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ANALYSEN
UND
BERICHTE

Prognose fur 1970
USA zwischen Inflation und Rezession

Prof. Robert G. Wertheimer, Cambridge/Mass.

as Jahr 1969 kann man — wenn man von der

Entwicklung an der Borse absieht — als ein
gutes Wirtschaftsjahr bezeichnen. Der Anstieg
des nominalen BSP um 7,4% von 866 Mrd. $
im Jahre 1968 "auf 930 Mrd. $ 1969 (ibertraf alle
Erwartungen '). Dies entspricht bei einem durch-
schnittlichen Anstieg der Lebenshaltungskosten
von 5% einem realen Wachstum von 2,4 %. Ver-
glichen mit dem realen Zuwachs von 5% und
einer Inflationsrate von 4% im Jahre 1968 er-
scheint das Ergebnis allerdings weniger glinstig.
Dennoch kann man sagen, daB 1969 ein Boom-
Jahr war.

Die Arbeitslosenquote erreichte im Durchschnitt
den niedrigen Stand von 3,5%, die privaten
Anlageinvestitionen expandierten um 15°%,, und
der industrielle Produktionszuwachs betrug 5,5 %o.
Die Lagerbesténde wuchsen nicht {iberméBig, und
die o6ffentlichen Ausgaben nahmen — unter ge-
ringen Defiziten des Staatshaushaltes — im Aus-
maBe des BSP zu. Wahrend die Zahlungsbilanz
gemessen nach dem Liquiditatskonzept stark de-
fizithr war, ergaben sich bei der Gold- und De-
visenbilanz Uberschiisse.

Ubernahme von Ungleichgewichten

Diese an sich erfreulichen Ergebnisse verschiei-
ern jedoch die Tatsache, daB verschiedene un-
gleichgewichtige Entwickiungen lediglich in das
laufende Jahr (ibernommen worden sind.

So versucht man, seit Dezember 1968 der schlei-
chenden Inflation durch eine restriktive Geld-
politik zu begegnen, die seit Juni 1969 exzessiv
verstarkt wurde. Auf die Auswirkungen dieser
‘) Der Verfasser prognostizierte Anfang 1969 ein BSP von 911

Mrd. $ bei einer einkaikulierten Inflationsrate von 3 %. Rechnet
man mit der tatsachlich eingetretenen Inflationsrate von 5%, so
kommt man auf 930 Mrd. §. Vgl. Robert G. Wertheimer:

Gelingt Nixon der Aufschwung nach MaB? In: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 49. Jg. (1969), H. 2, S. 102
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MaBnahmen auf die Gesamtnachfrage wartet man
aber immer noch; trotz einschneidender Auswir-
kungen dieser Restriktionen auf die Wertpapier-
boérsen konnte die inflationare Entwicklung noch
nicht gestoppt werden. Auch die Finanzpolitik
trug kaum das lhre dazu bei, obwohl eine Er-

Prof. Robert G. Wertheimer, lehrt am Bab-
son College for Management Education
im Babson Park/Mass. Der vielfach als
Regierungsberater herangezogene Wissen-
schaftler ist auBerdem Direktor des Medi-
terranean Investment Fund. Er gilt als einer
der besten Sachkenner deutsch-amerikani-
scher Beziehungen.

ganzungsabgabe zur Einkommensteuer eingefiihrt
und das Budgetdefizit beseitigt wurde. Da bei
diesen MaBnahmen immer mit einer Wirkungs-
verzégerung gerechnet werden muB, wird die
inflationdre Entwicklung noch weiter anhalten.

Auch andere Probleme geben zu denken, wie die
Maogtichkeit einer steigenden Arbeitslosigkeit bei
anhaltender restrikiiver Geld- und Kreditpolitik,
steigende Steuern bei Bundesstaaten und Ge-
meinden, Vietnam und die Probleme der Stadt-
sanierung, fiir die Riesenbetrige aufgewandt wer-
den miissen.

Zu starke Restriktionspolitik

Bei einer Analyse der wirtschaftlichen Situation in
den USA kommen die meisten Fachleute zu dem
SchluB, daB mit einem anhaltenden, aber schwé-
cheren Preisauftrieb und einer sehr geringen
Wachstumsrate fir 1970 zu rechnen ist. Unter den
Faktoren, die die tatsachliche Entwickiung ent-
scheidend bestimmen werden, sind die zukiinftige
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Geldpolitik des Federal Reserve Board, die Kon-
sumentenreaktionen auf die neuen Steuergesetze
und die Investitionsentscheidungen der Unter-
nehmer an erster Stelle zu nennen.

Es kann kein Zweifel dariiber bestehen, daB eine
fortgesetzte Restriktionspolitik gegenwartigen Zu-
schnitts der Wirtschaft Schaden zufiigen und er-
neut die Annahme bestirken wiirde, daB die
Geldpolitik die gesamte Verantwortung fir die
Inflationsbekdmpfung tragt.

So behauptet Milton Friedman, der Exponent der
geldtheoretischen Wirtschaftslehre, daB die USA
unvermeidlich auf eine Rezession des 1960/61er
Typs zusteuern. Seiner Ansicht nach macht der
Federal Reserve Board denselben Fehler, den
er immer gemacht hat — er schlagt zwar die
richtige Richtung ein, geht dabei aber zu weit.

An sich stehen die Aussichten fiir eine Rezession
50:50. Dabei konnte die Tendenz zum Abbau
der Lager das Starisignal geben. Diese Ab-
nahme wiirde zwar nicht zu einem absoluten Ab-
sinken des BSP fiihren, konnte aber reale Zu-
wachse verhindern. Auch die Bruttogewinne der
Unternehmen diirften kaum mehr als 10°% ab-
nehmen; die Investitionsausgaben der Unterneh-
men koénnten dagegen auf demselben Niveau
gehalten und der Preisauftrieb bei 4 %o gebremst
werden, wenn auch die Arbeitslosenquote von
gegenwartig 3,5% auf 4,5-5% steigen diirfte.
Wenn auch die verschiedenen Prognosen sehr
unterschiedlich sind, so stimmen sie darin lber-
ein, daB im ersten Halbjahr 1970 eine abge-
schwéchte Konjunktur erwartet werden muB, wo-
hingegen die Regenerationskrafte im zweiten
Halbjahr einen neuen Aufschwung einleiten wer-
den.
Reaktion der Konsumenten

Jede Diskussion (ber die voraussichtliche Ent-
wicklung ware jedoch unvolistandig, wollte man
die Prognosen von Mr. Rinfret ignorieren. Nach
seiner Uberzeugung wird die wirtschaftliche Lage
1970 von den starken Expansionswirkungen der
neuen Steuergesetzgebung und der steigenden
privaten Investitionsausgaben bestimmt. Vor der
Business Week Conference vertrat er deshalb die
Ansicht: ,Eine Rezession gibt es 1970 nicht".
Rinfret sagte im Gegenteil voraus, daB alle jemals
in der Geschichte erzielten wirtschaftlichen Re-
kordergebnisse noch ibertroffen werden wiirden,
allerdings bei verstarktem Preisauftrieb und stei-
genden Zinsen.

In einem Punkte hat Rinfret recht: Das 1970er
Ergebnis steht und fallt mit dem Verhalten des
privaten Sektors, insbesondere demjenigen der
Konsumenten. Eine fast vollbeschaftigte Wirt-
schaft, steigende Lohne, eine stabile Sparquote
von 6 %, die neuen Steuergesetze und erhaltliche
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— wenn auch teuere — Konsumentenkredite ge-
ben keine schlechten Bedingungen fir die Ge-
samtnachfrage ab. Andererseits &rgert eine In-
flation, frustriert und stiehlt dem Konsumenten
Kaufkraft. Die Kaufer werden ihre Einkaufe
nicht nur sehr sorgfaltig tatigen, sondern sich
auch bei gréBeren Objekien wie Wohnungsein-
richtungen, Automobilen, Luxusgegenstanden und
Reisen zurtickhalten und insgesamt nominal nicht
viel mehr ausgeben, als der Preisanstieg aus-
macht, d. h. ohne jeden realen Zuwachs.

Rege Investitionstatigkeit

Ein vollig anderes Bild findet man bei den Vor-
aussagen fir die privaten Investitionen. Die In-
vestitionsausgaben sollen — nach Aussage ver-
schiedener Analysen — von 71 Mrd. $ 1969 auf
78 Mrd. $ 1970 oder um 9 %6 (nach 12 %, im Jahre
1969) steigen. Diese Zahlen geben die ,,geplanten®
privaten Investitionen wieder, und man konnte
argumentieren, daB eine solche Zunahme nie-
mals geplant wiirde, wenn man eine Rezession
erwartet.

Wenn diese Investitionen auch durchgefihrt wer-
den konnen, werden die groéBten Investoren die
Versorgungsbetriebe, die Unternehmen der Nach-
richteniibermittlung, die Produzenten von Ma-
schinen, Stahl, Chemieerzeugnissen, elektrotech-
nischen Erzeugnissen und die Flugzeugbauindu-
strie sein. Die Automobilindustrie erwartet da-
gegen eine Abschwachung beim Verkauf neuer
Wagen um 1-4 %o; sie will ihre Investitionen aber
nur ,etwas“ einschrdnken. Wenn die Nettoge-
winne der Unternehmen auf dem Stand des
Jahres 1969 von 50 Mrd. § gehalten werden kon-
nen, wird der cash-flow wahrscheinlich ausreichen,
um die Finanzierung der leistungsstarken Firmen
zu ermoglichen. Dennoch werden gelockerte Kre-
ditmarkte zur Refinanzierung und fir die Auf-
nahme von neuem Betriebskapital nétig sein. Vor
allem die steigenden Arbeitskosten (pro Einheit)
machen Produktivitatsgewinne durch neue arbeits-
sparende Ausristungen notwendig. Der gesamte
industrielle Output, der 1969 noch um 5,5 % zu-
nahm, wird aber dennoch kaum weiter wach-
sen, was durch den geringen Ausnutzungsgrad
von 80 %, der bestehenden Kapazititen begrtindet
ist.
Entscheidender Faktor Geldpolitik

Die Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik
trafen die Wirtschaft 1969 hart und unbarmherzig
und trieben die Kreditkosten in nie dagewesene
Hohen. Die starke Einschriankung der Liquiditat
brachte den Baumarkt und die Bérse an den
Rand des Ruins. Erstklassige Unternehmenspa-
piere muBten 9%, und mehr an jahrlichen Netto-
(Finanzierungs-)kosten aufbringen, und die prime
rate erhohte sich — dem 6 %oigen Diskontsatz ent-
sprechend — auf 8,5 %.

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/
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Die verfehite Geld- und Kreditpolitik vor 1969, die
fortgesetzte Inflation, der Anstieg der Kredit-
nachfrage sowohl von seiten der Unternehmen als
auch der Konsumenten und der 6ffentlichen Hand
und die Unfahigkeit oder der mangelnde Wille,
die Auswirkungen des Vietnam-Kriegs tiber eine
Kriegsfinanzierung aufzufangen, stellten die
Rechnung aus, die wir jetzt zu bezahlen haben.
Zudem wurde zu spét erkannt, daB die Geldpolitik
zum wichtigsten Instrument der Inflationsbekamp-
fung wurde — trotz Ergdnzungsabgabe und an-
derer finanzpolitischer Eingriffe zur Beseitigung
des Defizits im Bundesbudget.

Trotz der Auseinandersetzung Uber die Richtig-
keit einer derartigen Politik will das Federal
Reserve System zur Not den Kampf gegen die
Inflation auch allein fortsetzen. Die Argumentation,
eine  derartige Politik fordere den Preis einer
wirtschaftlichen Rezession, ohne daB dabei sicher-
gestellt ist, daB die Preissteigerungsrate auf an-
nehmbare 3% gedriickt werden kénnte, findet
kein Gehor.

Folglich werden die Stimmen .immer lauter, die
eine Dampfung durch andere MaBnahmen vor-
schlagen. Dabei werden auch Preis- und Lohn-
kontrollen nicht ausgeschlossen. Arthur F. Burns,
neuer Vorsitzender des Federal Reserve Board,
erklarte jedoch anlaBlich der Hearings zu seiner
Amtseinfiihrung gegeniiber dem Committee des
Senats: ,ich hoffe sehr, daB der Federal Reserve
Board seine kontraktive Geldpolitik {iberdenken
wird, nachdem mehr Zahlen (ber die Steuer-
reform-Vorlage und den neuen Etat vorliegen®
und fligte hinzu: ,Unter normalen Umstanden
wiirde ich sagen, die Zeit ist wirklich gekommen,
um einige Krediterleichterungen zu verfiigen.*®

Prozyklische Steuerpolitik

Die USA hatten namlich gerade ihre ,GroBe”
Steuerreform hinter sich gebracht. Trotz mancher
Ansichten wie ,wir brauchten keine Steuerreform,
die Steuern sind genauso schlecht wie vorher”,
wurden doch einige bedeutende MaBnahmen er-
griffen. Zu den wichtigsten gehéren:

[] das Auslaufen der 5 %igen Ergdnzungsabgabe
zur Einkommensteuer zum 30. Juni 1970;

[0 der geplante Anstieg der Sozialversicherungs-
ausgaben auf jahrlich 4 Mrd. $ bei einer Finan-
zierung durch héhere Sozialversicherungsabgaben;

[] Streichung der Subventionen fir private in-
vestitionsausgaben;

[[] eine geringfilgige Senkung der Gesamt-Steuer-
last;

[ véllige Steuerbefreiung von 9 Mill. Haushalten
mit duBerst geringem Einkommen.
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Auf der anderen Seite werden die Steuern flr
die Schichien mit hoherem Einkommen, fiir Un-
ternehmen und Stiftungen erhéht. Diese Erh6hung
kompensiert zwar nicht den Steuerausfall durch
die obigen MaBnahmen, doch konnte unter der
Annahme eines 59%igen nominalen Wachstums
des BSP fiir 1970 das Budget ausgeglichen sein.
Erst fir 1971 dirfte ein mageres Plus von 2 Mrd. $
im Haushalt erreicht werden.

Ein langsameres wirtschaftliches Wachstum koénn-
te aber diese Rechnungen in Frage stellen. Denn
die daraus folgenden starken Einnahme-Einbu3en
wirden nicht gleichzeitig durch Ausgabensenkun-
gen kompensiert werden, sondern die Ausgaben
wirden in der beschlossenenHohe stehen bleiben.
Auf alle Falle kann kein Zweifel dariiber be-
stehen, daB die Steuerreform die vom Budget
ausgehenden anti-inflationdren Krafte geschwacht
hat, da dadurch iber 10 Mrd. $ Kaufkraft an
Verbraucher und Unternehmer gelangten. Dies
konnte eine {bermiaBige Verlangerung der re-
striktiven Geld- und Kreditpolitik bedeuten —
angesichts der gegenwaértigen Liquiditatsenge die
schlechteste Methode, die inflation zu bekampfen.

Im Zuge dieser Veranderungen bei den Steuer-
einnahmen erwégt Prasident Nixon deshalb, neue
Steuern zu erheben, insbesondere eine Mehr-
wertsteuer. Die Chancen, daB der KongreB einer
derartigen oder einer anderen neuen Steuer ge-
genwartig seine Zustimmung erteilt, sind aber
gleich nuil.
Stabiler Dollar

Unter diesen Bedingungen war es erstaunlich,
daB der Dollar 1969 seine Position festigen
konnte. Angesichts der wahrungspolitischen MaB-
nahmen in Europa, der Neutralisierung des Gol-
des mit Hilfe des Internationalen Wahrungsfonds
und der Uberschiisse in der offiziellen US-Zah-
lungsbilanz zeigte sich der Dollar als Fels der
Stabilitat.

Die weitere Starke des Dollars auch fiir 1970
wird aber von der Wirtschaftsentwicklung in den
USA abhéngen.

Selbst unter schlechten Bedingungen wird das
Bruttosozialprodukt 1970 nahe an die 1 Billionen-
$-Marke herankommen. Sogar bei einer minima-
len realen Wachstumsrate von 1% (wie vom Ver-
fasser angenommen) ergibt sich unter Beriicksich-
tigung eines Inflationsfaktors von 4,5% eine Er-
hohung des nominalen BSP um 5,5 % von 930 Mrd.
auf 981 Mrd. $ fiir 1970. Wie immer das Ergebnis
auch aussehen mag, dieses Jahr wird die Ent-
scheidungen bringen miissen, die notwendig sind,
um wieder eine normale Wirtschaftsentwicklung
zu ermdglichen.

2) Vgl.
Steverreform in den USA.
(1969), M. 9, S. 527.

R. G. Wertheimer: Geringe Chancen fir eine
In: WIRTSCHAFTSDIENST, 49. Jg.
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