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U S A

Prognose für 1971 
Überwindung der Stagflation?

Prof. Robert G. Wertheimer, Cambridge/Mass.

Das Jahr 1970 brachte den Vereinigten Staaten 
nur Enttäuschungen, aber nicht die ursprüng- 

iich erwarteten ermutigenden Fortschritte. Alle 
Hoffnungen auf eine baldige Rückkehr zu einer 
„normalen“ Entwicklung zerschlugen sich. Die 
hartnäckige Inflation verschärfte sich, und die 
Zahl der Arbeitslosen explodierte. Zudem fehlte 
eine angemessene Konjunktursteuerung durch 
einen expandierenden Haushalt. Die Vorschläge 
über geeignete Gegenmaßnahmen waren zwar 
zahlreich, aber wenig beeindruckend. Auch die 
Streichung von Militärausgaben zugunsten ziviler 
Projekte blieb mehr eine gute Absicht.

Trotzdem wuchs das Bruttosozialprodukt von 
930 Mrd. $ im Jahre 1969 auf etwa 980 Mrd. $ für 
1970. Da aber die Preissteigerungen im Durch­
schnitt 5,6 ®/o betrugen, lag das reale Wachstum 
um 0,2% unter dem des Vorjahres. Gleichzeitig 
stieg die Arbeitslosigkeit von durchschnittlich 
3,5% im Jahre 1969 auf durchschnittlich 5%  im 
Jahre 1970. Das Wachstum der Investitionsaus­
gaben entsprach der Inflationsrate, und die Ent­
wicklung der Lagerhaltung stagnierte. Während 
die Leistungsbilanz einen größeren Überschuß 
von 3 Mrd. $ aufwies, kam es wieder zu erheb­
lichen Defiziten in der Zahlungsbilanz, die haupt­
sächlich auf Entwicklungen am Eurodollarmarkt 
zurückzuführen waren.

Neue Wege der Geldpolitik

Die Lockerung der Politik des knappen Geldes 
und die kürzliche Senkung des Diskontsatzes auf
5,5 %  — seit dem 8. 4.1969 betrug er 6 % — führte 
zusammen mit einer Senkung der „prime rate“ 
auf 7%  zu einer deutlichen Entspannung auf den 
Finanzmärkten. Entscheidend für das schnelle 
Absinken der Zinssätze für kurzfristige Gelder war 
auch die nachlassende Nachfrage nach Geschäfts­
krediten. Sie ging in New York von September bis 
November letzten Jahres um 1,5 Mrd. $ zurück, 
während sie im Vergleichszeitraum 1969 noch um

400 Mill. $ gestiegen war. Dagegen behaupteten 
sich die Kosten für Hypotheken bei 8%. Auch 
langfristige Handelskredite erbringen weiterhin 
8 % bis 9 °/o und bestätigen damit die allgemeine 
Ansicht, daß hier die Nachfrage das Angebot noch 
bis Mitte der 70er Jahre übersteigen wird. Erst 
wenn die „Inflationspsychose“ überwunden ist, 
werden die Zinssätze unter diese Rekordhöhen 
sinken. Kurzfristig kann jedoch eine Senkung des 
Diskontsatzes, der „prime rate“ und der Geld­
marktsätze erwartet werden.

Stark fluktuierende Aktienkurse

Aufgrund der Geldverknappung und der exzes­
siven Geld- und Kreditkosten durchlief die Börse 
eine Phase, die der großen Flaute des Jahres 
1929 kaum nachstand. Der Dow-Jones-Index, der 
im Dezember 1968 auf fast 1000 Punkte geklettert 
war, sank Ende Mai vergangenen Jahres auf 
einen Tiefstwert von 635. Bis Dezember 1970 er­
holte er sich wieder. Den Stand von 835 verdankt 
er hauptsächlich der günstigen Entwicklung bei 
den Standardwerten. Vor einer neuen Hausse 
erwarten Marktbeobachter jedoch noch eine 
Schwächeperiode. Zudem handelt es sich noch 
keineswegs um eine allgemeine Erholung, denn 
viele Kurse verharren noch immer auf ihrem 
Tiefststand. Die großen Investoren meiden nach 
wie vor den Aktienmarkt und ziehen hochverzins­
liche Rentenwerte vor.
Für 1971 wurde die Basis für eine günstige Aktien­
bewertung, nämlich eine positive Entwicklung der 
Unternehmensgewinne, niemals ernstlich in Frage
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gestellt. Selbst 1970 sanken sie nur geringfügig. 
Sogar mit ihrem Tiefststand von 85 Mrd. $ brutto 
im dritten Quartal 1970 lagen sie nur um 8,6 % 
unter den im Vergleichszeitraum 1969 erreichten 
93 Mrd. $. In der Erholungsphase, die für Anfang 
1971 erwartet wird, dürften die Gewinne steil an- 
steigen. Sie werden von Kosteneinsparungen, Pro­
duktivitätsgewinnen, größerer Auslastung der 
Kapazitäten und einem geringeren Anstieg der 
Arbeitskosten je Produkteinheit profitieren. Unter 
diesen Bedingungen werden die Gesellschaftsge­
winne wahrscheinlich um etwa 20% gegenüber 
ihrem vorangegangenen Tiefststand steigen und 
gegen Ende 1971 etwa 100 Mrd. $ erreichen. Da­
mit könnte der Dow-Jones-index eine Höhe von 
etwa 880 bis 950 Punkten erklimmen, obwohl ein 
derartiger Anstieg vielleicht immer noch nicht alle 
Marktgebiete erfassen wird. Unabdingbare Vor­
aussetzung für eine derartige Entwicklung bleiben 
aber weiterhin niedrige Zinssätze und höhere 
Rentenkurse.

Verringerung der Inflationsrate

Die große Enttäuschung des Jahres 1970 war die 
anhaltende Inflation. Sie ließ die Verbraucher­
preise um 5,6% ansteigen. Monetäre und fiska­
lische Maßnahmen bekämpften zwar die über­
triebene Nachfrage, genügten aber nicht, um die 
inflationären Kräfte zu überwinden, die durch 
schnell wachsende Lohnkosten und andere Ein­
kommens- und Preissteigerungen genährt wurden. 
Zu den Vorschlägen, die gegenwärtig diskutiert 
und empfohlen werden, gehören deshalb u. a. 
freiwillige Lohn-Preis-Leitlinien, temporäre und 
selektive Lohn- und Preiskontrollen bzw. ein Ein­
frieren von Löhnen und Preisen, eine „Einkom­
menspolitik“ , von der niemand weiß, wie sie aus- 
sehen soll, und ein Steuerzuschlag auf Unterneh­
mensgewinne, der die Firmen treffen soll, die den 
Lohnforderungen zu leicht nachgeben. Der Kon­
greß wollte sogar dem Präsidenten seine Aufgabe 
dadurch erleichtern, daß er ihm — gegen seinen 
Willen — besondere Befugnisse für die Einfüh­
rung einer Kontrolle von Löhnen und Preisen ge­
währte. Deren Anwendung wurde aber von Nixon 
abgelehnt.

Die kürzlich getroffenen Lohnvereinbarungen bei 
General Motors (die auch für die gesamte Kfz.- 
Industrie gelten), richteten sich nach den früher 
vereinbarten, inflationär wirkenden Regelungen 
für die Transportarbeiter. Sie gelten nun ihrerseits 
wieder als eine Art Minimumrichtlinie für zukünf­
tige Lohnvereinbarungen — auch für die im August 
fälligen Lohnverhandlungen der überaus wichtigen 
Stahlindustrie. Die getroffenen Vereinbarungen 
stellen aber keineswegs einen Maßstab für ein 
stabilitätsbewußtes Verhalten dar. Trotz der jetzt 
wieder zunehmenden Produktivitätsfortschritte

werden sich in der Kfz-lndustrie die Lohnkosten 
je Einheit um 7 % bis 9 % erhöhen. Die Kfz-indu- 
strie reagierte denn auch prompt mit einer durch­
schnittlichen Preiserhöhung von 6%. Zwar soll 
die durchschnittliche Erhöhung der Stundenlöhne 
für 1972 und 1973 nur bescheidene 3%  pro Jahr 
betragen, doch wird erstmalig eine unbegrenzte 
Preisanpassungskiausei hinzugefügt.

Die gewerkschaftlich organisierten Facharbeiter, 
zu denen auch noch die Eisenbahner zu rechnen 
sind, repräsentieren jedoch weniger als ein Zehn­
tel der gesamten Arbeitskräfte. Deshalb wird nicht 
erwartet, daß die industriellen Arbeitskosten je 
Einheit, die z. B. im 1. Quartal 1970 gegenüber 
dem Vergleichszeitraum 1969 um 9%  stiegen, im 
Jahre 1971 um mehr als 3%  klettern werden. In­
flationär wirkende Lohnsteigerungen in verschie­
denen Dienstleistungsbereichen lassen zudem 
jetzt auch nach, da der Nachholbedarf gestillt ist.

Zurückhaltende Privatausgaben, eine voraussicht­
lich geringe Expansion der industriellen Investi­
tionsausgaben und eine begrenzte Stimulierung 
durch den gegenwärtigen Staatshaushalt schei­
nen keine neue Inflation hervorzurufen. Kosten­
senkungen und Produktivitätsgewinne sollten die 
Erhöhung der Arbeitskosten je Einheit im Durch­
schnitt auf 2,5 % jährlich begrenzen können. Des­
halb scheint die Ansicht vieler Experten berechtigt 
zu sein, daß die Inflation ihren Höhepunkt über­
schritten hat und mit einer geringeren Inflations­
rate zu rechnen ist. Der geringe Auslastungsgrad 
der Volkswirtschaft stützt diese Sicht. Auch auf 
dem Aktienmarkt zeichnet sich trotz der teil­
weisen Erholung keine neue Kreditinflation ab. 
Deshalb sollte es 1971 möglich sein, die Infla­
tionsrate auf 4,5% zu begrenzen.

Finanzpolitik In neuen Ehren

Die Politik des knappen Geldes bremste Nach­
frage und Produktion. Die Folgen waren eine 
alarmierende Zunahme der Arbeitslosigkeit und 
eine ruinierte Börse. Prof. Friedmans Heilmittel 
wurden angewandt und zeitigten auch Teiler­
folge, allerdings zu einem Preis, den die Ameri­
kaner nicht zu zahlen gewillt sind. Selbst die 
seit vergangenem März etwas leichtere Geld­
politik führte aufgrund mangelnder Entschlossen­
heit und anderer Faktoren zu keiner echten Ver­
besserung der wirtschaftlichen Lage. Daher wird 
gegenwärtig auf die Fiskalpolitik zurückgegriffen. 
Mehr als in den vergangenen zwei Jahren will 
man sich auf haushaltspolitische Maßnahmen -  
deficit spending und expandierende Staatsaus­
gaben — verlassen, um die Lücke zwischen tat­
sächlichem und potentiellem Bruttosozialprodukt, 
die sich augenblicklich auf 40 Mrd. $ beläuft, zu 
überbrücken. Dieser Politik würde eine stetige 
Wachstumsrate von 4,24% jährlich entsprechen.
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Der für die Fisi<aljahre 1969 und 1970 auf 200 
bis 205 Mrd. $ fixierte Bundesliaushalt entspracii 
dagegen !<elner l<onstruktiven Politik, wenn er 
sidi aucii gut in das Konzept der Inflationsbe­
kämpfung einpaßte. Der i^angel einer planvollen 
Haustialtsexpansion bremste aucii die Verbrau- 
chier- und Investitionsausgaben. Als Folge sin­
kender Steuereinnalimen und unabwendbar stei­
gender Staatsausgaben muß deshalb für 1971 ein 
höheres Defizit vorgesehen werden (nach einem 
Überschuß von 3,2 iVIrd. $ 1969 und einem Defizit 
von 2,8 Mrd. $ im Fiskaljahr 1970).

Da weder der Präsident noch der Kongreß nach 
dem Steuergesetz von 1969 schon wieder die 
Steuerstruktur ändern wollen, können nur Aus­
gabenerhöhungen für das Fiskaljahr 1972 die 
notwendige fiskalische Stimulierung herbeifüh­
ren (wobei man sich des unvermeidlichen Defizits 
durchaus bewußt ist). Ein derartiger Plan liegt 
auf dem Tisch. Der vom Präsidenten Anfang 
Januar vorgelegte Haushalt fordert für das Fis­
kaljahr 1972 eine Ausgabenerhöhung auf 225 bis 
228 Mrd. $. Die Erhöhung wird also 5 bis 6%  
betragen. Gleichzeitig sollen die Einnahmen — 
je nach dem Grad der wirtschaftlichen Erholung
— auf 210 bis 220 Mrd. $ ansteigen. Dieser „Über­
gangshaushalt" zwischen Krieg und Frieden soll 
auf einem flexibel gehaltenen Defizit basieren, 
dessen Größe vom Umfang und der zeitlichen 
Dauer der wirtschaftlichen Erholung abhängen 
soll. Wächst das Steueraufkommen schneller als 
geplant, könnte das Defizit für 1972 kleiner aus- 
fallen als das für 1971 geplante (also niedriger 
als 10 bis 15 Mrd. $). Auf alle Fälle wird jetzt 
Hellers „Balanced Full Employment Budget Con- 
cept“ zum Eckstein der Fiskalpolitik.

Die „Stagflation" des Jahres 1970 wird lang­
samer überwunden, als letzten Sommer und 
Herbst zu erwarten war. Die Wirtschaft beginnt 
sich jetzt, wenn auch nur schrittweise, aus eigener 
Kraft zu erholen. Viele Faktoren, wie z. B. eine 
bessere Geldversorgung, eine expansivere Fis­
kalpolitik, Produktivitätsgewinne, geringe Lager­
haltung, bessere Liquidität, höhere Gewinne und 
steigende Verbraucherausgaben weisen darauf 
hin, daß früher oder später ein Aufschwung er­
folgen wird. Die Nachfrageinflation kann wegen 
der Unterbeschäftigung, der höheren Sparquote 
und vorsichtigerer Kreditaufnahmen als über­
wunden betrachtet werden. Die industriellen In­
vestitionen werden stetig, wenn auch langsam 
steigen. Für die erwarteten Gewinnsteigerungen 
von 20 °/o gegenüber dem vergangenen Jahr sind 
Produktivitätssteigerungen von 4 %  unabdingbare 
Voraussetzung. Eine Steigerung der Lagerhaltung 
um 5 Mrd. S und erhöhte Ausfuhren sollten die 
Wirtschaft weiter stärken. Lohnerhöhungen, die 
von mächtigen Gewerkschaften durchgesetzt wer­

den, können zwar den Rückgang der Inflation 
nicht verhindern, werden aber schnell eine Situa­
tion herbeiführen, die staatliche Maßnahmen, 
wenn auch nicht in Form direkter Kontrollen, 
notwendig macht.

Was ist unter diesen Bedingungen zu erwarten, 
wenn man die Entwicklung statistisch einfangen 
will? Das Bruttosozialprodukt dürfte von 980Mrd.S 
des Jahres 1970 auf 1065 Mrd. S im Jahre 1971, 
d. h. nominal um 8,7 %, steigen. Hinsichtlich der 
inflationären Entwicklung wird 1971 ein sehr viel 
günstigeres Jahr als 1970 werden, da eine reale 
Wachstumsrate von 4,2 ®/o und eine durchschnitt­
liche Steigerung der Verbraucherpreise von nur
4.5 “/o zu entarten sind. Damit wird das reale 
Wachstum 1971 höher liegen als 1969 (2,6 ®/o), 
aber nicht die Wachstumsrate von 1968 erreichen 
(4,6 o/o).

Beschäftigung bleibt Hauptproblem

Die größte Aufgabe bleibt die Schaffung von 
Arbeitsplätzen. Aufgrund zunehmenden Wachs­
tums der Dienstleistungsbereiche wird die Zahl 
der insgesamt Beschäftigten zweifellos höher lie­
gen als 1970. Wie sich die Arbeitslosenquote auf­
grund der verschiedenen öffentlichen und privaten 
Maßnahmen entwickeln wird, bleibt jedoch un­
gewiß. Die Beschäftigung im Wohnungsbau, in 
den Verbrauchsgüter- und Exportindustrien wird 
jedoch zunehmen. Das gleiche gilt für die Be­
schäftigung im öffentlichen Bereich. Andererseits 
wird die Wiedereingliederung der Kriegsvetera­
nen, von ungelernten Arbeitern und sehr speziali­
siertem Personal (z. B. Raumfahrt, Verteidigung, 
Elektronik) ein sehr langwieriger Prozeß werden, 
da augenblicklich keine umfangreichen Pro­
gramme für die Beschaffung von Arbeitsplätzen 
existieren. Der Kongreß hat jedoch am 11.12.1970 
eine „Public-Service Jobs BIM“ verabschiedet. Da­
durch stehen zukünftig 9,5 Mrd. $ für Ausbildung 
und Arbeitsplatzbeschaffung zur Verfügung.

Für die fernere Zukunft wird sogar mit einem 
unbegrenzten Bedarf an Arbeitskräften zur Ver­
besserung der Umweltbedingungen und der In­
frastruktur, insbesondere des Transportwesens, 
gerechnet. Bis es allerdings soweit ist, könnten 
die 70er Jahre vergangen sein. Die tatsächliche 
Arbeitslosenquote wird 1971 auch davon abhän­
gen, wie viele junge Leute und Hausfrauen sich 
einen Arbeitsplatz suchen. Um die Arbeitslosen­
quote auf einen Jahresdurchschnitt von 4®/o zu 
senken, wäre eine sofortige reale Wachstumsrate 
von 7Vo erforderiich. Damit kann aber nicht ge­
rechnet werden. Möglich wäre allerdings eine 
Senkung der Arbeitslosenquote von den durch­
schnittlich 5%  des Jahres 1970 auf 4,8 ®/o im 
Durdischnitt für 1971 und vielleicht sdion auf
4.5 °/o in diesem Herbst.
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