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UMSCHAU

Amerikas Wirtschaft im Jahre 1965 - Versuch einer

Vorausschau

Prof. Dr. Robert G. Wertheimer, Cambridge, Mass. *)

rotz der Ldnge des seit Februar 1961 anhaltenden

Wirtschaftsaufschwungs, der zumindest nach kon-
junkturpolitischen Erfahrungen wauBerordentlich ist,
bietet sich fiir 1965 weiterhin ein glinstiges Gesamt-
bild. Innerhalb der Wirtschaft sollten jedoch mehr
Nebenstrémungen erwartet werden, die spéter gewisse
Unsicherheiten erhéhen werden. Durch die Lupe be-
trachtet, bietet bereits die zweite Hélfte dieses Jahres
ein verschwommenes und unklares Bild. Ganz offen-
sichtlich sind unter solchen Umstdnden die relativ ste-
tigen GroBen wie 6ffentliche Ausgaben und persénli-
cher Verbrauch leichter vorauszusehen als die variab-
len GroBen des Wirtschaftsgeschehens, wie z. B.
Kosten, Preise oder Aktienkurse, ganz zu schweigen
von den Auswirkungen groBer Streiks.

Im Jahre 1964 wurde bereits ein Bruttosozialprodukt
von 620 Mrd. § erreicht, welches dasjenige von 1963
um 6,8%0 iibertraf. Angesichts des erstaunlich festen
Lebenshaltungsindex belief sich der reale Zuwachs auf
reichlich 5,5°%. Wie spdter gezeigt werden soll, wird
der Zuwachs fiir 1965 wahrscheinlich etwa 30 Mrd. $§
betragen, was wertméBig einer Steigerung um 4,8 %s,
real einer solchen von 3,2 %, entspricht. Diese Voraus-
sage stimmt mit den Ergebnissen einer Umfrage iiber-
ein, die unter 300 Wirtschaftswissenschaftlern durch-
gefiihrt wurde, die im Dezember vergangenen Jahres
an einem Treffen der Allied Social Science Association
teilnahmen. Sie prophezeiten fiir das zweite Halbjahr
1965 einen langsameren Anstieg und betrdchtliche
Verlagerungen, falls die USA nach Ende Mai (dem
friihesten in Frage kommenden Zeitpunkt)} einen Streik
in der Stahlindustrie durchstehen miifiten, dem ein
kiinstlicher ,boom” bei den Lagerbestinden voran-
ginge. Einige Schitzungen erwarten ein um 10 Mrd. $
hoheres Bruttosozialprodukt, begleitet von einem
durch steigende Preise ausgeilibten Druck. Raymond
J. Saulnier zum Beispiel, seinerzeit Vorsitzender des
wirtschaftlichen Beratergremiums des fritheren Prési-
denten Eisenhower, warnte vor Uberhitzungserschei-
nungen. Selbst ohne eine Reaktion auf exzessive
Entwicklungen in gewissen Bereichen (Inflation, Lager-
haltung, Streiks) oder irgendwelche andere Griinde
wird flir das zweite Halbjahr 1965 eine verminderte
wirtschaftliche Wachstumsrate erwartet. Die im allge-
meinen sehr addquate Wirtschaftsprognose des ,For-
tune Magazine” erwartet ein Absinken der Wachs-

*) Die Ubersetzung des in amerikanischer Sprache verfaBten Ori-
ginalberichtes besorgte Hubert Hoping, Hamburg.
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tumsrate auf einen Jahresdurchschnitt von 2,5% fiir
einen Zeitraum von ein bis zwei Jahren, beginnend
1965. Es herrscht jedoch allgemeine Ubereinstimmung
dariiber, daB der langfristige Trend der wirtschaftli-
chen Entwicklung dynamisch bleibt und in den spéten
sechziger Jahren auf breiter Front gilinstige Entwick-
lungen verspricht, die eine naturgemé&Be Folge der be-
volkerungspolitischen Entwicklung (zahlreiche Famili-
engriindungen, kinderreiche Familien usw.) und der
Zunahme der verfligharen Arbeitskrdfte sind. Wih-
rend deshalb der Ausblick auf die Wachstumsrate von
Juni 1965 an zweifelhaft erscheint, so wird doch
schlimmstenfalls nur ein Abflachen der Kurven, jedoch
kein absoluter Riickgang erwartet. Die American Ban-
kers Association zum Beispiel ist sehr optimistisch und
erwartet eine Verdoppelung des Anstiegs von 1964.
Voraussagen fiir 1966 scheinen jedoch darin {iberein-
zustimmen, daf eine Konsolidierung, verbunden mit
einem geringeren Wachstum, eintreten wird.

ERFOLGREICHES 1964

Die Wirtschaft erfiillte in einem erstaunlichen MaBe
alle Erwartungen und erreichte die meisten der ge-
setzten Ziele. Die Wirkung der Einkommensteuersen-
kung war richtig eingeschdtzt worden und zeitigte
durchgreifende Erfolge. Die Freigabe einer zusatzli-
chen Kaufkraft von 10 Mrd. § an die Verbraucher und
Unternehmen ohne eine Kirzung der 6ffentlichen Aus-
gaben flihrte zu einem sofortigen Einsetzen des Multi-
plikatoreffekts, auf den man ‘ein zusétzliches Einkom-
men von 30 Mrd. § (Zuwachs des Bruttosozialprodukts)
zuriickfiithrt. Das ist wenigstens die géngige Interpre-
tation fiir den Beitrag der jlingsten steuerlichen MaB-
nahmen zum Wirtschaftswachstum. Es wdre interes-
sant gewesen, wenn man die Leistung einer auf sich
selbst gestellten Wirtschaft hétte beobachten kdnnen:
Auch ohne Steuersenkungen hitte vielleicht ein groBer
Zuwachs zum Bruttosozialprodukt erreicht werden
konnen. Jetzt aber triumphieren alle Steuerexperten
iiber den Heilungseffekt ihrer Rezepte. Allheilmittel
waren es jedenfalls nicht, wenn man die immer noch
existierende Arbeitslosenquote von 5%e des Arbeits-
kréftepotentials betrachtet. Tatsdchlich wiirde der rie-
sige Zustrom an neuen Arbeitskrdften, der allein in
diesem Jahr stattfindet, eine fortgesetzte reale Wachs-
tumsrate des Bruttosozialprodukts von 4,5 bis 5% er-
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fordern, um ein Ansteigen der Arbeitslosenquote zu
verhindern. GewissermaBen nach amerikanischer ,Tra-
dition* hatten die Verbrauchsausgaben den Hauptan-
teil an der Steigerung (22 Mrd. $§ oder + 6,7% im
Vergleich zu den Gesamtausgaben des Jahres 1963).
Die zweite kraftvolle Anregung ging von den Ausga-
ben der Geschiftswelt aus, die mit insgesamt 90 Mrd. §
einen um 12 %o héheren Stand als 1963 aufwiesen. Die
offentlichen Ausgaben fiir Gliter und Dienstleistungen
(ohne Pensionszahlungen, Hilfsleistungen und Subven-
tionen) betrugen insgesamt 130 Mrd. § und lagen 4 %o
iiber dem Vorjahresstand. Dieser langsamere Anstieg
der Staatsausgaben ist von einigen Experten, wie z.B.
von Prof. Samuelson, der als Sonderberater des Pré-
sidenten tdtig ist, als unzureichend erklart worden,
weshalb von ihnen auch ein schnelleres Wachstum der
Bundesausgaben gefordert wird.

Die gesamte Steigerung im Jahre 1964 ging mit einem
Minimum an Preissteigerungen einher. Die Lebens-
haltungskosten stiegen nur um 1,3 %, die Erzeuger-
preise blieben sogar unverdndert. Wahrend des gan-
zen Jahres betrug der Gesamtzuwachs der industriellen
Produktivitat 3,7%0 und entsprach oder iibertraf die
Lohnerhéhungen im gleichen Zeitraum. Eine 91 %ige
Kapazitdtsausnutzung der vorhandenen Anlagen war
ein weiteres, die Preisbildung begtinstigendes Element.
Der wichtigste Index der industriellen Produktion
stieg um 6 Punkte auf den Stand von 134 (1957/1959
= 100). Zwei Entwicklungen tibertrafen alle Erwartun-
gen: Der Anstieg der Unternehmergewinne und die
Zunahme der privaten Verschuldung. Die Gewinne der
Aktiengesellschaften vor Abzug der Steuern stiegen
auf 58 Mrd. § (nach Abzug der Steuern auf 32 Mrd. §)
und lagen 12°%b iiber denen von 1963. Die gesamten
Riicklagen, an denen der Fonds liquider Mittel gemes-
sen werden kann (da sie auBler den Abschreibungen
aus Gewinnriicklagen bestehen), stiegen um 5 Mrd. §
auf 48 Mrd. §. Diese groBe Ansammlung betrieblicher
Ersparnisse iibertraf den Gesamtbedarf an finanziellen
Mitteln, die die Aktiengesellschaften im Jahre 1964
fiir neue Anlagen und Ausriistungen benétigten. In
scharfem Gegensatz zu diesem Goldregen stand die
Summe von 75 Mrd. $ der — in der Hauptsache pri-
vaten — Verschuldung. Hier liegt eine der Ursachen
fiir die Befiirchtungen, die in der Wirtschaft gehegt
werden: Eine wachsende private Schuldenlast, stei-
gende Kosten, diese zu finanzieren, und ein Qualitdts-
verfall der auf diese Art ausgeweiteten Kredite. Na-
tirlich wirkt diese Verschuldung nicht inflationar, da
sie-von Ersparnissen der Wirtschaft gedeckt wird, auch
hat sie den Geldumlauf nicht {iber die wiinschenswerte
jéhrliche Zuwachsrate von 4% erhoht (Geldumlauf und
fallige Soforteinlagen betragen zusammen 160 Mrd. §).
Auch gemessen im internationalen Vergleich war die
Preisbildung bei amerikanischen Produkten nichtin-
flationdr und spiegelt in keiner Weise ungiinstige Aus-
wirkungen der stdndigen Kreditexpansion wider.
Selbst auf dem sprunghaften Aktienmarkt tibertrafen
die Gewinne des Dow-Jones Index, der Ende 1964 einen
Stand von 880 aufwies, den Stand von 1963 um nicht
mehr als 159, was einer prosperierenden Wirtschaft
angemessen war. In jedem Fall bleibt anzumerken,
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daB die schon sehr, sehr lange andauerde gilinstige Si-
tuation ein weiteres Jahr angehalten hat und sich ganz
unvermeidlich einem nach historischen Erfahrungen
unabwendbaren konjunkturellen Umschwung ndhert.
Selbst wenn in Zukunft diese Konjunkturumschwiinge
nur geringfiigig sein sollten, so befinden wir uns doch
in einem Zeitraum, in welchem eine bemerkenswerte
Prosperitdt auf einer zur Gewohnheit gewordenen
enormen Ausweitung der privaten Verschuldung be-
ruht. Ein Stimmungswechsel bei den Schuldnern oder
ihre Unfahigkeit, weiterhin die eingegangenen Risiken
zu tragen, konnten auch kiinftig in diesem Jahrzehnt
zu bedrohlichen Entwicklungen fiihren,

DIE VORAUSSICHTLICHE ENTWICKLUNG 1965

Die seit Februar 1961 anhaltende Konjunktur ist in
vollem Schwunge, und ein weiteres Wachstum kann
fiir die néchsten Monate mit Sicherheit vorausgesagt
werden. Das Bruttosozialprodukt diirfte 1965 etwa
650 Mrd. § betragen.

Bei den Schliisselindustrien wird vor allem bei der
Stahlproduktion mit einer wesentlichen Steigerung zu
rechnen sein. Zumindest diirfte dies bis Mai der Fall
sein. Die besondere Hochkonjunktur dieser Industrie
ist damit zu erklaren, da8 hier mit einem Stahlstreik
zu rechnen ist, falls die Gewerkschaften nicht auf an-
dere Weise die véllige Sicherung der Arbeitspldtze
erreichen kénnen. Automobilproduzenten, die in der
amerikanischen Wirtschaft immer eine entscheidende
Rolle spielen, planen eine Produktion und einen Ab-
satz von mehr als 8 Mill. Kraftfahrzeugen und erwar-
ten ein noch besseres Jahr als 1964. Die langfristigen
Aussichten fiir den Absatz bleiben giinstig: Nach jiing-
sten Schatzungen wird erwartet, daB die Amerikaner
wahrend der ndchsten fiinf Jahre mehr als 45 Mill.
neue Wagen erwerben werden. Zwei Drittel der er-
warteten Einkommenssteigerung werden wieder auf
den Konsumenten entfallen, dessen Ausgaben sich um
20 Mrd. $ auf 420 Mrd. $ erhdhen werden. Steigende
Lohne und Beschéaftigung, groBere Gewinne und die
fortgesetzte Inanspruchnahme von Krediten sollen
diese Verbrauchssteigerung bewirken, die jedoch nicht
auf Kosten einer sinkenden Sparrate gehen soll (die
sich bei 7,5% des Einkommens nach Abzug der Steu-
ern stabilisieren soll, verglichen mit 7 %¢ vor der Steu-
ersenkung}.

Nach den jiingsten McGraw-Hill Erhebungen wird der
geschiitzte Kapitalaufwand der Unternehmen um 7 %o
auf 48 Mrd. $ steigen. In den vergangenen Jahren
wurde diese Art von Aufwendungen unterschétzt, und
es konnte sein, da8 wenigstens das erste Halbjahr
1965 in Anbetracht der reichlich vorhandenen Bargeld-
bestdnde, der besseren Kapazitdtsausnutzung und der
Steueranreize hier keine Ausnahme macht. Es wird
erwartet, da Staat und Kommunen ihre Haushalts-
voranschlige um 5 Mrd. § erhdhen werden, die durch
Anleihen finanziert werden sollen. Die kréftigsten und
im eigentlichen Sinne dynamischen Antriebskrafte blei-
ben die Gewinne, von denen man einen Anstieg auf
etwa 63 Mrd. §, also um rd. 9% iiber den Stand von
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1964, erwartet. Wiahrend einerseits dieser Zuwachs
einige der stabilisierenden Elemente des Aktienmark-
tes stdrken diirfte, indem er das Kurs-Ertrags-Verhalt-
nis driickt (bei einem Stande des Dow-Jones Index von
830 Ende 1964 wiirde — legt man die erwarteten hé-
heren Gewinne von 1965 zugrunde — diese Verhdlt-
niszahl von gegenwértig 19,5 auf 18 sinken), diirften
andererseits die steigenden Einkommen der Aktien-
gesellschaften einen starken Lohndruck seitens der
Gewerkschaften herbeifithren. Die Automobilindustrie
hat sich bereits zu einer Lohnerhohung von 5%, ent-
schlossen, die tiber die Lohn-Preis-Richtlinien hinaus-
geht, die die Regierung mit 3,2% festgesetzt hatte
(entsprechend dem Produktivititszuwachs der Wirt-
schaft insgesamt). Die Forderungen nach einem neuen
Tarifvertrag in der Stahlindustrie konnten — wiirden
sie voll erfiillt — eine 10 %sige Lohnerhéhung bedeu-
ten. Indessen diirfte die endgiiltige Einigung unter die-
ser Ziffer liegen. Aber selbst eine Einigung bei 7 %o
koénnte den in verschiedenen Bereichen der Wirtschaft
bereits seit Jahren latent vorhandenen Preisdruck ak-
tivieren. Die Folgen wdéren zunédchst eine Aufwdrts-
bewegung der Preisstruktur, in der Folge eine Ver-
ringerung der Gewinne und letztlich eine groSere
Arbeitslosigkeit und wirtschaftlicher Niedergang.
Wenn man eine angemessene Preisstabilitdt voraus-
setzt, so diirfte der Index der industriellen Produktion
um weitere 3 bis 4 %o auf 140 steigen (1957/59 = 100).

QUELLEN MUGLICHER FEHLENTWICKLUNGEN

Die Vermehrung der Lagerbestdnde hat bislang noch
nicht zu einer anomalen Lagerhaltung gefiihrt. Die Situ-
ation koénnte sich aber &ndern, vor allem dann, wenn
die Furcht vor Streiks noch ansteigt. Ein wesentlicher
Teil der Produktion dient immerhin heute schon der
Anlage von Reserven, damit man gegen Streiks, vor
allem in der Stahlindustrie, aber auch in anderen In-
dustriezweigen, gewappnet ist. Fiir 1965 ist nicht mit
der gleichen Preisstabilitat wie 1964 zu rechnen. Das gilt
besonders fiir die GroBhandelspreise. Nach einer Ana-
lyse, die von der National Planning Association er-
stellt wurde, konnten die Preise, nachdem sie so lange
stabil geblieben sind, um 2%. steigen. Bei den Ver-
braucherpreisen erwartet man nicht, daB der Preisan-
stieg 1,6% iiberschreitet. Produktivititserhéhungen
koénnten weiterhin eine beruhigende Wirkung auf das

Preisniveau ausiiben, vorausgesetzt, daB keine auBer-
ordentlichen Lohnerhfhungen vorgenommen werden.

In einem konventionellen Sinne erscheint der Ausblick
auf 1965 sehr befriedigend, und deshalb muB diese neu
auftretende Furcht davor, ,daf wir uns bald in unbe-
kannten Gewdssern befinden werden”, wie es Mr.
Gainsborough, der Chief Economist of the National
Industrial Conference Board, kiirzlich vor fiihrenden
Personlichkeiten der Wirtschaft ausdriickte, angezwei-
felt werden. Ein offensichtlicher Grund zur Unruhe ist
die lange Dauer der Hochkonjunktur, die selbst Opti-
misten befiirchten 148t, daf dieser Boom einmal enden
muB. Ein anderer Faktor ist die potentielle Streikdro-
hung in der Stahlindustrie und die damit in den Be-
reich des Méglichen geriickten Preissteigerungen, die
die ganze Preisstruktur in eine Aufwértsbewegung ver-
setzen konnten., Andere befiirchten, da8 die Arbeits-
losigkeit auf alle Félle unverdndert anhalten wird und
daB der Zugang an verfiigharen Arbeitskrédften bei der
gegenwdrtigen wirtschaftlichen Zuwachsrate nicht ab-
sorbiert werden kann. Was immer auch allgemein an
Zuwachsraten erzielt werden kann, wird im ersten
Halbjahr 1965 geschehen, dann wird aber ein gewisses
Niveau erreicht sein, das sich bis in das Jahr 1966
erstrecken wird. Unsicherheiten und Riickgénge kon-
nen dabei auch in den Schliisselbereichen wie der
Stahlproduktion, der Kraftfahrzeug-Herstellung, aber
auch im Bereich des Exports und der Kapitalausfuhr
eintreten. Der relative Riickgang von Auftragseingan-
gen bei langlebigen Wirtschaftsgiitern kénnte auch ein
Hinweis auf einige dieser Tendenzen sein, obgleich
kiirzlich wieder eine Welle neuer Auftrdge in der me-
tallverarbeitenden Industrie und bei den Werkzeug-
maschinen einsetzte., Die Ausgaben im Einzelhandel
konnten durch eine hoéhere Steuerlast, durch Aufwen-
dungen fiir die soziale Sicherheit sowie durch die
Steuern der Bundesstaaten und Gemeinden nega-
tiv beeinfluBt werden. Wenn eine straffere Geld-
politik durchgefiihrt werden sollte, um sowohl einer
exzessiven Lagerhaltung und schnelleren Preissteige-
rungen als auch dem Zahlungsbilanzdefizit entgegen-
zuwirken, konnten eine Drosselung der Hochkonjunk-
tur und eine Wirtschaftsdepression tiber das Jahr 1965
hinaus heraufbeschworen werden. Eine derartige mo-
netdre Intervention kénnte auch die Lage der Kredit-
nehmer schwachen, die sich fiir Jahre hinaus auf eine
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Kreditexpansion zu angemessenen Zinsen eingestellt
haben. Das groBte Problem kdnnte die erwartete Steu-
erbelastung darstellen und dariiber hinaus die Tat-
sache, daB die Moglichkeiten des Staates itherschdtzt
werden, Jahr fiir Jahr alle privatwirtschaftlichen Fluk-
tuationen auszugleichen. SchlieBlich kann festgestellt
werden, daB der Wohnungsbau, der Absatz lang-
lebiger Verbrauchsgiiter mit Ausnahme von Kraftfahr-
zeugen, die Ausgaben fir Ristung und die Ausfubr
zur Schwiche neigen kénnten, wihrend Lagerbestdnde
und Lohne unverhéltnismiBig ansteigen diirften. Die
Stérenfriede im Hintergrund sind eine iibergrofie
Kreditausweitung und damit zusammenhédngende in-
flationdre Tendenzen.

PRASIDENT JOHNSONS HAUSHALTSPLAN

Die Ereignisse der letzten Januarwoche waren die
traditionelle Haushaltsrede und der Wirtschaftsbericht
an den Kongre8, die nun der Priiffung durch KongreB
und Offentlichkeit unterliegen. Hierbei versprach der
Président, daB die Nation ,ein weiteres Jahr ununter-
brochenen und gesunden Wachstums der Volkswirt-
schaft’ erwarten kénnte. Im Hinblick auf die vorange-
gangene Steuersenkung und das auch fiir das Fiskal-
jahr 1966 (vom 1. Juli 1965 bis 30. Juni 1966) anhal-
tende Defizit von 5,5 Mrd. § sieht der Haushaltsplan
in den Ausgaben nur eine Steigerung von 2,3 t/y vor;
damit bleibt er unter der Grenze von 100 Mrd. 8.
Selbst die 6ffentlichen Ausgaben insgesamt (einschlieB-
lich aller Sonderetats fiir Sozialversicherung, Strafien-
bau, Post sowie alle anderen offentlichen Unterneh-
men etc.) steigen weniger als das Bruttosozialprodukt
(um 4,5 % auf 155 Mrd. $). Dieser relativ konservative
Haushaltsplan liefert in der Tat geniigend Ansatz-
punkte fiir die Kritik derjenigen, die behaupten, daB
die Finanzpolitik der Regierung nicht expansionsfreu-
dig genug sei. Andererseits dient diese Politik dazu,
das ,Image” Prdsident Johnsons als eines auf allen
die Nation betreffenden Gebieten umsichtigen und
sorgfaltiy abwdgenden Mannes aufzubauen, selbst
dort, wo es um finanzielle Dinge geht. Die kiirzlich
durchgefithrte Steuersenkung hatte auf Offentlichkeit
und Wirtschaft eine zweifache Wirkung: Einerseits be-
stitigte sie die Anschauung, daB fiskalpolitische Ma8-
nahmen wie Steuersenkung und offentliche Verschul-
dung den wirtschaftlichen Fortschritt férdern, anderer-
seits gilt sie als beruhigender Test dafiir, daB eine
geeignete Ausgabenpolitik, zum geeigneten Zeitpunkt
durchgefiihrt, in der Lage ist, fast jede wirtschaftliche
Situation zu meistern und die erwiinschten Wachstums-
raten herbeizufithren. Diese Uberbewertung der wirt-
schaftlichen Madit des Staates kénnte vielleicht ge-
fahrliche Illusionen schaffen, ist aber vom psycholo-
gischen Standpunkt sicher sehr niitzlich. Auf der
anderen Seite waren der Regierung die Hénde gebun-
den, und sie konnte nicht weitere Frichte aus dem
grofien ,Steuergarten” ernten. Im Hinblick auf die De-
fizite des Haushaltsplans und der Zahlungsbilanz
mulBte die Regierung behutsam vorgehen und die
Steuer- und Ausgabenstruktur nur ein wenig, aber
nicht umwdlzend &ndern.
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Innerhalb des Haushaltsplans ist vorgesehen, die Aus-
gaben fiir die ,Great Society” zu erhéhen. Sie sollen
der Bildungspolitik, dem Gesundheitswesen, dem
Kampf gegen die Armut und der Entfaltung des Ein-
zelnen innerhalb einer freien Gesellschaftsordnung zu-
gute kommen. Das sind achtbare Zielsetzungen, und
die Ausgaben werden sich in kiinftigen Jahren aus-
zahlen. Auf der anderen Seite wurden die Verteidi-
gungsausgaben und die Kriegsopferversorgung ge-
kiirzt. Immerhin werden die Verteidigungsaufwendun-
gen weiterhin die Halfte aller Ausgaben beanspruchen
und dazu dienen, die Macht der Vereinigten Staaten
als eines aktiven und immer stirker werdenden Biind-
nispartners der freien Welt zu erhalten. Wéhrend ge-
genwadrtig keine zusétzlichen Ausgaben vorgeschlagen
werden, glaubt die Regierung, daB sie alle irgendwie
bedeutsamen wirtschaftlichen Schwierigkeiten, so un-
wahrscheinlich sie auch sind, durch aktive steuerpoli-
sche MaBnahmen, die die Nachfrage stimulieren, be-
kdmpfen kann. Im Jahre 1965 sind das jedoch lediglich
theoretische Erwdgungen, und das Hauptaugenmerk
der Regierung ist darauf gerichtet, inflationdr wir-
kende Lohnvereinbarungen, Streiks und spekulative
Ubersteigerungen zu verhindern und dafiir zu sorgen,
daBl die Arbeitslosenquote 5% der verfiigharen Ar-
beitskrdfte nicht {ibersteigt und daB das Zahlungsbi-
lanzdefizit nicht noch gr6Ber wird. Unter anderem
sollen Steuergesetze eingebracht werden, die geeignet
sind, Auslandskapital anzuziehen. Gesetzgeberische
MaBnahmen, die die Golddeckung betreffen und die
dazu dienen sollen, mehrere Milliarden Dollar in Gold
von der gesetzlich vorgeschriebenen Wahrungsreserve
abzuziehen, dienen lediglich dazu, den Wunsch der
franzésischen Regierung nach einer eigenen Gold-
hortung zu befriedigen. Natiirlich gilt dies auch fiir
den Fall, daB sich andere Staaten dieser unklugen
Politik anschlieBen. Weitere steuerpolitische MaB-
nahmen diirften nicht zu erwarten sein, es sei denn,
daB der hochst unwahrscheiliche Fall eintritt, daB
das wirtschaftliche Klima vollig umschligt und ein
sinkender Beschéftigtenstand sowie eine industri-
elle UberschuBkapazitdt eintreten sollten. In die-
sem Fall wiirden dem Kongre8 zeitlich begrenzte Ein-
kommensteuersenkungen sowie ein Reserveplan vor-
geschlagen werden, der eine Ausgabensteigerung zur
Anhebung der Wirtschaft vorsieht. Im allgemeinen
weiB Prasident Johnson, wie man das Néchstliegende
zuerst anfaBt, und hat Verstdndnis fiir die Wichtigkeit
einer steuer- und wéahrungspolitischen Disziplin, ohne
aber dieser Konzeption die Grundlagen zukiinftiger
Verbesserungen im nationalen Interesse zu opfern.
Das Ziel, die Arbeitslosenquote auf 4 %o zuriickzudriik-
ken, bleibt jedoch schwer erreichbar, hauptsichlich
wegen der Erhéhung des Arbeitskréftepotentials auf
Grund des iiberaus starken Nachriickens Jugendlicher.

ABSCHLIESSENDE ZUSAMMENFASSUNG

1965 wird ein weiteres sehr gutes Jahr mit einer be-
deutenden Wachstumsrate werden. Ein Bruttosozialpro-
dukt voniwenigstens 650 Mrd. § ist wahrscheinlich, wenn

1965/11



man einen Anstieg des Lebenshaltungsindex um 1,6 %o
in Betracht zieht. Das bedeutet einen Zuwachs von
30 Mrd. § gegeniiber 1964, was einer Wachstumsrate
von 5% oder einem realen Zuwachs von 3,4%¢ ent-
spricht. Im einzelnen werden die Verbrauchsausgaben
um 20 Mrd. $ auf 420 Mrd. $§ steigen, die Investitionen
der Unternehmen in Anlagen und Ausriistungen wer-
den sich um 3 Mrd. § auf 48 Mrd. $ erhdhen, die Aus-
gaben der 6ffentlichen Hand insgesamt werden haupt-
séchlich bei den Staaten und Kommunen um 6 Mrd. $
zunehmen, wihrend die Netto-Auslandsinvestitionen
unter die tiiblichen 2 Mrd. § jahrlich fallen kénnten.
Nach Branchen betrachtet, hoffen die Automobilprodu-
zenten mit einer Produktion von 8 Mill. Einheiten auf
ein sehr gutes Jahr, die Hersteller von Zubehor er-
warten geringere Gewinne als 1964, und die Bauindu-
strie, ausgenommen der Wohnungsbau, erwartet, ihren
Stand zu halten. Die erhofften Netto-Gewinne der Ka-
pitalgesellschaften sind mit einer Zunahme von 10 %o
auf 35 Mrd. § zufriedenstellend. Diese Betrige werden
jedoch zusammen mit den Abschreibungen den Unter-
nehmen in zunehmendem Umfange Barmittel zur Ver-
fligung stellen (iiber 50 Mrd. §). Um die Wirtschaft in
vollem Schwunge zu erhalten, miissen diese Gelder
umgehend wieder angelegt werden, aber in einer ge-
gen Ende 1965 und danach langsamer wachsenden
Wirtschaft kénnte die Furcht vor UberschuSkapazité-
ten die Investitionspline negativ beeinflussen. Auch
die alternative Verwendung dieser Geldmittel fiir
Auslandsinvestitionen kénnte sowohl von der ameri-
kanischen Regierung als auch von den anderen Staa-
ten strenger iiberpriift werden, und deshalb hangt viel
von der Finanzpolitik der Unternehmen ab, auf welche
Art und wie bald sie ihre Uberschiisse einsetzen und
wie sie damit den Wirtschaftsverlauf im ganzen be-
einflussen werden. Der Aufwértsdruck der Preise
scheint stdrker zu werden, und die Lohnabkommen
der Stahlindustrie werden zu strategischen Faktoren
der Geldpolitik, die moglicherweise schadliche Ent-
widklungen heraufbeschworen.

Die Regierung hat sich zur abwartenden Haltung des
~wait-and-see” entschlossen und wiinscht, daf die
wichtigste Anregung zur Steigerung des Sozialpro-
dukts aus der Privatwirtschaft kommt. Deshalb werden
weder die Steuerlast noch die Defizitpolitik bemer-

kenswert gedndert. Auf internationaler Ebene spiegelt
das anhaltende Defizit der Zahlungsbilanz keineswegs
die Tatsache wider, dal die Vereinigten Staaten iiber
ihre Verhéltnisse leben, sondern es bedeutet lediglich
einen Zuwachs der kurzfristigen Verpflichtungen, die
ihrerseits in sehr grofem MaBstabe durch eine Erho-
hung der langiristigen Forderungen um 3 Mrd. $ ins-
gesamt {iibertroffen werden. Nichtsdestoweniger hat
eine gewisse engstirnige nationale Politik einiger L&n-
der gegen den Dollar die amerikanische Regierung
dazu veranlaBit, zu berpriifen, wie das Defizit —
hauptsdchlich durch eine Kiirzung der Hilfszahlungen
an andere Lander und der Auslandsinvestitionen —
beseitigt werden konnte. Es ist keinerlei Behinderung
der Einfuhr, auch nicht gegen diskriminierende Staa-
ten, geplant, jedoch bleibt eine Ausweitung des inter-
nationalen Austauschs von Giitern und Dienstleistun-
gen ein Grundpfeiler der amerikanischen Auf8enhan-
delspolitik,

AbschlieBend kann festgestellt werden, daB,, obwohl
1965 ein sehr gutes Wirtschaftsjahr werden wird, we-
nig getan worden ist, um diejenigen wirtschaftlichen
Probleme zu lésen, die, langfristig betrachtet, dazu ge-
eignet sind, Spannungen in einer Volkswirtschaft her-
vorzurufen, die also spédter beseitigt werden miissen.
Die private Verschuldung nimmt weiter zu, und der
Aufwirtsdruck der Preise sowie eine exzessive Lager-
haltung kodnnten bereits bald evident werden. Weder
von steuer- noch von geldpolitischen MafBnahmen
sollte erwartet werden, dafi sie Abhilfe schaffen kon-
nen. Auf jeden Fall wird die Arbeitslosenquote selbst
nach optimistischen Schidtzungen zwangsldufig bei 5%
oder dariiber verbleiben. Die Aktienkurse schliefilich,
obgleich gefestigt durch die ausgewiesenen Gewinne,
liegen hoch, und das spekulierende Publikum, un-
sicher wie immer, prift kritisch die zukiinftigen Még-
lichkeiten und ist bereit, seine Ansichten von einem
Augenblick zum anderen zu dndern. Wahrend die mo-
ralischen Ziele der ,Great Society” wohl gewéhlt sind
und nicht auf ein iibertriebenes Ausgabenprogramm
der Regierung hindeuten — und deshalb nicht beun-
ruhigend sind —, bleiben die kurzfristigen Wirtschafts-
aussichten besonders fiir die Zeit nach 1965 triibe, ganz
abgesehen von der Auswirkung einer steigenden in-
ternationalen Unsicherheit.
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