NACH DER

ORGIE

US-WIRTSCHAFT Die Kreditkrise ist nur die
sichtbare Oberfliche der amerikanischen Malaise.
Dahinter wirken drei strukturelle Trends, die die
US-Okonomie auf Jahre schwiichen werden — mit
einschneidenden Folgen fiir die Weltwirtschaft.

PARK AVENUE:
,DIE KANALISATION HINUNTER®

Michael Metzist 79 Jahre alt, aber er scheut
sich nicht, das Wort ,,Orgie“ zu benutzen.

Wie jeden Morgen ist er an diesem Frei-
tag um halb acht Uhr ins Biiro gekommen,
ein enges Zimmer im 25. Stock des Metlife-
Gebiudes in der Park Avenue in Midtown
Manhattan. Er hat Ringe unter den Augen
und wirkt angespannt. ,,Wir waren alle auf
dieser verriickten Orgie“, brummt er. ,,Jetzt
kommt der Katzenjammer.*

Uber drei Flachbildschirme und Berge
von Papier hinweg beobachtet er seinen
kleinen Fernseher in der Ecke. Neun Uhr
morgens, CNBC verkiindet die neuesten
Arbeitsmarktzahlen. Metz schiittelt den
Kopf: ,.Ein absolutes Desaster.“

Metzist lange im Geschiift, seit Jahrzehn-
ten lebt er mit dem Rhythmus der Mérkte:
andante, presto, largo. Er analysiert, argu-
mentiert, ahnt, empfiehlt, warnt — das ist
sein Job als Chefstratege der Investment-
boutique Oppenheimer. Aber eine Kon-
stellation wie derzeit, sagt Metz, die habe
er noch nie erlebt. ,,Wir sind mittendrin in
einer groflen historischen Wende. Dieses
Land verliert seine Position — 6konomisch,
politisch, finanziell, kulturell.

Bei allem Respekt, Mr. Metz, ist das nicht
ein bisschen iibertrieben?

»Schauen Sie sich doch um: Unsere In-
frastruktur ist die schlechteste in der west-
lichen Welt. Unser Bildungssystem ent-
lasst viel zu viele Leute dumm ins Leben.
Unsere Regierung ist indoktriniert von
verriickten christlichen Fundamentalisten.
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Unser Parlament kommt mit einem Vor-
schlag nach dem anderen, die Grenzen
dichtzumachen fiir Importe und Immi-
granten. New York als Weltfinanzzentrum
steht zur Disposition ...

Nein, nein, sagt Metz, diese Gesellschaft
spiile sich gerade selbst ,die Kanalisation
hinunter*.

Der Zorn des alten Mannes spiegelt die
Stimmung in einem Land wider, das sich
noch vor Kurzem fiir eine auserwiihlte Na-
tion gehalten hat — Reich des Guten, weifder
Ritter der Weltpolitik, Mittelpunkt der
Weltwirtschaft.

Es ist, als habe jemand das Licht ausge-
knipst in Amerika. Der sonst allgegenwiér-
tige Optimismus ist einer neuen Diisternis
gewichen. Einem Gefiihl des Niedergangs,
das sich binnen eines Jahres vom maroden
altindustriellen Mittleren Westen zu den
Kiisten hin ausgebreitet und inzwischen
auch das Finanzzentrum New Yorks er-
reicht hat.

71 Prozent der Biirger sind mit dem Zu-
stand des Nation unzufrieden, 64 Prozent
mit Priisident George W. Bush. 68 Prozent
finden, die Wirtschaft sei in méfigem bis
schlechtem Zustand, hat das Gallup-Insti-
tut ermittelt. Desastrose Werte. Man muss
lange zuriickgehen in den Statistiken, um
noch negativere Zahlen zu finden.

Amerika zweifelt an sich selbst, und der
Rest der Welt hat allen Grund, besorgt zu
sein.

Dies ist keine voriibergehende Stim-
mungseintriibung, nicht bloR ein zyklischer
Konjunkturabschwung, nicht nur eine Re-
aktion auf das Irak-Desaster. Dies ist der
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Trends Weltwirtschaft

Jenseits der Normalitat

Eine Immobilienblase und ihre Folgen

Hauserhype: Der Kern der aktuellen
Probleme der US-Okonomie liegt

im Immobiliensektor. Egal, welchen
Indikator man heranzieht: Noch nie
waren Privathduser so teuer wie heute.
In Relation zum Mietniveau liegen

die Preise um 60 Prozent liber dem
Durchschnitt der Jahre 1975 bis 2000
(Grafik oben). Nun haben
die Hauserpreise landes-
weit zu sinken begonnen —
erstmals in der
US-Geschichte.
Konsumrausch: Dank

Hauserpreise
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Durchschnitt
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im Verhaltnis zum Mietniveau

185100 - 1975 bis 2000 = 100 ]

Vergleich: Die Franzosen sparen

12 Prozent, die Deutschen 10 Pro-
zent, die Briten 5 Prozent ihrer
Einkommen.

Geldimport: Um die zu geringe
Ersparnis auszugleichen, haben sich
die Amerikaner im Ausland verschul-
det. Das Defizit der Leistungsbilanz

hat Rekordwerte erreicht
(Grafik Mitte).
Strukturbruch: Parallel
zur anstehenden Normali-
sierung der Immobilien-
méarkte und der privaten

steigender Immobilien-

Finanzen missen die

preise und niedriger Zin-
sen haben die Amerikaner
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USA eine Abschwa-
chung des Potenzial-

120
ihre Hypotheken auf-

wachstums meistern, ins-

gestockt und die Gelder
verkonsumiert. Die Spar-

110 D Q !

besondere weil das
Arbeitskrafteangebot
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quote liegt heute bei
unhaltbaren minus ein Pro-
zent (Grafik links). Zum

Ersparnis der privaten
Haushalte in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts
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Leistungsbilanzdefizit

Bruttoinlandsprodukts

wegen der Alterung der
Gesellschaft langsamer
wiéchst (Grafik rechts).

Arbeitskraftepotenzial
Wachstum gegentiber
Vorjahr in Prozent*

16

12
10

1,4
1.2

1,0

0,8

0,6
“Gleitender Drei-
(0“8 - Jahres-Durchschnitt.

_ Quelle: Bureau of __ [ |
Economic Analysis =1

'62 '72 '82 '92 '02

Beginn einer langen Schwiichephase der
US-Wirtschaft.

In den kommenden Jahren werden
sich die 6konomischen Krifteverhilt-
nisse auf dem Globus verschieben: Die
bislang wichtigste Volkswirtschaft ist
dabei, ihre Rolle als 6konomisches Zent-
rum der Welt zu verlieren. Eine Ent-
wicklung, die die globale Wirtschaft
bremsen wird, auch wenn derzeit eine
Rezession aufderhalb der USA unwahr-
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scheinlich ist. Der Fokus verschiebt sich
auf andere Regionen, auf Europa, China,
Indien. Der Dollar, der internationale
Geldstandard des 20. Jahrhunderts, ist
eine Weltwihrung auf Abruf.

Was Amerika plagt, ist das Ausklingen
der drei Trends, die dem Land die lings-
te Wachstumsphase seiner Geschichte
beschert haben:

B der Produktivititsboom, ausgelost
durch hohe Investitionen in Informa-

tionstechnologie um die Jahrtausend-
wende;

B der Demografieboom, bedingt durch
eine vergleichsweise junge und wach-
sende Bevolkerung;

B der Konsumboom, getrieben von
stark steigenden Immobilienpreisen
und Schulden.

Die drei sich iiberlagernden Trends
befeuerten ein iiberdurchschnittliches
Wachstum: Zwischen 1995 und 2005
wuchs die US-Wirtschaft im Schnitt um
3,2 Prozent jihrlich, der Rest der
OECD-Léander nur um 2,4 Prozent.

Die Amerikaner waren die unersitt-
lichen Konsumenten, deren Nachfrage
die Weltwirtschaft auf Touren hielt. Und
weil sie sich die Mittel fiir ihren opulen-
ten Lebenswandel im Ausland liehen,
fanden Anleger aus aller Welt ein brei-
tes Spektrum an vermeintlich sicheren
Geldanlagemoglichkeiten.

Es waren gute Zeiten. Jetzt kommt die
Rechnung.

Die ,Verschuldungsorgie“, von der
Michael Metz spricht, ist vorbei. Viele
Biirger stellen fest, dass sich ihre Ver-
dienste und Jobméglichkeiten nicht
mehr stindig verbessern, sondern dass
die Schulden ihnen iiber den Kopf wach-
sen. Immer mehr Hiuser gehen in die
Zwangsvollstreckung. Die US-Immobi-
lienfinanzierer haben ihre Forderungen
an Banken in aller Welt weiterverkauft,
sodass nun auch Institute in Europa und
Japan betroffen sind.

So ist aus der amerikanischen Wachs-
tumsabschwiichung eine weltweite Kre-
ditkrise geworden.

Es sei doch so, sagt Metz: Wihrend
der ,,Orgie” habe sich die ,angelsichsi-
sche Krankheit“ ausgebreitet. Die hoch
verschuldeten englischsprachigen Volks-
wirtschaften — von den USA iiber Grof-
britannien bis nach Australien —, das
seien die Infektionsherde.

Und die Ansteckungsgefahr sei noch
nicht gebannt.

MURRAY HILL:
WARTEN AUF SCHLECHTE NACHRICHTEN

Fiir Pat Murphy personlich fiihlt es sich
gar nicht an wie ein Abschwung. Erst
vor einigen Monaten ist er aus dem Epi-
zentrum der amerikanischen Krise, dem
Mittleren Westen, an die reiche Ost-
kiiste gezogen. Es sei alles so teuer und



schick hier, sagt er, daran miisse er sich
noch gewohnen. Schlecht scheine es der
Gegend bisher jedenfalls nicht zu gehen.
Dass Murphy aus dem herunter-
gekommenen Cleveland, Ohio, weg-
gezogen ist und jetzt im wohlhabenden
Murray Hill, New Jersey, inmitten brei-
ter, sonnenbeschienener Rasenflichen
wirkt, liegt an einer Entscheidung, die
im fernen Deutschland fiel: Weil der
Gasekonzern Linde den Konkurrenten
BOC iibernahm, gaben die Deutschen
ihr Headquarter in Cleveland auf, und
Murphy zog als Amerika-Chef des fusio-
nierten Unternehmens in die bisherige
BOC-US-Zentrale in Murray Hill ein.
,Wir hatten viel Gluck®, sagt Murphy.
Wenn die BOC-Ubernahme sich linger
hingezogen hitte, wenn sie nicht so
schnell Firmenteile verkauft hitten, fiir
die im fusionierten Konzern kein Platz
mehr war, hitte Linde heute Probleme:
Wegen der Kreditklemme seien derzeit
kaum noch liquide Kiufer zu finden.
Murphy, ein Mann von reduzierter
Mimik und langsamem Midwestern-
Tonfall, packt nicht gerade die Panik
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angesichts der weiteren Aussichten.
Aber er ist ,besorgt®, weil die Kredit-
krise ,Jangsam in die reale Wirtschaft
hintiberschwappt®.

Moglich, dass es nichstes Jahr eine
Rezession gibt. Die Wahrscheinlichkeit
liege bei 25 Prozent, schiitzt Jan Hatzius,
Okonom von Goldman Sachs in New
York. Die Baubranche steckt lingst im
Abschwung, ,und der Rest der Wirt-
schaft fihrt im Leerlauf®, sagt Hatzius.
~Wer zu lange im Leerlauf rollt, der
bleibt irgendwann stehen.”

Auch wenn die Rezession ausbleiben
sollte: Die drei groRen Trends, die Ame-
rika seit Anfang der 90er Jahre satte
Zuwichse beschert haben, wirken jetzt
in die Gegenrichtung.

Der Produktivititsboom? Die New-
Economy-Ara ist Geschichte, das Pro-
duktivititswachstum lahmt. Offenbar,
analysiert der Okonom Robert Gordon,
handelte es sich bei dem IT-Schub um
einen Einmaleffekt, der inzwischen aus-
gelaufen ist. Und ein neuer Techboom ist
nicht in Sicht: Im Land der Efeu-Liga-
Universitidten wird menschliche Intelli-

genz zum knappen Faktor. Das Schul-
system sei so schwach, dass ,die Verei-
nigten Staaten ihre fithrende Position ver-
loren haben®, analysiert die OECD. Die
amerikanischen  Pisa-Test-Ergebnisse
sind noch schlechter als die deutschen.

Der Demografieboom? Die kopfstarke
Generation der Babyboomer verab-
schiedet sich allméhlich in den Ruhe-
stand. Die Erwerbsbeteiligung sinkt. Die
Wochenarbeitszeiten gehen leicht zu-
riick. Und die Bevolkerung wird kiinftig
langsamer wachsen. Folge: Die starke
Zunahme der Erwerbsbevilkerung, in
den 90er Jahren eine der wichtigsten
Quellen des Wirtschaftswachstums,
ebbt ab (siehe Grafik Seite 124 rechts).

Die lahmende Produktivitit und das
abflauende Arbeitsangebot diirften das
Wachstum des Produktionspotenzials
von knapp 4 Prozent auf rund 2,5 Pro-
zent driicken — die niedrigste Rate seit
mehr als hundert Jahren.

Und der Konsumboom? Der endet
derzeit in der Immobilienkrise. Schul-
den in Hohe von 330 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts haben die USA auf-
getiirmt, grofenteils in Form von Hy-
potheken. Diesen Verbindlichkeiten
stehen Vermogenswerte gegeniiber, de-
nen ein rapider Preisverfall bevorsteht:
Gemessen an historischen Standards,
sind Wohnhiuser heute um 60 Prozent
iiberbewertet (siche Grafik Seite 124
oben). Landesweit fallende Hauspreise
— das hat es noch nie gegeben.

Es kommt noch schlimmer. In Zeiten
der Immobilienblase haben sich die
Amerikaner das Sparen abgewohnt
(siehe Grafik Seite 124 links). Eine gan-
ze Generation muss nun lernen, mit dem
auszukommen, was sie verdient.

In den kommenden Jahren, sagt Gold-
man-Okonom Hatzius, miisse die Spar-
quote wieder auf Normalniveau steigen,
auf 6 bis 10 Prozent, um den Lebens-
standard einer alternden Bevolkerung
langfristig sichern zu kénnen. ,,Das wird
den Konsum auf Jahre ddmpfen.”

Wie reagiert man auf ein solch diiste-
res Szenario, Mr. Murphy?

Nun ja, sagt der Amerika-Chef von
Linde, ,wenn die Lage sich weiter ver-
schlechtert”, werde man einige Investi-
tionsprojekte iiberdenken. Einerseits.
Andererseits wolle sich Linde zuneh-
mend auf Geschiftsfelder konzentrie-
ren, die vom globalen Rohstoffboom
profitieren: Olraffinierung, Gasverfliis-



Trends Weltwirtschaft

Robuster als frither

Amerikas Schwéche und die Folgen fiir die Weltwirtschaft

Kernszenario: Den Abschwung in den
USA wird die Weltwirtschaft zu sptiren
bekommen, wenn auch in geringerem
AusmaB als in friiheren Jahrzehnten: In-
zwischen gibt es mehrere Motoren der
Entwicklung — Europa, vor allem aber
groBe, dynamische Schwellenlander
wie China -, die die globale Konjunktur
robuster gegeniiber US-Krisen machen.
Bremswirkung: Dennoch macht sich
eine Abschwéchung in den USA
direkt bemerkbar, gerade in offenen

Schwaéchere Konjunktur
Auswirkungen eines 10-prozentigen Riickgangs
der US-Importe
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Euro-Raum

sigung, Stahl, Chemie, Wasserstoff als
Treibstoff der Zukunft.

Das Ziel ist klar: unabhiingiger wer-
den vom Abwirtstrend des amerikani-
schen Binnenmarktes.

THE UNIVERSITY CLUB:
,SEINE EMINENZ* PREISEN DEN EURO

Henry Kissinger lobt den Gast tiber den
griimen Klee. Ein talentierter ,young
leader sei das, den man unbedingt mal
kennenlernen solle. Und falls er jemals
seine Politikkarriere daheim beende,
dann solle er sich doch tiberlegen, sich in
Amerika um ein Amt zu bewerben.

Der ,,young leader ist Roland Koch
(49) - sorry, ,His Eminence“ Roland
Koch, ,,Minister-President of Hesse*, so
steht es auf der Einladung zum Lunch
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Volkswirtschaften wie der deutschen.
Aber nach Berechnungen von Morgan
Stanley bringt ein Riickgang der
US-Importe Europa nicht in die N&he
einer Rezession (Grafik links).
Starke Firmen: Gegen die Kredit-
krise der vergangenen Monate sind
deutsche Unternehmen vergleichs-
weise immun. Sie sind so finanzstark,
dass sie fast ihre gesamten
Investitionen aus eigenen Mitteln
finanzieren kénnten (Grafik rechts).

Finanzstéirke der Unternehmen
Innenfinanzierung* in Prozent der Investitionen
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*Einbehaltene Gewinne und Abschreibungen. Quelle: Morgan Stanley Research

im feinen New Yorker University Club.
Der American Council on Germany,
ein Business-Netzwerk, hat geladen.
Und Koch, der daheim im Landtags-
wahlkampf tiber die Dérfer ziehen muss,
geniefst den Ausflug in die grofe Finanz-
welt sichtlich. Im hektischen New York
nehmen sich immerhin 250 Leute zwei
Stunden Zeit an diesem Montagmittag.

Die Veranstaltung wire nicht weiter
der Erwihnung wert, symbolisierte sie
nicht eine wichtige Facette der amerika-
nischen Krise: Das Interesse am Aus-
land, auch an Europa und am Euro,
wichst in der Business-Welt.

New York ist dabei, seinen Status als
wichtigstes Finanzzentrum der Welt zu
verlieren. London hat fast gleichgezo-
gen, nachdem die USA nach Betrugsfil-
len wie Enron und Worldcom striktere
Regulierungen eingefiihrt haben.

Jetzt ist es die Verschiebung der glo-
balen 6konomischen Dynamik, die die
Finanzbranche ostwirts ziehen ldsst.
,Hohe Kosten, niedriges Wachstum und
geringe Renditen veranlassen viele
von uns, sich im Ausland umzusehen®,
sagt Frederick Shepperd, Griinder der
Shepperd Investors AG, einer kleineren
Private-Equity-Gesellschaft.

London, Singapur, Shanghai, Paris,
Frankfurt wiirden dadurch gewinnen.
Shepperd selbst hat seine Firma nach
Ziirich verlagert. ,Das Kapital flieft ab,
die Unternehmen folgen.“ So funktio-
niere nun mal die Globalisierung, auch
wenn das natiirlich ,,schlechte Nachrich-
ten fiir Amerika“ seien.

Es sind auch keine guten Nachrich-
ten fir Europa. Dass die US-Wirtschaft
langsamer wichst, hinterldsst Spuren,
gerade im exportlastigen Deutschland
(sieche Kasten links). Immerhin halten
alle Prognosen die EU, China und an-
dere Schwellenléinder fiir stark genug,
auch ohne den Nachfragesog aus Ame-
rika wachsen zu kénnen.

Der internationale Wachstumstrend
bleibt erhalten, {iberschiissige Gelder
fliefen weiterhin in die Finanzmirkte —
dies ist auch der Grund, warum die
Kursentwicklung bislang robust ver-
lauft. Amerika lahmt, und die Borsia-
ner nehmen es gelassen hin — frither
undenkbar. In der globalisierten Wirt-
schaft bilden sich neue Muster heraus.

Die neue Konstellation, sagt der Har-
vard-Okonom Kenneth Rogoff, vor-
mals Chefvolkswirt des Internationalen
Wihrungsfonds, erdffne Europa ganz
neue Moglichkeiten: ,Der Euro ist die
einzige Wihrung, die den Dollar als
Weltwihrung ersetzen kann. Eine grofe
Chance fiir Europa.“ Wer den mone-
tiren Standard fiir die Welt stellt, der
zieht Kapital aus der ganzen Welt an.

Vorteile, die die USA iiber Jahrzehnte
zu nutzen wussten. Doch in den vergan-
genen Jahren haben die Amerikaner
iiberzogen: Thr Konsumboom und ihre
Sparabstinenz haben die Auslandsver-
schuldung derart in die Hohe getrieben,
dass das Vertrauen in die US-Wihrung
brockelt. ,,Prekir®, wie die Situation in
Amerika nun mal sei, sagt Rogoff, werde
der Rest der Welt nicht mehr bereit sein,
das gigantische Leistungsbilanzdefizit
zu finanzieren. ,,Der Dollar wird konti-
nuierlich weiter fallen, kein Zweifel. Die
Tiir fiir die Européer steht weit offen:



Sie miissen nur hindurchmarschieren.”
Auch wenn sie kurzfristig unter Ameri-
kas Schwiiche litten, langerfristig kénn-
ten sie davon enorm profitieren.

Und so kommt es, dass der talentierte
Herr Koch in New York, im Herzen des
amerikanischen Kapitalismus, fir die
europiische Sache wirbt. Er personlich
sei ,,stolz”, wie viel Beachtung Frankfurt
als Sitz der Zentralbank inzwischen
international geniefie. Im Ubrigen, sagt
Koch, sei der Euro doch ,eine unglaub-
liche Erfolgsgeschichte®.

EMBASSY ROW:
DIE ANGST UND DER WAHLKAMPF

Wer wissen will, wie sich Amerikas der-
zeitige Schwierigkeiten auf den menta-
len Zustand der Nation auswirken und
wie sie den politischen Kurs des Landes
im Wahljahr 2008 beeinflussen werden,
der sollte mit Carol Graham reden. Sie
ist Wissenschaftlerin an der Brookings
Institution, der groRRen liberalen Denk-
fabrik Washingtons, gelegen im Bot-
schaftenviertel Embassy Row. Thr Spe-
zialgebiet: Gliicksforschung.

Professor Graham, ist der amerikani-
sche Traum noch lebendig? Glaubt man
noch, jeder kénne es ganz nach oben
schaffen?

»Ja, definitiv.“ Carol Graham beant-
wortet solche Fragen nicht freihiindig,
vor ihr liegen lange Zahlenkolonnen, die
sie aus Umfragen herausgefiltert hat.
»Sehen Sie hier: Dass jeder seines
Gliickes Schmied ist, glauben eigentlich
alle — nur die héhergebildeten Amerika-
ner nicht.“ Amerika triumt noch, doch
zugleich dngstigt es sich. Immer mehr
Biirger verlangen nach Schutz. Denn
den Abstieg des Landes spiirt die grofse
Mehrheit durch eigenes Erleben.

69 Prozent der privaten Haushalte be-
sitzen heute ein Haus, so viele wie nie
zuvor in der US-Geschichte. Viele fiirch-
ten nun, ihr Heim zu verlieren. Zu wenig
Geld, zu hohe Schulden, steigende Le-
benshaltungskosten, Angst vor dem Ver-
lust des Hauses — das sind nach Gallup-
Erkenntnissen die grofiten finanziellen
Sorgen der US-Biirger. Viele machen die
schockierende Erfahrung der Unsicher-
heit des gewohnten Lebensstandards.
Und das im Wahljahr 2008.

Logisch, dass die Politik reagiert. Das
erste grofee innenpolitische Thema ist

die Krankenversicherung. Amerika ist
das einzige westliche Land, das den Mit-
telschichten keine sichere Gesundheits-
versorgung bietet. Wer arm ist oder alt,
der ist durch die Bundesprogramme
Medicaid und Medicare abgesichert.
Fiir alle. Ubrigen iibernimmt traditionell
der Arbeitgeber den GroRteil der Kran-
kenversicherung. Wer seinen Job ver-
liert, der verliert auch seine Kranken-
versicherung. 47 Millionen Amerikaner
sind ohne Versicherungsschutz — nim-
lich jene, die sich keine private Versiche-
rung leisten koénnen, aber zu viel ver-
dienen, um als arm zu gelten.

Die néchste — mutmaflich demokrati-
sche — Regierung wird dieses System zu
reparieren versuchen. Alle Prisident-
schaftskandidaten werden Programme
zur Gesundheitsreform vorlegen.

Das zweite grofse Thema ist die Han-
delspolitik. Kongressabgeordnete, ins-
besondere auf Seiten der Demokraten,
iiberbieten sich derzeit mit Vorschli-
gen, Billigimporte, zumal aus China, mit
Importbeschrinkungen zu belegen. Die
weitere Liberalisierung des Welthan-

dels liegt auf Eis — zu unpopulér. Das
Defizit im Handel mit dem Ausland ist
beiingstigend, der Arbeitsmarkt schwach.

Noch mehr Globalisierung glaubt sich
Amerika derzeit nicht leisten zu kénnen.
Handelspolitische Konflikte, insbeson-
dere mit dynamischen Schwellenlin-
dern, diirften zunehmen. Die Welt muss
sich auf ein mehr und mehr protektio-
nistisches Amerika einstellen.

Der harte internationale Wettbewerb
und die Krankenversorgung — das sind
die Themen, die den Biirgern derzeit am
schwersten auf der Seele lasten. Das
zeigen auch die Zahlen der Gliicksfor-
scherin Carol Graham: Nichts macht die
Amerikaner ungliicklicher als Arbeits-
losigkeit, nichts macht sie gliicklicher als
eine gute Gesundheit.  Henrik Miiller

Wie tief rutscht Amerika in die Krise?
Diskutieren Sie mit unter www.manager-
magazin.de/link/usa/. Ein Interview mit
Adam Posen vom Peterson Institute

for International Economics finden Sie unter
www.manager-magazin.de/link/posen/
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