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Veretnigte Staaten
Von Joachim Scheide

In den Vereinigten Staaten hat die konjunkturelle Belebung, die im zweiten Quartal 1975
eingesetzt hatte, seit dem Friihjahr 1976 merklich an Dynamik verloren. Im Sommerhalbjahr
nahm die gesamtwirtschafdliche Kapazititsauslastung kaum noch zu. Zur Verlangsamung
des Expansionstempos trug bei, dafl die lagerzyklischen Impulse nachlieflen, die zuvor -
neben der zunehmenden Endnachfrage - die Produktion zusitzlich geférdert hatten. Zum
anderen verhielten sich aber auch die Konsumenten zuriickhaltend, als die Beschaftigung
nicht mehr so ziigig ausgeweitet wurde wie zuvor: Auch die Wohnungsbauinvestitionen
nahmen nicht mehr so kriftig zu wie zu Beginn des Aufschwungs. Dagegen erholten sich die
Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen merklich. Die Arbeitslosenquote, die in der
ersten Phase des Konjunkturaufschwungs ziigig abgenommen hatte, war in den Herbstmo-
naten 1976 wieder hoher als im Frithsommer. Der Anstieg der Verbraucherpreise flachte sich
in den letzten Monaten weiter ab.

Die Wirtschaftspolitik verfolgt seit 1975 einen gemifige expansiven Kurs, der auf einen
nachhaltigen Aufschwung gerichtet ist, d.h. gleichzeitig mit der Erholung der wirtschaftli-
chen Akuivitit soll eine Reduzierung der Inflationsrate herbeigefiithrt werden. So wurden die
Zielgroflen fiir die Zunahme der Geldmenge langsam vermindert, als sich die konjunkturelle
Erholung fortsetzte, und lieRen die tiskalpolitischen Anregungen, die im Jahre 1975 gegeben
worden waren, nach. Im Rahmen dieser Strategie waren die Lohnabschliisse zuriickhaltend
und erlaubten eine Umverteilung zugunsten der Unternehmensgewinne. Wihrend die
Geldpolitik ihren Kurs bis zuletzt konsequent beibehielt, blieb der Bund in seiner Ausgaben-
politik jedoch hinter den Haushaltsansitzen zuriick. '

Verlangsamtes Expansionstempo im Sommer 1976

Seit Beginn des Konjunkturaufschwungs im Frithjahr 1975 hat das reale Bruttosozialpro-
dukt bis zum Herbst dieses Jahres mit einer durchschnittlichen Jahresrate von etwa 6 vH
zugenommen. Dies entspricht - auch wenn die Zuwachsrate zwischen 3,3 vH und 11,4 vH
schwankte - etwa dem Anstiegstempo fritherer Aufschwungsphasen. So hatte auch die
gesamtwirtschaftliche Produktion das vor der Rezession verzeichnete Niveau bereits frith
(erstes Vierteljahr 1976) iiberschritten. Freilich ist die Unterauslastung des Produktionspo-
rentials mir gegenwirtig etwa 10 vH noch betrichtlich (Schaubild 1).

Die Zunahme der Auftragseinginge bei der Industrie, die bis zum Friihsommer unvermin-
dert hoch gewesen war, schwichte sich in den letzten Monaten merklich ab. Daher
verlangsamte sich auch der Anstieg der Industrieproduktion. Sie erreichte erst im dritten
Quartal 1976 etwa das vor der Rezession (drittes Vierteljahr 1974) verzeichnete Niveau.
Zulerzt wurde die Produktion weiterhin durch die Herstellung von dauerhaften Giitern
{Konsum- und Investitionsgiiter) sowie von Baumaterial gestiitzt. Hingegen war die
Produkrionszunahme bei der Grundstoffindustrie deutlich schwicher als in der ersten Phase
des Aufschwungs. Die Kapazititsauslastung der Industrie, die in der Rezession auf ihren
bisherigen Nachkriegstiefstand gefallen war, ist im Sommerhalbjahr nur leicht gestiegen.

Im ersten Jahr des Aufschwungs - bis zum Frithjahr 1976 - ging ein grofer Teil des
Sozialproduktsanstiegs auf den Lagerumschwung zuriick {Tabelle 1). Die kriftig steigende
Endnachfrage sorgte zunichst fiir einen schnellen Abbau der Vorrite, so dafl das Verhalenis
zwischen Lager und Umsatz merklich zuriickging (Schaubild 1). Danach wurden die Liger
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Schaubild 1
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Tabelle 1 - Das Sozialprodukt in den Vereinigten Staaten 1975 und 1976
- saisonbereinigte Werte -

Ancei]
am 1975 1976
BSP
1975 1.V V) Vi 4,V 1.Vj 2.V v
invH -V 2.¥). 3.V .V V). V). LV
Laufende Jahresraten
In jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch vH
insgesamt . . . . . . 64,2 + 10,1 + 12,1 + 11,7 + 10,4 + 13,1 + 8,3 + 94
Dauerhafte Konsumgiiter 8,7 + 170 ] +17,0 | +3t,5 +182 | +300 | + 99 | + 82
Private Anlageinvestitionen
Ausriistungen und gewerbliche
Bauten | . 9,7 — 10,7 | — 6,8 + 08 + 7.3 + 133 + 123 + 12,2
Wohnungsbauten 3.4 — 28,3 + 18,3 + 37,2 + 379 | + 338 + 28,8 + 22,5
Vorratsverinderung, Mrd. US-§ . 1,0 [{—222)4{—30,0) [(— 2,00 | (— 43} |(+ 148)}(+ 16,0) | {+ 14,4
Ausgaben des Staates fiir Giiter und
Dienste
Bund . e 8,2 + 7,7 + 7,2 + 7.4 + 20,0 1] — 37 + 6,3 + 10,1
Staaten und Gemeinden . 14,1 +100 | +114 154 | + 91 [ 4+ 38|+ 99| + 75
Export von Giitern und Diensten 98 — 17,4 | — 1321 + 15,7 + 157 | + 1,0 ]| +171 + 20,5
Impore von Giitern und Diensten 8.4 — 3.2 [ —4%4 |+ 310 | +200 [ +453 | + 154 | +32.2
tulenbeitrag, Mrd. US-§ L4 [{(+ 153,00 |{+ 244 [{(+ 21,4 [(+ 21,00 | {+ 8,H|(+ 9N |(+ 59
Bruttosozialprodukt . . — 08 | +104 | +192 | +106 | +126 | + 992 | + 85
Endnachfrage it1,0 + 83 + 12,5 + 10,5 + 11,3 + 7,5 + 97 + 90
In Preisen von 1972
. vH
Privater Verbrauch
insgesamt . . . . . . 646 | + 35 | 4+ 70 | + 4,0 + 45|+ 8% ] + 40| + 39
Daverhafee Konsumgitcer 9,4 + 11,7 | + 94 | + 27,1 + 16,5 | + 2321 + 29| + 45
Private Anlageinvestitionen
Avsriistungen und gewerbliche
Bauten . . 2,3 —26 | —140 | — 18 |+ 15| + 78]+ 84| + 7,5
Wohnungsbauten 3.2 — 460 | +16,8 | + 34,1 +253 | +227 1 +153 | + 109
Vorratsverinderung, Mrd. US-$ . Lo |{—20,5) |[{— 21,2} |(— 1,0 |{— 55} |(+ 108 |{+ 11,1} (+ 9,8
Ausgaben des Staates fiir Gliter und
Dienste
Bund . 80 [— 251+ 21 |+ 13+ 69| = 76| + 25| + 5.1
Stazten und Gemeinden . 13,9 + 1,71+ 40|+ 78 + 27| — 3414+ 27| + 1,7
Export von Giitern und Diensten 7.6 —255 | —120 |+ 144 | 149 | — 1,3 | + 79| + 21
Import von Giitern und Diensten 57 — 476 | —447 | +316 | +182 | +399( +131 | + 83
AuBenbeitrag, Mrd. US-$ . 1,9 |+ 200 [+ 24,3) [(+ 228 [+ 23,0 | (+ 16,6) | (+ 16,0) | (+ 16,5)
Bruttosozialproduke . . — 99 |+ 56 | +11,4 | + 33| 4+ 92| 4+ 45| + 38
Endnachfeage 1010 | — o7 |+ 57 |+ 41 |+ 49|+ 37] + 42 + 44
Yorliufig.

Quelle: ,Survey of Current Business™, Washington, D.C,, 1id. Jgg.
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nicht weiter reduziert und seit Beginn dieses Jahres bereits wieder aufgefiillt. Jedoch bestand
fiir die Unternehmen wegen der relativ stetigen und auf eine miflige Expansion ausgerichte-
ten Wirtschaftspolitik kein Anlaf} fiic einen spekulativen Lageraufbau wie in fritheren
Aufschwungsphasen.

Geringerer Anstieg des privaten Konsums

Der private Verbrauch, bis zum Frithjahr die wesentliche Antriebskrafc fiir den Auf-
schwung, expandierte in den Sommermonaten nur mifig. Dies diirfte einerseits darauf
zuriickzufiihren sein, dafl sich die Expansion der verfiigbaren Einkommen in den letzten
Monaten leicht abschwichte, zumal die Beschiftigung nur noch wenig zunahm. Aber auch
andere Faktoren diirften die Zuriickhaltung der Konsumenten hervorgerufen haben: Sie
reagierten sehr schnell auf die steigenden Arbeitslosenquoten und wurden dariiber hinaus
durch einige Streiks verunsichert.

In den Sommermonaten waren insbesondere die Automobilumsitze schwach, nachdem sie
zuvor am stirksten zur Konsumbelebung beigetragen hatten. Die Pkw-Kiufe haben
insgesamt bisher weniger stark zugenommen als im Durchschnitt der fritheren Aui-
schwungsphasen, obwohl eine noch deutlichere Erholung zu erwarten war. Denn der
Riickgang in der lerzten Rezession war - akzentuiert durch die OlpreiserhShungen der
OPEC-Staaten - besonders ausgeprigt gewesen. Die zuletzt beobachtete Stagnation diirfte
zum Teil jedoch auch angebotsbedingt sein, da sich die Verinderung der Nachfragestruktur
zugunsten kleinerer Modelle nicht weiter fortzusetzen schien, die Produzenten und Hindler
jedoch wettgehend nicht darauf eingestellt waren. Es ist daher wahrscheinlich, dafl in den
nichsten Monaten - mit Beginn des neuen Modelljahres - das Angebot dazu beitrigt, daff der
noch immer hohe Nachholbedarf wieder vermehrt gedeckt werden kann und somit zu einer
erneuten Belebung des privaten Konsums fiihrt.

Die Nachfrage im Wohnungsbau schwicht sich dagegen nicht ab. Sie hat im Zuge des
Aufschwungs sehr rasch und stetig zugenommen. Die Zahl der Baugenehmigungen lag im
dritten Quartal 1976 um reichlich 80 vH tGber dem Niveau des Tiefpunktes der Rezession
Anfang 1975, die Zahl der Baubeginne stieg im gleichen Zeitraum um etwa 60 vH
(Schaubild 1). Dabei war die Zunahme bei den Einfamilienhiusern besonders ausgeprigt. Die
Nachfrage nach Mehrfamilienhdusern erholte sich hingegen nur langsam. Dazu diirften
neben demographischen Faktoren - die Zahl der Personen in der Altersgruppe, die ein
eigenes Heim bevorzugen, nimmt zu - auch der Bauboom zu Anfang der siebziger Jahre
beigetragen haben, der eine grofle Anzahl noch nicht genutzter Wohnungen hinterlassen
hat. Bei den Mietwohnungen wird das Angebot dariiber hinaus erschwert durch eine
Abnahme der Gewinnspannen, da sich Mieterhdhungen, die den hohen Kostenanstieg
kompensieren wiirden, nicht durchsetzen lassen. Der Anstieg der Baupreise hat sich trotz
der insgesamt regen Nachfrage noch weiter verlangsamt; dies diirfte - neben noch niedrigen
Hypothekenzinsen - die Nachfrage stimuliert haben.

Erbibte Investitionsneigung

Die privaten Ausriistungsinvestitionen haben seit Beginn dieses Jahres tiberdurchschnittlich
zum Sozialproduktsanstieg beigetragen. Durch die kriftige Erhchung der Gewinne begun-
stigt, hat sich die Investitionsneigung der Unternehmen - gemessen an den Auftragseingin-
gen beiden Investitionsguterindustrien {Schaubild 1) - zunehmend gefestigt. Die Ergebnisse
von Unternehmensbefragungen zeigen, dafl auch die zukiinftigen Ertragsaussichten giinstig
beurteilt werden. Im Zuge des zu erwartenden weiteren Anstiegs der Investitionen diirften
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in einer Reihe von Industrien (u.a. in der Automobil- und in der Elektroindustrie} auch
Erweiterungsinvestitionen vorgenommen werden, da sich nach dem raschen Produktionsan-
stieg in diesen Bereichen bereits Kapazititsengpisse abzeichnen.

Zunebmendes Handelsbilanzdefizit

Im Jahre 1975 wies die Handelsbilanz der Vereinigten Staaten noch einen betrichtlichen
Uberschufl (etwa 9 Mrd. Dollar) auf, der vor allem durch umfangreiche Exporte von
Agrarprodukten und erst gegen Jahresende wieder zunehmende Importe bedingt war.
Wihrend die gesamten Ausfuhren bts zum Herbst 1976 recht kontinuierlich zunahmen,
beschleunigte sich der Anstieg der Einfuhren betrichtlich, so dafl seit Beginn dieses Jahres
ein zunehmendes Handelsbilanzdefizit zu beobachten ist. Allein im dritven Vierteljahr 1976
verzeichneten die Exporte eine Zunahme von etwa 20 vH im Vergleich zum Vorquartal,
wihrend die Importe um reichlich 40 vH stiegen (Jahresraten). Zu einem groflen Teil ist
dieser Anstieg auf die Einfuhr von Rohél zuriickzufiihren, die offenbar in Erwartung der
angekiindigten Erhthung der Preise durch die OPEC-Linder kriftig ausgeweitet wurde.
Entsprechend deutlich erhdhte sich das Handelsbilanzdefizit gegeniiber diesen Staaten.

' Dagegen stiegen die Importe von anderen Rohstoffen sowie Halbwaren angesichts der

verlangsamten internen Nachfrageexpansion weniger stark. Auf die Entwicklung der

amertkanischen Handelsbilanz ist in erster Linie zuriickzufiihren, daf} sich der Aufenbeitrag
betrichelich verminderte.

Keine weitere Verbesserung der Arbeitsmarktlage

Nach dem Frithsommer 1976 kam es - im Zuge des verlangsamten Expansionstempos - zu
einem erneuten Anstieg der Arbeitslosenquote. Im November betrug sie 8,1 vH, nachdem
sie im Mai schon auf 7,3 vH zuriickgegangen war. Gleichzeitig nahm die Beschiftigung
weniger zu als vordem (Schaubild 2). Fiir die Erklirung der Acbeitsmarkisituation sind eine
Rethe verschiedener Faktoren von Bedeutung. In der vergangenen Rezession war es zu einem
kriftigen Beschiftigungseinbruch gekommen; nahezu zwei Millionen Personen verloren im
Winterhalbjahr 1975/76 ihren Arbeitsplatz, so dafl der Anstieg der Arbeitslosenquote
entsprechend deutlich war. Er wurde noch verstirkt durch die Zunahme des Arbeitskrifre-
potentials, die jedoch - wie stets in Abschwungsphasen - unterhalb des Trends blieb.

Hinsichtlich der Seruktur der Erwerbslosigkeit! ist bemerkenswert, daf§ in der Rezession die
Arbeitslosigkeit der Jugendlichen relativ stark abgenommen hat (Schaubild 2). Dies ist
jedoch in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dafl viele Jugendliche die Arbeitssuche
aufgegeben und somit die Gruppe der Erwerbspersonen verlassen haben. Wihrend die
Arbeitslosigkeit der Frauen etwa im Ausmall der Gesamtquote stieg (d.h. die , relative”
Arbeitslosenquote der Frauen konstant blieb), wurde die Gruppe der minnlichen Personen
iberdurchschnittlich hart von der Rezession betroffen. Dies liegt daran, dafl die Beschifti-
gung in der Verarbeitenden Industrie sowie in der Bauindustrie besonders stark reduziert
wurde, also in Bereichen, in denen hauptsichlich Minner arbeiten.

Mit der konjunkeurellen Belebung im zweiten Quartal 1975 nahmen unmittelbar auch
Beschifrigung, Arbeitszeit und die Zahl der offenen Stellen zu (Schaubild 2). Jedoch ging
damit auch, noch stirker als in fritheren Erholungsphasen, eine spurbare Erhéhung der
Erwerbsquote - insbesondere der Jugendlichen - einher, so daf} die Arbeitslosigkeit

' Als strukrurelles Merkmal wurde die ,.relative Arbeitslosenquote™ der einzelnen Gruppen (Fraven, Manrer,
Jugendliche) verwendet. Sie ist der Quotient aus der Arbeitslosenquote der jeweiligen Gruppe und der Gesamuar-
beizslosenquote.
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Schaubild 2

INDIKATOREN ZUR ARBEITSMARKTLAGE
IN DEN VEREINIGTEN STAATEN"®
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zunichst noch weiter anstieg und somit die Verbesserung der Arbeitsmarktlage nicht
reflektierte. Die relative Arbeitslosenquote der jlingeren Erwerbspersonen nahm deutlich
zu. Bei den mannlichen Erwerbspersonen ging die relative Arbeitslosenquote erst spat und
dann auch nur langsam zuriick. Dieser Verlauf ist fiir eine Aufschwungsphase ungewohnlich;
er ist jedoch darin begriindet, daf die Beschiftigung in der Industrie, wo der konjunkturelle
Einbruch besonders ausgeprigt gewesen war, nur schleppend zunahm. So sind allein in der
Bauindustrie gegenwirtig nahezu eine Million (etwa 20 vH) weniger Personen beschiftigt als
vor der Rezession.

Insgesamnt spiegelt sich die Entwicklung des Aufschwungs - wegen der unterschiedlichen
Bewegungen des Arbeitskriftepotentials - eher in der Zahl der Beschiftigten als in der
Arbeitslosenquote wider. Die Beschiftigung hatte bereits zu Beginn des Jahres 1976 ¢inen
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Héchststand erreicht. Gegenwirtig liegt die Zahl der Beschaftigeen um etwa vier Millionen
(etwa 5 vH) Gber dem Tiefstand der Rezession (erstes Quartal 1975). Besonders im
Dienstleiscungsbereich, aber auch im otfentlichen Sekror (Bundesstaaten und Gemeinden)
setzt sich der Anstieg ziigig fort. Dagegen driickt sich die vergleichsweise zogernde
Aufwirtsentwicklung in der Industrie - bei unvermindert deutlichem Anstieg der Erwerbs-
quote - in einer erneut gestiegenen Arbeitslosenquote aus. So ist ein Riickgang der
Arbettslosenquote erst dann zu erwarten, wenn der Aufschwung wieder an Kraft gewinnt
und entsprechend die Nachfrage der Industrie nach Arbeitskraften deuthicher steigt. Das
Problem der Arbeitslosigkeit der Jugendlichen diirfte ~ bei der gegenwirtigen Lobnstr uk-
tur - noch linger anhalten.

Nachlassender Preisanstieg

Der Preisanstieg hat sich trotz der im ganzen kriftigen Erholung insgesamt wetterhin
abgeschwicht (Schaubild 3). Gemessen an der Entwicklung der Verbraucherpreise betrug
die Teuerungsrate seit dem Frithjahr 1976 weniger als 6 vH. Damir hat sich die Preisstesge-
rungsrate innerhalb von zwei Jahren etwa halbiert. In erster Linie diirfre die stetige und
miflig expansive Geldpolitik dazu beigetragen haben, daff es - wie in vergangenen Auf-
schwungsphasen - noch nicht wieder zu einer Beschleunigung des Preisanstiegs kam.
Dariiber hinaus hatten die Unternehmen wenig Veranlassung, thre Preise kriftig zu erhéhen,
da es auf der Kostenseite eine betrdchtliche Entlastung gab. Dafl die Preise fiir Nahrungsmt-
tel - sowohl auf der Groflhandels- als auch auf der Verbraucherstufe - zuletzt unterdurch-

schnittlich stiegen bzw. sogar zuriickgingen, ist die Folge der wiederum giinstigen Ernten in
den Vereinigten Staaten.

Im Zuge des Aufschwungs kam es zu einem sprunghaften Anstieg der Unternehmensgewin-
ne (Schaubild 3). Sie haben bereits das Niveau von 1974 deutlich iiberschritten. Diese
Expansion wurde erméglicht durch eine erhebliche Produktivititssteigerung einerseits und
durch eine Abflachung des Lohnanstiegs andererseits. Aufgrund der weiteren Preisberuhi-
gung ist - trotz nur vermindert steigender Nominalldhne - nach einem zweijihrigen
Riickgang wieder ein Anstieg der realen Stundenverdienste zu verzeichnen.

Fiskal- und Geldpolittk auf maflvollem Expansionskurs

Die verlangsamre Expansion der wirtschaftlichen Aktivitit war nicht zuletzt cine Folge der
nachlassenden fiskalpolitischen Impulse. Zum Teil war diese Entwicklung erwiinschr und
auch vorauszusehen, war die Regierung doch bestrebt, Programme beschleunige durchzu-
fihren und so die Rezession schnell zu iiberwinden. Jedoch blieben - insbesondere im
dritten Vierteljahr 1976 - sogar die tatsichlichen Ausgaben hinter den Haushaltsansitzen
zuriick. Auch deshalb verringerte sich im Verlauf dieses Jahres das Budgetdefizit des Bundes
noch deutlicher als erwartet. Bis zum dritten Quartal 1976 ging es bis auf etwa 58 Mrd.
Dollar zuriick (das entspricht etwa 3,3 vH des Bructosozialprodukts), nach rund 100 Mrd.
Dollar im vergangenen Jahr (zweites Quartal). Neben dem verringerten Ausgabenanstieg
war dafiir die Entwicklung der Einnahmen verantwortlich: Waren diese im zweiten Quartal
1975 aufgrund der neu beschlossenen Steuererleichterungen nochmals merklich zuriickge-
gangen, erhéhten sie sich im Aufschwung - insbesondere wegen steigender Steuereinnah-
men~ sehr kriftig.

Der Abbau des Budgetdefizits diirfte sich im kommenden Jahr weniger rasch vollziehen, da
die Zunahme der Einnahmen nicht mehr so kriftig ausfallen wird wie zu Beginn des
Aufschwungs. Dies gilt um so mehr, wenn die gegenwirtig diskutierten Steuersenkungen
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Schaubild 3

ZUR PREIS -, LOHN - UND GEWINNENTWICKLUNG IN DEN
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durchgesetzt werden sollten. Dariiber hinaus sind im Sommer die Ausgabenansicze Hir das
Fiskaljahr 1977, das am 1. Oktober 1976 begann, vom Kongre§ nochmals erhoht worden,
insbesondere zugunsten der Uberweisungen an die Bundesstaasen und Gemeinden, Diese
zusitzlichen Mittel sollen dort vorwiegend fiir die Schaffung von Arbeitsplitzen verwendet
werden.

Der Saldo der Ausgaben und Einnahmen gibt jedoch nicht die tatsichlichen Impulse auf die
okonomische Akuivitit wieder, Dafiir liefert eher das Defizit des ,,High-Employment
Budget” Anhaltspunkte, das unter der Hypothese eines hohen Beschiftigungsgrades
errechnet wird und somit die zwangsliufigen Ausgaben- und Einnahmenverinderungen, die
in einer Rezession bzw. bei Unterauslastung des Produktionspotentials auftreten (Ausga-
benanstieg fiir Arbeitslosenunterstistzung, Einnahmeausfall aufgrund des niedrigen Sozial-
produkts), weitgehend ausschaitet. Die Impulse waren demnach am kriftigsten im zweiten
Quartal 1975, als durch abrupte Steuersenkungen eine Kaufkraftiibertragung an Private
bewirke wurde ( Schaubild 4). Danach liefen die expansiven Effekte des Bundeshaushalts
nach. Im zweiten und dritten Quartal 1976 gingen - nach diesem Konzept - insgesamt keine
zusitzlichen Impulse auf die skonomische Aktivitit aus.

Die Geldpolitik des Federal Reserve Board hat bisher entscheidend dazu beigetragen, daf} es
im Verlauf des insgesamt kriftigen Aufschwungs weiterhin zu einer Abflachung des
Preisanstiegs kam. Dies wurde erreicht durch eine langsame Senkung der Zielgrofen fiir die
Geldmengenzuwachsraten?®. Daf} diese Polittk bisher mit sinkenden Zinssitzen kompatibel
war (Schaubild 4), liegt an der bisher insgesamt schwicheren Expansion der Kreditnachfrage.
Einerseits nahm seit Jahresanfang die Neuverschuldung des Staates ab. Andererseits erhghre
sich die Kreditnachfrage der Unternehmen auch dann nur miflig, als der Aufschwung bereits
eingesetzt hatte und die privaten Investitionen schon wieder zunahmen. Die Unternehmen
brauchten sowohl fiir den Lageraufbau als auch fiir die Erstellung der neuen Anlagen weniger
als in fritheren Aufschwungsphasen auf die Fremdfinanzierung zuriickzugreifen, da die
Gewinne - und mithin die Eigenmittel - stirker als in friiheren Zyklen zugenommen hatren.
Dariiber hinaus diirften auch die reduzierten Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte
eine Zinssenkung beglinstigt haben. So konnte der Federal Reserve Board auf gréflere
liquiditdtsabschopfende Mafinahmen verzichten, um sein Geldmengenziel - zumindest fiir
M, ~ zu realisieren.

Ausblick: Chancen fiir einen dauerbaften Aufschwung

In den Vereinigten Staaten dauert die Verlangsamung der Expansion nunmehr seit nahezu
einem halben Jahr an. Jedoch kam die Unterbrechung der auflerordentlich kriftigen
Aufwirtsenewicklung nicht unerwartet. Die Wirtschaftspolitik war wohl expansiv, man
strebte aber einen nachhaltigen und nicht einen boomartigen Aufschwung an. So lieflen die
expansiven Effekte allmihlich nach, wodurch eine weitere Preisberuhigung begiinstigt
wutde. Dies ist eine der wesentlichen Voraussetzungen fiir einen dauerhaften Aufschwung,
da eine Reduzierung der Preissteigerungsrate auf etwa 6 vH ~ trotz der Halbierung
mnerhalb von zwei Jahren - nicht als ausreichende Stabilisierung angesehen werden darf.
Denn kime es jetzt im Verlauf des Konjunkturaufschwungs bereits wieder zu einer
Preisbeschleunigung, wiirde dies erneut restriktive Mafinahmen zur Folge haben.

2 Die Grenzen, in denendle;ewelhgeGeldmengeZWtwhendemdrlttenQuartall976un¢:idemdr|ttenQuartal 1977
zunehmen soli, betragen fiir M, (Bargeldumlauf plus Sichcdepositen) 4.5 bis 6,5 vH und fiir M, (M, plus
Termindepositen) 7,5 bis 10 vH.
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Schaubild 4

INDIKATOREN ZUR GELD- UND FISKALPOLITIK
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Die Wirtschaftspolitik mufl daher das Ziel der weiteren Stabilisierung auch in nichster
Zukuntr anstreben und bei den Wirtschaftssubjekten Vertrauen in die Stetigkeit schaffen.
Denn halten sich die Arbeitnehmer bei ihren Lohnforderungen zuriick, miissen sie erwarten
kénnen, daf} es nicht zu einer Inflationsbeschleunigung kommt, wodurch die Reallohnstei-
gerungen - sofern sie nicht durch eine Indexierung gesichert sind - vermindert wiirden.
Ebenso miissen die Unternehmer davon ausgehen kénnen, daf} ihre Gewinne nicht durch
eine restriktive Geldpolitik - als Reaktion auf eine erneute Inflationsbeschleunigung -
gemindert werden. So muf} die Geldpolitik auch den nur scheinbaren Konflike, der sich bei
der Fortsetzung des Aufschwungs ergibe - nimlich steigende Zinssitze aufgrund zunehmen-
der Kreditnachfrage - dahingehend 15sen, dafd sie sich weiter an der Geldmenge orientiert.
Nur so kann sie miccelfristig den Zinssteigerungen durch eine Reduzierung der Preiserwar-
tungen - {iber langsam abnehmende Zuwachsraten fiir das Geldangebot - entgegenwirken
und somit wetterhin einen wesentlichen Beitrag fiir eine anhaltende Konjunkturbelebung
leisten.
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Der Staat sollte bet der Strategie, einen nachhaltigen Aufschwung zu térdern, die Beanspru-
chung der gesamtwirtschaftlichen Ressourcen nicht abrupt vermindern, um das Budgetdefi-
zit schneller abzubauen. Vielmehr ist es erforderlich, daf} sich der Sraat in der Ausgabenpoli-
vk am Wachstum des Produktionspotentials orientiert. So wiire gewihrlestet, dafl das
Defizit stetig abnimmt, ohne dafl der gesamtwirtschaftliche Erholungsprozel beeintrich-
tige wiirde. Der neu gewihlte Prisident der Vereinigten Staaten hat deutlich gemachr, daf
der Bund nicht - wie zuletzt beobachtet - bereits beschlossene Ausgaben unterlassen wird.
Es sind sogar weitere expansive MaRnahmen - zusitzliche Ausgaben und/oder Steuersen-
kungen - wahrscheinlich fiir den Fall, daf die 6konomische Aktivitit bis zur Jahreswende
nicht schneller zunimmr und sich keine Verbesserung der Arbeitsmarktlage abzeichnet.

Ingesamt ist abzusehen, dafl wegen der hohen Ausgabenansitze der Staatshaushalte die
Impulse der Geld- und Fiskalpolitik fiir eine Fortsetzung des Aufschwungs zumindest
ausreichen werden. Bei aktiverer Fiskalpolitik als bisher und einer weiter trendorientierten
Geldpolitik sind die Aussichten giinstig, da} die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsausla-
stung langsam, dafiir aber anhaltend zunimmt.

1977 diirften vor allem folgende Faktoren zu einer kriftigeren Nachfragebelebung beirragen:

- Der private Konsum, der in den letzten Monaten schwicher zunahm, diirfre sich wieder
erholen. Darauf deuten auch die ersten Meldungen iiber die Einzelhandelsumsitze im
vierten Quartal hin. Es ist zu erwarten, dafl sich der Anstieg des realen verfiigbaren
Einkommens der Haushalte erneut beschleunigen wird. Denn einerseits diirfte die
Beschiftigung - vor allem im staatlichen Sekror - weiter ziigig expandieren. Auch werden
die Lohnerhdhungen, die vermutlich etwas hoher ausfallen als in diesem Jahr, bet weiverer
Preisberuhigung zu einem beschleunigten Anstieg des Realeinkommens fithren. Wegen
des immer noch hohen Nachholbedarfs diirfte dies vor allem die Ausgaben fiir Automobi-
le spiirbar beleben.

- Sowohl die Pline der Unternehmen als auch die Indikatoren wie die Aufiragseinginge bei
den Investitionsgiiterindustrien und die Ausgaben fiir Investitionsgiiter deuten auf eine
Festigung der Investitionsneigung hin. S$o ist zu erwarten, dafl die privaten Invesritionen
im kommenden Jahr deutlich stirker steigen als das Sozialproduke. Damit wird auch die
Schaffung von Arbeitsplitzen gefordert.

- Die Zahl der Baugenehmigungen fiir Wohnbauten, die bisher unvermindert kraftig
zugenommen hat, liflt eine Fortsetzung des Produktionsanstiegs in der Bauindustrie und
bei den Zulieferern erwarten. Dabei diirfte sich dann auch die Beschiftigung in diesem
Sektor zunehmend normalisieren.

- Die Kaufe von Giitern und Dienstleistungen durch die Bundesstaaten und Gemeinden
werden erheblich deutlicher als in diesem Jahr zunehmen, wenn die oben genannten
Ubertragungen vom Bund - wie zu erwarten ist - schnell ausgabenwirksam werden.

- Bei dieser Entwicklung der Endnachfrage diirften sich auch die Unternehmen wieder zu
einer grofleren Aufstockung ihrer derzeirt relativ niedrigen Vorrite veranlafic sehen. Dies
wird die Industrieproduktion zusitzlich beleben.

Vor diesem Hintergrund kann fiir die Vereinigten Staaten im kommenden Jahr ein Anstieg
des Bruttosozialprodukts von etwa 5 vH (nach 6 vH in 1976) erwartet werden. Diese Rate
impliziert, dafl die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung ~ das Produktionspotential
diirfte 1977 um etwa 4 vH wachsen - leicht zunimmt und einen langsamen Abbau der
Arbeitslosenquote bewirken wird. 1977 diirfte sich noch keine Preisbeschleunigung ergeben;
die Verbraucherpreise diirften etwa um 5,5 vH iiber dem Durchschnitr dieses Jahres liegen.
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