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KONJUNKTURPOLITIK

potentials innerhalb der kurzen Periode keiner-
lei EinfluBhahme genommen werden kann. Er
impliziert damit — bewuBt oder unbewuBt —, daB
das tatsachliche Produktionspotential als ein
gleichgewichtiges hingenommen und dement-
sprechend beansprucht werden muB. Hier scheint
eine weitere wissenschaftliche Klarung — ins-
besondere bei einer ungleichgewichtigen Aus-
gangslage — doch sehr erforderlich, bevor ein
solches indexgebundenes Verhalten fir die
Finanzpolitik {ibernommen werden kann.

Die gleiche Kritik trifft die geforderte Ausrich-
tung der Geldmengenvermehrung am Wachstum
des Produktionspotentials. Zudem muB das Pro-
duktionspotential einer Bewertung unterworfen
werden, damit dessen Hohe {iberhaupt festge-
stellt werden kann. Diese Bewertung kann nicht

ohne Beriicksichtigung der monetédren Nachfrage
erfolgen. Diese jedoch ist wiederum abhéngig von
der Geldmenge. Damit ist die Geldmengenregu-
lierung nicht mehr unabhangig von der jeweils
vorhandenen Geldmenge. Folglich darf das
Wachstumspotential nicht isoliert und als unab-
héngiger MaBstab gesehen werden.

Inwieweit ist also eine derartige Konjunktur-
politik neu und realisierbar? Neu im Sinne eines
grundlegenden konjunkturpolitischen Stilwandels
ist sie zweifellos, nicht hingegen als ldee — wie
die Sachverstandigen auch sicher nicht verstan-
den werden wollten. Die Gangbarkeit des neuen
Weges erscheint dagegen diskussionswiirdig, aber
auch diskussionsbedurftig. Die Vorschlage sind
deshalb noch kein Beitrag zur Lésung der gegen-
wiértigen aktuellen Konjunkturprobieme.

Bescheidenes Wachstum

in den USA

#y

Prof. Robert G. Wertheimer, Cambridge/Mass.

Die Probleme der spaten 60er Jahre, wie ge-
ringes Wirtschaftswachstum, Inflation und
Haushaltssorgen, sind auch 1970 noch immer
ungelost. Das erste Halbjahr sah sich einer
schlimmen Kombination von Inflation und Rezes-
sion vor dem Hintergrund eines zusammenbre-
chenden Aktienmarkies gegeniiber. Die Geld-
politik brachte zwar die Expansion der Geld-
menge bei rd. 200 Mrd. $ zum Stehen. Nach Fried-
mans Ansicht wurde damit fir 1970 ein , milde
Rezession” unvermeidlich. Die Inflation konnte
dadurch jedoch nicht gestoppt werden. Auch
ein ausgegiichener Bundeshaushalt und ge-
kirzte Staatsausgaben im 1. Halbjahr 1970
waren nicht geeignet, die Infiation zu bremsen.
Somit sind gegenwartig Forderungen nach Lohn-
und Preisrichtlinien oder sogar direkien Kon-
trollen der letzte Schrei. Die Kreditschraube hat
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zudem nicht nur die Zinssatze auf den bisher
hochsten Stand gebracht, sondern auch zu Kurs-
stirzen wie zu Beginn der groBen Krise von
1929 gefiihrt. Als Nebenprodukt ist auch noch
die Arbeitslosigkeit gestiegen.

-Giinstigere Aussichten

Wie ist nun die weitere Entwicklung flir das zweite
Halbjahr 1970 zu beurteilen? Abgesehen von der
Inflation — einem weltweiten Problem — scheint
die Lage wesentlich glnstiger zu sein, als ver-
schiedene Indikatoren andeuten. In erster Linie
sind die wachsende Beschiftigung, Lohnsteigerun-
gen (zum Ausgleich der Inflationsrate), aber auch
der Anstieg verschiedener Posten bei den Staats-
ausgaben (dffentlicher Dienst soziale Sicherheit
und Firsorge usw.) zu nennen. Der Verbraucher
hat heute mehr Mittel fir den Konsum zur Ver-
flugung als je zuvor. Da die Spartitigkeit nicht
wesentlich zunimmt (gegenwértig 6,3 % der ver-
fugbaren Einkommen) und die Steuerlast durch
das Auslaufen der zuséatzlichen Einkommensteuer
vergréBert wird, werden die Konsumausgaben
auch weiterhin um 5% oder mehr steigen. Die
Anlageinvestitionen in Héhe von 82 Mrd. $ blei-
ben eine Bastion wirtschaftlicher Starke, selbst
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wenn sie nicht die Zuwachsrate des vergangenen
Jahres von 10 % erreichen werden, wie in friihe-
ren Prognosen irrtimlich angenommen wurde.
Der langsame Anstieg in der Lagerhaltung ist ein
weiterer wichtiger Stabilisierungsfaktor. Denn er
verhindert, daB dieser Bereich wieder einmal
seine berichtigte Rolle in einer Konjunkturflaute
spielen kann.

Zu diesen beruhigenden Aspekien gehdrt auch
ein nicht geplantes Defizit des Bundeshaushalts
von 7 Mrd. § in diesem Kalenderjahr, das der
Wirtschaft in den nachsten Monaten einen zu-
sétzlichen Auftrieb geben wird. Auch der Woh-
nungsbau wird aufgrund der HilfsmaBnahmen der
offentlichen Hand seine gegenwdrtige Schwache
bald Uberwinden. Die Bauinvestitionen haben be-
reits ihr urspriingliches Niveau wieder erreicht
und steigen nun sogar an. SchlieBlich deutet der
UberschuB in der Handelsbilanz auf héhere Ex-
porte hin. Das Defizit in der Zahlungsbilanz muB
jedoch noch weiter abgebaut werden, wenn man
nicht eine baldige Beeintrachtigung der interna-
tionalen Stellung des Dollars riskieren will. Aber
auch in dieser Hinsicht sieht das Jahr 1970 bisher
glinstiger aus als das Jahr 1969.

Storende Faktoren

Die Mehrzahl der 6konomischen Faktoren deutet
also auf ein relativ erfolgreiches Jahr 1970 hin.
Deshalb braucht der Autor auch nicht seine fri-
here Prognose fiir das Brutiosozialprodukt, die
flir 1970 eine Steigerung von 50 Mrd. $ von
930 Mrd. $ auf 980 Mrd. $ voraussah, zu revi-
dieren ). Die Wirtschaft weist jedoch eine Reihe
ernstlich stérender Faktoren auf. Nach wie vor
muB eine Inflationsrate von 5% in Kauf genom-
men werden. Die industrielle Kapazitdt ist nur
zu 80°% ausgelastet, was allerdings dazu bei-
tragen kénnte, die Auslastung der leistungsfédhig-
sten Anlagen zu férdern. Der geringe Produk-
tivititszuwachs, der 1969 in erster Linie die In-
flationsrate von 4 %o verschuldete, hilt weiter an.
Da somit der fortschreitenden Inflation des Jah-
res 1970 die gleichen Ursachen zugrunde liegen,
werden drastischere monetdre und fiskalische
MaBnahmen der Situation nicht gerecht. Die Lohn-
forderungen werden immer héher geschraubt und
beeinflussen natiirlich die Preise. Damit sind sie
gleichzeitig Folge und Ursache der Preissteige-
rungen. In einigen Wirtschaftssektoren, wie z. B.
der Bauindustrie, dem Transportwesen, Dienst-
leistungen usw., wirken die Lohnforderungen aus-
gesprochen inflationar, da sie die Produktivitats-
fortschritte weit (bersteigen. Ublicherweise be-
tragen die Produktivitatsfortschritte fir die Ge-

1) Vgl. Robert G. Wertheimer: Giinstige Aussichten fir
die amerikanische Wirtschaft. In: WIRTSCHAFTSDIENST, 50.Jg.
(1970), H. 2, S. 88 ff.
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samtwirtschaft 3% und mehr, in der industriel-
len Erzeugung 4 bis 5 %.. Gegenwartig sind aber
nur 1% und weniger zu verzeichnen. (Zum Ver-
gleich: Die Produktivitatsfortschritte der deut-
schen Industrie betrugen 1969 6,8 %o.)

Tiefstand an der Borse

Die stérkste Stérung geht jedoch von den Kre-
ditmarkten aus. Jedes Wirtschaftssystem, das
wie das amerikanische auf einem ausgedehnten
Geld- und Kreditsystem beruht, kann nicht mehr
reibungslos funktionieren, wenn ein allgemeiner
Mangel an Liquiditdt besteht und die Kredit-
nehmer durch teures Geld — falls sie (iberhaupt
Finanzierungsmittel erhalten — unter Druck ge-
raten. Anleger ziehen den Rentenmarkt mit
9 %iger Verzinsung vor. Vor allem die Bérse hat
dadurch bereits ernsthaften Schaden genommen.
Die Existenz der Bdrse hangt volistandig vom
Federal Reserve System ab. Die besonders ab-
rupten Kursstiirze im Mai kénnen nicht durch
den Krieg in Asien, die Spannungen im Nahen
Osten oder durch innere Konflikte erklart wer-
den. lhre Ursachen lagen ganz einfach in den
kumulativen Auswirkungen der mangelnden Liqui-
ditdat und der hohen Zinssétze. Obwohl keine
Ubertriebenen Aktienverkiufe stattfanden, san-
ken die Kurse unaufhaltsam, da keinerlei Kauf-
neigung bestand. Nur billigeres Geld kann hier
helfen. Der Vorsitzende des Federal Reserve
Board, Mr. Burns, hat diesem Tatbestand kiirz-
lich Rechnung getragen. Weitere Schritte in die-
ser Richtung sind in den néachsten Monaten zu
erwarten. Wenn erst einmal allgemein erkannt
wird, daB der Kampf gegen die Inflation nicht
allein dem Federal Reserve System (lberlassen
werden kann — einerseits weil die Geld- und
Kreditpolitik die eigentlichen Probleme nicht in
den Griff bekommt und andererseits ein unbe-
rechenbarer zeitlicher Abstand zwischen den MaB-
nahmen und ihren Auswirkungen liegt —, dann
wird die von Wirtschaft und Borse dringend be-
nétigte Lockerung der restriktiven Geldpolitik er-
folgen.

Vor allem die von einem KongreBausschuB3 er-
neut geforderten Richtlinien fir Léhne und Preise
wiirden dem Federal Reserve System wieder den
noétigen Spielraum verschaffen. Derartige Richt-
linien haben sich allerdings in der Vergangen-
heit nicht bewéhrt und werden wahrscheinlich
auch nicht angewendet werden.

Die finanziellen Grundlagen des Aktienmarktes —
Brutto- und Nettogewinne sowie Dividendenzah-
lungen — sind nach wie vor ,gesund“. Niemand
erwartet z.B., daB die Nettogewinne mehr als
8% unter ihren Héchststand von 1969 sinken
werden. Der am 26. Mai mit einem Dow-Jones-

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/VIII
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Index von 631 Punkten schwer erschtitterte Aktien-
markt diirfte damit seinen Tiefstand Uberwunden
haben. (Es handelte sich immerhin um einen Kurs-
verlust von 345 Punkten gegeniiber dem Dezem-
berhéchststand von 985, der in dieser GrdBen-
ordnung vollig unerwartet kam.)

Vorrangiges Problem: Arbeitslosigkeit

Welche SchluBfolgerungen sind also berechtigt?
Das zweite Halbjahr 1970 wird allgemein ein
bescheidenes Wachstum bringen, Das gilt beson-
ders flir die industrielle Produktion, die Real-
einkommen und die Geldversorgung. Die Preis-
entwicklung wird mehr auf die Konsumausgaben
als auf besondere fiskalische oder monetére
MaBnahmen reagieren. Ein Anstieg der Arbeits-
losenquote auf Uber 5% kénnte durch einen ge-
ringeren Zuwachs an jungen Arbeitskréften ver-
hindert werden. Dennoch ist die Arbeitslosen-
quote zu hoch. Staatliche sowie lokale Behor-
den sollten deshalb aus wirtschaftlichen und
sozialen Griinden sofort &ffentliche Arbeiten aus-
schreiben, um besonders den Jiingeren ohne Ver-
zbgerung Arbeitspldtze mit ausreichender Be-
zahlung zur Verfligung zu stellen.

Wenn die laufenden Haushalte derartige Ausga-
ben nicht verkraften kénnen, miissen fiir diesen
Zweck eben spezielle Anleiheformen entwickelt
werden. Neue Steuererhéhungsplidne kommen
gegenwdrtig nach den Steuerreformgesetzen von
1969 und den sinkenden Kriegsausgaben so gut
wie gar nicht infrage. Ein Ubergang zum Mehr-
wertsteuersystem erscheint aber absolut notwen-
dig. Derartige Steuern haben sich in den fort-
schrittlichen Landern Europas und in anderen
Teilen der Welt als sehr erfolgreich erwiesen.
Aus theoretischen Erwiagungen wird eine der-
artige Steuer gewodhnlich zurlickgewiesen, weil
sie das Postulat der Steuergerechtigkeit verletze
und deshalb sozial unannehmbar sei. Aber ge-
rade aus sozialen Grinden miiBten viel umfang-
reichere Mittel zur Verfligung gestellt werden.
Ohne eine derartige Steuer, die sehr hohe Ein-
nahmen erbringen wiirde, wird die Regierung

nicht in der Lage sein, flir den wachsenden Be-
darf gerade an sozialen Einrichtungen die nétigen
Mittel aufzubringen. Selbst wenn samtliche Aus-
gaben fir den Vietnamkrieg und ein grdBerer Teil
des reguldren Verteidigungshaushalts fir den
sozialen Sektor abgezweigt werden konnten,
wére eine derartige Steuer notwendig.

Mogliche MaBSnahmen

Die Lage auf dem Geld- und Kapitalmarkt wird
labil bleiben, da die Kreditmdglichkeiten weiter-
hin sehr beschrankt bieiben und bei vielen Unter-
nehmen die kurzfristigen Verpflichtungen die
fiissigen Mittel Gibersteigen. Der Federal Reserve
Board muB endlich seiner Verpflichtung nachkom-
men, die Wirtschaft durch eine entsprechende
Geldversorgung lebensfahig zu erhalten. Mr.
Burns stellte einmal fest, daB das Federal System
als , Anleihegeber letzter Instanz" die Wirtschaft
nicht wegen Geldmangel der Banken zusammen-
brechen lassen werde. Er sollte seinen Worten
die mutige Tat folgen lassen und den Diskont-
satz senken. Denn wenn die Wirtschaft 1971
wachsen soll, muB die ,Prime Rate" wenigstens
von 8,5% auf 7,5 oder 7% sinken. Sogar eine
Sondersteuer auf Ubertriebene Zinsgewinne sollte
in Erwdgung gezogen werden, falls damit eine
Zinssenkung bewirkt werden kann. Die USA
konnen auf keinen Fall eine Situation tolerieren,
in der exzessive Zinssitze den Kapitalmarkt ruinie-
ren, die Finanzierung unbedingt notwendiger
Wohnungsneubauten verhindern und zu wach-
sender llliquiditat beitragen.

Falls das Jahr 1870 mit einem Bruttosozialpro-
dukt von 980 Mrd. §, einer Inflationsrate von 4 %
oder etwas hoéher, einer realen Wachstumsrate
von 1% (gegentiber 2,4% im Jahre 1969) und
einem Dow- Jones-Index von durchschnittlich 850
bis 900 endet, dann haben die USA zwar noch
nicht sichergestellt, daB sie in den folgenden
Jahren wieder eine ,normale“ Wachstumsrate
von real 4% erreichen werden, aber immerhin
alle Moglichkeiten fir ein nicht so stiirmisches
Jahr 1971 offen gelassen.
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