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Wir erleben eine der groBen Krisen
der Weltwirtschaft

Adelbert Reif im Gespréach mit Nikolaus Piper

Die groBe Weltwirtschaftskrise, die am 15. September 2008
in New York ausgebrochen ist, hat ihre Ursache in den
unverantwortlichen Exzessen an der Wall Street, aber noch
mehr in fundamentalen globalen Ungleichgewichten, befin-
det Nikolaus Piper in seinem kiirzlich erschienenen Buch
~Die GroBe Rezession — Amerika und die Zukunft der Welt-
wirtschaft” (Carl Hanser Verlag, Miinchen 2009). Vor allem
zeigt sich, dass die USA ihre Wirtschaftsprobleme nicht mehr
allein I6sen kénnen. Die Zeiten, in denen die die Wall Street
den Puls der Weltwirtschaft bestimmte, sind unwiderruflich
vorbei. Doch ungeachtet dessen bleiben nach Auffassung
von Nikolaus Piper die USA weiterhin die dominierende
Wirtschaftsmacht der Welt und sind unter ihrem neuen
Prdsidenten Barack Obama aufgerufen, den Kapitalismus
des 21. Jahrhunderts neu zu definieren.

conturen: Herr Piper, in Threm Buch ,,.Die Grofle Rezession. Ame-
rika und die Zukunft der Weltwirtschaft™ stellen Sie die dramati-
schen Ereignisse der Weltwirtschaft dar, die im September 2008 in
den USA ihren Ausgang nahmen. Sind die USA tatsdchlich als
alleinverantwortlich fiir die neue grofe Rezession zu betrachten?

Piper: Es ist keine Frage, dass die Krise ihren Ausgang in den
USA nahm. Sie wurde aber begiinstigt durch Entwicklungen, die
weder die Banken in den USA, noch die amerikanische Regierung
in der Hand hatten. Ein ganz zentrales Ereignis war die Umkeh-
rung der Kapitalstrome in den vergangenen zehn Jahren. China,
das grofite Entwicklungsland der Erde, wurde gleichzeitig der
grofite Kapitalexporteur, wiahrend umgekehrt die USA, die wich-
tigste Industriemacht der Erde, der grofite Kapitalimporteur wur-
den. Es stellt sich die Frage, ob die Amerikaner zu viel konsumiert
oder die Chinesen zu viel gespart haben. Die Zusammenhinge, in
denen sich dieses Ungleichgewicht entwickelte, wurden von den
Experten erst relativ spit, ndmlich im Laufe der letzten Jahre, er-
kannt. Wie bei allen Finanzkrisen gibt es einige Bosewichter und
eine Reihe unverantwortlicher Politiker. Aber es gibt eben auch
historische Umsténde, die sich der Kontrolle entziehen, weil sie in
ihrer Bedeutung und ihren moglichen Auswirkungen gar nicht
verstanden werden.

conturen: Wie tief reichte die Verstrickung auswértiger Teilneh-
mer in die inneramerikanischen Finanzaktivitdten hinein?
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Finanzielle Massen-
vernichtungswaffen

Risiken falsch
eingeschdtzt

Viele glaubten, es
kénne nie etwas
passieren

China hortet Geld
und liefert billige
Exportware

Piper: Wir kennen diese inzwischen unter dem Begriff
»toxische Papiere oder ,.finanzielle Massenvernichtungswaffen*.
Diese Produkte entstanden meistens in den USA, wurden dann
aber in der ganzen Welt verkauft. Es ging zu wie bei jedem Ge-
schift: Einer verkaufte und einer kaufte. Niemand zwang etwa die
Bayerische Landesbank, solche Papiere zu kaufen. Dennoch ge-
schah genau dies, weil sie angesichts der schwieriger gewordenen
Gesamtgeschiftslage hoffte, mit einem Kapitaleinsatz von prak-
tisch Null hohe Renditen zu erwirtschaften. Insofern liegt die Ver-
antwortung fiir die Krise zu einem guten Teil auch bei denen, die
in Europa oder anderswo diese Papiere kauften und in diesem
Spiel mitwirkten: In Deutschland war es neben diversen Landes-
banken als krassester Fall die Hypo Real Estate. Von den Verant-
wortlichen in diesen Instituten wurden die Risiken nicht richtig
eingeschitzt. So nahm die Krise zwar ihren Anfang in den USA,
aber mitgespielt haben viele.

conturen: Ist es denkbar, dass es auch ohne das inneramerikani-
sche Desaster frither oder spéter zu einer neuen gro3en Rezession
gekommen wire?

Piper: In der Geschichte war es immer so, dass wenn lange nichts
Ernsthaftes passierte, in der Offentlichkeit die Meinung Platz
griff, es konne auch nichts passieren. Die Folge war, dass iiberzo-
gene Risiken eingegangen wurden. So ist es durchaus denkbar,
dass es auf die eine oder andere Weise doch wieder zu einem
Knall gekommen wére, wenn vielleicht auch nicht in solchem
Ausmal, wie wir das jetzt erleben. Von ihrer Dimension her ist
die gegenwirtige Krise jedenfalls eine der ganz grofien Krisen in
der Weltgeschichte.

conturen: Sie konstatieren in Ihrem Buch, dass eine der Ursachen
fiir den Ausbruch der groen Weltwirtschaftskrise in den funda-
mentalen globalen Ungleichgewichten zu suchen ist. Um welche
Ungleichgewichte handelt es sich in der Hauptsache?

Piper: Das zentrale Ungleichgewicht ist die Umkehrung der Kapi-
talstrome zwischen China und den USA: die enormen Handels-
iiberschiisse von China und die enormen Leistungsbilanzdefizite
der USA. China reprisentierte eine Zeitlang fiinfzig Prozent der
Weltersparnisse. Die Wihrungsreserven liegen bei {iber einer Bil-
lion Dollar. Die chinesische Zentralbank ist der groBte Glaubiger
der amerikanischen Regierung. So etwas hat es in der Geschichte
noch nie gegeben. Die billigen Exporte aus China zerstéren Ar-
beitsplétze in den USA. Der Kapitalimport nihrte die Spekulation
und weckte die Illusion, es konne immer so weiter gehen. Die
Krise hat gezeigt: Es kann nicht so weitergehen. Das Problem der
Ungleichgewichte muss geldst werden.

Einen Beitrag zu den Ungleichgewichten leistete auch Europa.
Die europidische Wirtschaft wichst relativ langsam, wegen der
niedrigen Geburtenraten, aber auch wegen vieler struktureller
Miingel, die den Prozess der wirtschaftlichen Erneuerung er-
schweren. Das sollten wir im eigenen Interesse dndern. Es geht
nicht darum, riesige Wachstumsraten wie in China zu bekommen.
Das wird in einer reichen Volkswirtschaft nie moglich sein. Aber
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wenn sich der Prozess der Erneuerung etwas beschleunigt, wire
das gut fiir die ganze Welt.

conturen: Lassen sich angesichts der enormen globalen Verflech-
tung von Finanz- und Wirtschaftssystemen heute schon Lehren
aus den Ereignissen von 2008 fiir die Zukunft ziehen?

Piper: Ja und sie wurden auch gezogen. Die erste Lehre ist sicher,
dass Finanzmaérkte sich nicht selbst regulieren kénnen. Das wus-
ste man zwar immer. Aber man dachte, es sei nicht so wichtig und
nahm es nicht ernst. Heute weifl man, dass es ohne Regulierung
nicht geht und man viel Energie und Wissen hineinstecken muss,
um die richtige Regulierung zu bekommen. Dazu gehort auch,
dass man harte Konsequenzen aus der Tatsache ziehen muss, dass
Banken nicht pleitegehen konnen. Tatsache ist, dass es keiner
glaubt, wenn Regierungen behaupten, Banken im Ernstfall pleite
gehen zu lassen. Es herrscht die feste Uberzeugung, dass sie am
Ende doch gerettet werden. Deshalb muss man ein Verfahren
finden, wie Banken geordnet abgewickelt werden konnen. Ein
solches Verfahren wird hoffentlich kommen.

Die zweite Lehre ist, dass man die Banken zwingen muss, genii-
gend Reserven und Eigenkapital zu bilden. Je groBer eine Bank
ist, desto mehr Eigenkapital muss sie vorhalten und zwar nicht nur
prozentual mehr, sondern sie muss einen hoheren Prozentsatz an
Eigenkapital haben. Denn ein Institut, das so vernetzt ist, wie es
eine grofle Investmentbank ist, stellt grundsétzlich hohere Risiken
fiir das Gesamtsystem dar. Diese Risiken bilden sich nicht in der
Bilanz der Bank ab. Das ist nicht nur eine Gefahr fiir die Stabilitit
des Gesamtsystems, sondern auch eine Wettbewerbsverzerrung,
weil diese Bank mit den hoheren Risiken, die sie eingehen kann,
kleinere Banken an den Rand driickt. Das darf nicht sein. Auch
miissen Banken zur Transparenz verpflichtet werden. Es muss von
aullen einsehbar sein, welche Risiken sie haben.

conturen: Haben Sie den Eindruck, dass von der Bankenseite aus
diese wiinschenswerte Offenheit bereits eintritt?

Piper: Die Banken handeln nach ihren eigenen Interessen. Sie wis-
sen, dass sich etwas dndern muss und es zum Beispiel schirfere
Eigenkapitalvorschriften geben muss. Aber sie versuchen, diese
Anderungen fiir sich so billig wie moglich zu halten. So wird es
auf einen normalen Lobbyvorgang hinauslaufen, bei dem die
Regierungen gut daran tun, sich nicht beeindrucken zu lassen.

conturen: Wie sollte ihre Politik aussehen?

Piper: Es gibt ein Optimum. Aber dieses Optimum ist nicht das
Maximum. Denn zur Natur einer Bank gehort es, Risiken einzu-
gehen. Meidet sie das, erfiillt sie ihre volkswirtschaftliche Aufga-
be nicht. Wenn Banken nur die allersichersten Geschéfte machen,
lahmen sie die Volkswirtschaft. Wo das Optimum liegt, ist schwer
zu sagen. Da muss man mit viel Sachverstand rangehen und auch
ausprobieren und Fehler riskieren.

Prozess der Erneue-
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Der erkaufte
Aufschwung

Konjunktur diirfte
sich abschwdichen

Die USA diirfen
nicht mehr iiber ihre
Verhdltnisse leben

In Schwellenldndern
muss sich ein ein-
heimischer Kapital-
markt entwickeln

conturen: ,.Eine der Konsequenzen der Krise wird auf absehbare
Zeit niedriges Wirtschaftswachstum sein®, heift es in Threm Buch.
Wie gefihrdet ist das Wirtschaftswachstum?

Piper: Der Aufschwung, den wir gegenwiértig beobachten, ist aus-
schlieBlich vom Geld der Regierungen gespeist. Dieser Zustand
kann auf Dauer nicht anhalten. Irgendwann miissen die Regierun-
gen beginnen, das Geld wieder zuriickzunehmen. Von daher tritt
mit hoher Wahrscheinlichkeit ein dimpfender Effekt ein. In den
USA wird fast jede Woche eine Bank geschlossen. Es handelt sich
um kleine Regionalbanken, die in den USA eine dhnliche Rolle
spielen wie in Deutschland die Sparkassen und Volksbanken. Sie
stellen keine Gefahr fiir das System dar. Aber sie sind ein Aus-
druck, dass im gesamten Finanzsystem immer noch viele Risiken
stecken, die nur langsam abgebaut werden. Jetzt sind nicht mehr
die Banken von der Pleite bedroht, die sich verspekuliert haben,
sondern die, die Kredite an Firmen gaben, die pleitegingen. Da
geht die Bank irgendwann auch pleite. In Deutschland etwa ist das
Problem der Landesbanken noch lange nicht gelost. Es bestehen
einfach viele Risiken, die vermuten lassen, dass die Konjunktur im
nichsten Jahr noch einmal schwécher wird.

conturen: Und welche Prognose haben Sie fiir die Zeit danach?

Piper: Die Erfahrung belegt, dass es nach schweren Finanzkrisen
mehrere Jahre dauert, bis die Wirtschaft wieder da ist, wo sie vor
der Krise war. Der Bankensektor muss Kapital bilden. Daher kann
er nicht so viel Geld ausleihen wie vorher. Das ist der Normalisie-
rungsprozess, der Wachstum kostet. Und auch wenn die unmittel-
baren Folgen der Finanzkrise irgendwann ausgestanden sein wer-
den, miissen die grundlegenden Themen geldst werden, iiber die
wir seit Jahrzehnten reden. Die USA diirfen nicht wieder eine
Volkswirtschaft werden, die in diesem Maf3e tiber ihre Verhiltnis-
se lebt, wie sie das in den letzten Jahren getan hat. Europa muss
aus eigener Kraft Wachstum schaffen. Asien braucht ein Wirt-
schaftsmodell, das weniger exportabhéngig ist und mehr mit inne-
rem Wachstum und gesellschaftlichen Verbesserungen verbunden
ist. Von der Losung dieser Aufgaben hingt es ab, ob der Wohl-
stand weiter wéchst oder ob wir Wohlstand verlieren.

Ein anderes Problem der globalen Finanzordnung kann man am
besten anhand der Asienkrise 1997 erkldren. Damals merkten vie-
le Schwellenlidnder, besonders China, dass sie extrem gefdhrdet
sind, wenn sie sich in ausldndischer Wihrung verschulden. Also
bildeten sie riesige Wihrungsreserven, um sich dagegen zu schiit-
zen. Aus ihrer Sicht war das vollkommen rational. Es fiihrte je-
doch dazu, dass die Kapitalstrome sich umdrehten. Die beste Lo-
sung fiir dieses Problem wire, wenn Lander gar nicht auf solche
gigantischen Sicherheitspolster angewiesen wiren. Dazu miisste
sich aber dort ein einheimischer Kapitalmarkt entwickeln. Deren
Biirger miissten in inldndischer Wihrung sparen und sich ver-
schulden kdonnen. Wenn es verniinftige Finanzprodukte gibt, miis-
sen die Biirger nicht so exorbitant sparen, wie die Chinesen dies
gegenwirtig tun. Auslidnder konnten weiterhin Kapital in Lander
wie Thailand oder Argentinien bringen, aber sie wiirden das
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Wihrungsrisiko selbst tragen. Die betroffenen Linder konnten
dann Wechselkursfallen vermeiden, wie sie 1997 Thailand erleb-
te. Oder nehmen Sie Island: Das Land wurde 2008 zu einem der
ersten Opfer der Finanzkrise und musste den Staatsbankrott
erkldren. Das alles wire nicht passiert, hitten sich die Islander nur
in einheimischer Wéhrung verschuldet. Dann wire die Spekula-
tionsblase dort ebenso vermieden worden wie der anschlieende
Absturz.

conturen: Wenn die USA nicht mehr in der Lage sind, ihre Wirt-
schaftsprobleme allein zu 16sen, wie Sie in Ihrem Buch feststellen,
auf welche Weise konnte dann eine Losung erfolgen?

Piper: Eine kleine Losung zeichnet sich bereits ab. Bei aller Kritik
an den USA und dem Entsetzen iiber die Schwere der Krise muss
man auch das Positive sehen. Das liegt darin, dass die gewichtigs-
ten Linder der Welt sich zusammengeschlossen haben und diese
Krise gemeinsam bekdmpft haben. Historisch war das einmalig.
Das ist der grofie Unterschied zur Weltwirtschaftskrise Ende der
20er-, Anfang der 30er-Jahre. Es wurde dieses Gremium der G-20
etabliert, das sich immer mehr als ein effektives Steuerungsgremi-
um fiir die Weltwirtschaft zu entwickeln scheint. Die letzten Be-
schliisse des G-20-Gipfels in Pittsburgh waren sehr weitreichend.
Im Laufe der Jahre wird man erkennen, ob sie Verdnderungen in
der Welt bewirkt haben, indem eben nicht die Industrielinder un-
tereinander Losungen ausmachen, sondern Entwicklungslidnder
aus allen Kontinenten und Industrieldnder zusammenwirken und
versuchen, bestimmte Regeln fiir die Weltwirtschaft aufzustellen.
Eine Weltfinanzregierung wird es nie geben, auch keine Weltfi-
nanzaufsicht. Das wire zu kompliziert und wiirde auch nicht funk-
tionieren. Aber was jetzt ablduft, ist ein historischer Fortschritt
und auf den sollte man aufbauen. Ich weif3 nicht, ob die Zusam-
mensetzung der G-20 richtig ist. Sie erfolgte ziemlich willkiirlich.
Aber es ist ein riesiger Schritt in die richtige Richtung.

conturen: Was spricht aus Threr Sicht dafiir, dass die Zeiten, in
denen die Wall Street den Puls der Weltwirtschaft bestimmte,
unwiderruflich vorbei* sind?

Piper: New York wird schon so etwas wie die Finanzhauptstadt der
Welt bleiben. Aber die Regeln werden nicht mehr von der Wall
Street bestimmt. Im Grunde wurden sie das bereits vor der Krise
nicht mehr, weil bestimmte Entwicklungen in China und Thailand
sowie Brasilien entstanden, die diese Linder zu neuen Faktoren
der Weltwirtschaft werden lieBen. Die Stiarke der Wall Street ist ei-
ne Funktion der Stirke der amerikanischen Volkswirtschaft. Und
wenn man die Stirke der amerikanischen Volkswirtschaft relati-
viert — sie muss ja nicht absolut schwécher sein, sondern nur im
Verhiltnis zu anderen —, dann relativiert sich auch der Einfluss der
Wall Street.

conturen: Einem Kapitel Thres Buches stellen Sie ein Zitat von
John Maynard Keynes als Motto voran: ,,Das politische Problem
der Menschheit besteht darin, drei Dinge miteinander zu kombi-
nieren: dkonomische Effizienz, soziale Gerechtigkeit und person-
liche Freiheit.” Wenn Sie das Spektrum der wichtigsten Heraus-
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Das wichtigste
Thema in den USA
ist derzeit die
Gesundheitsreform...

... deren Losungs-
konzepte aber viel
zu teuer sind

Angst um die
personliche Freiheit

Komplexe Probleme
der Bildungspolitik

forderungen, vor die sich die USA heute gestellt sehen, in den
Blick nehmen: Welche sind die vordringlichsten?

Piper: Das ist alles miteinander verbunden. Eine zentrale Debatte
ist im Moment die Gesundheitsreform. An diesem Thema wird
sich wahrscheinlich die Prisidentschaft von Barack Obama ent-
scheiden. Es ist eine Frage der sozialen Gerechtigkeit, dass man,
wenn man seinen Arbeitsplatz verliert, nicht auch seine Kranken-
versicherung verliert, was in den USA zurzeit der Fall ist. Aber es
ist auch eine Frage der 6konomischen Effizienz, dass das Gesund-
heitssystem reformiert wird. Ich zitiere in dem Buch meinen
Zahnarzt, der erkldart hat, wenn ein Nichtversicherter zu ihm
komme, um seine Zihne nachsehen zu lassen, konne er das nicht
machen, weil er kein Geld dafiir bekomme. Komme der Nichtver-
sicherte aber mit schweren Zahnschmerzen und einem vereiterten
Zahn, dann miisse er ihn behandeln, die Kosten trigt dann die All-
gemeinheit. Das heifit, das jetzige Gesundheitssystem ist unnotig
teuer und ineffizient. Das ist ein Problem fiir die amerikanische
Volkswirtschaft insgesamt.

Nach allem, was ich lese, ist die jetzt in Vorbereitung befindliche
Losung viel zu teuer. Die Kosteneinsparungen sind zu schwach.
Da gibt es auch innerhalb der Demokratischen Partei Interessen-
gruppen — die Gewerkschaften, die Gesundheitsanbieter —, die
sich sehr freuen, wenn alle versichert sind, die aber keine Kosten-
senkung durchsetzen wollen. Und dann spielt die Sorge um die
personliche Freiheit eine Rolle. Wenn man sich die Proteste an-
schaut, sind sie zum Teil von Ideologen angeheizt, im Kern aber
steckt etwas, das man nicht geringschitzen sollte und das ist
diese amerikanische Tradition der personlichen Freiheit. Die
Menschen haben Angst, die Regierung schreibe ihnen jetzt vor,
wo sie sich versichern sollen. Diese Sorge mag unberechtigt sein,
aber Obama und seine Leute miissen damit umgehen.

conturen: Letztlich lieBe sich die neue soziale Frage nur durch
mehr Bildung 16sen: durch bessere Kindergirten, bessere Grund-
schulen und bessere Highschools, schreiben Sie. Wie realistisch
schitzen Sie die politische Durchsetzung solcher Vorhaben ein?

Piper: Tatsédchlich geschieht im Bildungsbereich unheimlich viel.
Es ist ein Bewusstsein dafiir da, dass die Biirgerrechtsfrage des
21. Jahrhunderts die Bildungsfrage ist. Wenn es nicht gelingt, die
offentlichen Schulen substanziell zu verbessern, dann hat das
Bildungssystem auch keine Zukunft. Die Frage ist, was die
Regierung tun kann. Es ist ein bisschen wie in Deutschland. Die
Bundesregierung kann nur in sehr begrenztem Umfang auf die
Bildungspolitik Einfluss nehmen, weil diese Landersache ist. In
den USA ist sie eine Sache der Bundesstaaten und der Stédte. In
New York hat der Biirgermeister einen grofleren Einfluss darauf,
wie die Schulen ausschauen, als es der amerikanische Président
hat. Insofern ist es ein sehr komplexer Prozess.

Als ich den Satz schrieb, war ich sehr beeindruckt davon, dass
Obama einfach durch sein Vorbild, sein Charisma und seine Reden
in der Lage ist, die Menschen mitzunehmen. Er besitzt die Auto-
ritdt, den jungen Afroamerikanern klar zu machen, dass sie nicht

10

conturen 3/4.2009



Nikolaus Piper Wir erleben eine der groRen Krisen der Weltwirtschaft

immer danach streben diirfen, Basketballer zu werden, sondern
einen guten Highschoolabschluss machen und aufs College gehen
miissen, wenn sie Erfolg in der Gesellschaft haben wollen. Ge-
genwirtig befindet sich seine Présidentschaft sicher in einer sehr
kritischen Phase. Die Republikaner betreiben Fundamental-Oppo-
sition, die eigenen Anhédnger sind enttduscht. So eine Phase ist
wahrscheinlich unvermeidbar. Wie viel er in anderen gesellschaft-
lichen Fragen bewirken kann, héngt davon ab, wie er durch die
Krise hindurchgeht.

conturen: Es stellt sich zusitzlich und mit zunehmender Schirfe
die okologische Frage, und zwar unter globalen Aspekten. Auch
unter Barack Obama sieht es keineswegs danach aus, dass die
USA besondere Anstrengungen unternehmen, etwa einen wesent-
lichen Beitrag zur Losung der Klimakrise zu leisten...

Piper: Obama hat eine riesige Agenda. Er wird Kompromisse ma-
chen miissen und einer der Kompromisse wird in der Klimapolitik
liegen. In Kopenhagen gab es keine iiberzeugende Klimalosung.
Ich weil} nicht, ob darin eine Chance liegt, China wirklich einzu-
binden. In den USA selbst ist das Klimathema schon zentral. Die
Gesellschaft ist tief gespalten. Die Hilfte des Landes glaubt, dass
es den Klimawandel gar nicht gibt, die andere Hélfte will handeln.
Vor allem die Unternehmen denken um. GroBe Industriekonzerne
dringen die Regierung dazu, eine iiberzeugende Klimapolitik zu
betreiben, einfach aus Eigeninteresse, weil sich Geschiftsmog-
lichkeiten bieten, wenn man sich darauf einstellt. Ich sprach zu-
fillig mit einem Vertreter eines grofen amerikanischen Konzerns
und er war iiberzeugt, dass die Klimafrage angegangen werde, ob
mit den USA oder ohne sie. Das Klimathema ist nicht mehr von
der Welt wegzudenken. Allerdings ist die Industrie schwer gespal-
ten. Wenn Sie mit einem Manager der Kohleindustrie reden, kiim-
mert ihn der Klimawandel gar nicht. Aber die groBen international
agierenden Konzerne sehen Investitionschancen und iiben Druck
aus, dass die Regierung ihre Politik dndert.

conturen: Im letzten Kapitel Ihres Buches prognostizieren Sie ein
»gefihrliches Jahrzehnt”. Die Kompetenz der amerikanischen
Fiihrung werde in diesem Jahrzehnt noch gepriift werden. Wie
schitzen Sie diese Kompetenz angesichts der inneramerikani-
schen wie der globalen Herausforderungen fiir die nichste Zu-
kunft ein?

Piper: Mir wire wohler, wenn ich die Frage in einem halben Jahr
beantworten konnte. In dem Augenblick, da wir miteinander
reden, finden die entscheidenden Tests statt: Schafft es die ameri-
kanische Regierung, eine Strategie fiir Afghanistan und den Nahen
Osten zu entwickeln? Schafft sie es, eine Gesundheitsreform
durchzusetzen? Schafft sie es, ein Finanzmarktregulierungsgesetz
durch den Kongress zu bringen? Obama hat sich zum Teil hervor-
ragende Mitarbeiter und Berater ausgesucht. Er ist ein charismati-
scher, aber sehr unerfahrener Prisident.

Obama steckt in
einer Krise

In der Klimapolitik

werden die USA
Kompromisse
schlieBen

Die Industrie ist
in der Klimafrage
gespalten

Ein charismatischer,
aber unerfahrener

Prdsident
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