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U yw S C H A u

Amerikas Wirtschaft im Jahre 1965 -  Versuch einer 
Vorausschau
Prof. Dr. Robert G . W ertheim er, Cam bridge, Mass. *)

T rotz der Länge des seit F eb ruar 1961 anhaltenden  
W irtschaftsaufschw ungs, der zum indest n ad i kon- 

junk tu rpo litisd ien  E rfahrungen außerorden tlich  ist, 
b ietet sich für 1965 w eite rh in  ein günstiges G esam t­
bild. Innerhalb  der W irtschaft so llten  jedoch m ehr 
N ebenström ungen e rw arte t w erden , die sp ä te r gew isse 
U nsidierheiten  erhöhen  w erden. Durch die Lupe b e ­
trachtet, b ie te t bere its  die zw eite H älfte dieses Jah res  
ein verschw om m enes und unk lares Bild. Ganz offen­
sichtlich sind u n te r so ld ien  U m ständen die re la tiv  s te ­
tigen G rößen w ie öffentliche A usgaben  und  persön li­
cher V erbrauch leichter vo rauszusehen  als die v a riab ­
len G rößen des W irtsdiaftsgeschehens, w ie z. B. 
Kosten, P reise oder A k tienkurse, ganz zu schw eigen 
von den A usw irkungen  großer S treiks.

Im Jah re  1964 w urde be re its  ein  B ru ttosozialprodukt 
von 620 M rd. $ erreicht, w elches dasjen ige von  1963 
um 6,8 Vo übertraf. A ngesichts des erstaunlich  festen 
L ebenshaltungsindex belief sich der rea le  Zuwachs auf 
reichlich 5,5 “/o. W ie sp ä te r gezeigt w erden  soll, w ird 
der Zuwachs für 1965 w ahrscheinlich etw a 30 M rd. $ 
betragen, w as w ertm äßig  e iner S teigerung um  4,8 "/o, 
real einer solchen von 3,2 “/», entspricht. D iese V oraus­
sage stim m t m it den E rgebnissen e iner U m frage über­
ein, die u n te r 300 W irtschaftsw issenschaftlern  durch­
geführt w urde, die im D ezem ber vergangenen  Jah res 
an einem T reffen der A llied Social Science A ssociation  
teilnahmen. Sie p rophezeiten  für das zw eite H alb jah r 
1965 einen langsam eren  A nstieg  und  beträchtliche 
V erlagerungen, falls die USA nach Ende M ai (dem 
frühesten in F rage kom m enden Zeitpunkt) einen S treik  
in der S tahlindustrie durchstehen m üßten, dem ein 
künstlicher „boom “ bei den L agerbeständen  v o ran ­
ginge. Einige Schätzungen e rw arten  ein  um 10 M rd. $ 
höheres B ruttosozialprodukt, b eg le ite t von  einem  
durch steigende Preise ausgeüb ten  Druck. Raym ond 
J. Saulnier zum Beispiel, se inerze it V orsitzender des 
wirtschaftlichen B eratergrem ium s des früheren  P räs i­
denten Eisenhow er, w arn te  v o r U berhitzungserschei­
nungen. Selbst ohne eine R eaktion auf exzessive 
Entwicklungen in gew issen Bereichen (Inflation, Lager­
haltung, Streiks) oder irgendw elche andere  G ründe 
wird für das zw eite H alb jah r 1965 eine verm inderte  
wirtschaftliche W achstum srate erw arte t. Die im allge­
meinen sehr adäquate  W irtschaftsprognose des „For­
tune M agazine" e rw arte t ein  A bsinken der W achs­

*) D ie  Ü b er se tzu n g  d e s  in  a m er ik a n isch er  S p rache v e r fa ß te n  O ri-  
g in a lb e r ic h te s  b e s o r g te  H u b ert H ö p in g , H am b u rg .

tum sra te  auf einen  Jahresdurchschnitt von  2,5 “/» für 
einen  Z eitraum  von ein bis zwei Jah ren , beginnend 
1965. Es herrsch t jedoch allgem eine Ü bereinstim m ung 
darüber, daß der langfristige T rend der w irtschaftli­
chen Entwicklung dynam isch b leib t und  in den späten  
sechziger Jah ren  auf b re ite r F ront günstige Entwick­
lungen verspricht, die eine naturgem äße Folge der be­
vö lkerungspolitischen Entw icklung (zahlreiche Fam ili­
engründungen, k inderreiche Fam ilien usw.) und der 
Zunahm e der verfügbaren  A rbeitsk räfte  sind. W äh­
rend  deshalb  der Ausblick auf die W achstum srate von  
Ju n i 1965 an zw eifelhaft erscheint, so w ird  doch 
schlim m stenfalls n u r ein Abflachen der K urven, jedoch 
kein  abso lu ter Rückgang erw arte t. Die A m erican Ban­
kers A ssociation  zum Beispiel ist seh r optim istisch und 
e rw arte t eine V erdoppelung des A nstiegs von  1964. 
V oraussagen  für 1966 scheinen jedoch darin  übere in ­
zustim m en, daß eine K onsolidierung, verbunden  m it 
einem  geringeren  W achstum , e in tre ten  wird.

ERFOLGREICHES 1964

Die W irtschaft erfü llte  in einem  erstaunlichen M aße 
a lle  E rw artungen und erreichte die m eisten  der ge­
setz ten  Ziele. Die W irkung  der E inköm m ensteuersen- 
kung w ar richtig eingeschätzt w orden  und zeitig te 
durchgreifende Erfolge. Die F reigabe einer zusätzli­
chen K aufkraft von 10 Mrd. $ an die V erbraucher und 
U nternehm en ohne eine K ürzung der öffentlichen A us­
gaben führte zu einem  sofortigen E insetzen des M ulti­
p likatoreffek ts, auf den m an ein zusätzliches Einkom ­
m en von 30 Mrd. $ (Zuwachs des B ruttosozialprodukts) 
zurückführt. Das ist w enigstens die gängige In te rp re ­
ta tion  für den B eitrag der jüngsten  steuerlichen M aß­
nahm en zum W irtschaftsw achstum . Es w äre  in te re s­
san t gew esen, w enn m an die Leistung e iner auf sich 
selbst gestellten  W irtschaft hä tte  beobachten können: 
Auch ohne S teuersenkungen  hä tte  v ielleicht ein großer 
Zuwachs zum B ru ttosozialprodukt erreicht w erden  
können. Je tz t aber trium phieren  alle S teuerexperten  
über den H eilungseffekt ih re r Rezepte. A llheilm ittel 
w aren  es jedenfalls nicht, w enn m an die im m er noch 
ex is tie rende A rbeitslosenquo te  von 5 “/o des A rbeits­
k räftepo ten tia ls  betrachtet. Tatsächlich w ürde der rie ­
sige Zustrom  an neuen  A rbeitsk räften , der allein  in 
diesem  Ja h r  sta ttfindet, eine fo rtgesetzte  rea le  W achs­
tum srate  des B ruttosozialprodukts von 4,5 bis 5Vo  e r­
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fordern, um ein A nsteigen  der A rbeitslosenquote zu 
verh indern . G ew isserm aßen n ad i am erikan isd ier „Tra­
dition" ha tten  die V erb raud isausgaben  den  H aup tan ­
teil an der S teigerung (22 Mrd. $ oder +  6 ,7 “/» im 
V erg le id i zu den G esam tausgaben des Jah re s  1963). 
Die zw eite k raftvo lle  A nregung ging von den  A usga­
ben  der G esd iäftsw elt aus, die m it insgesam t 90 Mrd. $ 
einen  um  12 “/» höheren  S tand als 1963 aufw iesen. Die 
ö ffentlid ien  A usgaben für G üter und D ienstleistungen 
(ohne Pensionszahlungen, H ilfsleistungen und Subven­
tionen) be trugen  insgesam t 130 Mrd. $ und lagen  4 “/o 
über dem  V orjahresstsrnd. D ieser langsam ere A nstieg  
d e r S taa tsausgaben  is t von  einigen Experten, w ie z.B. 
von Prof. Sam uelson, der als Sonderbera ter des P rä­
siden ten  tä tig  ist, als unzureid iend  e rk lä rt w orden, 
w eshalb  von  ihnen aud i e in  sd inelleres W adistum  der 
B undesausgaben gefordert w ird.

D ie gesam te S teigerung im Jah re  1964 ging m it einem  
M inimum an P re isste igerungen  einher. Die Lebens­
haltungskosten  stiegen  nur um  1,3 “/o, die E rzeuger­
p re ise  b lieben  sogar unverändert. W ährend  des gan­
zen Jah res  betrug  der G esam tzuw adis der industrie llen  
P roduk tiv itä t 3,7 “/o und en tsp rad i oder übe rtra f die 
L ohnerhöhungen im g leid ien  Zeitraum . Eine 91 "/oige 
K apazitä tsausnutzung  der vorhandenen  A nlagen  w ar 
ein  w eiteres, die P reisbildung begünstigendes Elem ent. 
D er w id itig s te  Index der industrie llen  Produktion 
stieg  um 6 Punkte  auf den S tand von  134 (1957/1959 
=  100). Zwei Entw idclungen übertrafen  alle E rw artun­
gen: D er A nstieg  der U nternehm ergew inne und die 
Z unahm e der p riva ten  V ersdiu ldung. Die G ew inne der 
A k tiengesellsd iaften  v o r A bzug der S teuern  stiegen 
auf 58 Mrd. $ (nadi A bzug der S teuern  auf 32 M rd. $) 
und lagen  12 “/o über denen  von  1963. Die gesam ten 
R üdilagen, an  denen der Fonds liqu ider M itte l gem es­
sen w erden  kann  (da sie außer den A bsdireibungen  
aus G ew innrüdclagen bestehen), stiegen  um 5 M rd. $ 
auf 48 Mrd. $. D iese große A nsam m lung b e trieb lid ie r 
E rsparnisse übertraf den G esam tbedarf an  finanziellen 
M itteln, die die A ktiengesellsd iaften  im Ja h re  1964 
fü r n eu e  A nlagen und A usrüstungen  benötig ten . In 
sdiarfem  G egensatz zu diesem  G oldregen s tan d  die 
Summe von  75 Mrd. $ der — in der H aup tsad ie  p ri­
va ten  —  V ersdiuldung. H ier lieg t eine der U rsad ien  
fü r d ie  B efürditungen, d ie  in  der W irtsd ia ft gehegt 
w erden : Eine w ad isende p riv a te  Sdiulden last, s te i­
gende K osten, d iese zu finanzieren, und ein Q u alitä ts­
verfa ll der auf diese A rt ausgew eite ten  K redite. Na- 
tü r lid i w irk t d iese V ersd iu ldung  n id it inflationär, da 
sie von E rsparnissen  der W irtsd ia ft gededct w ird, aud i 
h a t sie den G eldum lauf n id it über die w ünsd iensw erte  
jäh rlid ie  Z uw ad israte  von 4 Vo e rhöh t (G eldum lauf und 
fällige Sofortein lagen b e tragen  zusam m en 160 M rd. | ) .  
A ud i gem essen im in te rna tiona len  V erg le id i w ar die 
P reisbildung bei am erikan isd ien  P rodukten  niditin- 
fla tionär und sp iegelt in ke iner W eise ungünstige A us­
w irkungen  der ständ igen  K reditexpansion  w ider. 
Selbst auf dem  sp runghaften  A ktienm ark t übertra fen  
d ie G ew inne des D ow -Jones Index, der Ende 1964 einen 
S tand von 880 aufw ies, den  S tand von 1963 um n id it 
m ehr als 15 V», w as e iner p ro sperierenden  W irtsd ia ft 
angem essen w ar. In jedem  Fall b leib t anzum erken,

daß die sd ion seh r, seh r lange  an dauerde  günstige Si­
tua tion  ein w eite res  J a h r  angehalten  h a t und  s id i ganz 
unverm eid lid i einem  n a d i h is to risd ien  E rfahrungen 
unabw endbaren  k o n ju n k tu re llen  U m sdiw ung nähert. 
Selbst w enn in Z ukunft d iese K onjunk tu rum sd iw ünge 
nu r geringfügig  sein  sollten, so befinden w ir uns dodi 
in  einem  Z eitraum , in  w eld iem  eine b em erkensw erte  
P ro sp e ritä t auf e iner zur G ew ohnheit gew ordenen  
enorm en A usw eitung  der p riv a ten  V ersd iu ldung  be­
ruht. Ein S tim m ungsw edisel bei den S d iu ldnern  oder 
ih re  U nfähigkeit, w eite rh in  die e ingegangenen  R isiken 
zu tragen , könn ten  au d i künftig  in  d iesem  Jah rzeh n t 
zu bedroh lid ien  E ntw idclungen führen.

DIE VORAUSSICHTLICHE ENTWICKLUNG 1965

Die se it F eb ruar 1961 an h a lten d e  K on junktur is t in 
vollem  Sdiw unge, und  ein w eite res  W adistum  kann  
für d ie  n äd is ten  M onate  m it S id ie rhe it vo rausgesag t 
w erden. Das B ru ttosozialprodukt dü rfte  1965 etw a 
650 Mrd. $ betragen.

Bei den S d ilüsse lindustrien  w ird  v o r allem  bei der 
S tah lproduktion  m it e iner w esen tlid ien  S teigerung  zu 
red inen  sein. Z um indest dü rfte  dies bis M ai der Fall 
sein. Die besondere  H o d ikon junk tu r d ieser Industrie  
is t dam it zu erk lären , daß h ie r m it einem  S tah lstre ik  
zu red in en  ist, falls die G ew erksd iaften  n id it auf an ­
dere  W eise die vö llige S id ierung  d e r A rbeitsp lä tze  
e rre id ien  können. A utom obilproduzenten , die in  der 
am erikan isd ien  W irtsd ia ft im m er eine en tsd ie idende  
Rolle spielen, p lanen  eine P roduktion  und  einen  A b­
sa tz  von m ehr als 8 M ill. K raftfahrzeugen und e rw ar­
ten  ein nod i besseres J a h r  als 1964. Die langfris tigen  
A ussid iten  für den A bsatz b le iben  günstig : N ad i jü n g ­
sten  Sdiätzungen w ird  erw arte t, daß die A m erikaner 
w ährend  der n äd is ten  fünf Ja h re  m eh r als 45 M ill. 
neue  W agen  erw erben  w erden. Zwei D ritte l d e r  e r ­
w arte ten  E inkom m enssteigerung w erden  w ieder auf 
den K onsum enten entfallen , dessen A usgaben  s id i um 
20 M rd. $ auf 420 M rd. $ e rhöhen  w erden . S teigende 
Löhne und B esdiäftigung, g rößere G ew inne und  die 
fo rtgesetzte  Inansp rud inahm e vo n  K red iten  sollen  
d iese V erb raud isste igerung  bew irken , die jed o d i n id it 
auf K osten e iner sinkenden  S parra te  gehen  so ll (die 
sid i bei 7,5 “/o des Einkom m ens n ad i A bzug der S teu ­
ern  stab ilisieren  soll, v e rg lid ien  m it 7 ®/o vo r d e r S teu ­
ersenkung).

N ad i den jü n g sten  M cG raw -H ill E rhebungen w ird  der 
gesd iä tz te  K apita laufw and der U nternehm en um  7 “/o 
auf 48 M rd. $ steigen. In den v ergangenen  Jah ren  
w urde  d iese A rt von  A ufw endungen un te rsd iä tz t, und  
es  könn te  sein, daß w enigstens das e rs te  H a lb jah r 
1965 in  A nbetrad it der re id ilid i v o rhandenen  B argeld­
bestände, der b esseren  K apazitä tsausnutzung  und  der 
S teueranreize h ie r ke ine  A usnahm e m ad it. Es w ird  
erw arte t, daß S taat und Kom m unen ih re  H aushalts- 
vo ransd iläge  um  5 M rd. $ erhöhen  w erden , d ie durd i 
A nleihen  finanziert w erden  sollen. Die k rä ftig s ten  und 
im eigen tlid ien  Sinne dynam isd ien  A n trieb sk räfte  b le i­
ben  die G ewinne, von  denen m an einen  A nstieg  auf 
e tw a 63 Mrd. $, also um rd. 9Vo ü b er den  S tand von
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1964, erw artet. W ährend  e inerseits d ieser Zuwachs 
einige der stab ilisierenden  E lem ente des A k tienm ark­
tes stärken  dürfte, indem  er das K urs-E rtrags-V erhält- 
nis drückt (bei einem  S tande des D ow -Jones Index von 
880 Ende 1964 w ürde — leg t m an die e rw arte ten  h ö ­
heren G ew inne von 1965 zugrunde —  diese V erhält- 
niszahl von gegenw ärtig  19,5 auf 18 sinken), dürften 
andererseits d ie  ste igenden  E inkom m en der A k tien ­
gesellschaften einen  sta rk en  Lohndruck seitens der 
G ewerkschaften herbeiführen . D ie A utom obilindustrie  
hat sich bere its  zu e iner Lohnerhöhung von  en t­
schlossen, d ie ü b e r die Lohn-Preis-Richtlinien h in au s­
geht, die d ie R egierung m it 3,2 “/o festgesetzt h a tte  
(entsprechend dem  P roduktiv itätszuw achs d e r W irt­
schaft insgesam t). D ie F orderungen  nach einem  neuen  
Tarifvertrag in  d e r  S tah lindustrie  könn ten  —  w ürden  
sie vo ll e rfü llt —  eine 10 “/oige Lohnerhöhung bedeu­
ten. Indessen dürfte  die endgültige E inigung u n te r d ie­
ser Ziffer liegen. A ber selbst eine E inigung bei 7 “/o 
könnte den in versch iedenen  Bereichen der W irtschaft 
bereits se it Jah ren  la ten t vo rhandenen  Preisdruck ak ­
tivieren. Die Folgen w ären  zunächst eine A ufw ärts­
bew egung der P re isstruk tu r, in der Folge eine V er­
ringerung der G ew inne und letztlich eine größere 
A rbeitslosigkeit und  w irtschaftlicher N iedergang. 
W enn m an eine angem essene P re iss tab ilitä t vo rau s­
setzt, so dü rfte  der Index  der industrie llen  P roduktion 
um w eitere  3 b is 4 “/o auf 140 s te igen  (1957/59 =  100).

QUELLEN MÖGLICHER FEHLENTWICKLUNGEN

Die V erm ehrung der L agerbestände h a t b islang noch 
nicht zu e in e r anom alen L agerhaltung  geführt. Die S itu­
ation könn te  sich ab er ändern , vo r allem  dann, w enn 
die Furcht vo r S treiks noch ansteig t. Ein w esentlicher 
Teil der P roduktion  d ient im m erhin heu te  schon der 
A nlage von  R eserven, dam it m an gegen S treiks, v o r 
allem in der S tah lindustrie , aber auch in  anderen  In­
dustriezw eigen, gew appnet ist. F ü r 1965 is t nicht m it 
der gleichen P re isstab ilitä t w ie 1964 zu rechnen. Das g ilt 
besonders für die G roßhandelspreise. Nach e iner A na­
lyse, die von  der N ational P lanning A ssociation  e r­
stellt w urde, könn ten  die Preise, nachdem  sie so lange 
stabil geblieben sind, um  2"/» steigen. Bei den V er­
braucherpreisen e rw arte t m an nicht, daß der P re isan ­
stieg 1,6"/» überschreite t. P roduk tiv itä tserhöhungen  
könnten w eiterh in  eine beruh igende W irkung  auf das

P re isn iveau  ausüben, vo rausgesetzt, daß keine  außer­
ordentlichen Lohnerhöhungen vorgenom m en w erden.

In  einem  konven tionellen  Sinne erscheint der Ausblick 
auf 1965 seh r befriedigend, und deshalb  muß diese neu 
au ftre tende  Furcht davor, „daß w ir uns bald  in unbe­
kan n ten  G ew ässern  befinden w erden", w ie e s  Mr. 
G ainsborough, der Chief Econom ist of th e  N ational 
Industria l C onference Board, kürzlich v o r führenden 
Persönlichkeiten  der W irtschaft ausdrückte, angezw ei- 
felt w erden. Ein offensichtlicher G rund zur U nruhe ist 
d ie  lange  D auer der H ochkonjunktur, die selbst O pti­
m isten  befürchten läßt, daß d ieser Boom einm al enden 
muß. Ein anderer F ak to r is t die p o ten tie lle  S treikdro­
hung  in der S tah lindustrie  und  die dam it in  den Be­
reich des M öglichen gerückten P reisste igerungen , die 
die ganze P re iss tru k tu r ln eine A ufw ärtsbew egung  v e r­
se tzen  könnten . A ndere  befürchten, daß die A rbeits­
losigkeit auf a lle  F älle  unv erän d ert anhalten  w ird und 
daß der Zugang an  verfügbaren  A rbe itsk rä ften  bei der 
gegenw ärtigen  w irtschaftlichen Zuw achsrate nicht ab ­
so rb ie rt w erden  kann. W as im m er auch allgem ein an 
Z uw achsraten  erzielt w erden  kann, w ird  im ersten  
H alb jah r 1965 geschehen, dann  w ird  ab e r ein  gew isses 
N iveau  erreich t sein, das sich b is in  das Ja h r  1966 
erstrecken  w ird. U nsicherheiten  und Rückgänge kö n ­
nen  dabei auch in den  Schlüsselbereichen w ie  der 
S tahlproduktion, der K raftfahrzeug-H erstellung, aber 
auch im Bereich des Exports und d e r K apita lausfuhr 
e in tre ten . D er re la tiv e  Rückgang von  A uftragseingän­
gen bei lang leb igen  W irtschaftsgü tern  könn te  auch ein 
H inw eis au f e in ige d ieser T endenzen sein, obgleich 
kürzlich w ieder eine W elle  n eu er A ufträge in  der m e­
ta llv e ra rb e iten d en  Industrie  und bei den  W erkzeug­
m aschinen einsetzte. Die A usgaben  im Einzelhandel 
könn ten  durch eine hö h ere  S teuerlast, durch A ufw en­
dungen  fü r d ie soziale  S icherheit sow ie durch die 
S teuern  der B undesstaaten  und G em einden n ega­
tiv  beeinflußt w erden. W enn  eine straffere  G eld­
po litik  durchgeführt w erden  sollte, um  sow ohl einer 
exzessiven  L agerhaltung und schnelleren P re isste ige­
rungen  als auch dem  Zahlungsbilanzdefizit en tgegen­
zuw irken, könn ten  eine D rosselung d e r H ochkonjunk­
tu r  und  eine W irtschaftsdepression über das J a h r  1965 
h inaus heraufbeschw oren w erden. Eine dera rtige  m o­
ne tä re  In terven tion  könn te  auch die Lage der K red it­
nehm er schwächen, die sich für Ja h re  h inaus auf eine
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K reditexpansion  zu angem essenen Z insen e ingestellt 
haben. Das größte Problem  könnte die erw arte te  S teu­
erbelastung  darste llen  und darüber h inaus die T at­
sache, daß d ie M öglichkeiten des Staates  überschätzt 
w erden, Ja h r  für Jah r alle privatw irtschaftlichen F luk­
tua tionen  auszugleichen. Schließlich kann  festgeste llt 
w erden, daß d e r W ohnungsbau, d e r A bsatz lang­
leb iger V erbrauchsgüter m it A usnahm e von K raftfahr­
zeugen, die A usgaben für R üstung und die A usfuhr 
zur Schwäche neigen könnten, w ährend  Lagerbestände 
und Löhne unverhältn ism äßig  ansteigen  dürften. Die 
S törenfriede im H intergrund  sind eine übergroße 
K reditausw eitung  und dam it zusam m enhängende in ­
fla tionäre Tendenzen.

PRÄSIDENT JOHNSONS HAUSHALTSPLAN

Die Ereignisse der le tzten  Januarw oche w aren  die 
trad itione lle  H aushaltsrede und der W irtschaftsbericht 
an den Kongreß, die nun der Prüfung durch K ongreß 
und Ö ffentlichkeit unterliegen. H ierbei versprach der 
P räsident, daß die N ation „ein w eiteres Ja h r  u n u n ter­
brochenen und gesunden W achstum s der V o lksw irt­
schaft" erw arten  könnte. Im H inblick auf die vo ran g e­
gangene S teuersenkung und das auch für das F iskal­
ja h r  1966 (vom 1. Ju li 1965 bis 30. Jun i 1966) an h a l­
tende  Defizit von  5,5 Mrd. $ sieh t der H aushaltsp lan  
in  den A usgaben nur eine S teigerung von  2,3 “/o vor; 
dam it b leib t e r u n te r der G renze von 100 M rd. $. 
Selbst die öffentlichen A usgaben insgesam t (einschließ­
lich a lle r Sonderetats für Sozialversicherung, S traßen­
bau, Post sow ie alle anderen  öffentlichen U nterneh­
m en etc.) ste igen w eniger als das B ruttosozialprodukt 
(um 4 ,5 “/» auf 155 Mrd. $]. D ieser re la tiv  konservative  
H aushaltsp lan  liefert in  der T at genügend A nsatz­
punk te  für die K ritik  derjenigen, die behaupten, daß 
die Finanzpolitik  der R egierung nicht expansionsfreu­
dig genug sei. A ndererseits d ien t d iese Politik  dazu, 
das „Image" P räsident Johnsons als e ines auf allen 
die N ation  betreffenden G ebieten  um sichtigen und 
sorgfältig  abw ägenden M annes aufzubauen, selbst 
dort, wo es um finanzielle Dinge geht. Die kürzlich 
durchgeführte S teuersenkung h a tte  auf Ö ffentlichkeit 
und W irtschaft eine zweifache W irkung; E inerseits be­
stä tig te  sie die A nschauung, daß fiskalpolitische M aß­
nahm en w ie S teuersenkung und öffentliche V erschul­
dung den w irtschaftlichen F ortschritt fördern, an d ere r­
seits gilt sie als beruh igender T est dafür, daß eine 
geeigne te  A usgabenpolitik , zum geeigneten  Z eitpunkt 
durchgeführt, in der Lage ist, fast jede  w irtschaftliche 
S ituation  zu m eistern  und die erw ünschten W achstum s­
ra ten  herbeizuführen. Diese Ü berbew ertung der w irt­
schaftlichen M acht des S taates könn te  v ielleicht ge­
fährliche Illusionen schaffen, ist aber vom  psycholo­
gischen S tandpunkt sicher seh r nützlich. A uf der 
anderen  Seite w aren  der R egierung die H ände gebun­
den, und sie konn te  nicht w eitere  Früchte aus dem 
großen „Steuergarten" ernten. Im Hinblick auf die De­
fizite des H aushaltsp lans und der Zahlungsbilanz 
m ußte die R egierung behutsam  Vorgehen und die 
Steuer- und A usgabenstruk tu r nur ein  w enig, aber 
nicht um w älzend ändern.

Innerhalb  des H aushaltsp lans ist vorgesehen , die A us­
gaben für die „G reat Society" zu erhöhen. Sie sollen 
der B ildungspolitik, dem  G esundheitsw esen, dem 
Kampf gegen die A rm ut und der E ntfaltung des Ein­
zelnen innerhalb  e iner freien  G esellschaftsordnung zu­
gute kom m en. Das sind achtbare Z ielsetzungen, und 
die A usgaben  w erden  sich in  künftigen  Jah ren  aus­
zahlen. A uf der anderen  Seite w urden  die V erte id i­
gungsausgaben  und die K riegsopferversorgung  ge­
kürzt. Im m erhin w erden  die V erte id igungsaufw endun­
gen w eite rh in  die H älfte a lle r A usgaben beanspruchen 
und  dazu dienen, die M acht der V ere in ig ten  S taa ten  
als e ines ak tiven  und im m er s tä rk e r w erdenden  Bünd­
n ispartners d e r fre ien  W elt zu erhalten . W ährend  ge­
genw ärtig  ke ine  zusätzlichen A usgaben vorgeschlagen 
w erden , g laub t die R egierung, daß sie alle irgendw ie 
bedeutsam en w irtschaftlichen Schw ierigkeiten, so un ­
w ahrscheinlich sie auch sind, durch ak tive  steuerpoli- 
sche M aßnahm en, die die N achfrage stim ulieren , be­
käm pfen kann. Im Ja h re  1965 sind das jedoch lediglich 
theoretische Erw ägungen, und das H aup taugenm erk  
der R egierung ist da rau f gerichtet, in fla tionär w ir­
kende L ohnvereinbarungen , S treiks und  speku la tive  
Ü bersteigerungen  zu verh in d ern  und  dafür zu sorgen, 
daß die A rbeitslosenquo te  5 “/o der v erfügbaren  A r­
beitsk räfte  nicht ü b ers te ig t und daß das Z ah lungsb i­
lanzdefizit nicht noch größer w ird. U nter anderem  
sollen  S teuergesetze eingebracht w erden, d ie geeigne t 
sind, A uslandskap ita l anzuziehen. G esetzgeberische 
M aßnahm en, die d ie  G olddeckung betreffen  und  die 
dazu d ienen  sollen, m eh rere  M illiarden  D ollar in Gold 
v on  der gesetzlich vorgeschriebenen  W ährungsreserve  
abzuziehen, d ienen lediglich dazu, den  W unsch der 
französischen R egierung nach e iner e igenen G old­
hortung  zu befriedigen. N atürlich  gilt d ies auch für 
den Fall, daß sich andere  S taa ten  d ieser unklugen 
Politik  anschließen. W eitere  steuerpo litische M aß­
nahm en dürften  nicht zu e rw arten  sein, es sei denn, 
daß der höchst unw ahrscheiliche Fall e in tritt, daß 
das w irtschaftliche Klima völlig  um schlägt und ein 
sinkender B eschäftigtenstand sow ie eine in d u s tri­
elle Ü berschußkapazität e in tre ten  sollten. In d ie ­
sem  Fall w ürden  dem  K ongreß zeitlich beg renz te  Ein­
kom m ensteuersenkungen  sow ie e in  R eservep lan  v o r­
geschlagen w erden, d e r e ine  A usgabenste igerung  zur 
A nhebung der W irtschaft vo rsieh t. Im allgem einen  
w eiß P räsiden t Johnson , w ie m an das N ächstliegende 
zuerst anfaßt, und h a t V erständn is für die W ichtigkeit 
e iner Steuer- und w ährungspolitischen D isziplin, ohne 
ab er d ieser K onzeption die G rundlagen  zukünftiger 
V erbesserungen  im n a tiona len  In te resse  zu opfern. 
Das Ziel, d ie A rbeitslosenquo te  auf 4 “/o zurückzudrük- 
ken, b le ib t jedoch schw er erreichbar, hauptsächlich 
w egen  der Erhöhung des A rb e itsk rä ftep o ten tia ls  auf 
G rund des überaus sta rk en  N achrückens Jugendlicher.

ABSCHLIESSENDE ZUSAMMENFASSUNG

1965 w ird  e in  w eiteres seh r gu tes J a h r  m it e in e r be­
deu tenden  W achstum srate w erden. Ein B ruttosozialpro­
duk t von  w enigstens 650 M rd. $ is t w ahrscheinlich, w enn
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m an einen A nstieg  des L ebenshaltungsindex  um  1,6 “/o 
in  Betracht zieht. Das b ed eu te t e in en  Zuwachs von  
30 Mrd. $ gegenüber 1964, w as e in e r W achstum srate  
v o n  5 “/o oder e inem  rea len  Zuwachs von  3,4®/» en t­
spricht. Im  einzelnen  w erd en  die V erbrauchsausgaben  
um  20 Mrd. $ auf 420 M rd. $ steigen, d ie  Investitionen  
d e r U nternehm en in  A n lagen  u n d  A usrüstungen  w er­
d en  sich um 3 M rd. $  au f 48 M rd. $ erhöhen, d ie A us­
gaben der öffentlichen H and insgesam t w erden  h au p t­
sächlich be i den  S taa ten  un d  K om m unen um  6 Mrd. $ 
zunehmen, w äh rend  die N etto -A uslandsinvestitionen  
u n te r die üblichen 2 M rd. $ jährlich  fallen  könnten. 
Nach Branchen betrach te t, hoffen d ie  A utom obilprodu­
zenten m it e iner P roduk tion  vo n  8 Mill. E inheiten auf 
e in  sehr gu tes Jah r , d ie  H erste lle r von  Z ubehör e r­
w arten geringere  G ew inne als 1964, und  d ie  B auindu­
strie, ausgenom m en d e r  W ohnungsbau, erw arte t, ih ren  
Stand zu halten . D ie erhofften  N etto-G ew inne der K a­
pitalgesellschaften sind  m it e iner Z unahm e von  10 "¡o 
au f 35 Mrd. $ zu friedenstellend . D iese B eträge w erden  
jedoch zusam m en m it den  A bschreibungen den  U nter­
nehmen in  zunehm endem  U m fange B arm ittel zur V er­
fügung s te llen  (über 50 M rd. $). Um d ie  W irtschaft in  
vollem  Schwünge zu  erhalten , m üssen d iese G elder 
um gehend w ied er ange leg t w erden, aber ln  e in e r ge­
gen  Ende 1965 und  danach langsam er w achsenden 
W irtsd iaft k ö n n te  d ie Furcht v o r U berschußkapazitä­
te n  die Inves titionsp läne  negativ  beeinflussen. Auch 
d ie  alternative V erw endung  dieser G eldm ittel fü r 
A uslandsinvestitionen  könn te  sow ohl von  d e r am eri­
kanischen R egierung  a ls auch von  den anderen  S taa­
te n  strenger üb erp rü ft w erden, und  deshalb  h än g t v ie l 
v o n  der F inanzpolitik  der U nternehm en ab, auf welche 
A rt und w ie b a ld  sie ih re  Ü berschüsse e inse tzen  und  
w ie sie dam it den  W irtschaftsverlauf im ganzen b e ­
einflussen w erden. D er A ufw ärtsdruck der Preise 
scheint s tä rk e r zu w erden , un d  die L ohnabkom m en 
d e r  S tahlindustrie w erden  zu  strateg ischen  F ak toren  
d e r  Geldpolitik, die m öglicherw eise schädliche Ent­
w icklungen heraufbeschw ören.

D ie Regierung h a t sich zur abw artenden  H altung  des 
„w ait-and-see" entschlossen und  wünscht, daß die 
w ichtigste A nregung  zu r S teigerung  des Sozialpro­
duk ts aus der P rivatw irtschaft kom m t. D eshalb w erden  
w ed e r die S teuerlast noch die D efizitpolitik  bem er­

ken sw ert geändert. A uf in te rna tiona le r Ebene sp iegelt 
das an ha ltende  Defizit d e r  Z ahlungsbilanz keinesw egs 
die Tatsache w ider, daß die V ere in ig ten  S taa ten  über 
ih re  V erhä ltn isse  leben, sondern  es b ed eu te t lediglich 
e inen  Zuwachs der ku rzfris tigen  V erpflichtungen, die 
ih re rse its  in  seh r großem  M aßstabe durch eine Erhö­
hung  d e r langfris tigen  Forderungen  um  3 M rd. $ ins­
gesam t übertro ffen  w erden. N ichtsdestow eniger h a t 
eine gew isse engstirn ige  n a tiona le  P olitik  e in iger Län­
der gegen  den  D ollar d ie  am erikanische R egierung 
dazu veran laß t, zu überprüfen , w ie das Defizit —  
hauptsächlich durch e ine  K ürzung der H ilfszahlungen 
an  andere  L änder und  der A uslandsinvestitionen  — 
■beseitigt w erd en  könn te . Es is t ke in e rle i B ehinderung 
der Einfuhr, auch nicht gegen  d isk rim in ierende S taa­
ten, gep lan t, jedoch b le ib t e ine  A usw eitung  des in te r­
n a tio n a len  A ustauschs vo n  G ütern  und  D ienstle istun ­
gen ein  G rundpfeiler der -am erikanischen A ußenhan­
delspolitik ,

A bschließend k an n  fes tgeste llt w erden, daß, obw ohl 
1965 e in  seh r gu tes W irtschafts jah r w erden  w ird, w e ­
n ig  ge tan  w orden  ist, um  d ie jen igen  w irtschaftlichen 
P roblem e zu  lösen , die, langfris tig  betrach tet, dazu ge­
e igne t sind, Spannungen  in e iner V olksw irtschaft h e r­
vorzurufen , d ie  also  sp ä te r bese itig t w erden  m üssen. 
Die p riv a te  V erschuldung nim m t w e ite r zu, und  der 
A ufw ärtsdruck d e r P reise  sow ie  e in e  exzessive L ager­
h a ltu n g  kö n n ten  be re its  ba ld  ev iden t w erden . W eder 
v o n  Steuer- noch vo n  geldpolitischen M aßnahm en 
sollte e rw a rte t w erden , daß sie A bhilfe schaffen kö n ­
nen. A uf je d e n  Fall w ird  die A rbeitslosenquo te  selbst 
nach optim istischen Schätzungen zw angsläufig b e i S '/o  
oder d arü b er verb le iben . Die A k tienku rse  schließlich, 
obgleich gefestig t durch die ausgew iesenen  G ew inne, 
liegen  hoch, un d  das speku lierende Publikum , u n ­
sicher w ie im mer, p rü ft kritisch d ie  zukünftigen  M ög­
lichkeiten  und  ist bere it, seine A nsichten  vo n  einem  
A ugenblick zum  anderen  zu ändern . W ährend  die m o­
ralischen  Ziele der „G reat Society" w ohl gew äh lt sind 
und  nicht auf e in  übertriebenes A usgabenprogram m  
der R egierung h indeu ten  —  und deshalb  nicht b eu n ­
ruh igend  sind — , b le iben  d ie  kurzfristigen  W irtschafts­
aussichten  besonders für d ie Z eit nach 1965 trübe , ganz 
abgesehen  v o n  der A usw irkung e in e r ste igenden  in ­
te rn a tio n a len  U nsicherheit.
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