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Vereinigte Staaten: Anpassung an die neue Wirtschaftspolitik
Von Joachim Scheide

Fiir die amerikanische Wirtschaft haben sich im Jahr 1986 die Rahmenbedingungen erheb-
lich geindert. Der drastische Riickgang der Olpreise wirkte dimpfend auf den Preisanstieg
und erhdhte die Realeinkommen; gleichzeitig fithrte er auch zu einer Abnahme der Investi-
tionen in der heimischen Olindustrie. Der Dollar setzte seine Talfahrt fort, die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit der amerikanischen Unternehmen hat sich damit nochmals erheblich
verbessert. Allerdings entfillt mit der ‘Abwertung der Stabilititsimport; die Preise der
eingefithrten Konsum- und Investitionsgiiter steigen wieder kriftig an. Auch durch die
Wirtschaftspolitik wurden wichtige Bedingungen fiir die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung geiindert. Die amerikanische Notenbank verfolgte einen expansiven Kurs, um die
Konjunktur zu stimulieren; frither gesetzte Geldmengenziele wurden ignoriert und die
Vorgaben deutlich iiberschritten. In der Finanzpolitik gelang der Durchbruch zu einer
umfassenden Steuerreform. Dies bedeutet sowohl eine erhebliche Vereinfachung des Sy-
stems und eine Abnahme der Grenzbelastung fiir Einkommensbezicher als auch eine Ver-
schiebung der Steuerlast zum Nachteil der Unternehmen. Gleichzeitig hat sich die Regie-
rung zum Ziel geserzt, das Haushaltsdefizit in den nichsten Jahren abzubauen.

Weiterhin mifiiges Tempo des Aufschwungs

Die gesamtwirtschaftliche Produktion der Vereinigten Staaten steigt seit nunmehr zwei
Jahren mit einer Jahresrate von etwa 2,5 vH. Wie schon in den Vorjahren expandierte auch
1986 die Inlandsnachfrage rascher; sie nahm um etwa 3,5 vH zu. Der Ansueg der Importe hat
sich bis zaum Herbst 1986 erneut beschleunigt, was vermutlich mit der Erwartung wieder
steigender Einfuhrpreise zusammenhingt; 2.T. ist dies auch auf verstirkte Einfuhren von Ol
zuriickzufiihren.

Motor des Aufschwungs sind erneut die Ausgaben der privaten Haushalte, die 1986 um rund
4 vH zugenommen haben. Begiinstigt wurde dies durch einen deutlichen Riickgang der
Zinsen und die Einkommensexpansion, die aus dem kriftigen Anstieg der Beschiftigung
und dem Riickgang der Inflationsrate resultierte. Im dritten Quartal hat sich die Zunahme
des privaten Konsums sogar noch beschleunigt. Ausschlaggebend dafiir waren die - schon
fast traditionellen - Sonderaktionen der Autohindler, die giinstige Preise und Kreditkondi-
tionen einrdumten, weil sie die auslaufenden Modelle absetzen wollten. Die Verschuldung
der privaten Haushalte nahm in dieser Zeit kriftig zu, die Sparquote sank im dritten Quartal
auf das extrem niedrige Niveau von 3 vH; zuvor hatte sie rund 5 vH betragen (Schaubild 1),
Nach Ablauf dieser Aktionen nahmen die Einzelhandelsumsitze bereits im Oktober wieder
deutlich ab.

Auch die Wohnungsbauinvestitionen expandierten 1986 insgesamt kriftig; allerdings haben
sie im Verlauf des Jahres an Schwung verloren, nachdem die Hypothekenzinsen nicht mehr
zuriickgegangen waren. Gedimpft wurde der Anstieg vermutlich ebenfalls durch eine zu-
nehmende Verteuerung der Immobilien.

Bei den Unternehmensinvestitionen iiberwogen zuletzt die retardierenden Einfliisse. Nach-
dem die Investitionen 1985 noch um rund 9 vH ausgeweitet worden waren, lagen sie 1986
kaum héher als im Vorjahr. Beeintrichtigt wurde die Investitionstitigkeit allgemein durch
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Schaubild 1

l_ndikqtoren zur Konjunkturentwickiung in den Vereinigten Staaten
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die Erwartung, daf} im Rahmen der Steuerreform Investitionsanreize entfallen wiirden; der
“Investment Tax Credit“ wurde nach der Verabschiedung des Gesetzes schon riickwirkend
ab Januar 1986 nicht mehr gewihrt. Hinzu kam, daff nach der erheblichen Verbilligung des
Rohéls die Investitionen der Olindustrie merklich zuriickgingen; eingeschrinkt wurden vor
allem die Bauinvestitionen dieses Sektors, die innerhalb eines Jahres um rund die Hilfte
abnahmen. Auch aus den iibrigen Industriebereichen kamén keine nennenswerten Impulse;
hier hielt der Wettbewerbsdruck durch auslindische Unternehmen trotz des Dollarkursver-
falls offenbar noch an, so daf} Auftrige und Produktion recht schwach blieben.

Zeichnete sich gegen Ende 1985 eine leichte Beschleunigung des Preisauftriebs ab, bewirkte
der Fall des Olpreises im Friihjahr 1986 voriibergehend sogar einen Riickgang des Preis-
niveaus. Die Verbraucherpreise stiegen 1986 insgesamt nur um etwa 2 vH; dies ist die
niedrigste Rate seit Anfang der sechziger Jahre. Nach der Jahresmitte zogen die Preise aber
wieder rascher an. Auch wurden die Groflhandels- und die Importpreise im Herbst deutlich
angehoben. Somit entspricht - nach dem Fortfal]l des Olpreiseffekts - die Inflationsrate
wieder eher dem Preisauftrieb, der durch inlindische Faktoren bestimmt wird; beispielswei-
se steigen die Preise fiir Dienstleistungen seit einiger Zeit mit einer Jahresrate von rund
5vH.

Beschiftigung steigt deutlich, Arbeitslosigheit bleibt unverindert

Obwohl die amerikanische Wirtschaft seit nunmehr zwei Jahren in einem nur verhaltenen
Tempo expandiert, wurde die Beschiftigung weiter kriftig ausgeweitet. Nach wie vor ist in
den Vereinigten Staaten die Elastizitit der Beschiftigung in bezug auf die Entwicklung des
Sozialprodukts deutlich héher als in vielen anderen Industrielindern’: Die Zahl der Beschif-
tigten nahm bis zuletzt mit einer Jahresrate von etwa 2 vH zu, das Bruttosozialprodukt
expandierte nur wenig stirker, Da die Erwerbsbevolkerung in etwa dem gleichen Tempo
stieg wie die Beschiftigung, dnderte sich die Arbeitslosenquote nicht; diese verharrt - seit
nunmehr etwa zwei Jahren - auf einem Niveau von rund 7 vH.

Die Zunahme der Beschiftigung konzentrierte sich weiterhin auf diejenigen Sektoren, die
vorwiegend auf den Binnenmarkr ausgerichtet sind. Uberdurchschnittlich stark wurde sie in
den Bereichen Dienstleistungen, Banken und Versicherungen, Einzelhandel und Bauwirt-
schaft ausgeweitet. In der Verarbeitenden Industrie hingegen wirkte der Wettbewerbsdruck
aus dem Ausland weiterhin dimpfend; die Produktion stieg nur miflig, und die Beschifti-
gung wurde sogar leicht abgebaut. Erst zuletzt hat sich die Beschiftigungslage in diesem
Bereich stabilisiert.

In den Vereinigten Staaten hat die Arbeitslosenquote - anders als in den groflen Industrie-
lindern (mit Ausnahme Kanadas) - seit der Rezession 1982 abgenommen. Bis 1986 belief sich
der Riickgang auf rund drei Prozentpunkte; dagegen ist die Arbeitslosigkeit in den meisten
westeuropdischen Lindern gegenwiirtig sogar héher als Anfang der achtziger Jahre, obwohl
die Zah! der Erwerbspersonen hier nach wie vor deutlich langsamer zunimmt als in den
Vereinigten Staaten. Dennoch gilt auch fiir die Vereinigten Staaten, dafl die Arbeitslosen-
quote von Zyklus zu Zyklus gestiegen ist. Ein Vergleich der Arbeitslosigkeit mit dem
Auslastungsgrad der Kapazititen in der Gesamtwirtschaft zeigt, dafl das Niveau der Ar-
beitslosenquote bei “Normalauslastung® in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre hoher war

' Vgl. Joachim Scheide, “Langsamer Aufschwung - Dilernma fiir die Wirtschafrspolitik“. Die Welewirtschaft,
1985, H. 2, 5. 71-87.
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als vordem; in den achrtziger Jahren ist diese Quote nochmals gestiegen (Schaubild 2).
Freilich ist die Zunahme deutlich geringer als in anderen Lindern?.

Schaubild 2

Arbeitslosenquote und KapazitGtsauslastung in den s
Vereinigten Staaten
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Leistungsbilanzdefizit nimmt ab

Das Defizit in der amerikanischen Leistungsbilanz ist auch 1986 nochmals hdher ausgefallen
als im Vorjahr, Mit rund 140 Mrd. US-$ (1985: 118 Mrd. US-$) entsprach es nahezu 3,5 vH
des Bruttosozialprodukts. In der aufenwirtschaftlichen Entwicklung haben sich in diesem
Jahr verschiedene Faktoren iiberlagert. Trotz der starken realen Abwertung des US-Dol-
lars haben die Exporte erst wenig an Schwung gewonnen, zumal sich die Inlandsnachfrage in
den meisten Partnerlindern nur allmahlich belebte. Die realen Importe stiegen bis zum
Herbst 1986 nochmals deuclich an. Dies hiingt vermutlich damit zusammen, daf} wichtige
Anbieter aus den siidostasiatischen Lindern kaum Wettbewerbsnachteile hatten, da diese

2 Vgl. die Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland in: Institut fiir Weltwirtschafv (Hrsg.), Fiir einen anhalten-
den Aufschwung: Was kann die Wircschafespolitik béirragen? Kieler Diskussionsbeitrige, 123, September 1986,
S.171.
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ihre Wihrung an den US-Dollar gekoppelt haben; auch waren andere Anbieter offenbar
bereit, nach der zuvor - wegen des hohen Dollarkurses - fiir sie giinstigen Gewinnentwick-
lung nunmehr Einbufen hinzunehmen. Ferner wurden auch die Einfuhren von Rohél
ausgeweitet, weil die amerikanische Produktion nach dem Olpreistiickgang eingeschrinkt
worden war. Doch blieb die Abwertung des Dollars nicht ohne Einfluf auf die Importpreise.
So setzten z.B. japanische und deutsche Autohersteller im Verlauf des Jahres 1986 ihre
Preise auf dem amerikanischen Marke kriftig herauf; auch die Preise fiir importierte Kon-
sumgiiter stiegen erstmals seit mehreren Jahren wieder deutlich an.

Daf} die Abwertung des Dollars nicht zu einer deutlicheren Zunahme des Leistungsbilanzde-
fizits gefiihrt hat, beruht vor allem auf der gleichzeitigen Verbilligung der Olimporte. Trotz
eines insgesamt héheren Importvolumens sind die Ausgaben fiir Oleinfubren 1986 um
schitzungsweise rund 15 Mrd. US-$, d.h. etwa 30 vH, nmiedriger als 1985,

In nichster Zeit ist mit einer Abnahme des Leistungsbilanzdefizits zu rechnen. Eine so
markante Anderung des Wechselkurses, wie sie Anfang 1985 einsetzte - der Dollar wertete
sich bis zum Herbst 1986 effektiv um rund 30 vH ab -, diirfte auf die Handelsstréme wirken.
Daf dies mit einer Verzégerung geschieht, war auch in der Vergangenheit zu beobachten. So
fiihrte zuletzt auch die reale Aufwertung ab 1980 erst anderthalb bis zwei Jahre spater zu
einer Passivierung der Leistungsbilanz (Schaubild 3).

Kurswechsel der Wirtschaftspolitik

Anfang der achtziger Jahre hatte sich die amerikanische Regierung das Ziel gesetzt, das
Preisniveau zu stabilisieren und ein dauerhaft htheres Wachstum der Wirtschaft zu errei-
chen. Die Notenbank wurde verpflichtet, die Expansion der Geldmenge zu bremsen. In der
Finanzpolitik wurden die Steuersitze allgemein gesenke; giinstigere Abschreibungsmog-
lichkeiten wurden eingeriumt, um die Investitionen zusitzlich anzuregen. Tatsichlich kam
es 1983/84 zu einem krifugen konjunkturellen Aufschwung, der die neve Politik insgesamt
zu bestitigen schien, Andere Entwicklungen, die der Kurswechsel mit sich brachte, wurden
als nicht problematisch angesehen: Der Anstieg der Defizite des Bundeshaushalts und der
Leistungsbilanz wurde hingenommen, und im Héhenflug des Dollars sah man eher ein
Zeichen der wirtschaftlichen Stirke des Landes.

Diese Einschitzung hat sich seit Ende 1984 nach und nach geidndert. Ausschlaggebend dafiir
war wohl, dafl der Aufschwung an Kraft verlor, als die Anstoflwirkungen durch die Wirt-
schaftspolitik nachgelassen hatten und damit auch die mittelfristigen Wachstumsaussich-
ten gedimpft wurden, Dies hat dann zu einer deutlichen Anderung der Wirtschaftspolitik
gefiibrt. So ist die Notenbank dazu iibergegangen, vorrangig die Konjunktur zu stimulieren.
Sie setzt also nicht mehr auf eine mittelfristig angelegte Stabilititspolitik, sondern betreibt
cher eine antizyklische Strategie, die sich vor allem an der aktuellen Entwicklung des
Sozialproduktes orientiert. Die vorgegebenen Geldmengenziele wurden 1985 und auch 1986
erheblich iiberschritten, der Diskontsatz in rascher Folge gesenkt. Die Notenbank war auch
bestrebt, eine Abwertung des Dollars herbeizufiihren. Seit dem Plaza-Meeting der “Group
of Five“ im September 1985 wurde dieses Ziel im Einvernehmen mit den Notenbanken
wichtiger Industrielinder weiterverfolgt; seitdem ist der effektive Kurs des Dollars noch-
mals um rund 20 vH gefallen.

Zur Begrindung der Abwertungsstrategie wurde angefiihrt, ein niedrigerer Dollarkurs sei
eine wichtige Voraussetzung dafiir, dafl das Leistungsbilanzdefizit - als Indiz fiir eine
besorgniserregende Verschuldung der Vereinigten Staaten im Ausland - verringert werden
kénne, Nur durch eine Abwertung wiirden sich die Exporte erholen; die Importe kénnten
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Schaubild 3

Zur auflenwirtschaftlichen Entwicklung der Vereinigten Staaten
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- aufler durch protektionistische Mafinahmen - nur so zuriickgedringt werden. Diese rein
an Salden orientierte Vorstellung lifie aufler acht, daf} ein Leistungsbilanzdefizit fiir sich
genommen noch kein Uberschuldungsproblem signalisieren muf}. Vielmehr kann es bedeu-
ten, dafl ein Land rentablere Investitionsgelegenheiten bietet als andere Regionen; wenn aus
diesen Griinden Kapital von auflen zustrémt, erledigt sich das Finanzierungsproblem von
selbst. Datiir, daf eine solche Situation im Falle der Vereinigten Staaten bis etwa 1984
vorgelegen hat, spricht die Tatsache, daff sich gleichzeitig mit dem Anstieg des Leistungsbi-
lanzdefizits der Dollar aufgewertet hat. Denn erfahrungsgemifl wertet sich eine Wihrung
ab, wenn von den Marktteilnehmern mit dem Entstehen eines Defizits die Gefahr einer
Uberschuldung verbunden oder mit mehr Inflation gerechnet wird. Solche Uberlegungen

mégen allerdings in letzter Zeit an Bedeutung gewonnen haben, als der Dollar sich massiv
abwertete.
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In der Finanzpolitik konzentrierte sich die Diskussion mehr und mehr auf den Abbau des
Budgetdefizits. Auch hier herrscht eine eher keynesianische Sichtweise vor, wenn erwartet
wird, die Riickfilhrung des Defizits bringe es mit sich, dafl zumindest voriibergehend mit
einer geringeren Nachfrage zu rechnen sei. Diese Interpretation ist fiir die amerikanische
Regierung Anlaf}, von anderen Lindern entsprechend mehr Nachfragestimulierung zu
verlangen; die Debatte itber die Norwendigkeit einer internationalen Koordination der
Wirtschaftspolitik hat sich deshalb verstirkt. Von der Bundesrepublik Deutschland und
Japan wurde sogar gefordert, ihre internen wirtschaftspolitischen Vorstellungen den héher-
rangigen internationalen Zielen unterzuordnen’.

Auflerdem wurden von den Vereinigten Staaten schwerwiegende Eingriffe in die Mirkte
vorgenommen. Es wurden Handelsbeschrinkungen verlingert und neue errichtet’. Ziel ist
insbesondere, die Exporte japanischer Hersteller in die Vereinigten Staaten zu begrenzen.
Bei der Bewiltigung der Bankenkrise, die die amerikanische Wirtschaft seit einigen Jahren
belastet, stehen Mafinahmen im Vordergrund, die auf eine Subvention der betreffenden
Bankinstitute oder bestimmter Wirtschaftsbereiche hinauslaufen, Die Landwirtschaft, de-
ren Betriebe seit Jahren Absatzprobleme haben und z.T. hoch verschuldet sind, erhilt
umfangreiche Hilfen durch ein Stiitzungsprogramm, mit dem u.a. Exporte geférdert und
die Kreditzinsen gesenkt werden,

Lediglich in der Steuerpolitik wird offenbar eine andere, nicht an kurzfristigen Zielen
orientierte Strategie verfolgt. Mic der Steuerreform, die ab Januar 1987 nach und nach
wirksam wird?, ist das Steuersystem erheblich vereinfacht worden. Bei der Einkommensteu-
er ist die marginale Belastung verringert worden, so daf} die Bereitschaft, Leistungseinkom-
men zu erzielen, geférdert wird. Gleichzeitig werden die Anreize, Steuern zu vermeiden,
verringert. Auch sinkt die Grenzbelastung bei der K8rperschaftsteuer der Unternehmen.
Allerdings entfallen steuerliche Anreize fiir Investitionen. Dies ist unter Wachstumsaspek-
ten aber nicht unbedingt als nachteilig zu beurteilen, denn der “Investment Tax Credit* hat
die Unternehmen bislang in recht unterschiedlicher Weise begiinstigt und so zu Wettbe-
werbsverzerrungen gefiihrt. Oft wurde damit bewirke, dafl Investitionsprojekte nur deshalb
verwirklicht wurden, weil sie sich unter steuerlichen Gesichtspunkten lohnten. Nicht zu-
letze wurden damit auch strukturschwache Branchen geférderté. Durch die Abschaffung der
speziellen Férderung wird eher gewihrleistet, dafl sich die Unternehmen in Zukunft bei
ihren Investitionsprojekten nicht mehr in erster Linie an der steuerlichen Beglinstigung
orientieren.

Bislang ist in der Haushaltspolitik darauf verzichtet worden, die Steuern anzuheben, um das
Budgetdefizit abzubauen; dies soll vielmehr durch Ausgabenkiirzungen erreicht werden.
Doch erscheint das Ziel, bereits 1991 ein ausgeglichenes Budget zu haben, sehr ehrgeizig,
weil es bedeutet, daf} die realen Ausgaben iiber Jahre hinweg sinken miifiten’. In den letzten
Jahren bestand ein bedeutender Widerspruch in der amerikanischen Finanzpolitik darin,
dafl man einerseits Ausgabenwiinschen nachgab, andererseits aber iiber deren Finanzierung

! Ein Beispiel ist das Driingen auf Abmachungen iiber Wechselkurse, Vgl. dazu Joachim Scheide, “Mehr Stabilitat
durch Wechselkurszielzonen?™ Die Weltwirtschaft, 1986, H. 1, S. 38-46.

* Vgl. die Chronik wichtiger wirtschaftspolitischer Mafnahmen am Ende dieses Beitrags.
* Vgl. die Chronik wichtiger wirtschaftspolitischer MaBnahmen am Ende dieses Beitrags.

¢ Vgl, Alired Boss, Die Vorschlige zur Steuerreform in den USA. Bethefre zur Konjunkturpolitik {erscheint
demniichst).

?Vgl. dazu Joachim Scheide, “Die Chancen fiir den Budgetausgleich in den Vereinigten Staaven®. In diesern Heft,
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keine Einigung erzielte. Fin Konflikt ist vorprogrammiert, wenn das Defizit vor allem durch
Ausgabenkiirzungen reduziert werden soll, diese Strategie konnee aber an politischen Wi-
derstinden scheitern. Unsicher ist dann, ob die Steuern bald doch angehoben werden. Durch
die Steuerreform ist die Bemessungsgrundlage deutlich erweitert worden, so dafl schon eine
geringe Zunahme der Sitze die Steuereinnahmen spiirbar erhdhen wiirde.

Expansiver Kurs der Geldpolitik

Seit der Jahreswende 1984/85 verfolgt die amerikanische Notenbank einen sehr expansiven
Kurs. Besonders kriftig stieg die Geldmenge M1. Das Ziel fiir dieses Aggregat war schon im
Jahre 1985 erheblich iiberschritten worden - auch nachdem es fiir die zweite Jahreshilfte
nochmals angehoben worden war ~ und wird auch 1986 iibertroffen. M1 diirfte am Jahresen-
de um etwa 5 vH iiber der Zielvorgabe von 3 bis 8 vH, die fiir den Zeitraum von dem vierten
Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1986 gilt, liegen. Die Notenbank ist im Verlauf des
Jahres immer mehr von der Steuerung dieses Aggregats abgeriickt. Sie konstatiert eine
deutliche Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit und vermutet auch, daf} es kaum noch
einen Zusammenhang zwischen der Geldmenge M1 und der wirtschaftlichen Akrtivitit gibt.
Dies scheint sich - auf den ersten Blick - fiir das Jahr 1986 zu bestitigen, da sich die
konjunkturelle Expansion bislang noch nicht beschleunigt hat. Daher hat die Notenbank
auch nichts unternommen, um das Geldmengenziel einzuhalten. Vielmehr hat sie sich an den
Zinsen orientiert; mehrfach wurde der Diskontsatz gesenkt.

Gemessen an der monetiren Basis, dem Aggregat, das die Aktionen der Notenbank unmit-
telbar widerspiegelt, ist der Kurs der Geldpolitik ebenfalls expansiv; allerdings ist hier die
Beschleunigung sehr viel weniger ausgeprigt als bei M1. Die Expansionsrate der monetiren
Basis ist mit 8 vH etwa so hoch wie im Durchschnitt der siebziger Jahre, als die Inflationsrate
sehr viel hoher lag als heute. Ein weiteres Indiz dafiir, daf} die Geldpolitik insgesamt sehr
expansiv ausgerichtet ist, ist auch der starke Riickgang des Dollarkurses. In der Vergangen-
heit konnte man regelmiflig beobachten, dafl eine im Vergleich zum Ausland stirkere
Geldmengenexpansion zu einer Abwertung fiihrte?. Dieser Zusammenhang besteht auch
jetzt noch, so daf’ von daher die Aussagefzhigkeit der Geldmengenaggregate in den Verei-
nigten Staaten shnlich grofl sein diirfte wie friiher. Eine so deutliche Abwertung des Dollars
wire ohne einen entsprechenden Kurswechsel der Notenbank vermutlich nicht moglich
gewesen.

Die These, daf} der Zusammenhang zwischen Geldmengenexpansion und wirtschaftlicher
Aktivitie (z.B. der Entwicklung der Inlandsnachirage) in den achuziger Jahren weniger eng
sel als frither, wird hiufig mit dem Hinweis auf die Deregulierung der Finanzmirkte und auf
die Finanzinnovationen begriinder. Trife dies zu, miifite die Notenbank méglicherweise
eine andere Strategie verfolgen. In Schaubild 4 sind die Verinderungen der monetiren Basis
bzw. der Geldmenge M1 den Verinderungen der realen bzw. der nominalen Inlandsnachfra-
ge gegeniibergestellt. Die monetire Basis wies in den siebziger Jahren - im Unterschied zur
realen Inlandsnachfrage - keine ausgeprigten Schwankungen auf. In dieser Zeit bestand also
nur ein recht loser Zusammenhang. In den acheziger Jahren scheint dieser jedoch enger
geworden zu sein: Der Rezession 1981/82 ging eine deutliche Dezeleration der Zuwachsrate
der Geldbasis voraus. Danach beschleunigte sich die Expansion der monetiren Basis deut-

$Vgl. Doris Grimm, Joachim Scheide, Norbert W alter, “Industrielinder: Neue Akzente in der Wirtschaftspo-
lieik®. Die Weltwirtschaft, 1985, H. 2, §, 1-15.
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Schaubild 4

Geldpolitik und wirtschaftliche Aktivitdt in den Vereinigten Staaten
-Verdnderungen gegeniber dem Vorjahr in vH -
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Lieweils Anstieg gegeniiber dem Vorjahr in vH,

lich, es kam zu einem kriftigen konjunkturellen Aufschwung. Auch 1985/86 bestand eine
Parallelitit zwischen den Expansionsraten, und in jiingster Zeit entspricht der Verlauf der
realen Inlandsnachfrage ebenfalls dem geldpolitischen Kurs, wie ihn die Expansion der
monetiren Basis wiedergibt.
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Die Geldmenge M1 schwankt naturgemif sticker als die monetire Basis, weil eine expansive
(restriktive) Aktion der Notenbank durch einen Anstieg (eine Abnahme) des Geldmengen-
multiplikators verstirkt wird. In den siebziger Jahren entwickelten sich die Zuwachsraten
der Geldmenge M1 und der nominalen Inlandsnachirage parallel. Dabei waren die Wir-
kungsverzégerungen und die Elastizititen zwischen beiden Gréflen im Zeitablauf niche
konstant. So expandierte die nominale Inlandsnachfrage in der zweiten Hilfte der siebziger
Jahre merklich rascher als die Geldmenge; die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes stieg also
an. Dies war vermutlich auch dadurch bedingt, daf sich die Inflation beschleunigte. In den
achtziger Jahren wurde - zumindest bis einschliefllich 1985 - die Beziehung offenbar sogar
enger. Dabei haben die Ausschlige sowohl bei M1 als auch bei der nominalen Inlandsnach-
frage zugenommen.

Betrachtet man den Zeitraum 1980-1985, so spricht wenig dafiir, daff die Zusammenhiinge
zwischen Geldpolitik und wirtschaftlicher Aktivitit nicht mehr gelten. Uberraschend ist
eher, dafl sie sogar enger geworden zu sein scheinen als in den siebziger Jahren. Denn gerade
zu Beginn der achtziger Jahre hat es sehr gravierende Anderungen in der Wirtschaftspolitik
und bei den Rahmendaten gegeben: Die Geldpolitik war wesentlich unstetiger als zuvor, und
die Zinsausschlige waren so groff wie noch nie. Die Staatsausgaben und das Haushaltsdefizit
stiegen kriftig an, und die Steuern wurden gesenke. Der Dollar wertete sich zunichst massiv
auf, dann gab es einen Riickschlag. Nicht zuletzt dnderten sich auch die Rohstoffpreise
zeitwelse drastisch. Ob nun die wirtschaftliche Entwicklung nach 1985 aber doch fiir einen
Bruch der Relationen spricht, weil die Geldmenge M1 kriftig zunimmt und die Expansion
der nominalen Inlandsnachfrage sich noch nicht beschleunigt hat, ist ungewifi. Der moneta-
ristischen Theorie muf§ die bisherige Entwicklung nicht widersprechen, zumal es durchaus
Wirkungsverzogerungen gibt und diese unterschiedlich lang ausfallen kénnen, wobei auch
andere wirtschaftspolitische Mafinahmen und Anderungen von wirtschaftlichen Daten
wichtig sein und die Enge des Zusammenhangs storen konnen. Zu beriicksichtigen ist
insbesondere auch, dafl der Riickgang der Olpreise voriibergehend zu einer deutlichen
Abnahme des Preisanstiegs gefiihrt und damit die Zunahme der nominalen Inlandsnachfrage
gebremst hat.

Ausblick: Aufschwung setz¢ sich fort, Inflation beschleunigt sich

Die konjunkturelle Entwicklung im Jahr 1987 wird wesentlich von den Impulsen der
Wirtschaftspolitik beeinfiufit. Durch die Steuerreform diirfte der private Verbrauch ange-
regt werden, wihrend die Investitionen aber woh! nur langsam zunehmen werden. Ein
Einbruch ist allerdings nicht zu erwarten, da negative Effekte der Steuerreform z.T. schon
1986 wirksam waren, Auch ist nach der Stabilisierung der Olpreise nicht damit zu rechnen,
daf} die Investitionen im Olsektor weiter nennenswert fallen. Die expansive Politik der
Notenbank wird voraussichtlich noch einige Zeit anhalten, da angesichts der bislang nur
verhaltenen konjunkturellen Expansion ein Anstieg der Zinsen verhindert und der Dollar-
kurs niedrig gehalten werden sollen. Zu einem Kurswechsel in der Geldpolitik kénnte es
dann kommen, wenn sich die Inflation wieder erheblich beschleunigt. Im Verlauf von 1987
diirfre die Inlandsnachfrage etwa im zuletzt beobachteten Tempo zunehmen. Dariiber
hinaus hat sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der amerikanischen Produzenten durch
die Abwertung so stark verbessert, dafl mit einem kriftigen Anstieg der Exporte gerechnet
werden kann.

Alles in allem 1st 1987 mit einem etwas hoheren Anstieg der gesamewirtschaftlichen Produk-
tion als bislang zu rechnen. Das reale Bruttosozialproduke diirfte um reichlich 3 vH
zunehmen (Tabelle 1). Die Beschiftigung wird dabei weiter kriftig ausgeweitet; doch diirfte
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Tabelle 1 - Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten

1983-1987
. 1983 | 1983 | 19ga | 1985 | 1986 | 1987
Mrd.US-$ Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH

Brurtosozialproduke? ...l 3279,1 3.6 6,4 2,7 25 3

Privater Verbrauch ......................... 21460 47 47 3,5 4 3

AUsristUNgsinvestitionen .......cccceiei.e 33,9 4,7 201 10,1 5 2

Gewerbliche Bauten ......cccovvivvvnnnnnn. 127,2 -11,2 11,1 7.7 -10 -7

Wohnungsbauten ....vvvvieveieieienennn. 149,3 42,0 14,3 3,9 9 2

Vorratsverinderung (Mrd. §) ............ . {- 6,4) (59,1) (2.0 {t5) (20

Ausgaben des Staates fiir Giiter

UNd DHENSTE tvivvririninirinrsrrnsrsnsnsaens 49,0 1.1 4.0 6,8 3 1

Export von Giitern und Dienseen ... “348,1 - 38 6,2 - 20 3 12

Impott von Girern und Diensten ...... 368,0 96 232 38 16 1
Verbraucheepreise ..........coiiiieiniel, . 3,2 43 3,5 2 4
Leistungsbilanzsaido (Mrd. §) ............. . -46.6 -106,5 -117,7 -140 -130
Arbeitslosenquote (VH) .ovvieiiiiiiiinne. . 9,6 7.5 7.2 7 7
! Schitzungen (gerundet). - ? In Preisen von 1982

Quelle: US Department of Commerce, Survey of Current Business. Washington, id. Jgg. - Eigene Schivzungen.

dies nicht ausreichen, die Arbeitslosigkeit nennenswert zu verringern. Die Aussichten fiir
eine Stabilitit des Preisniveaus sind gering. Nachdem der Effekt des Olpreisriickgangs
abgeklungen ist, steigen die Preise insgesamt bereits wieder stirker. Auch wirke sich nun die
Dollarabwertung mehr und mehr auf die Importpreise aus. Von daher eréffnen sich fiir die
amerikanischen Unternehmen ebenso Preiserhdhungsspielraume wie vom Kurs der Geldpo-
litik, der nun schon zweti Jahre lang expansiv ist und vermutlich in nichster Zeit so bleiben
wird. Die Unternehmen werden bestrebt sein, die Preiserhthungsspielriume auch deshalb
zu nutzen, wetl ihre Gewinne in letzter Zeit recht niedrig waren. Es ist damit zu rechnen, daf}
1987 die Verbraucherpreise beschleunigt steigen werden. Die Teuerungsrate wird auf durch-
schnittlich 4 vH geschitzt; dabei wird der laufende Preisanstieg allerdings mic 5 bis 6 vH
deutlich stirker sein. Die Inflationsbeschleunigung kénnte die Wirtschaftspolitik im Ver-
lauf von 1987 zu einem restriktiven Kurs veranlassen. Eine Fortsetzung der Aufwirtsent-
wicklung tiber 1987 hinaus scheint deshalb gefihrdet.

Chronik wichtiger wirtschaftspolirischer MaBnahmen inden Vereinigten Scaaten 1985-1986°

1985

12. Dezember  Der Prisident unterzeichnet ein Gesetz, das Hochsrgrenzen Fiir das Defiziv im Bundeshaushale
gemil der Gramm-Rudman-Hollings(GRH)-Gesetzgebung vorschreibt. Es sieht vor, das De-
fizic im Fiskaljahr 1986 auf 171,9 Mrd. US-$ und 1987 auf 144 Mrd. US-$ zu begrenzen; danach
soll es pro Jahr um 36 Mrd. US-$ abnehmen, damit ein Budgerausgleich im Jahr 199t erreiche
wird.

* Vgl. dazu auch Bank for Internarional Settfements, Chronelogy of Economic Policy Developments, Basel, Ifd,
Jeg-
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23. Dezember

1986
5. Februar

13. Februar

19. Februar

7. Mirz

21. April
6. Mai

7. Juli

11 Juli
18. Juli

30. Juli

1. Auguse

21, August
27. Seprember

Der Prisident unterzeichner ein Geserz fiir ein neues Fiinfjahresprogramm zugunsten der
Landwirtschaft; die Kosten dafiir werden auf insgesamt 170 Mrd. US.§ geschitzr. Als wichtigste
Mafinahmen sind die schrittweise Einschrinkung des Preisstiitzungssystems sowie die Forde-
rung der Exporte durch hihere direkte Subventionen und Senkung der Zinsen Hir Farmkredite
zu nennen. Ferner wird das US-Farm-Credit-System, iiber das etwa ein Dritcel der gesamten
Verschuldung der Landwirtschaft (210 Mrd. U3-%) finanziert wird, durch einen “bailout*
gerettet.

Der Budgetentwurf fiir das Fiskaljahr 1987 wird im KongreB eingebracht. Bei Ausgaben von
994 Mrd. US-$ und Einnahmen von 850 Mrd. US-$ wird das Haushalsdefizit auf 144 Med. US-$
veranschlage (entsprechend der Vorgabe des GRH-Gesetzes).

Die japanische Regierung beschlie, die freiwillige Selbstbeschrinkung fiir japanische Exporte
von Personenkrafewagen unverindert um ein Jabr zu verlingern. Danach bleibr e ab t. Apnl
1986 bei einer Obergrenze von 2,3 Mill. Einheiten.

Der Offenmarktausschuf} der amerikanischen Notenbank beschliefit, die Geldmengenziele im
Zeitraum viertes Quartal 1985 bis viertes Quartal 1986 beizubehalren; Zunahme von M1: 3 bis
8 vH, von M2 und M3 jeweils 6 bis ¢ vH.

Die Notenbank senkr den Diskontsatz von 7,5 auf 7 % und folgt damic dhnlichen Schritten
anderer Zentralbanken.

Der Diskontsatz wird auf 6,5 % herabgeserzr.

Nach dem Wirtschafrsgipfel in Tokio beschiieflen die Mitglieder der “Group of Seven eine
engere Kooperation in der Wirtschafcspolitik. U.a. soll bei Abweichungen verschiedener Indi-
katoren von dem durch fundamentale Faktoren bestimmten Pfad iiber Korrekturmal3nahmen
beraten werden.

Der Supreme Court erklirt den Teil des GRH-Geserzes fiir verfassungswidrig, der dem
General Accounting Office die Volimacht gibt, Ausgabenkiirzungen zu verfiigen, wenn das
vorgegebene Ziel fiir das Haushalesdefizit iiberschritten wird, Startdessen wird dem Kongreft
das Recht zugesprochen, die Kiirzungen vorzunehmen. Unverindert bleibt das Vetorechr des
Prisidenten bei einzelnen Ausgabenposten.

Der Diskontsatz wird von 6,5 auf 6 % gesenkt.

Das Federal Reserve Board beschlieffe, die Zielvorgaben fiir die Geldmengenaggregate
beizubehalten. Allerdings wird die bereits erfolgte Zieliiberschreitung bei der Geldmenge M1
hingenommen mit der Begriindung, dal} die Umlaufgeschwindigkeir drastisch gefallen sei. Bis
auf weiteres soll diesem Aggregat weniger Aufmerksamkeit geschenkt werden.

Mit Japan wird ein Abkommen iiber den Handel mit Halbleitern beschlossen, Japan versprichr,
den eigenen Importanteil in den niichsten fisnf Jahren auf iiber 20 vH zu steigern. Ferner soll eine
Uberwachung der japanischen Exportpreise erfolgen, um ein “dumping” auf den Mirkten der
Vereinigten Staaten und anderswo zu verhindern.

An die Sowjerunion werden mircels erheblicher Subventionen aus Regierungsbestinden 4 Mill.
Tonnen Weizen zum Welemarktpreis verkaufe.

Der Diskonrsatz wird von 6 auf 5,5 % herabgeserzt (niedrigsres Niveau seit August 1977),

Der Kongrell verabschiedet die Steuerreform, durch die in den nichsten finf Jahren das
bestehende Steuersystem grundlegend geiindert werden soll.
Fiir die Einkommensbezieher ist relevant:

- Statr der bislang geltenden 14 Stufen mit Steuersitzen zwischen 11 und 50 vH gibt es ab
15.3.1987 nur noch 5 Stufen (11 bis 38,5 vH) und spiter nur 2 Stufen (15 und 28 vH); Bezicher
mit hohem Einkommen zahlen dann zusitzlich 5 vH.

- Wihrend bislang 60 vH der Kapitalertrige von der Steuer befreit waren und sonst Steuersir-
ze von maximal 20 vH galten, sind mit Wirkung vom 1.1.1987 alle Errrige als normales
Einkommen zu verstevern.
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24, Oktober

31. Oktober

16. November

100

- Die personlichen Freibetrige werden iiber einen Zeitraum von 3 Jahren schritcweise erhdhe
{Ausnahme: sehr hohe Einkommen mit nunmehr geringeren Freibetrigen).

- Die Mbglichkeir, Hypothekenzinsen und andere Zinsen sowie medizinisch begriindete Auf-
wendungen in Krankheivsfillen steuermindernd gelrend zu machen, wird begrenze.

- Das Arbeitslosengeld isc jetzt voll zu versteuern.

- Staats- und Gemeindesteuern kénnen nicht mehr von demn Einkommen, das als Bemessungs-
~ grundlage fiir die an den Bund zu zahlenden Steuern dient, abgeserzt werden.

Der Kongref} erwartet, dafl die zu entrichtenden Einkommensteuern 1986/87 um durchschnite-
lich 1,6 vH und t987/88 um durchschnietlich 6,1 vH abnehmen; schitzungsweise 6 Mill.
Personen werden steverfrei sein.

Fiir die Unternehmen ergeben sich folgende Anderungen:

- Der Steuerkredit fiir Ausriistungsinvesticionen {Investment Tax Credit) in Héhe von 6 bis
10 vH entfillt riickwirkend ab 1.1.1986.

- Der Spitzensaltz der Kérperschaftsteuer wird am 1.7.1987 von 46 auf 40 % gesenkt, 1987/88
nochmals auf 34 %,

- Die Abzugsfihigkeit von Bewirtungskosten und Ausgaben Fir “Unterhaltung® wird von
100 vH auf 80 vH begrenzt.

-~ Die Abschreibung von Kapiralgiitern erfolgr iiber einen lingeren Zeitraum als bisher.

Zusirzlich zu den Zahlungen im Rahmen des Fiinfjahresprogramms (vgl. 23. Dezember 1985)
sollen an die Landwirtschafz unter bestimmten Vorausserzungen Kompensationen von insge-
samt 2,5 Mrd. US-$ geleistet werden.

Japan und die Vereinigzen Staaten bekriftigen thre Absich, in einer Reihe von Wirtschaftsfra-
gen, u.a. bei Eingriften avf dem Devisenmarkt, eng zusammenzuarbeiten,

Japan und die Vereinigeen Staaten vereinbaren, daB die jihrliche Zunahme der amerikanischen
Texulimporte (1985: rund 1,1 Mrd. US-$) auf 0,8 vH begrenzt wird. Das Abkommen gilt
riickwirkend ab 1.1.1986 und endet am 31.12,1989,



