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Vereinigte Staaten: Aufschwung gerit ins Stocken

Von Joachim Scheide

Die amerikanische Wirtschaft hat zwischen Ende 1982 und Mitte 1984 einen kriftigen
Aufschwung erlebt. Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion zuvor fast drei Jahre
lang kaum zugenommen hatte, fiithrten kriftige Impulse von der Wirtschaftspolitik zu einer
deutlichen Besserung. So wurde die Geldpolitik ab Mitte 1982 sehr expansiv ausgerichret;
zusammen mit den steuerlichen Entlastungen der privaten Haushalte und Unternehmen
bewirkte dies einen kriftigen Anstieg von Konsum und Investitionen. Die Finanzpolitik
wirkee sich niche nur stimulierend auf die Nachfrage aus; zugleich verbesserten sich die
Gewinnaussichten fiir die Investoren grundlegend. Einen wichtigen Beitrag zum Auf-
schwung leistete ferner die Lohnpolitik; niedrige und vor allem den Marktverhiltnissen
entsprechende Tarifabschliisse sorgen dafiir, daf} die Kostenbelastung der Unternehmen
niedrig blieb. Wegen der Verbesserung der Rentabilitiar von Investitionen und der ausge-
prigten Anpassungsbereitschaft der Privaten bestehen in den Vereinigten Staaten gute
Chancen fiir eine weitere, anhaltende Aufwirtsentwicklung. Eine wichtige Voraussetzung
dafiir ist allerdings, dafl die Geld polmk das Ziel, Preisniveaustabilitit zu erreichen, weiter
verfolgt und dafl der Staatsanteil verringert wird.

Die Aussichten fiir das mitteHristige Wachstum sind also giinstig zu beurteilen; auf kurze
Sicht diirfte die Entwicklung indessen vor allem durch die Geld- und Finanzpolitik ge-
dimpft werden. Die Wirkungen, die von den Steuersenkungen ausgingen, klingen nunmehr
ab; und die Notenbank hat Mitte 1983 begonnen, die Geldmengenexpansion wieder zuriick-
zufithren; seit dem Frithsommer 1984 ist die Politik sogar als restriktiv zu kennzeichnen. Mit
dem Nachlassen der Impulse schwichte sich auch das Tempo des Aufschwungs bereits
merklich ab: Nachdem das reale Bruttosozialprodukt in den ersten anderthalb Jahren des
Aufschwungs im Durchschnitt mit einer Jahresrate von 7 vH zugenommen hatte, diirfte der
Anstieg im zweiten Halbjahr 1984 nur etwa 2 v betragen. Dafl sich die Konjunktur
nunmehr abschwicht, entspricht allerdings durchaus dem normalen Muster, weil deriibliche
Umschwung im Lagerzyklus weitgehend abgeschlossen ist und der Schub bei den Anschaf-
fungen der privaten Haushalte wieder nachlifit.

Kraftvoller Aufschwung bis Mitte 1984

Im Zeitraum von Ende 1982 bis Mitte 1984 verzeichnete die amerikanische Wirtschaft eine
boomartige Aufwirtsbewegung. Nachfrage und Produktion stiegen kriftig an (Schaubild 1)
und iibertrafen schon sehr bald das Niveau, das vor Beginn des Abschwungs (Ende 1981)
erreicht worden war. Die Industrieproduktion nahm in dieser Zeit mit einer Jahresrate von
13 vH zu. Anders als in den iibrigen Industrielindern wurde der Arbeitsmarkt von der
Erholung rasch erfafie; die Beschiftigung stieg in dieser Zeit um 6 vH, die Arbeitslosenquote
nahm von fast 11 auf etwa 7,5 vH ab. Zu dem hohen Tempo des Aufschwungs trugen - mit
Ausnahme des Exports und des Staatsverbrauchs - alle Komponenten bei; bemerkenswert
ist, daff die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen schon relativ friih eine so kriftige
Stiitze bildeten.

Seit dem Sommer 1984 hat das Expansionstempo aber merklich nachgelassen. Dies ist nach
so hohen Zuwachsraten nicht iiberraschend und entspricht durchaus der Tendenz in ent-
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Schaubild 1

Indikatoren zur Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten
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sprechenden konjunkturelien Phasen in der Vergangenheit, zumal auch diesmal keine neuen
Impulse von der Wirtschaftspolitik hinzukamen. So expandiert die Industrieproduktion
deutlich langsamer, die Auftrige der Industrie gehen sogar seit einiger Zeit zuriick, und die
Arbeitslosenquote verharrt auf dem Niveau von rund 7,5 vH (Schaubild 1). Da die Endnach-
frage insgesamt kaum noch zugenommen hat, diirfren sich die Lagerbestinde zulerze stirker
als erwiinscht erhdht haben. Von daher ist zu erwarten, dafl die Produktionsentwicklung in
den kommenden Monaten gedimpft bleiben wird.

Der wirtschaftliche Aufschwung in den Vereinigten Staaten unterscheidet sich deutlich von
dem Konjunkturverlauf in anderen Industrielindern, insbesondere in Westeuropa, die bei
weitem nicht an das sonst iibliche Tempo der Expansion ankniipfen konnten. In Schaubild 2
wird der Verlauf vor und nach dem Tiefpunkt der Rezession mit der Entwicklung 1974-1976
verglichen; damals war der Konjunktureinbruch zhnlich gravierend. Freilich besteht ein
wichtiger Unterschied darin, dafl der Abschwung damals nur etwa ein Jahr dauerte, wihrend
Anfang der achtziger Jahre das Sozialprodukt drei Jahre lang - von kurzfristigen Schwan-
kungen abgesehen - in etwa stagnierte.
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" Schaubild 2

Zyklenvergleich wichtiger gesamtwirtschaftlicher Groflen in den

Vereinigten Staaten
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Wihrend das Bruttosozialprodukt 1983 und 1984 etwa so rasch stieg wie in der Vergleichs-
periode, waren die internen Auftriebskrifre sogar wesentlich stirker als damals. Die Importe
wurden als Folge der Aufwertung des Dollar sehr rasch ausgeweitet, und die Exporte blieben
lange Zeit schwach. Der Arbeitsmarkt profitierte von der inlindischen Produktionsentwick-
lung nur in dem “iiblichen® Ausmafi; gleichwohl stieg die Beschiftigung im internationalen
Vergleich sehr keiftig, so daf sich der Trend der gunstlgen Beschaftlgungsentwwklung, der
schon in den siebziger Jahren bestand, nunmehr weiter fortsetzte,

Die Aufwirtsentwicklung des Wohnungsbaus und auch des privaten Verbrauchs war 1983
und 1984 etwa ihnlich der in den Jahren 1975 und 1976. Allerdings war die konjunkturelle
Situation vor dem Aufschwung diesmal eine andere. Der private Konsum war schon in den
Jahren 1981 und 1982 durch die Steuersenkungen geférdert worden, so dafl es hier nicht zu
einer Schwiche wie 1974 gekommen war. Der Wohnungsbau entwickelte sich bereits seit
1979 auflerst schwach, wihrend der Riickgang in der Rezession 1974/75 sehr viel kitrzer,
aber auch schirfer war, Der Boom im Wohnungsbau setzte 1982 ein, nachdem die Zinsen auf
den Finanzmirkten deutlich gefallen waren; die Hypothekenzinsen gingen mnerhalb eines
Jahres um mehr als vier Prozentpunkte zuriick, als sich die Rezession verschirfte und die
Geldpolitik einen expansiven Kurs einschlug. Die Ausgaben fiir Wohnbauten wurden dann
im Aufschwung dadurch gestiitze, daff die Beschiftigung und folglich auch die Realeinkom-
men kriftig stiegen. Die Nachfrageexpansion fiihrte 2ber schon bald wieder zu steigenden
Zinsen, und der Anstieg des Wohnungsbaus geriet nach der Jahreswende 1983/84 ins
Stocken; im zweiten Halbjahr 1984 gingen die Investitionen sogar wieder zuriick. Insgesamt
diirften die Ausgaben fiir Wohnbauten 1984 etwa so hoch sein wie 1973 und 1978, zu der
Zeit, als sie vor allem durch die Inflationserwartungen stimuliert worden waren.

Der Aufschwung bei den Konsumausgaben der privaten Haushalte wurde von den Kiufen
von dauerhaften Giitern getragen. So kam es auch diesmal zu einem Nachfrageboom auf den
Automobilmirkten, Dabei ist zu beriicksichtigen, daff nunmehr vielfach Kiufe, die in der
vorangegangenen Rezession zurlickgestellt worden waren, getitigt wurden. Dieser Nachhol-
effekt endete 1984, nachdem die Zinsen gestiegen waren und die Sparquote bereits ein sehr
niedriges Niveau erreicht hatte. Seit dem Friihjahr 1984 nimme der private Verbrauch eher
wieder langsamer zu als die verfiigbaren Einkommen, da die Arbeitslosigkeit nicht weiter
zuriickgeht und die weitere Konjunkturentwicklung nicht mehr so giinstig eingeschivzt
wird,

Deutlich hebt sich der Verlauf der Anlageinvestitionen der Unternehmen vom Muster
fritherer Aufschwungphasen ab (Schaubild 2). Der Anstieg setzte sehr friih ein - praktisch
mit Beginn des Aufschwungs - , und er war sehr viel stiirmischer als in der Vergleichspericde.
Wihrend die Bauinvestitionen der Unternehmen wie iiblich erst mit einiger Verzdgerung
auf die Erholung der Einkommen reagierten, gingen von den Ausriistungsinvestitionen
schon sehr friih Impulse fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion aus. Die Kiufe von
Ausriistungsglitern stiegen von Ende 1982 bis Ende 1984 mit einer Jahresrate von mehr als
15 vH. Diese sehr dynamische Entwicklung ist aillerdings auch vor dem Hintergrund zu
sehen, daf} vordem liber drei Jahre hinweg eine ausgeprigte Investitionsschwiche zu beob-
achten war; die Unternehmen weiteten in dieser Zeit ihre Kapazititen nicht aus. Der kriftige
Schub seit Ende 1982 hat aber insgesamt dazu gefiihre, dafl im Jahr 1984 der Anteil der realen
Anlageinvestitionen der Unternehmen am Bruttosozialproduke mic 11,5 vH einen neuen
- Hochststand in der Nachkriegszeit erreicht hat.

Wenn die Investitionen in diesem Aufschwung relativ kriftig stiegen, so beruht dies vor
allem darauf, dafl die Steuvern gesenkt und die Abschreibungsmoglichkeiten erheblich ver-
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bessert worden waren. Daher ist auch die groffte Dynamik bei den Kiufen jener Produkte
festzustellen, die durch die steuerlichen Mafinahmen am meisten begiinstigt wurden. Zu
dem Anstieg der Ausriistungsinvestitionen trugen zu einem groflen Teil die Ausgaben fiir
Fahrzeuge und Biiroausstattungen bei, Giiter also, deren Anschaffung in Zeiten hoher
Realzinsen vergleichsweise attraktivist und die schnell abgeschrieben werden kénnen. Diese
Entwicklung spiegelt auch das relativ hohe Wachstumstempo des Dienstleistungssektors
und des Handels wider. Des weiteren haben die Unternehmen in der Bauindustrie wegen des
Booms im Wohnungsbau kriftig in Ausriistungen investiert, dagegen blieb der Anstieg der
Investitionsausgaben der Industrie weit hinter dieser Dynamik zuniick.

Von dem sehr schnellen Anstieg der Ausrlistungsinvestitionen haben die inlindischen
Investitionsgiiterhersteller allerdings nicht allein profitiert. Ein zunehmender Anteil der
Investitionsgiiter wurde importiert; die Importquote fiir Kapitalgiiter (ohne Automobile)
stieg von etwa 15 vH im Jahr 1980 auf fast 30 vH im Jahr 1984. Hier macht sich bemerkbar,
daf die amerikanischen Hersteller im internationalen Wettbewerb erheblich an Boden
verloren haben, weil sich der Dollar so stark aufgewertet hat, Entsprechend mufiten die
Exporteure von Investitionsgiitern in letzter Zeit erhebliche Absatzeinbuflen hinnehmen.

Die Bauinvestitionen der Unternehmen, die allgemein zur Erweiterung der Kapazititen
vorgenommen werden, nahmen nur maflig zu. Auch hier konzentrierte sich der Anstieg auf
die Branchen, die gegenwirtig recht kriftig expandieren: den Handel und den Dienstlei-
stungssektor. Dagegen investierte die Industrie sehr viel weniger als noch vor zwei Jahren,
wenn auch seit der Jahreswende 1983/84 der starke Riickgang zum Stilistand gekommen ist.
In leczter Zeit nahmen diese Ausgaben wieder etwas zu, da die Kapazititsauslastung in der
Industrie schon fast wieder das Normalniveau erreicht hat.

Importboom und Exportschwiche

Im Auflenhandel der Vereinigren Staaten waren in den beiden vergangenen Jahren stark
divergierende Tendenzen zu beobachten: Wihrend die Importe seit Ende 1982, dem Tief-
punkt der Rezession, um fast 30 vH zunahmen, stiegen die Exporte lediglich um 5 vH
(jeweils Jahresraten). Dieser Unterschied beruht sowohl auf dem Konjunkcurgefille zu den
anderen Industrielindern, das diesmal sehr viel ausgeprigrer ist als in fritheren Auf-

Tabelle { - Indikatoren zur auflenwirtschafelichen Position der Vereinigten Staaten

1980-1984
Einheit 1980 1981 1982 1983 1984!

Exporte von Giitern? .......ccovus vH? 6,7 -3,1 -10,6 . -6,7 6
Importe von Gitern? ....... vH?* =76 2.5 - 50 10,1 30
Terms of Trade* ................o... 1980 = 100 100,0 1035 106.4 112,3 112,5
Realer effektiver Wechselkurs

des$® i 1960 =100 45,8 65,2 76,3 8Ll | 93
Handelsbilanzsaldo ....ooovivvinnns Mrd. $ -25,% -28,0 -34,5 -61,1 -130
Leistungsbilanzsaldo ............... Mrd. § | 1,9 6,3 - 9.2 41,6 -105
| Geschitzt auf Basis der vorliegenden Werte bis zum dritten Quartal. -2 Zu Preisen von 1972, - ? Verinderung
gegeniiber dem Vorjahr. - * Quotient aus den Durchschnittswerten der Ausfuhr und Einfuhr. - * Berechnet auf
Basis der Verbraucherpreise.

Quelle: International Monetary Fund, International Financial Statistics, Ifd. Jgg. - US Department of Commerce,
Survey of Current Business, lid. Jgg. - Eigene Berechnungen und Schitzungen.
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schwungphasen, als auch auf dem Anstieg des Dollarkurses, der nun bereits vier Jahre
anhilt, Die Folge war, daf sich die Defizite in der Handels- und auch in der Leistungsbilanz
erheblich vergrofierten (Tabelle 1).

Der Einflufl des hohen Dollarkurses kommt darin zum Ausdruck, daff die Importe in
Relation zur gesamten Inlandsnachfrage etwa doppelt so rasch gestiegen sind wie in fritheren
Aufschwungphasen, Die Zusammensetzung der Einfuhren entsprach in den letzten zwei
Jahren in etwa der Struketur der Inlandsnachfrage. So wurden insbesondere Investitionsgiiter
und dauerhafte Konsumgiiter stirker nachgefragt; selbst die Einfuhren von Personenkraft-
wagen stiegen trotz der Selbstbeschrinkungsabkommen, die mit Japan vereinbart worden
sind, sehr kriftig, allerdings hat sich hier die Importquote in den letzten beiden Jahren niche
mehr erhdht. - Im Gegensatz zu den Importen hat sich die Ausfuhr nur allmihiich belebr.
Belastet wurde die Entwicklung aufler von den bereits genannten Faktoren vor allem durch
die Schuldenkrise in Lateinamerika. Die Linder dieser Region hatten ihre Einfuhr zeitweilig
erheblich gedrosselt, wodurch die Vereinigten Staaten wegen ihres vergleichsweise hohen
Exportanteils von etwa 10 vH besonders hart getroffen wurden. Inzwischen hat aber in
mehreren dieser Linder eine leichte Erholung eingesetzt, und die amerikanische Ausfuhr
nimmt seit der Jahreswende 1983/84 auch dorthin wieder zu.

Anstieg der Beschiftigung dank flexibler Lohnpolitik

Die Vereinigten Staaten sind das einzige grofere Industrieland, in dem die Beschiftigung in
den letzten zwei Jahren deutlich gestiegen ist. Am Ende des Jahres 1984 waren rund 7 Mill,
Amerikaner mehr beschiftigt (+ 7 vH) als zwei Jahre zuvor; in den meisten Lindern
Westeuropas ergibe sich fiir diesen Zeitraum ein Riickgang. In den Vereinigten Staaten
fanden damit in den letzten zehn Jahren etwa 20 Mill. Personen zusatzlich einen Arbeirs-
platz. Die Ursachen fiir dieses - im internationalen Vergleich - einmalige Phinomen sind
vielfiltig. Zunichst ist darauf hinzuweisen, daf} in den Vereinigten Staaten ein erheblicher
Druck auf den Arbeitsmarke dadurch entstand, dafl die Erwerbsbevélkerung drastisch
zunahm. Bedingt durch den Anstieg der Gesamtbevélkerung um mehr als 20 Millionen
(zwischen 1973 und 1983} und durch die Altersstruktur nahm die Zahl derjenigen, die einen
Arbeitsplatz suchten, um ebenfalls mehr als 20 Mill. Personen (etwa 25 vH) zu. Diese
Entwicklung ist in anderen Lindern nicht zu beobachten'. Es spricht einiges dafiir, daf auch
dieser betrichtliche Schub zu einer grofleren Anpassungsbereitschafc bei den Arbeitneh-
mern gefithrt hat und letztlich dadurch der Anstieg der Beschiftigung méglich wurde?.

Im Verlauf der Rezession bis Ende 1982, aber auch in dem iiberaus kriftigen Aufschwung
hielten sich die Arbeitnehmer bei thren Lohnforderungen zuriick. Die realen Stundenléhne
waren 1984 immer noch nennenswert niedriger als Anfang der siebziger Jahre. Geringer als in
anderen Lindern ist auch die Zunahme der Lohnnebenkosten. Zudem sind die gesetzlichen
Mindestlshne seit mehreren Jahren nicht mehr angehoben worden; real sind sie also erheb-
lich gesunken. Bemerkenswert war in den letzten Jahren, daff die Nominallshne in denjeni-
gen Bereichen, die von der Rezesston besonders hart betroffen waren, sogar gesenkt wurden;
ein Beispiel ist hier die Automobilindustrie. Der krifrige Aufschwung in dieser Branche, in

! Im gleichen Zeitraum nahm die Bevilkerung in der Bundesrepublik Deutschland leicht ab, die Erwerbsbevilke-
rung stieg lediglich um etwa 1 Mill. Personen {etwa 4 vH).

? Hitre es die Flexibilitic nicht gegeben, wire die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten heute mehr als
doppelt so hoch, selbst wenn man beriicksichtigt, da der Anstieg der Zahl der Erwerbspersonen dann wohl nicht so
grof} gewesen wiire.
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dessen Verlauf die Gewinne rasch expandierten, wurde indes nicht zum Anlafl genommen,
einen Nachholbedarf geltend zu machen und die Léhne besonders stark anzuheben. Die
Tarifabschliisse in dieser Branche vom Herbst 1984 sehen vor, dafl sich die Léhne stirkeran
der Entwicklung der kiinfrigen Gewinnsituation der Unternehmen orientieren, wodurch die
Kostenbelastung bei einer schwicheren Konjunktur weniger steigt, als es sonst der Fall wire,
Dadurch wiirde der Abbau der Beschiftigung gemildert. Ferner wurden die Léhne fiir h6her
qualifizierte Arbeitskrifte stirker angehoben, wihrend in vielen anderen Lindern die Ten-
denzen zur Lohnnivellierung iiberwiegen. Eine relativ starke Differenzierung gibt es in den
Vereinigten Staaten auch nach Branchen und Regionen, so daff der héchst unterschiedlichen
Situation auf den verschiedenen Arbeitsmirkten Rechnung getragen wird. So sind die
Lohne im Dienstleistungsbereich deutlich stirker angehoben worden als in der Industrie, die
einem grofleren Konkurrenzdruck aus dem Ausland unterliegt. Kennzeichnend fiir viele
Tarifvertrige ist, dafl sie fiir eine lingere Zeit - etwa drei Jahre - gelten. Fiir die Arbeitneh-
mer werden solche Vertrige dadurch attraktiv, dafl gleichzeitig ein Inflationsausgleich
vereinbart wird. Auf der Basis der vorliegenden Abschliisse ist damit zu rechnen, daff der
Anstieg der Lohnstiickkosten auch im Jahr 1985 niedrig bleibt. Von daher sind die Voraus-
serzungen fiir einen wetteren Anstieg der Beschiftigung giinstig.

Bleibt die Geldpolitik auf Stabilititskurs?

Die Geldpolitik war im Jahr 1984 sehr viel stetiger als in den Jahren zuvor; die Geldmenge
M1 hielt sich, anders als 1981-1983, innerhalb des Zielkorridors®. Insgesamt hat sich die
Geldmengenexpansion erheblich abgeschwicht: Lag die Zuwachsrate {im Vorjahrsver-
gleich) zur Mitte des Jahres 1983 noch bei 13 vH, betrug sie Ende 1984 nur etwa 5 vH. Das
Tempo der Dezeleration wird noch deutlicher, wenn man die laufende Expansion betrach-
tet: So hat M1 zwischen Juni und November 1984 praktisch nicht mehr zugenommen.
Damit haben sich die Impulse, die von der Geldpolitik ausgingen, seit einiger Zeit deutlich
abgeschwiche, zuletzt war die Notenbank sogar eindeutig restriktiv. Die Zinsentwicklung
war im Vergleich dazu scheinbar atypisch, denn die Zinssitze waren in allen Fristen bis zur
Jahresmitte zunichst weiter gestiegen; nachdem die Notenbank auf einen restriktiven Kurs

_eingeschwenkt war, sind sie aber merklich gesunken. Ein Grund fiir diesen Verlauf mag sein,
daf} sich die Inflationserwartungen im spiteren Verlauf des Jahres doch wieder abgeschwicht
haben. Noch im Friihjahr war von einigen Okonomen erwarter worden, dafl sich die
Inflation spiirbar beschleunigen wiirde. Diese Vorhersage griindete sich auf die im Durch-
schnitt sehr hohen Expansionsraten der Geldmenge seit Mitte 1982. Sie schien dadurch
bestitigt zu werden, daf das Sozialprodukt im ersten Halbjahr sehr viel kriftiger stieg, als
von den meisten Prognostikern erwartet worden war. Hinzu kam, daff sich im Mai 1984 die
Probleme im amerikanischen Bankensystem verschirften: Eine Groflbank war in erhebliche
Liquidititsschwierigkeiten geraten. Die Notenbank stellte sofort mehr Kredite zur Verfii-
gung, die Ausleihungen {iber das “Diskontfenster® nahmen drastisch zu, und die Kontrolle
iiber die Geldmenge schien verlorenzugehen. Diese starke Expansion hielt aber nur wenige
Wochen an. Es gelang der Notenbank trotz der Schwierigkeiten im Bankensektor, den
Geldmengenanstieg zu bremsen, indem sie kompensierende Offenmarktoperationen vor-
nahm. Damit hat sich die Befiirchtung, der Stabilititskurs der Notenbank kénnte durch die
Liquidititsprobleme einer einzelnen Geschiftsbank konterkariert werden, in diesem Fall
nicht bestitigt.

3 Ziel der Notenbank war es, die Geldmenge M1 zwischen dem vierten Quartal 1983 und dem vierten Quartal 1984
um 4-8 vH steigen zu lassen. Das Zielband wurde nur in einzelnen Wochen, und auch dann nur geringfiigig,
verlassen.
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Die seit dem Sommer 1984 zu beobachtende Restriktion diirfre sich dimpfend auf die
wirtschaftliche Aktivitit ausgewirkt haben, Von der Regierung, aber auch von vielen
Okonomen, wird der Notenbank vorgeworfen, sie riskiere mit dieser Politik eine Rezession.
Mit der Senkung des Diskontsatzes im November 1984 hat das Federal Reserve Board zwar
signalisiert, daB es die restriktive Linie verlassen will. Der Forderung jedoch, den restrikti-
ven Kurs deutlich zu lockern, hat die Notenbank bisher nicht entsprochen. Mit einer
solchen Lockerung wire wohl nur zu rechnen, wenn sich die Konjunktur deutlicher als
erwartet abschwichen sollte. In den AuBerungen der Notenbank hat bisher stets das
Argument eine Rolle gespielt, dafl sie nicht gewillt sei, das hohe Defizit im Bundeshaushalt
zu finanzieren.

Finanzpolitik: Begrenzung des Ausgabenansticgs?‘

Trotz des kriftigen Konjunkturaufschwungs 1983/84 hat sich das Defizitproblem des
Bundeshaushalts niche vermindert. Im Gegenteil: Die Tatsache, daff das Haushaltsdefizit
nicht gesunken ist, belegt, wie gravierend das Problem nach wie vor ist. Bereinigt man
Einnahmen und Ausgaben nimlich um die konjunkturell bedingten Effekte (“Cyclically
Adjusted Budget*), ergibt sich bis zuletzt ein deutlicher Anstieg des Defizits. Grund dafiir
ist auch, dafl die Ausgaben immer noch sehr kriftig zunehmen; sie liegen - bereinigt man sie
um zyklische Effekte - Ende 1984 noch um etwa 8 vH iiber dem Niveau des Vorjahrs.

Die Frage, wann und wie das Defizit im Bundeshaushalt verringert werden soll, beherrscht
schon seit langem die 6ffentliche Debatte innerhalb und aulerhalb der Vereinigten Staaten.
Die Relevanz des Problems wird oft danach beurteilt, dafl der Fehlbetrag im historischen
Vergleich ungewshnlich hoch ist. Vergleicht man das Defizit jedoch mit den entsprechen-
den Werten im Ausland, so stellt sich die Situation mit einer Defizitquote von etwa 4,5 vH
des Bruttosozialprodukts nicht so ungiinstig dar. Die Position wird noch dadurch verbes-
sert, daf die Staaten und Gemeinden in den Vereinigten Staaten - anders als in den meisten
Industrielindern - per Saldo einen Uberschufl aufweisen.

Bei der Zielserzung der jetzigen Regierung, die Leistungsbereitschaft und die Privatinitiati-
ve zu fordern, besteht das Defizitproblem vor allem in den hohen Ausgaben, denn die
Steuersenkungen - und damit die niedrigeren Einnahmen - entsprechen ja der Intention, die
Rentabilitit von Investitionen zu férdern. Insofern ist die prinzipielle Weigerung, die
Steuern zu erhGhen, um das Defizit zu verringern, durchaus folgerichtig. Unbefriedigend
war in den fetzten Jahren - im Sinne des Konzepts der Regierung - , daf} die Ausgaben
zeitweilig stirker stiegen als das Sozialprodukt. Der Anteil der (zyklisch bereinigten)
Ausgaben betrug 1984 etwa 24 vH gegeniiber etwa 21 vH Ende der siebziger Jahre. Ziel der
Regierung war es damals, sogar diesen Anteil noch weiter zuriickzufiihren. Es wurden aber
kaum Schritte unternommen, um die Ausgaben zu kiirzen, weil der politische Widerstand
im Kongrefl oder von Interessengruppen zu stark war. Das Problem sind aber nicht allein die
laufenden, sondern auch die kiinftigen Ausgaben: Bleibt es bei den jetzt bestehenden
Gesetzen beziiglich der Anspriiche auf Reéntenzahlung und Sozialversicherung, werden die
Transferausgaben sehr kriftig steigen und das Haushaltsdefizit in den nichsten Jahren
erheblich vergrfern.

Im Jahr 1984 wurden durchgreifende Mafinahmen wegen der Prisidentschaftswahlen nicht
ergriffen. Nach der Wahl diirfte aber - wie auch in der Vergangenheit - die Neigung zu
Reformen recht grof sein, so dafl im Jahr 1985 mit Entscheidungen, die sowohl die Ausga-
ben- als auch die Einnahmenseite betreffen, zu rechnen ist. Die Diskussion iiber Art der
Maflnahmen hat bereits begonnen. Offensichtlich ist beabsichtigt, die staatlichen Ausgaben
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zu kiirzen, um das Defizit zu verringern. Hiervon diirften alle Bereiche, auch der Verteidi-
gungshaushalt, betroffen sein. Erginzend soll eine Reform des Steuersystems durchgefiihrt
werden, wobei das Steueraufkommen nicht erhéht werden soll. Die ersten Vorschlige sehen
vor, die marginalen Steuersitze deutlich zu verringern (in der extremen Variante wird sogar
eine proportionale Einkommensteuer, “flat tax rate“, vorgeschlagen). Mafinahmen dieser
Art wiirden dazu fiihren, dafl die metsten Einkommensbezicher erheblich entlastet werden,
auch wenn man beriicksichtigt, dafl einige Vergiinstigungen entfallen sollen*. Andererseits
sollen nach bisherigen Plinen sowohl die Steuervergiinstigungen fiir Investitionen als auch
die Abschreibungserleichterungen wieder gestrichen werden. Gerade diese Mafinahmen
hatten erheblich zu dem Investitionsaufschwung beigetragen, zumal dadurch die Steuerbe-
lastung um insgesamt 60 Mrd. $ reduziert wurde. Ein solcher Schritt diirfee - fiir sich
genommen - die Investitionstitigkeit-wieder dimpfen, weil dadurch die Vorteile, die 1981
und danach geschaffen wurden, entfallen. Dennoch stiinde eine solche Mafinahme nicht im
Widerspruch zu den marktwirtschaftlichen Prinzipien der Regierung, weil dadurch nur
Vergiinstigungen fiir eine bestimmte Gruppe aufgehoben werden. .

Ausblick: Erholung in verhaltenem Tempo

Der konjunkturelle Verlauf im Jahr 1985 wird malgeblich von den Entscheidungen der
Notenbank und der neuen Regierung beeinfluflt werden. Welcher Kurs in der Geld- und
Finanzpolitik eingeschlagen wird, ist noch ungewifi.

- Die Notenbank hat fiir 1985 angekiindigt, daf M1 im Jahresverlauf um 4-7 vH steigen
soll. Obwohl diese Vorgabe etwas niedriger liegt als im Vorjahr, lifit sie doch noch einen
erheblichen Ermessensspielraum. Eine Geldmengenexpansion entlang des oberen Randes
des Korridors wiire wohl nicht mit dem Ziel zu vereinbaren, die Inflationsrate weiter zu
verringern. Beriicksichtigt man die Geldpolitik seit 1982 insgesamt, scheint cher eine
Expansionsrate von etwa 4-5 vH angemessen. Dabei miifite sichergestellt sein, dal auch
nach 1985 eine Verringerung der Raten angestrebt wird, um den Preisanstieg weiter zu
dimpfen. Eine Ausweitung der Geldmenge um 4-5 vH wiirde - im Unterschied zu der
restriktiven Linie des zweiten Halbjahrs 1984 - einen Anstieg des realen Bruttosozialpro-
dukts etwa in Hohe des Potentialwachstums zulassen, ohne dafl es zu einer spiirbaren
Beschleunigung der Inflation kommt. Wann die Notenbank jedoch ihren bisherigen
restriktiven Kurs aufgibt und auf einen solchen Pfad einschwenke, ist unsicher. In unserer
Prognose wird angenommen, daf} die Kursinderung bald erfolgt. Dann diirften sich die
gegenwirtig zu beobachtenden Schwichetendenzen nicht verstirken, zumal die Zinsen
seit dem Sommer 1984 schon deutlich gefallen sind.

- In der Finanzpolitik stehen wichtige Anderungen bevor, Fiir den Fortgang der Erholung
wire es wiinschenswert, daff Entscheidungen iiber die Ausgabenpolitik und auch iiber die
Steuerreform moglichst bald fallen, damit es nicht zu einer anhaltenden Verunsicherung
vor allem der Investoren kommt. Eine Streichung der Abschreibungserleichterungen
kénnte dazu fiihren, dafl die Investitionen voriibergehend kriftig zunehmen, weil die
Unternehmen sich noch den Vorteil dieser Regelung sichern wollen. Wenn die bisher
gewihrten Vergiinstigungen fiir Investitionen entfallen, ist aber nicht damit zu rechnen,
dafl die Wachstumskrifte der amerikanischen Wirtschaft nennenswert geschwicht wer-
den. Da die Steuerbelastung generell spiirbar gesenkt werden soll, kénnte dieser retardie-

* Zur Disposition stehen u.a, die Absetzbarkeit von Zinsen auf Konsumentenkredite oder auf Hybotheken tiir
Zweitwohnungen.
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Tabelle 2 - Das Bruttosozialprodukt' der Vereinigren Staaten 1982-1985

1983 1984
1982 | 1982 | 1983 | 19847 | 19852
LVj. ] 2.Vj. ’ 3.9j. | 4.9j | 1.Vj. | 2.Vj. ‘w,‘)
Mrd. §| Verinderung gegeniiber Verinderung gegeniiber dem Vorquartal
dem Vorjahrin vH (Jahresraten*) in vH
Bruttosozialproduke ..... [1480,0] - 2,1 37 6,5 3 33 94 6,8 5% 10,1 7,1 1,2
Privater Verbrauch ....... 933 14| 48| 5 3 261100 38| 68 | 46| 79 | 06
Private Anlage-
INVESTILIONEN vvvvvvsrnrrsss 2048/ - 47| 25 [ 18 5 11,1 1227 1219 | 23,4 | 20,8 | 16,4 | 10,9
Ausristungen ............ 13,5 - 68| 73 119 7 {106 178 | 265 | 31,5 {196 | 212 | 19
Gewerbliche Bauten .... 533 0,2|-78 |14 4 -2423|-76 1,7 |28,y | 227 | 213 7.0
Wohnungsbauten 39150 | 41,7 | 11 =2 644 | 785 | 1.6 4,3 {208 1,3 | 4,5
Ausgaben des Staates fiir .
Giiter und Dienste ...... 927 20| -03 35 4+ 1-87]-26 |-05 |45 10 1186 | 64
Bund «eeeeeeeeeeeeereen. 170 61| -06 | 6 6 |-199|-62|-56 [-93 |-29 1454 | 73
Staaten und _
Gemeinden .....oeoveeen 1757|- 06| C 2 3 -1,1]-6.2 28 | -14 35 A7 5,7
Export von Giitern und
DIEnSten .omeveeeemeeenne. 147,7|- 78| -56 | 6 5 45 |-35 141 [-1,7 | 115 | 06 | 88
Import von Giitern und
Diensten vuvvvervasvnriaees 11800 13| 76 129 8 2.9 31,2 | 220 | 323 | 471 8,1 | 554
Vorratsverinderung
(Med. $) vovverrrrrnrenee, | 10412104 | =36 |25 | 18 [-165 |-61 | 09 | 7.2 | 316 | 203 | 299
Deflator ..ovvvvervarariierens - 601 3.8 4 5 501 26 31 4.4 | 44 33 A7

! Zu Preisen von 1972. - ? Schitzungen. - * Vorldufiges Ergebnis. - ¥ Auf Basis der saisonbereinigten Werte.

Quelle: US Department of Commerce, Survey of Current Business, ifd. Jgg. - Eigene Schitzungen.

rende Effekt moglicherweise kompensiert werden. Drastische Kiirzungen der staatlichen
Ausgaben, so wiinschenswert sie im Rahmen der Wirtschaftspolitik der Regierung auch
sein mbgen, kénnten voriibergehend zu Nachfrageeinbuflen fiihren. Andererseits wire ein
zunehmendes Vertrauen der Anleger in die Fihigkeit der Regierung, das Problem des
Haushaltsdefizits zu bewiltigen, zu erwarten.

Wegen dieser Unsicherheiten iiber den wirtschaftspolitischen Kurs kann es durchaus zu
einer sehr unstetigen Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitit kommen. Unserer Progno-
se, dafl das reale Sozialprodukt im Durchschnice mit der Rate des Potentialwachstums
zunimmt, liegt die Erwartung zugrunde, daf} es nicht zu lang anhaltenden Stérungen durch
die Geld- und Finanzpolitik kommt. Bei einem Anstieg des realen Bruttosozialprodukts im
Jahr 1985 um 3 vH - nach 6,5 vH im Jahr 1984 (Tabelle 2) - diirfte die Beschiftigung nur
noch langsam steigen; die Arbeitslosenquote wird etwa konstant bleiben. Die Inflationsrate
war bislang durch Sonderfaktoren wie sinkende Importpreise deutlich gedriickt worden. Es
ist anzunehmen, daf} diese Einfliisse in nichster Zeit entfallen und sich der Preisanstieg etwas
beschleunigen wird. Im Jahresdurchschnitt diirften die Verbraucherpreise 1985 um 5 vH
iiber dem Niveau des Vorjahrs liegen (1984: 4,5 vH).
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Chranik wichtiger wirtschaftspolitischer Maflnahmen inden Vereinigten Staaten 1983-19847

1983
1. November

1984

1. Februar

2. Februar

6. Februar

9. April
17, Mai

27, Juni

26. Juli

21. November
24. Dezember

Japan und die Vereinigten Staaten vercinbaren, daf} die japanischen Exporte von Krafcfahrzeu-
gen auf 1,85 Millionen pro Jahr beschrinkt werden; dieses Abkommen rritvam 1. April 1984 in
Kraft.

Dhe Vorlage des Prisidenten fiir den Bundeshaushalt 1985 (Oktober 1984 - September 1985}
sieht vor, dafl die Ausgaben um 8,4 und die Einnahmen um 11,2 vH steigen; daraus ergibu sich ein
Defizit von 180,4 Mrd. §.

Die Vorschriften fiir die Mindestreservehaltung der Banken werden geiindert: Mindestreserven
miissen jeczt entsprechend den laufenden Einlagen gehalten werden, wihrend friiher die Einla-
gen, die zwei Wochen zuvor bestanden, als Basis fiir die Berechnung dienten. Mir diesen
MaBnahmen soll erreicht werden, dal die Geldmengenaggregate besser gesteuert werden kén-
nen.

Die Notenbank bestitigt die Ziele fiir die monetire Expansion: Vom vierten Quartal 1983 bis
zum vierten Quartal 1984 sollen M1 um 4-8 vH, M2 und M3 jeweils um 6-9 vH zunehmen.

Die Notenbank ethht den Diskontsatz von 8,5 auf 9 %.

Im Zusammenhang mit den Schwierigkeiten der Continental lllinois National Bank and Trust
Company, der neuntgréfren Geschifrsbank in den Vereinigten Staaten, wird von anderen
Banken und der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) eine Liquidititshilfe von
2 Mrd. § bereitgestellt; weitere 5,5 Mrd. § sind als Kredit verfiigbar. Die FDIC garantiert ferner
die Sicherheit aller Einlagen.

Der Kongrel} verabschieder MaBnahmen, mit denen das Haushalesdefizic in den kommenden
drei Jahren um 63 Mrd. $ verringert werden soll. Sie sehen vor, daB die Steuereinnahmen um
50 Mrd. § erhisht und die Ausgaben um 13 Mrd. $ gesenkr werden. Das entsprechende Gesetz
wird am 18. Juli 1984 vom Prisidenten unterzeichnet.

Zugunsten der Continental Illinois National Bank and Trust Company wird ein weiteres
Hilfsprogramm beschlossen. Es sieht v.a. vor, dafl die FDIC innerhalb der nichsten drei Jahre
3,5 Mrd. § aufwendet, um von der Bank “Problemkredite” mit einern Buchwert von 4,5 Mrd. §
zuiibernehmen. Die Uberbriickungshilfe von 2 Mrd. $, die im Mai gewihrt wurde, soll allerdings
zuriickgezahlt werden.

Die Notenbank senkt den Diskontsacz von 9 auf 8,5 %.

Die Notenbank senkt den Diskontsatz von 8,5 auf 8 %.

* Vgl. Bank for International Settlements, Press Review, Cheonology of Economic Policy Developments, fd. Jgg.
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