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Börsenhändler in Chicago*, Weihnachten in New York: „Klassische konservative Steuerpolitik,
S P I E G E L - G E S P R Ä C H

„Koalition der Eliten“
US-Ökonom Paul Krugman über die zwiespältigen Aussichten

für die Weltwirtschaft, die notwendigen Reformen in 
Deutschland und seinen publizistischen Kampf gegen Präsident Bush
SPIEGEL: Professor Krugman, die Wirt-
schaftslage in den USA hat sich nach dem
Einbruch in 2001 wieder aufgehellt. Ist die
US-Wirtschaft über das Gröbste hinweg?
Krugmann: Die wirtschaftliche Lage ist seit
einem Jahr im Grunde nahezu unverän-
dert: kaum Erholung bei Inves-
titionen, aber dafür ein starker
Konsum, der die Ökonomie vor
einem Abschwung bewahrt. Die
Optimisten sagen die ganze Zeit,
dass die Unternehmen schon
bald beginnen werden, wieder
neu zu investieren – was nicht
geschieht. Die Pessimisten glau-
ben, dass die Verbraucher zu-
rückstecken – auch das ist bis-
lang nicht passiert. Klar ist, dass
die US-Wirtschaft zu langsam wächst, um
ihre Produktionskapazitäten auszulasten.
Das drückt auf die Preise und damit auf die
Gewinne und lässt die Zahl der Arbeits-
losen weiter steigen. Die Parallelen zur Si-
tuation in Japan Anfang der neunziger Jah-
re sind stärker, als uns lieb sein kann.

* Während einer Rede von US-Präsident Bush, in der
dieser harte Strafen für Bilanzbetrüger forderte, am 
9. Juli 2002.
Das Gespräch führten die Redakteure Jan Fleischhauer
und Gerhard Spörl.

D
A
V
ID

 S
C

U
L
L
 /

 A
P
IX
d e r  s p i e g e l 1 / 2 0 0 3
SPIEGEL: Trauen Sie sich eine Konjunktur-
prognose für 2003 zu?
Krugman: Meine Vorhersage wäre zwei bis
drei Prozent Wachstum übers Jahr ge-
rechnet. Wenn Sie mich allerdings fragen,
ob die US-Wirtschaft in eine neue Rezessi-
Paul Krugman
gehört zu den schärfsten Kritikern
der Wirtschaftspolitik der Regie-
rung Bush. Der Ökonom lehrt an
der Universität in Princeton und
schreibt zweimal pro Woche eine
viel beachtete Kolumne in der
„New York Times“. Krugman, 49,
gilt als Wunderkind seiner Diszi-
plin und Anwärter auf den Nobel-

preis, weil er jung an Jahren eine bahnbre-
chende Theorie über internationalen Han-
del veröffentlichte. Er verbrachte 1982/83
„erhellende Monate“ im Weißen Haus un-
ter Ronald Reagan und gehörte zu den Be-
ratern Bill Clintons, bekam aber keinen
Job wegen seines Freimuts und seiner Un-
abhängigkeit. Für das Verhältnis George
W. Bushs zur Wirtschaft prägte er den
treffenden Ausdruck „crony capitalism“ –
Kapitalismus unter Busenfreunden. 
ze mit Arzneimitteln verschaffen. Der Kon-
zern soll nicht gleich in Turbulenzen gera-
ten, wenn ein Medikament wegen gefährli-
cher Nebenwirkungen vom Markt genom-
men werden muss oder der Patentschutz
für ein Mittel ausläuft. 

Der Manager kann mit den schlichten
Rezepten der angelsächsischen Finanzwelt
nichts anfangen: „Wir sind souverän ge-
nug, unsere eigene Strategie zu verfolgen.“
Schweickart setzt auf langfristiges und gut
abgesichertes Wachstum. Er fragt nicht, ob
er mit einer Entscheidung den Aktienkurs
steigern kann. Schweickart fragt, ob das
Unternehmen dadurch Umsatz und Ge-
winn steigern kann. Eine hohe Börsenbe-
wertung ist nicht das Ziel, sie ist eher das
Ergebnis der Altana-Strategie.

Die Unternehmensberater von Mercer
Management Consulting, die die Wertent-
wicklung der 200 größten europäischen
Unternehmen untersuchten, kommen zu
dem Ergebnis, dass dies nicht nur für Al-
tana der richtige Kurs ist: „Die einseitige
Orientierung am Shareholder-Value macht
die Unternehmen zu abhängig von den
Launen des Börsenparketts und anfällig für
riskante Engagements.“ Die Zukunft gehö-
re „wieder den klassischen betriebswirt-
schaftlichen Tugenden: Ertragskraft, stra-
tegische Substanz und unternehmerische
Nachhaltigkeit“.

Der Altana-Boss ist im Gegensatz zu vie-
len Konkurrenten allerdings auch nicht so
stark dem Druck von Fondsmanagern aus-
gesetzt, die auf kurzfristige Profite drängen.
Mehrheitsaktionärin bei Altana ist die
Quandt-Erbin Susanne Klatten. Sie stützt
Schweickarts Kurs, und sie profitiert von
ihm. Während der Dax in den vergangenen
fünf Jahren um über 25 Prozent verlor, leg-
te der Kurs von Altana um 150 Prozent zu.

Lufthansa, BMW, Porsche und Altana:
Vier Konzerne zeigen, was möglich ist am
Standort Deutschland. Natürlich leiden
auch sie unter hohen Lohnkosten, starrer
Bürokratie und dem komplizierten Steuer-
system, und wahrscheinlich könnten sie
unter anderen Voraussetzungen noch bes-
ser sein. Aber Lufthansa und Co. belegen
auch, dass der Unterschied zwischen ei-
nem erfolgreichen und einem kriselnden
Unternehmen oft nur das Management ist. 

Wenn Bosse jammern, wie schlimm die
Bedingungen hier zu Lande seien, ist das
oft nur ein Ablenkungsmanöver. Der Um-
kehrschluss allerdings, an den Standortbe-
dingungen müsse nichts geändert werden,
weil gute Manager auch auf schwierigem
Gelände zurechtkämen, führt in die Irre. 

Einzelne Unternehmen können auch in
Deutschland profitabel wachsen. Für die
Volkswirtschaft insgesamt aber ist ent-
scheidend, wie vielen Firmen dies gelingt,
wie viele neue Unternehmen entstehen
und wie viele zusätzliche Arbeitsplätze 
geschaffen werden.

Die Masse macht es, und an der man-
gelt es. Dietmar Hawranek



P
E
T
E
R

 G
E
B
H

A
R

D
 /

 L
A
IF

von der vor allem die Wohlhabenden profitieren“ 

Wirtschaft
on stürzen kann, muss ich sagen: ja, abso-
lut. Kann sie im Gegenteil um fünf Prozent
nach oben drehen? Ebenfalls gut möglich. 
SPIEGEL: Die Republikaner planen eine wei-
tere Runde von Steuersenkungen, um der
Wirtschaft noch einmal Schwung zu ge-
ben. Die Demokraten sind entschieden da-
gegen und verweisen auf die wachsenden
Staatsschulden. Auf welcher Seite stehen
Sie bei diesem Streit?
Krugman: Ein hoher Beamter im Finanz-
ministerium hat einmal gesagt, dass der
Staat im Grunde genommen nichts anderes
ist als eine riesige Versicherungsanstalt, die
nebenbei noch ein nationales Verteidi-
gungsunternehmen unterhält. Die vernünf-
tigste Position wäre also, die dauerhaften
Steuersenkungen, die 2001 beschlossen
wurden, wieder zurückzunehmen, weil wir
sie uns derzeit nicht leisten können und
sie dem Auftrag des Staates zuwiderlau-
fen, ausreichend Vorsorge für seine Ver-
pflichtungen in der Zukunft zu treffen. Ich
gebe zu, diese Position ist in der politi-
schen Debatte nicht so leicht zu vermit-
teln, was auch die Schwierigkeiten der 
Demokraten ausmacht, die Diskussion zu
ihren Gunsten zu entscheiden. 
SPIEGEL: Was soll die Regierung Ihrer Mei-
nung nach tun: Einfach dasitzen und ab-
warten, dass sich die Dinge schon fügen? 
Krugman: Wenn ich wie Bush die Kontrol-
le über Senat, Repräsentantenhaus und
das Weiße Haus hätte, würde ich erstens
die Finanzhilfen für die Bundesstaaten
aufstocken, zweitens die Sozialabgaben
senken und drittens die Arbeitslosenzah-
lungen verbessern, denn dieses Geld wird
mit hoher Wahrscheinlichkeit sofort wie-
der ausgegeben. Mein Schwerpunkt läge
auf einer Entlastung der Mittelschichten
und Geringverdiener. Doch was bekom-
men wir stattdessen? Klassische konser-
vative Steuerpolitik, von der vor allem die
Wohlhabenden profitieren, die Wirtschaft
und die Investoren. Wenn man die Vor-
schläge durchrechnet, die derzeit vom
Weißen Haus in Umlauf gebracht werden,
dann gehen zwei Drittel der Vergünsti-
gungen an die oberen fünf Prozent der
Bevölkerung. 
SPIEGEL: Liegt es nicht in der Natur einer
Steuerreform, dass diejenigen, die die meis-
ten Steuern zahlen, auch am meisten von
ihr profitieren? Von diesen oberen fünf
Prozent in der amerikanischen Einkom-
menspyramide kommen immerhin auch 
50 Prozent der Einkommensteuern. 
Krugman: Man kann auch eine ganz ande-
re Rechnung aufmachen: Wenn Sie sich
nämlich die Steuersenkungen für das
oberste ein Prozent der Gesellschaft an-
sehen, dann stellen Sie fest, dass auf diese
kleine Gruppe gut 40 Prozent der vorge-
sehenen 1,35 Billionen Dollar an Erleich-
terungen, wenn sie erst einmal voll greifen,
entfallen, und das, obwohl ihr Beitrag 
zum Steueraufkommen des Staates nur bei
24 Prozent liegt. Es ist genau dieses Un-
gleichgewicht zu Gunsten der Reichen, das
charakteristisch ist für alles, was die Bush-
Regierung tut. Sie repräsentiert, was man
gemeinhin Plutokratie nennt, eine Koali-
tion der Eliten. 
SPIEGEL: Die deutsche Bundesregierung
setzt statt auf Steuerentlastungen auf
Steuererhöhungen, mit zweifelhaftem Er-
folg: Die Konjunkturprognosen für 2003
sind noch einmal nach unten korrigiert
worden, die Arbeitslosenquote hängt bei
knapp 10 Prozent. Was wäre in diesem Fall
Ihre Empfehlung?
d e r  s p i e g e l 1 / 2 0 0 3
Krugman: Bei Ihnen sieht es besonders
trostlos aus, das stimmt. Was Deutschland
dringend braucht, ist eine Abwertung der
Währung, aber das ist ja nun, nach Ein-
führung des Euro, nicht mehr möglich.
Zunächst einmal würde ich versuchen, die
Europäische Zentralbank davon zu über-
zeugen, doch bitte mehr wie die hiesige
Notenbank zu handeln. Die Zinssätze in
Europa sind eindeutig zu hoch, und es
spricht absolut nichts dagegen, das Infla-
tionsziel etwas höher zu setzen. Darüber
hinaus? Strukturreformen, was sonst.
SPIEGEL: In diesem Fall also doch Vorbild
USA?
Krugman: Wenn Amerika zu viel Vertrauen
in freie Märkte setzt, dann Deutschland
eindeutig zu wenig. Da ist doch alles sehr
eng gezurrt, von den Kündigungsregeln bis
zum Ladenschluss. Was Deutschland heu-
te fehlt, ist eine Margaret Thatcher. 
SPIEGEL: Die USA bereiten sich auf einen
neuen Waffengang gegen Saddam Hussein
vor. Wird ein Krieg der US-Wirtschaft scha-
den oder im Gegenteil, wie manche glau-
ben, sogar einen zusätzlichen Schub geben?
Krugman: Jede Militärausgabe steigert die
Nachfrage, das ist schon richtig. Anderseits
werden sowohl Washington als auch die
einzelnen Bundesstaaten in diesem Jahr
wegen der schlechten Haushaltslage ge-
zwungen sein, gerade die Sozialbudgets
zusammenzustreichen, so dass der Netto-
effekt eher negativ sein wird. Ich denke,
dass die wirtschaftlichen Folgen eines neu-
en Irak-Kriegs zunächst eher unbedeutend
sind. Richtig teuer wird es erst, wenn die
USA gezwungen sind, im Golf auf Dauer
große Truppenkontingente zu stationieren.
SPIEGEL: Das Jahr 2002 war auch das Jahr
der spektakulären Firmenpleiten. Sie ha-
ben prophezeit, dass das Enron-Debakel
im Rückblick für das Selbstverständnis
Amerikas wichtiger sein könnte als der 
11. September. Sehen Sie sich im Nach-
hinein in Ihrer Einschätzung bestätigt?
Krugman: Ich muss zugeben, dass es mich
überrascht und auch ein wenig bestürzt
hat, wie schnell die Erinnerung an Skan-
dale wie den Fall von Enron oder World-
Com aus dem Bewusstsein der Öffentlich-
keit verschwunden ist.
SPIEGEL: Sie haben auch den US-Wähler
falsch eingeschätzt. Die Republikaner ha-
ben bei den Zwischenwahlen im November
einen glänzenden Wahlsieg eingefahren,
Präsident Bush ist nach wie vor ungemein
populär. Anscheinend stören sich die Ame-
rikaner nicht besonders an dem, was Sie
eine Koalition der alten Eliten nennen.
Krugman: Ich war leider nie besonders gut
in der Prognose, wie Wähler reagieren.
Aber man sollte auch nicht vergessen, dass
ein Land in Vorbereitung auf einen Krieg
das Beste ist, was einer Regierung passie-
ren kann. Krieg macht sich im Fernsehen
immer gut.
SPIEGEL: Sie glauben wirklich, dass die
Kriegsvorbereitungen die Bürger hinrei-
69
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US-Manager vor Senatsausschuss*, Notenbankchef Greenspan: „Die derzeitige Ruhe ist wahrscheinlich trügerisch“

D
E
N

N
IS

 C
O

O
K

 /
 A

P

chend von dem deprimierenden Stand ih-
rer Aktiendepots ablenken? Man sollte an-
nehmen, dass sie allen Grund haben, wü-
tend zu sein, zumal die Regierung erkenn-
bar bremst, wenn es um eine effektivere
Aufsicht der Unternehmen geht. 
Krugman: Sicher, die Leute finden ihre De-
pots halbiert, aber dann schalten sie den
Fernseher ein und sehen ihren Präsidenten,
mit wehenden Flaggen im Hintergrund,
und sie nehmen einfach an, dass er auf ih-
rer Seite steht. Sie wollen nicht glauben,
dass er Teil des Systems ist, das sie um ihre
Altersrücklagen gebracht hat. Es ist ein
sehr verstörender Gedanke, dass ausge-
rechnet die Autoritäten, an die man sich
um Hilfe wendet, mit der Räuberclique un-
ter einer Decke stecken könnten. Die Psy-
chologen nennen das kognitive Dissonanz.
SPIEGEL: Sie schreiben nahezu wöchentlich
gegen Präsident George W. Bush und sei-
ne Regierung an. Glaubt man Ihren Arti-
keln, dann sitzt im Weißen Haus eine Ban-
de von Betrügern und Lügnern, die nur
ein Ziel kennt: die Reichen noch reicher zu
machen und die Armen noch ärmer. Mei-
nen Sie das ernst?
Krugman: Niemand erwartet, dass der Prä-
sident ein Heiliger ist. Jeder geht davon
aus, dass diejenigen, die im Weißen Haus
sitzen, die Wahrheit ein wenig zu ihren
Gunsten biegen. Aber in welchem Ausmaß
diese Regierung die Öffentlichkeit zu täu-
schen versucht, das ist schon ziemlich spek-
takulär. Ich habe manchmal das Gefühl,
ich lebe nicht in einer der ältesten Demo-
kratien der Welt, sondern auf den Philip-
pinen unter einem neuen Marcos.
SPIEGEL: Wo täuscht und belügt Sie denn
Ihre Regierung?
Krugman: Das beginnt bei der doppelten
Buchführung in Wirtschaftsplänen, bei de-
nen derselbe Billionenbetrag einfach zwei-

* Melvin Dick (Wirtschaftsprüfergesellschaft Arthur An-
dersen), Ex-WorldCom-Chef Bernard Ebbers und Scott Sul-
livan, ehemaliger WorldCom-Finanzchef, am 8. Juli 2002.
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mal für verschiedene Zwecke gezählt wird.
Sie finden diesen entstellenden Umgang
mit Fakten aber auch, wenn es um den
Irak-Krieg geht und die Frage, welche Be-
weise tatsächlich gegen Saddam Hussein
vorliegen, oder um die engen Beziehungen
von Regierungsmitgliedern zu großen
Konzernen. Da hat sich eine Art Muster
entwickelt, das fraglos etwas Neues in der
amerikanischen Politik darstellt.
SPIEGEL: Nach den Bilanzskandalen bei
WorldCom und Enron ist es vergleichs-
weise ruhig geworden. War’s das? Oder
drohen möglicherweise weitere Betrugs-
fälle?
Krugman: Die derzeitige Ruhe ist wahr-
scheinlich trügerisch. Man muss sich nur
die Gewinne ansehen, die die 500 wichtigs-
ten, bei Standard & Poors aufgeführten
US-Unternehmen zwischen 1997 und 2001
ausgewiesen haben, und diese dann mit
den Zahlen des Nipa, der Volkseinkom-
mensstatistik des US-Wirtschaftsministeri-
ums, vergleichen, die man nicht schönen
kann und die sich bemerkenswerterweise
in diesem Zeitraum kaum bewegt haben.
Wir können deshalb mit ziemlicher Si-
cherheit davon ausgehen, dass die S&P-
500-Unternehmen als Gruppe genommen
ihre Profite um etwa 30 Prozent zu hoch
angegeben haben, was bedeutet, dass da
noch einige Enrons auffliegen werden.
SPIEGEL: Es gibt viele Experten, die No-
tenbankchef Alan Greenspan vorwerfen,
die Börsenblase mit seiner Zinspolitik be-
günstigt zu haben. Denken Sie das auch?
Krugman: Man kann daran Zweifel haben,
ob er die Blase hätte verhindern können,
aber er hat es jedenfalls nie ernsthaft ver-
sucht. Tatsächlich hat er die Börse sogar
hochgeredet. Er war einer der prominen-
testen Vertreter dieses grenzenlosen Mil-
lenniums-Optimismus. Er wurde zum
Cheerleader, und wenn es etwas gibt, was
ein Zentralbanker nie sein sollte, dann das.
SPIEGEL: Die Frage ist allerdings, ob es Auf-
gabe der Notenbank ist, sich um Aktien-
d e r  s p i e g e l 1 / 2 0 0 3
preise zu sorgen. Soll sie wirklich über die
Zinsen intervenieren?
Krugman: Das ist eine schwierige Debatte,
die unter Ökonomen derzeit auch sehr
ernsthaft geführt wird. Einerseits wissen
wir genau, wie Blasen entstehen und zu
welchen gesamtwirtschaftlichen Problemen
sie führen können. Auf der anderen Seite
steht die Frage, ob wir den Auftrag der
Zentralbank wirklich noch weiter ausdeh-
nen wollen. Meine Haltung ist da sehr
schwankend, man kann mit gutem Grund
beide Positionen vertreten.
SPIEGEL: Haben Sie selbst Geld an der Bör-
se verloren?
Krugman: Ja, aber nicht sehr viel.
SPIEGEL: Sie schreiben mittlerweile zwei-
mal in der Woche für die „New York
Times“, bringen Bücher heraus, halten Vor-
träge. Kommen Sie noch zum Unterrichten?
Krugman: Ich bereite mich gerade auf mei-
ne nächste Vorlesung vor. Ich bin, ehrlich
gesagt, auch ziemlich froh, dass ich nicht
vom Schreiben leben muss, sondern noch
eine Karriere als Wissenschaftler habe.
Deshalb kann ich ganz andere Risiken ein-
gehen als ein normaler Journalist. Ich bin
nicht auf guten Zugang zum Weißen Haus
angewiesen, ich kann es mir mit allen dort
verderben.
SPIEGEL: Das haben Sie offenbar geschafft.
Krugman: Es ist schon eigenartig, denn als
ich im Herbst 1999 meine Kolumne mit der
„New York Times“ vereinbarte, dachte ich
eigentlich daran, gut gelaunte Anmerkun-
gen zu den Eigentümlichkeiten der New
Economy zu liefern. Stattdessen finde ich
mich nun wieder als die einsame Stimme
der Wahrheit in einem Meer von Korrup-
tion. Manchmal denke ich, dass ich eines
Tages in einem dieser Käfige in Guantana-
mo Bay lande (lacht). Aber ich kann ja
immer noch in der Bundesrepublik um
Asyl bitten. Ich hoffe, Sie nehmen mich im
Notfall auf.
SPIEGEL: Professor Krugman, wir danken
Ihnen für dieses Gespräch. 


