden. Da die Reform von 1986 schon 1984 angekiindigt worden war, kann der Verfall
des Dollarkurses seit 1985 als Reaktion auf die neue Steuerreform gesehen werden. Es
deutet sich an, daB dieser Verfall zu einer nachhaltigen Verbesserung der amerikanischen
Leistungsbilanz und damit zu einem Versiegen des Kapitalimports in die USA fiihren
wird. Das Experiment wiire dann zu Ende, und es bestiinde die berechtigte Hoffnung auf
eine erneute Wachstumsphase fiir die Entwicklungsldnder mit moderaten Zinssitzen und
erfiilllbaren Kreditkontrakten. Das neue amerikanische Steuersystem ist weitgehend von
den "bribes" fiir das Kapital befreit worden, als die Samuelson (1964) steuerliche Ab-
schreibungsvergiinstigungen einmal bezeichnet hat. Kapital kann nun wieder ungestirt
in die Lander flieBen, in denen es mit dem groBten Vorteil beschiftigt werden kann. Die
Entwicklungslinder gehéren hoffentlich dazu.
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