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USA

Das amerikanische Wirtschaftsprogramm

Carl Landauer, Berkeley

Die USA durchlaufen zur Zeit die ausgepriigteste Rezession der Nachkriegszeit. Einen Uberblick iiber
die Auseinandersetzungen um die richtige Politik und das Wirtschaftsprogramm gibt der folgende

Beitrag.

u den Grinden, warum die Vereinigten Staa-
ten durch wirtschaftliche Schwierigkeiten
schwerer getroffen wurden als die Bundesrepublik
und einige andere Lander, gehort nicht zuletzt der

Umstand, daB in Washington eine konservativ- .

republikanische Administration im Amt ist. Man
konnte sich zwar Situationen vorstellen, in der die
rechtsrepublikanischen Anschauungen den Erfor-
dernissen der Lage entsprochen héatten — z. B.
wenn das Hauptproblem in einem Abbau der
Staatsausgaben bestanden hatte. Unter den ge-
gebenen Umstdnden aber war die Tendenz der
amerikanischen Konservativen, in der Inflation die
groBte wirtschaftliche Gefahr zu sehen, eine Ur-
sache schlimmer Fehler. GewiB sah die Inflations-
rate von rund 14 %o, wie sie zeitweise 1974 gege-
ben war, bedrohlich aus; aber schon damals war
der Riickgang der Wirtschaftstatigkeit erkennbar,
der beinahe zwangslaufig die Inflationsrate herab-
driicken muBte, aber selbst ein schwerer zu be-
kimpfendes Ubel darstelite. Viel zu lange haben
die Administration und auch der Federal Reserve
Board gebannt auf die Inflationsgefahr gesehen
und restriktive Mittel eingesetzt, die den Rick-
gang der Produktion, der Beschaftigung und der
Realeinkommen verstarkt haben.

Ankurbelung durch Steuernachlidsse

Zu Beginn des Jahres 1975 hat die Administration
ihre Haltung gedndert, wenn auch nicht ohne Z6-
gern und in einem recht begrenzten AusmaB, Sie
hat sich entschlossen, die Wirtschaft durch Steuer-
erméBigungen zu stimulieren. Ende Marz hat der
Kongre den Regierungsvorschlag durch ein um-
fassendes Gesetz verwirklicht, ist dabei aber weit
Uber die Absichten der Administration hinaus-
gegangen.

Der Prasident wollte urspriinglich die Steuern nur
soweit ermaBigen, daB der Steuerausfall 13 Mrd. S
nicht liberschreiten wiirde; jedes Mehr hielt er far

Prot. Dr. Carl Landauer ist emeritierter Or-
dinarius fir Wirtschaftswissenschaften. Er
lehrte an den Universitdten Hamburg, Berlin
und seit 1932 vor allem an der Berkeley
University, Calif.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/VI

inflationistisch. Der KongreB hat jedoch die Steuer-
schraube soweit gelockert, daB jetzt ein Ausfall
von 23 Mrd. S erwartet wird, von denen
18 Mrd. S auf die personelle Einkommensteuer,
der Rest auf Korperschaftsteuer und andere
Abgaben entfallen, (Es wiirde ein Ausfall von
tiber 24 Mrd. zu verzeichnen sein, wenn nicht
1,7 Mrd. § Mehreinnahmen durch die Beschran-
kung der beschleunigten Abschreibungen, die bis-
her der Mineraldlindustrie eingerdumt waren, zu
erwarten wéren.) Die sehr komplizierten Bestim-
mungen sind so abgefaBt, daB die ErmaBigung
der Einkommensteuer vor allem den Beziehern
niedriger Einkommen zugute kommt, wofur neben
sozialen Erwagungen auch der Gedanke maB-
gebend war, daB sich die finanziellen Erleichte-
rungen bei diesen Einkommensschichten in einer
entsprechenden Erhohung des Konsums nieder-
schlagen, wodurch sie besonders konjunkturwirk-
sam werden. (Dagegen ist freilich von konserva-
tiv-republikanischen Kritikern des Gesetzes gel-
tend gemacht worden, daB ein besonderes volks-
wirtschaftliches Interesse daran bestehe, die Pro-
duktion dauerhafter Konsumglter zu begtinstigen,
und daB die Kaufer solcher Waren weniger in den
untersten als in den mittleren Einkommensschich-
ten zu finden seien.) Fir die Unternehmungen ist
ein erhohter Steuerabzug fur Investitionen vor-
gesehen, um die Investitionsguterindustrie zu for-
dern und dadurch neue Arbeitsplatze zu schaffen.
Um die desolate Lage der Bauwirtschaft zu ver-
bessern, wird zudem der Kauf neuer Hauser
steuerlich erleichtert.

Bedenkliches Defizit

Der Prasident hatte ernstlich erwogen, gegen die-
ses Gesetz sein Veto einzulegen, weil es das
Bundesdefizit betrachtlich vergréBern muB und
weit Uber seine eigenen Absichten hinausgeht.
SchlieBlich hat er sich doch zur Unterzeichnung
entschlossen, weil er daran zweifelte, im KongreB
ein Gesetz durchsetzen zu koénnen, das seinen
eigenen Vorstellungen besser entsprochen hitte.
Schéarfer haben die Republikaner des rechten
Parteifligels reagiert, fir die ein hohes Bundes-
defizit ein rotes Tuch ist und die auch Ford selbst
vorwerfen, daB er nicht durch einen Abbau der
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sozialstaatlichen Einrichtungen schon jetzt einen
Ausgleich des Budgets herbeifiihrt und nicht erst
nach einer moéglichen Wiederwah! 1976.

Die gegenwiértigen Schatzungen des Defizits des
laufenden Fiskaljahres schwanken zwischen 50
und 80 Mrd. $. Auch wer nicht die vereinfachende
These unterschreibt, daB jedes Defizit inflationar
wirkt, dirfte einen Fehlbetrag dieses AusmaBes
bedenklich finden. Der Staat muB somit die Diffe-
renz zwischen Einnahmen und Ausgaben durch
Kreditaufnahme decken; aber die Schatzwechsel
und andere Schuldverschreibungen, die das

Linde Aktiengesellschatt - Wiesbaden
— Wertpapier-Kenn-Nr. 648 300 —

Auszahlung der Dividende fiir das Geschiftsjahr 1974

Die Hauptversammlung vom 16. Mai 1975 beschloB, fir das
Geschaftsjahr 1974 eine Dividende
von 8 DM je Aktie im Nennbetrag von 50 DM auf das
dividendenberechtigte Kapital von 122 500 000 DM aus-
zuschitten.
Die Auszahlung erfolgt nach Abzug von 25° Kapitalertrag-
steuer und wird ab 20. Mai 1975 gegen Einreichung des Ge-
winnanteilscheins Nr. 10 unserer Aktien vorgenommen.
Der Abzug der Kapitalertragsteuer entfallt unter gewissen
Voraussetzungen, worGber die Zahlstellen Auskunft geben
konnen.

Zahlstellen sind folgende Banken:

Berliner Disconto Bank AG
Bank fur Handel und
Industrie AG

Berliner Bank AG

Berliner Commerzbank AG

Berlin:

Diisseldorf: Deutsche Bank AG
Dresdner Bank AG
Merck, Finck & Co.

Commerzbank AG

Deutsche Bank AG
Dresdner Bank AG
Bankhaus Gebr. Bethmann
Merck, Finck & Co.
Bayerische Hypotheken-
und Wechsel-Bank
Commerzbank AG

Hardy & Co. GmbH

Frankfurt am Main:

Deutsche Bank AG
Dresdner Bank AG
Commerzbank AG

Hamburg, Mainz,
Mannheim und Wiesbaden:

Miinchen: Deutsche Bank AG
Dresdner Bank AG
Merck, Finck & Co.
Bayerische Hypotheken-
und Wechsel-Bank
Commerzbank AG
Saarbriicken: Saarlandische Kreditbank AG
Dresdner Bhnk AG
Commerzbank AG

Hauptzahistelle ist die Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main.

Wiesbaden, den 16. Mai 1975
Der Vorstand
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Schatzamt ausgibt, konkurrieren auf dem Kapital-
markt mit dem Kreditbedirfnis der Industrie. Zwar
hat sich der private Kapitalbedarf durch das Ab-
flauen der Wirtschaftstatigkeit vermindert, da aber
die geschmalerten Profite die Moglichkeiten zur
Selbstfinanzierung eingeschrankt haben, versu-
chen viele Unternehmen, sich durch Ausgabe von
Obligationen Kapital zu beschaffen. Durch die
Konkurrenz ihrer Schuldverschreibungen mit de-
nen des Schatzamtes besteht die Tendenz zu
Zinserhéhungen, die wiederum ein Hindernis fir
eine Belebung der Wirtschaft darstellen. Diese
Zinserhohung koénnte freilich abgewendet werden,
wenn der Federal Reserve Board eine Geldver-
mehrung in einem Umfange zuliee, durch die
letztlich das Defizit finanziert wirde. Es ist jedoch
fraglich, ob der Board seine Inflationsfurcht dahin-
gehend uberwinden kann, die Ventile weit genug
zu oOffnen.

Regierung kontra Kongref3

Gerade an diesem Punkt kann sich leicht ein
heftiger politischer Streit entziinden. Schon jetzi
ist in dem von liberalen Demokraten beherrschten
KongreB — aber auch in manchen Wirtschafts-
kreisen — dem Federal Reserve Board vorgewor-
fen worden, daf3 er eine Geldpolitik betreibt, die
den erhofften Wirtschaftsaufschwung im Keim ab-
wirgen muB, Am Rande zeichnet sich sogar die
Maoglichkeit ab, daB der KongreB die Autonomie
des Federal Reserve Board abschafft, falls er
weiterhin an einer restriktiven Politik festhalt. Der
Prasident und die Mehrheit der republikanischen
Partei wiirden sich einer solchen Anderung sicher-
lich aufs duBerste widersetzen, aber die Mehrheits-
verhéltnisse im KongreB von heute konnten leicht
dazu fuhren, daf3 das Veto des Prasidenten durch
eine Zweidrittel-Mehrheit aufgehoben wirde.

Die Kritiker halten die Sorge des Federal Reserve
Board und der Administration, eine zu starke Sti-
mulierung der Wirtschaft — vor allem eine voll-
standige Finanzierung des Defizits durch Geld-
schopfung — kénne wieder zur Beschleunigung der
Inflation flhren, fur ein Uberbleibsel eines alten
Vorurteils. Ohne Zweifel ist das Absinken der In-
flationsrate von 14 %, auf 8 % in der Hauptsache
eine Folge des Rickgangs der Wirtschaftstatig-
keit. Umgekehrt konnte man zwar schlieBen, daB
jede Belebung der Wirtschaftstatigkeit zu neuen
Preiserhohungen fuhren wird. Aber Zweifel an der
Unvermeidlichkeit einer solchen Entwicklung er-
geben sich aus der hohen Angebotselastizitat fur
Giter unter den gegenwartigen Verhéltnissen.
Nicht nur ist die arbeitslose Reservearmee relativ
groB, auch die Auslastung der Industriekapazitat
liegt nur bei etwa 65°%, und bei der Bedeutung
des fixen Kapitals in der amerikanischen Wirt-
schaft kann sich daraus ein Anreiz ergeben, jede

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/VI
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Nachfragebelebung in erster Linie zu einer Erho-
hung des Absatzes und nur in geringerem MaB
zu Preissteigerungen zu nutzen.

Aber trotz aller Verfeinerung der quantitativen
Methoden der Wirtschaftswissenschaften existien
keine Formel, mit der sich berechnen lieBe, welche
Bremswirkung die Elastizitdt des Giterangebots
auf die Inflationsrate ausiiben wird. Wahrschein-
lich ist der Glaube, daB eine Erhéhung des Bun-
desdefizits durch Geldschépfung unter den gege-
benen Umstadnden zu einer starken Inflation fiih-
ren misse, wirklich nur ein (Gberholter Teil der
~conventional wisdom“. Es ist aber nicht ganz
unverstandlich, daB Arthur Burns, der Vorsitzende
des Federal Reserve Board, in einer bloBen Wahr-
scheinlichkeit keine ausreichende Grundlage fir
eine kiihnere Politik sieht.

Seine Freiheit zum Handeln wird auch durch die
notwendige Ricksichtnahme auf die Zahlungs-
bilanz eingeschrankt. Er kann keine Politik be-
treiben, die zu zu niedrigen Zinsen fiihrt, weil das
einen Abzug kurzfristigen Kapitals zur Folge hatte.
GewiB, je niedriger der Dollarkurs ist, um so
besser fiir die amerikanische Ausfuhr und damit
fir die Arbeitsmarktlage; aber ganz abgesehen
von den politischen Nachteilen einer drastischen
Unterbewertung des Dollars miite sich aus ihr
eine Verteuerung der Einfuhrgtliter und damit ein
erneuter AnstoB zur Inflation ergeben.

Unberechenbare Wirkungszusammenhinge

Im Gbrigen sind alle Uberlegungen hinsichtlich
des Defizits noch mit einem anderen Fragezeichen
versehen, das sich gleichfalls beim gegenwartigen
Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht weg-
streichen 1aBt. Das Bundesdefizit ist vor allem
eine Folge des Riickgangs der Steuereinnahmen
aufgrund des wirtschaftlichen Abschwungs. Auch
die Erhéhung der Sozialausgaben, die durch die
Zunahme der Arbeitslosigkeit notwendig wurde,
hat dazu beigetragen. Gelingt es, die Wirtschaft
zu stimulieren, so werden zwar auch die Einnah-
men steigen und sich manche Ausgaben verrin-
gern, doch ist unklar, wann und wieweit diese
Wirkung eintritt; immerhin starkt diese Uberle-
gung die Zweifel, ob eine restriktive Politik geeig-
net ist, der Inflation entgegenzuwirken, selbst
wenn man annimmt, daB das Bundesdefizit direkt
oder indirekt zur Inflation beitragt.

Solcher Zweifel wird noch durch ein anderes Ar-
gument gendhrt; Obwoh!| die Orthodoxen wenig
davon sprechen, ist auch nach der orthodoxen
Theorie die Vermehrung des Warenangebots im
Prinzip ein ebenso wirksames Mittel der Inflations-
bekdmpfung wie die Stabilisierung oder Verringe-
rung des Geldumlaufs. Eine restriktive Geldpolitik

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/VI

aber tendiert dazu, die Produktion und damit das
Warenangebot zu verringern; eine liberalere Geld-
politik wiirde es vermehren und insoweit der In-
flation entgegenwirken. Nur ist es auch hier un-
moglich, die Wirkungen quantitativ vorauszusagen.

So offenkundig es ist, daB die konservativen
Vorurteile des Prasidenten und seiner Berater
einer objektiven Abwagung des Fiur und Wider
der einzelnen Optionen entgegenstehen und auch
der wirtschaftliche Sachverstand mancher fiihren-
der Personlichkeiten der Administration nicht tber
jeden Zweifel erhaben ist, so muB8 man doch
gerechterweise anerkennen, daB es sich in der
gegenwdrtigen amerikanischen Wirtschaftspolitik
um eine Gleichung mit vielen Unbekannten han-
delt, zumal sich die Regierung auch nicht auf den
Rat der Wirtschaftswissenschaft verlassen kann,
die mehr denn je widerstreitende Meinungen pro-
duziert. Vor allem versagt die Wirtschaftswissen-
schaft gegeniliber der Frage, die im Augenblick
die brennendste ist: Wird die Steuersenkung der
Wirtschaftstatigkeit einen geniligend starken Im-
puls geben, um die Vereinigten Staaten aus der
Rezession (oder richtiger: Depression) heraus-
zufiihren, falls der Federal Reserve Board die
Konjunkturpolitik durch eine expansive Geldpolitik
unterstitzt?

Zweifel an der Wirksamkeit des Programms

Die 23 Mrd. § SteuernachlaB sind namlich sehr
wenig im Vergleich zum amerikanischen Brutto-
sozialprodukt von Gber 1400 Mrd. §. Selbst wenn
das gesamte Defizit von 50—80 Mrd. § durch Geld-
schopfung finanziert werden sollte — obwohl dies
nicht sehr wahrscheinlich ist —, wirde der Kauf-
kraftzuwachs noch immer keinen groBen Teil der
laufenden Produktion ausmachen. Bedenkt man
weiter, daB sich im Rahmen des konjunkturpoli-
tisch nicht einmal so erfolgreichen New Deal von
1933 bis 1938 die ,currency in circulation” von
ca. 10 Mrd. auf ca. 28 Mrd. S fast verdreifachte
und dieser Zuwachs um 18 Mrd. § fast ein Drittel
des Sozialprodukts zu Beginn der Periode aus-
machte, wahrend der jetzt in Frage kommende
Zuwachs von maximal 80 Mrd. S sich nur auf an-
nahernd ein Drittel des Geldumlaufs und auf
knapp 6 ° des Bruttosozialprodukts belaufen
wirde, so kann man an der Wirksamkeit des Pro-
gramms Zweifel haben. (Natirlich ist dies ein sehr
grober Vergleich; man miBte vor allem auch die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und ihre mog-
liche Anderung in Betracht ziehen.)

Immerhin sprechen einige Anzeichen dafir, daB
die Impulse aus der Steuersenkung und der Geld-
vermehrung mit spontanen Entwicklungen in der
Wirtschaft zusammentreffen kénnten, die im Sinne
einer konjunkturellen Aufwartsbewegung wirken.
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Zu letzteren gehodrt vor allem der Rickgang der
Warenlager, der mit einiger Wahrscheinlichkeit
bald zu einer Erhdhung der Auftrage fluhren
durfte. Auch die Einzelhandelsumséatze sind in der
letzten Zeit relativ stabil geblieben. Es ist jedoch
immer noch zweifelhaft, ob diese glinstigen Ten-
denzen gegenuber den depressiven die Oberhand
behalten konnen, so daB die Steuersenkungen
voll wirksam werden kdnnen.

Man hatte sich auch andere MaBnahmen zur An-
kurbelung der Wirtschaft denken konnen. So ist
es ein Kennzeichen der gegenwartigen Lage, daB
zwar langerfristig eine Schrumpfung mancher In-
dustriezweige, vor allem der Automobilindustrie,
unvermeidlich ist, daB aber andere Industrien,
die entweder der ErschlieBung neuer Energie-
quellen (Kohlenbergbau, Ol in den Kustengebie-
ten, Olschiefer, Kernkraftwerke, Sonnenenergie
und geothermische Energie) oder der Energie-
ersparnis dienen, expandieren. Statt die Steuern
zu senken, hatte man deshalb diese industrien
durch Kapitalhilfe subventionieren kénnen. Wahr-
scheinlich waren als flankierende MaBnahmen
Preisgarantien notig gewesen, was ja auch letzt-
lich Kissingers Idee eines Mindestpreises fir Roh-
0l zugrunde liegt. Eine solche konzentrierte Aktion
ware moglicherweise konjunkturpolitisch wirksa-
mer gewesen als die nach dem GieBkannenprin-
zip wirkende Steuerreduzierung. Jedenfalls hatte
diese Art von Aktion die Konjunkturpolitik mit
einem Energieprogramm verbunden. Aber der
Administration ging wohl eine solch bewuBte For-
derung einzelner Industrien wider den Strich, weil
sie zu sehr nach Planwirtschaft schmeckt, und der
KongreB zog die SteuerermafBigung vor, weil sie
popularer ist. Somit wird ein besonderes Energie-
programm notwendig.

Fehlendes Energieprogramm

Bisher ist nicht viel auf dem Energiesektor ge-
schehen, und fir energische MaBnahmen zur
Energieeinsparung und ErschlieBung neuer Ener-
giequellen sind die Aussichten vorerst nicht rosig.
Der vom Prasidenten erwogene I[mportzoll fir
Rohol ist bisher Uber die erste Stufe nicht hinaus-
gekommen — die weiteren stufenweisen Erhdéhun-
gen, die urspringlich angekindigt wurden, sind
auf unbestimmte Zeit vertagt worden — vermutlich
wegen des Widerstands im KongreB. Einige For-
schungsprogramme, z.B. fur eine bessere Aus-
nutzung der Nuklearenergie durch die ,schnellen
Briuter”, werden gefordert; durch Privatinitiative
sind Fortschritte in der Beheizung von Wohnhau-
sern durch Sonnenenergie erzielt worden. Aber
gemessen an den groBen Worten, mit denen das
Ziel einer Unabhangigkeit in der Energieversor-
gung angekindigt wurde, sind diese Initiativen
kummerlich.
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Der wichtigste Grund fur dieses zaghafte Vorge-
hen ist die Sorge, daB jede Beschrankung des
Energieverbrauchs — durch welche Mittel auch
immer — die erhoffte Wirtschaftsbelebung damp-
fen wirde. Diese Sorge hat besonderes politi-
sches Gewicht im Hinblick auf den Wahlkampf,
der schon jetzt begonnen hat, obwohl die Prasi-
dentschafts- und KongreBwahlen erst im Novem-
ber 1976 stattfinden. Und fur ein konsequentes
Programm zur ErschlieBung neuer Energiequellen,
das durchaus popular sein kénnte, bringt der Kon-
greB offenbar entweder nicht die noétige Einbil-
dungskraft oder den ndétigen Willen zum Risiko
auf — Fehlschldge sind naturlich auf diesem Ge-
biet unvermeidlich.

Allerdings 1aBt sich auch objektiv die Ansicht ver-
treten, daB es besser ware, mit drastischen Ma8-
nahmen zur Energieeinsparung zu warten, bis sich
die Wirtschaft einigermaBen erholt hat. Die Ener-
giefrage ist zudem nicht mehr so dringend, wie
sie 1973/74 erschien. Mehr Erddéllagerstatten sind
entdeckt worden, die hohen Preise haben auch
ohne Sondersteuern den Benzinverbrauch etwas
eingeschrankt, die Geldakkumulation in den 4l-
produzierenden Landern hat sich verlangsamt,
weil ihre Kaufe von westlichen Kapitalgitern die
Erwartungen Ubertroffen haben; selbst ein ara-
bischer Olboykott sieht angesichts der Vorrate in
Europa und Amerika nicht mehr so bedrohlich
aus. Auf etwas langere Sicht bleibt aber das Ener-
gieproblem sehr ernst, schon wegen der in abseh-
barer Zeit zu erwartenden Erschopfung vieler Ol-
forderstatten.

Man muB aber befiirchten, daB das Zdégern des
Kongresses in dieser Frage nicht nur in berech-
tigten konjunkturpolitischen Erwagungen, sondern
ebensosehr in allgemeinem politischem Opportu-
nismus begriindet ist und auch bei gebesserter
Wirtschaftslage fortdauern wird, wenn den Abge-
ordneten nicht durch einen Prasidenten mit star-
keren Fihrungsqualititen der Ricken gestarkt
wird. Gewi3 kann man dem gegenwartigen Kon-
greB nicht vorwerfen, daB er Macht ohne Verant-
wortung wolle. So hat er z. B. MaBnahmen ge-
troffen, um sich selbst zu fiskalischer Disziplin zu
zwingen, obwoh! er dariiber, was diese Disziplin
gebietet, ganz anderer Ansicht ist als der Prasi-
dent. Aber es liegt im Wesen des amerikanischen
Regierungssystems, daB unpopulare MaBnahmen
— und ohne solche ist eine Energieeinsparung in
groBem Umfang unméglich — nur selten auf
eigene Initiative der Parlamentarier beschlossen
werden koénnen, sondern diese vielmehr von der
Administration dazu gedrangt werden missen.
Dafur bedarf es aber eines Prasidenten, der nicht
nur die Erfordernisse der Lage klar erkennt, son-
dern zu dessen Urteil der Kongre3 und die offent-
liche Meinung auch genug Vertrauen haben, um
ihm auf schwierigen Wegen zu folgen.
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