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Gelingt Nixon
der Aufschwung nach MaB?

Prof. Robert G. Wertheimer, Cambridge/Mass.

Die Wirtschaft der USA stand im Jahr 1968 im Zeichen einer Giberhitzten Hochkonjunktur, deren Folgen
bis in das Jahr 1969 hineinreichen. Prasident Nixon wird mit restriktiven MaBnahmen versuchen, diese
offene Rechnung zu begleichen, die ihm von seinem Vorgénger Johnson hinteriassen worden ist. Mit
einer sinnvollen Kombination aus einer Politik des knappen Geldes, maBvoller Ausgabenpolitik der
offentlichen Hand und einer angemessenen Steuererhthung sollte es allerdings gelingen, die iliber-
hitzte Konjunktur zu dampfen, ohne das Vollbeschiftigungsziel preiszugeben. Prof. Wertheimer gibt

eine optimistische Prognose.

In seiner letzten State of the Union Message
zeichnete der scheidende Prasident Johnson ein
im ganzen optimistisches Bild der amerikanischen
Wirtschaft, lieB jedoch Schwéachen der Wirtschafts-
politik und Gefahren der kiinftigen Entwickiung
nicht unerwahnt. Trotz Vietnam-Krieg, internatio-
naler Wahrungskrisen, einer spiirbaren Geldent-
wertung, verstarkten Steuerdrucks, geringer Pro-
duktivitatssteigerungen und anhaltender innerer
Unruhen war 1868 im ganzen ein gutes Jahr fiir
die amerikanische Volkswirtschaft. Das Brutto-
sozialprodukt stieg um 70 Mrd. $ auf 860 Mrd. $§
und {ibertraf damit den Vorjahreswert um 9 %b.
Das entsprechende reale Wachstum von 5% ist
hoch fiir eine so gewaltige Volkswirtschaft wie die
der USA. Die Folgen einer iibersteigerten wirt-
schaftlichen Entwickiung, etwa die rapiden Preis-
steigerungen von durchschnittlich 4 %, werden je-
doch noch in das Jahr 1969 hineinreichen. Ein-
schldgige Indikatoren lassen zwischen Fortschrit-
ten und Riickschldgen eine nur undeutliche Trend-
linie erkennen.

Wechsel des konjunkturellen Klimas

Im vergangenen Jahr irrten sich fast alle Exper-
ten, als sie nach einem wirtschaftlich starken
ersten Halbjahr eine schwache zweite Jahreshélfte
voraussagten. Die Arbeitslosenquote stieg in der
zweiten Halfte des Jahres 1968 jedoch nicht {ber
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4%,. Im Gegenteil, gerade in diesem Zeitraum
erhohte sich die Zahl der Beschaftigten ganz be-
deutend. Auch fiir 1969 rechnen alle Konjunktur-
experten mit einer glinstigen Entwicklung in den
ersten sechs Monaten, eine Ansicht, die durch
Projektionen iber die Investitionstatigkeit der
Privatwirtschaft gestiitzt wird. Solche optimisti-
schen Prognosen konnten jedoch leicht mit dem
Verhalten der Konsumenten in Kollision geraten,
wenn diese die rasch wachsende Produktion nicht
aufnehmen. Ein Abbau der Lagerhaltung und eine
geringere Aufnahme von Verbraucherkrediten
konnten einen Wechsel des konjunkturellen Kii-
mas andeuten. Da die neue Regierung die Be-
kampfung der Inflation als vorrangiges Ziel be-
trachtet, kénnten rezessive Tendenzen starkere
Bedeutung erlangen. Wahrungskrisen im Ausland,
eine Politik des knappen Geldes, die Einfiihrung
des 7 %igen Kreditzinses und sogar die Feuer-
einstellung in Vietnam — auf lange Sicht eher ein
Boomfaktor — waren geeignet, die Inflation, aber
auch das Wirtschaftswachstum zu bremsen.

Gleichgliltig wie hoch die Zuwachsrate des Sozial-
produkts ausfallt, 80% davon sind dem privat-
wirtschaftlichen Sektor zuzurechnen. Bei den pri-
vaten Konsumausgaben wird eine Steigerung um
etwa 30 Mrd. $§ oder 5,6% gegeniiber 1968 er-
wartet. 1968 betrug diese Steigerung 60 Mrd. $
oder 10%b.
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Die geplanten Investitionen der Unternehmen sol-
len gegeniiber 1968 um 8% auf annahernd
69 Mrd. $ steigen. Real gerechnet wird diese Ex-
pansion schwécher ausfallen, da die Wirtschaft far
1969 weitere Preissteigerungen mit einer Rate
um 5% erwartet. Diese geplante Expansion ent-
spricht einer erwarteten Absatzsteigerung von
6%, wobei insgesamt die Produktionskapazitdten
zu 85°% ausgelastet wéaren (1968: 82 %o). Die Ge-
winnaussichten bleiben unverandert gut, selbst
wenn die Erganzungssteuer nicht gesenkt wird
und sich die Stundenléhne weiter um 5 %o bis 6 %o
erhéhen. Nach Steuerabzug durften die Nettoge-
winne 52 Mrd. $ (Bruttogewinne 90 Mrd. $) gleich
3,5 cents je Dollar Umsatz erreichen.

Das Wohnungsbaugesetz von 1968 subventioniert
die Finanzierung preisglinstiger Wohnungen und
wird den Bau von wenigstens 1,8 Mill. neuer Wohn-
einheiten (gegeniiber 1,5 Mill. im Jahre 1968) er-
mdglichen. Bei den Investitionen in das Umlaufs-
vermdgen rangiert die Erhéhung der Lagerbe-
stdnde an erster Stelle. Obwoh! die Zunahme der
Lager 1968 in H6he von 10 Mrd. $ angesichts ver-
schiedener Engpéasse, haufiger Streiks und des
allgemeinen Verteidigungsbedarfs nicht tberhoht
war, wird sich die Aufwartsentwicklung nicht
zwangslaufig fortsetzen. Jede Verringerung der
Endnachfrage und jede Abschwéchung der Infla-
tion wilrde die Unterhaltung umfangreicher Lager
wegen der hohen Zinsbelastung unwirtschaftlich
werden lassen. Insgesamt diirften der private Kon-
sum- und Investitionsaufwand um 40 Mrd. $ oder
etwa 6% steigen. Dieses Wachstum sollte ge-
niigen, um die Arbeitslosenquote weiterhin unter
4% zu halten. Trotzdem wird 1969 sicher kein
~Boomjahr” sein. Selbst eine weitere Senkung der
Ausgaben fiir den Krieg in Vietnam — 80000 Sol-
daten sollen wieder ins Zivilleben zuriickkehren —
wirde daran nichts andern.

Politik des knappen Geldes

Der Kampf gegen die Inflation erfordert nicht nur
die Dampfung des Preisauftriebs, sondern auch
eine allgemeine Abkiihlung der liberhitzten Waren-,
Wertpapier- und Immobilienspekulation. Offen-
sichtlich geniigten weder die Erganzungssteuer
noch der ausgewogene Bundeshaushalt und die

ausgeglichene Zahlungsbilanz, um die Preissteige-
rungen zum Stillstand zu bringen. Die restriktive
Kreditpolitik soll verscharft und beibehalten wer-
den, bis deutliche Erfolge vorliegen. Aber ange-
sichts der groBen Zeitspanne zwischen MaBnah-
men und Wirkungen in diesem Bereich spielt die
Federal Reserve Bank hier wieder mit dem Feuer.

Die Regierung Nixon teilt nicht die Ansicht der
Friedmann-Schule, daB ,Verédnderungen in der
Geldversorgung die entscheidenden Determinan-
ten fir den Verlauf der wirtschaftlichen Entwick-
lung” seien und daB deshalb eine stetige Erweite-
rung der Geldversorgung um jahrlich 4 %o bis 5 %o
das wirtschaftliche Paradies herbeizaubern kénnte.

- Im Jahre 1968 wuchsen jedoch das gesamte Geld-

volumen und die Reserven der Banken viel schnel-
ler als im Durchschnitt des letzten Jahrzehnts.
Deshalb muB im Kampf gegen die Inilation die
jahrliche Erhéhung des Geldumlaufs von gegen-
wirtig 7 %o auf 3,5 % erméaBigt werden. Scheinbar
hat die Federal Reserve Bank genau diese Ab-
sicht, ohne damit die Einleitung einer deflato-
rischen Entwicklung zu beflirchten. Fiihrende Ver-
treter einer Politik des billigen Geldes, wie z. B.
der KongreBabgeordnete Wright Patman, betrach-
ten jedoch eine Politik des knappen Geldes und
einen Kreditzinssatz von 7 % als , kiirzesten Weg
in den Untergang®.

Der Markt fiir festverzinsliche Wertpapiere bleibt
weiterhin in einer tiefen Depression. Der Effektiv-
zins von Rentenwerten, insbesondere der nicht
steuerpflichtigen, hat seinen bisher héchsten Stand
erreicht. Falls diese Situation durch eine uber-
triebene Aufnahme von Anleihen seitens der
Regierung entstanden ist, so scheint dieser Druck
nun vom Markt genommen zu sein, da in diesem
Jahr das Schatzamt eine zurlickhaltende Anleihe-
politik verfolgt. Trotzdem (ibertrifft der gesamte
Kreditbedarf der Unternehmen, der Verbraucher,
der Bundesstaaten und Gemeinden weiterhin die
freiwillige Ersparnis.

Bei gleichzeitig langsamerem Anwachsen der fiir
1969 erwarteten Finanzierungsmittel aus einbe-
haltenen Gewinnen und Abschreibungen wird die
Federal Reserve Bank die Politik des knappen
Geldes weiterverfolgen, um die anhaltende Infia-
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tion zu Gberwinden. Wenn auch ihre Wirkung auf
die private Investitionstatigkeit und den Konsum
vielleicht nicht so schnell eintreten wird, wie dies
1966 der Fall war, so kdnnte sie doch in der jetzi-
gen Situation von langerer Dauer sein. Dieses
Mal wird kein Zustrom von Euro-Dollars den Ban-
ken und privaten Anleihenehmern Uber die Flaute
hinweghelfen. Schon zu viel kurzfristiges Kapital
ist aus Europa nach den USA gestrémt, um auch
kinftig noch als Ersatz fiir eigene Sparkapitalbil-
dung herangezogen zu werden.

Undurchsichtiger Aktienmarkt

Die Unsicherheit im finanziellen Bereich kann
leicht auf den Aktienmarkt durchschiagen. Das
Ausbleiben des sonst am Jahresende {iblichen
Aufschwungs zeigte schon die wachsende Besorg-
nis der Investoren. Dasselbe gilt fiir das neueste
rapide Sinken der Umsatze im Termingeschaft.
Oberflachlich betrachtet brachte das Jahr 1968 nur
geringe Veranderungen, und der Dow-Jones-Index
mit einem Stand von 943 Punkten am Ende des
Jahres zeigte keinen groBen Unterschied zu den
905 Punkten vom Jahresanfang. Wahrend des
Jahres waren jedoch erheblich starkere Schwan-
kungen zu verzeichnen, die sich zwischen dem
Tiefstand von 823 im Marz und dem Héchststand
von 985 Punkien Anfang Dezember bewegten.
Die price-earning-ratio von 16,7 Ende 1968 lag nur
wenig unter dem Wert von 17,2 im Jahre 1967.

Die Kombination einer auf 3% begrenzten Zu-
wachsrate der Geldversorgung, die nur auf einige
Wochen beschrankt zu sein braucht, mit der stér-
ker werdenden Auswirkung kirzlich eingefiihrter
Steuererhdhungen, einem nur geringfligig expan-
dierenden Staatshaushalt und der Beseitigung des
Haushaltsdefizits konnte die Wirtschaftsentwick-
lung schneller und steiler abfallen lassen, als er-
wartet worden war. Der Aktienmarkt kénnte auf
einen derartigen Abschwung, wenn auch nur vor-
tibergehend, sehr scharf reagieren. Die Marki-
schwankungen von 1968 haben inzwischen einer
allgemeinen Erniichterung Platz gemacht. Man ist
sich darUber klar, daB die neue Regierung die In-
flation energisch bekampfen wird. Bisher waren
MaBnahmen gegen die Inflation die starksten
Stiitzen einer Hausse am Aktienmarkt. Jede Klima-
anderung, verbunden mit wirtschaftlichen Schwé-
chen zu Anfang des Jahres, kdénnte jedoch im
Friihling zu einer mit 1968 vergleichbaren Baisse
fihren. Eine Feuereinstellung in Vietnam kdnnte
etwa im August zu einer starken positiven Bérsen-
reaktion mit einer breiten Aufwértsbewegung ins-
besondere bei den Standardwerten fihren. Gegen
Ende des Jahres wiirde sich dann ein Aktienboom
anschlieBen, der mit Leichtigkeit die 1000-Punkt-
Grenze des Dow-Jones-Index — vielleicht sogar
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um 12%, — {iberwindet, wenn er auch nicht unbe-
dingt auf dieser Héhe bleiben muB.

Prioritdten der Regierung Nixon

Prasident Nixon wird etwa folgenden Zielen Prio-
ritdt beimessen: Frieden in Vietnam, eine drasti-
sche Verlangsamung der Inflation, eine Starkung
der Dollarposition und eine allgemeine Mobilisie-
rung der Wirtschaft, um den Lebensstandard der
bisher Zukurzgekommenen zu erhdhen. Prof.
McCracken, Wirtschaftsberater der neuen Admini-
stration, halt eine Kontrolle der Geldversorgung
fir das wichtigste Instrument einer wirksamen Be-
einflussung der Wirtschaftssituation, lehnt aber
eine ,Feinabstimmung” ab, da sie seiner Ansicht
nach unter unerwarteten ,time-lags“ leidet und
monetare und fiskalische Uberreaktionen und
schnelle Umschwiinge mit sich bringt. Er wird auf
einem ausgeglichenen Haushalt bestehen und
nicht zur Abschaffung der Erganzungssteuer raten,
wenn es die Staatsausgaben nicht zulassen. Er ist
der festen Uberzeugung, daB die Finanzierung der
Haushaltsdefizite, entstanden aus einer inadaqua-
ten Finanzpolitik, eine Politik des billigen Geldes
erzwungen hat. Er akzeptiert steuerpolitische MaB-
nahmen zur Erreichung langfristiger Zielsetzun-
gen, flr kurzfristige Korrekturen bevorzugt er
Mittel der Geld- und Kreditpolitik. Als Pragmatiker
ritt er flr eine weniger kontrollierte Wirtschaft
ein und moéchte den Dollar aus seinen internatio-
nalen Fesseln befreien, d. h. er ist fir freien Kapi-
talexport unter der Voraussetzung, daB das ,tim-
ing“ stimmt. Fir den Prasidenten und seine
Finanzberater haben eine energische Zuriickdran-
gung der Inflation und ein gesunder Dollar in der
Wirtschaftspolitik Vorrang. Die Ernennung von
Dr. Arthur Burns, der bis 1960 Vorsitzender des
Council of Economic Advisers war, zum Berater
des Prasidenten mit all dem EinfiuB, den diese
Stellung mit sich bringt, unterstreicht die Wichtig-
keit der Inflationsbekampfung.

MaBvolle Ausgabenpolitik

Haushaltsentscheidungen, die noch von der Regie-
rung Johnson getroffen wurden, bestimmen un-
vermeidlicherweise viele Entschliisse der nachsten
Monate. Ein ausgeglichener und in nur beschei-
denem Umfange expansiver Haushaltsentwurf ist
vorgelegt, der steigende Sozialausgaben und
einen von 30 Mrd. § auf 25 Mrd. $ sinkenden Auf-
wand fur den Vietnamkrieg vorsieht. Haushalts-
iberschiisse von 2,4 Mrd. $ fir 1969 und von
3,4 Mrd. $ fir das Finanzjahr 1970 sind eingeplant.
Sollten sich diese Planzahien durchsetzen und
sollten vor allem die Ausgaben fiir Vietham sich
drastisch senken lassen, dann wird die Ergan-
zungssteuer, wahrscheinlich in zwei Etappen, auf-
gehoben werden. Drastische finanzielle Einsparun-
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gen nach einer Feuereinstellung in Vietnam kénn-
ten nach Ansicht des Préasidenten teilweise zuséatz-
lichen sozialen Leistungen dienen.

SchluBfolgerungen

Der erstaunliche wirtschaftliche Erfolg des Jahres
1968 kam unerwartet. Der dafir gezahlte Preis war
eine Geldentwertung von 4°,. Ebenfalls uner-
wartete Erfolge waren das Gleichgewicht im Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland und die Verringe-
rung des Haushaltsdefizits. Das erfreuliche Neben-
produkt dieses inflationaren Aufschwungs war die
bisher niedrigste Arbeitslosenquote von 3,3%.
Entscheidend fir diese Entwicklung waren wach-
sende Verbrauchsausgaben, steigender
rungsaufwand, eine zunehmende Lagerhaltung
und der forcierte Wohnungsbau.

Fir 1969 muB mit einem gewissen Nachlassen der
Hochkonjunktur gerechnet werden, das sich be-
reits im letzten Quartal 1968 abzeichnete. Die
Wachstumsrate der Verbrauchsausgaben diirfte
niedriger sein, wéahrend die Kaufe langlebiger
Konsumgiiter und das Exportgeschéaft nachlassen
diirften. Die Voraussetzungen fiir die neue Strate-
gie ,weniger Boom und weniger Inflation” sind
daher giinstig. Anstelle eines starken ersten Halb-
jahres 1969, gefolgt von einer spéateren Ab-
schwéachung, wie viele Finanzexperten erwarteten,
konnte sich in Ubereinstimmung mit der ange-
strebten fiskalischen Disziplin bereits im ersten
Halbjahr eine Dampfung der wirtschaftlichen Akti-
vitat ergeben. Andererseits braucht die Wende, die
man fiir das zweite Halbjahr erwartet, nicht unbe-
dingt einzutreten. Der gegenwartig ,gedampfte®
Boom kénnte zu schwach sein, um alle Belastun-
gen zu tragen, wie z. B. die Bereitstellung von
25 Mrd. $ zur Beseitigung des Haushaltsdefizits,
Erganzungssteuer und neue Sozialbeitrige sowie
die Lasten der Schuldentiigung von 10 Mrd. $
durch das Schatzamt bis Juni 1969. Die Staats-
ausgaben haben ihre stark expansionistische Wir-
kung verloren, und die Verbrauchsausgaben sin-
ken starker als erwartet. Besonders wenn der
Preisauftrieb schnell eingedammt wird, kénnten alle
diese Faktoren zu Einschréankungen der Lagerhal-
tung und der geplanten Investitionen fiihren. Eine
Fortsetzung der Politik des knappen Geldes, wahr-
scheinlich Ober die Zeit hinaus, die unbedingt er-
forderlich ist, um den Dollar dem Ausland gegen-
Uber zu starken, konnte alle diese Prozesse
beschleunigen. Die Aufhebung der Erganzungs-
steuer Mitte 1969 wére ein Mittel zur Stltzung des
wirtschaftlichen Wachstums.

Prasident Johnson hatte die Dauer des Vietnam-
krieges falsch eingeschétzt und das Ende der
Kampfhandlungen friiher erwartet. Die darauf auf-
bauende Wirtschaftspolitik setzte letztlich die in-
flatorische Entwicklung in Gang. Der neue Prasi-

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/11

Regie-

dent kénnte dagegen zu lange zaudern, ehe er
erkennt, daB das Ende der Feindseligkeiten naher
als erwartet ist, und folglich die Wirtschaft zu
lange einer Politik des knappen Geldes aussetzen.
Wenn auch das Ende des Krieges die Borse be-
fligeln kdnnte, so muB es doch nicht unbedingt
sofort eine neue Hochkonjunktur auslésen. Zwei-
fellos werden die USA im Tausch gegen eine
niedrigere Wachstumsrate eine geringere Inflation
und einen starkeren Dollar erhalten, aber das
darf nicht auf Kosten des Arbeitsmarktes ge-
schehen. Wie wird der Ausgleich flr das Jahr 1969
aussehen? Unter den gegenwartigen Umstanden
ist flir das Bruttosozialprodukt keine héhere
Wachstumsrate als 6 %, entsprechend 51 Mrd. $
zu erwarten. Damit wiirde das Bruttosozialprodukt
auf 911 Mrd. $§ steigen. Was den nominalen und
den realen Zuwachs anbelangt, konnte sich die
Situation von 1967 wiederholen: Einem realen Zu-
wachs von 2,9% wiirde eine Inflationsrate von
3,1% gegenlberstehen. Mehr als die Halfte der
gesamten Zuwachsrate, namlich 27 Mrd. §, sind
fir das erste Halbjahr 1969 zu erwarten. Zwar
liegt diese Rate real betrachtlich unter derjenigen
von 1968, die 5 %o betrug, aber das ist fiir die Ein-
dammung der Inflation kein zu hoher Preis.
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