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Die amerikanisdie Wirtschaft im Jahre 1963

Prof. Dr. Robert G. W ertheim er, Cambridge/Mass.

Bis vor kurzem schienen die W irtschaftsprognosen 
für das Jahr 1963 verw orrener zu sein, als das ge­

wöhnlich der Fall ist. Nach den für das vergangene 
Jahr verfügbaren Daten w urde 1962 ein Bruttosozial­
produkt zu annähernd stabilen Preisen von 555 Mrd. $ 
erreicht, das einer Steigerung von 7 “/# gegenüber dem 
des sdiwachen Vorjahres entspricht. Das W arnsignal 
der Börse in den ersten Frühlingstagen, das auf eine 
mögliche Depression hinwies, gab falsche Zeichen, da 
drei Viertel der V erluste — allerdings nur durch er­
tragbringende W ertpapiere — wieder eingebracht 
wurden. Die Erholung seit dem Tief von 1961 dauert 
nun schon zwei Jahre, ein Zeitraum, der nach Ansicht 
der Konjunkturexperten nahe an die durchschnittliche 
Länge einer Konjunkturphase herankommt.

Das Nachlassen der industriellen Produktion, das seit 
einigen Wochen anhält, gab Anlaß zur Spekulationen 
über einen gemäßigten W irtschaftsabschwung wenig­
stens für das erste H albjahr 1963. Das Fehlen eines 
editen Investitionsbooms für Anlagen und A usrüstun­
gen, für die dieses Jahr 39 Mrd. |  gegenüber 37 Mrd. $ 
1962 aufgewendet werden sollen, und die langsam 
wadisenden Gewinne, die nach letzten Voraussagen 
für das Jahr 1963 nicht mehr als 52 Mrd. $ (vor Steuer­
abzug) betragen werden, stellen die ernsthaftesten 
Hindernisse auf dem W eg zu einem kräftigen W irt- 
sdiaftsaufschwung dar.

D ie gegenw ärtige E n tw ick lu n g

Trotz einiger Symptome, die pessimistische Vorstel­
l ig e n  über die gegenwärtige W irtschaftsentwicklung 
reditfertigen würden, wie z. B. ein bestenfalls im glei­
chen Umfang sich vollziehender Auftragseingang, die 
Unfähigkeit der breiten Masse — sofern sie als Käufer 
a^tritt, der ein Risiko übernimmt —, die Zusammen­
hänge des Tiefstandes der Kurse auf dem W ertpapier­
markt zu begreifen, und die enttäuschenden Gewinn­
spannen, die trotz wachsender Geschäftstätigkeit nur 
6"/» des Absatzes betragen, könnten die kommenden 
Monate unerwartet bessere Entwicklungsmöglichkeiten 
bieten.

Offizielle, gemäßigt optimistische Darstellungen sagen 
einen Anstieg des Bruttosozialprodukts auf 570 Mrd. $ 
für 1963 voraus. Dieser erneute Zuwachs entspricht 
einer Steigerung von 3,6“/» bei erw arteten Preis­

steigerungen von 1,5 “/o. Das würde auf eine jährliche 
W achstumsrate hindeuten, die unter der von der Re­
gierung Kennedy angestrebten liegt. Auf Grund einer 
derartigen Entwicklung kann man kaum  erwarten, daß 
der überaus wichtige Index der industriellen Produk­
tion über den gegenwärtigen Stand von 120 (1957/59 
=  100) steigt. Zum Vergleich sei darauf hingewiesen, 
daß dieser Index 1962 um 8 Punkte stieg. Trotz der 
Stagnation in der industriellen Produktion läßt sich 
jedoch auf Grund steigender p rivater und öffentlicher 
Ausgaben auf dem Dienstleistungssektor ein Wachs­
tum erzielen. Viele W irtschaftswissenschaftler bezwei­
feln aber selbst die Möglichkeit einer begrenzten Stei­
gerung der W achstumsraten und führen als Argument 
ins Feld, daß die seit zwei Jahren anhaltende w irt­
schaftliche Erholung die durchschnittliche Länge kon­
junktureller Aufschwünge erreicht habe und daß sich 
deshalb früher oder später der Abschwung trotz der 
gegenwärtigen Anzeichen für eine anhaltende Expan­
sion durchsetzen wird.

Ich widerspreche diesem Urteil von ganzem Herzen 
und gebe hier meine eigene Darstellung, die auf eine 
Erholung der W irtschaft hinweist, d ie besser ist, als 
erwartet, und die das Bruttosozialprodukt aus den 
nachfolgend angeführten Gründen näher an die Grö­
ßenordnung von 600 Mrd. $ heranführen wird.

V erheißungsvolle  Z u k u n ft

■ W er sich in seinen wirtschaftlichen Überlegungen auf 
die Kursentwicklungen der Börse stützt und sie als 
einen Indikator für die wirtschaftliche Entwicklung 
ansiebt, dem offenbarten sich dram atisdie Wandlungen. 
Selbst wenn der W ertpapierm arkt noch keinen Anstieg 
auf breiter Front aufweist, der die meisten Aktien 
erfaßt, so haben doch die finsteren Voraussagen, die für 
Ende 1962 einen Dow-Jones Index von 450 oder sogar 
nur 400 ankündigten (gegenwärtig s teh t er bei 680), 
w eit vorbeigeschossen. Diese W andlungen geben einen 
Hinweis darauf, daß erfahrene Investoren (denn es war 
nicht der kleine Mann, der diese W andlungen ver­
ursacht hat) die wirtschaftliche Lage noch einmal über­
prüften und ihre Entscheidungen revidierten. Ein der­
artiger Optimismus erfordert realistische und substan­
tielle Unterstützung durch echte wirtschaftliche Tat­
sachen, die m it diesem optimistischen Klima in Ein­
klang stehen müssen. Dieses Klima ist ein klarer Hin-
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weis darauf, daß die Nachfrage nach W ertpapieren 
das Angebot übersteigt. Es gab natürlich Zeiten, da die 
Börse als Barometer versagte, aber in diesem hier 
vorliegenden Fall spredien die Tatsadien für sidi.

Trotz einer Verlangsamung der wirtschaftlidien Er­
holung, die im vergangenen Sommer einsetzte, kann 
man nicht sagen, daß die wachstumsfördernden Kräfte 
zu einem Stillstand gekommen sind.

Der Kraftfahrzeugmarkt steht weiterhin im Zeidien 
einer Hodikonjunktur, die Lagerbestände an Kraft­
fahrzeugen sind niedrig, und man erwartet, daß der 
Absatz sogar die Größenordnung von 1962 übersdirei- 
ten wird, d ie  es z. B. den General Motors gestattete,
1,5 Mrd. $ zu verdienen! Die Zahl der nidit-landwirt- 
schaftlichen A rbeitskräfte — eine weitere entsdiei- 
dende Komponente der W irtsdiaft — nahm um 1,3 
Mill. zu. W enn audi für die Zukunft mit einer A rbeits­
losigkeit von 5 ®/o bis 5,5 ®/o geredinet werden muß, so 
wird doch für 1963 ein w eiterer Anstieg der Beschäf­
tigtenzahl erw artet. Ein anderer wichtiger Indikator 
sind die Aufträge für langlebige W irtschaftsgüter, die 
von einer monatlichen Basis von 13 Mrd. $ im Februar 
1961 auf 16 Mrd. $ in den letzten M onaten stiegen. 
Diese zum Optimismus anreizenden Anzeidien werden 
ergänzt durch die Verlängerung der w ödientlidien 
Arbeitszeit auf 40,4 Stunden, durch die Vermeidung 
bedeutender Lageraufstockungen (die gegenwärtige 
Jahresquote beläuft sidi auf 3 Mrd. $) und die be- 
sdieidene Ausnutzung von Konsumentenkrediten. Er­
wähnenswert sind audi nodi einige andere widitige 
Tendenzen, wie die Aufwärtsbewegung der Rohstoff­
preise, die jahrelang träge bei 84 (1947/49 =  100) ver­
harrten, und d ie  Verringerung der vielberufenen 
übersdiußkapazitäten. Letzteres ist zu einem Haupt­
faktor dafür geworden, den Drude auf die Erträge zu 
überwinden, n id it so sehr durdi die Ausnutzung der 
übersdiußkapazitäten als durdi Stillegungen weniger 
leistungsfähiger Anlagen.

In dieser allgemeinen Analyse wurden bisher zwei 
Faktoren, die eine Sdilüsselbedeutung einnehmen, 
nicht erörtert, nämlich die Entwicklung der Privat­
investitionen und die Regierungsausgaben. W as die Pri­
vatinvestitionen betrifft, sollte man von einem Auf­
wand für Produktionsanlagen und A usrüstungen von 
etwa 39 Mrd. S ausgehen, obwohl Investitionen bei 
kostensparenden Projekten schneller steigen können, 
als man erwartet. Andere Aufwendungen für private 
Bauvorhaben steigen w eiter an, sie liegen gegen­
wärtig bei jährlid i 45 Mrd. $ und sinken während der 
W interm onate weniger als gewöhnlidi.

D urch L ohndruck  verursachter Investitionsboom ?

Zurückblickend läßt sidi ganz allgemein sagen, daß die 
sdinelle V eralterung von Anlagen durdi den techni­
schen Fortsdiritt zu einem Nadiholbedarf für A nlage­
erneuerungen in Höhe von 100 Mrd. $ geführt hat. Nur 
wenige Finanzierungsprobleme stehen einem derartig 
gigantisdien Erneuerungsprogramm im W ege. N idit 

1 nur der internal cash flow (die M ittel aus einbehalte­
nen Gewinnen und Abschreibungen) ist gestiegen, son­

dern audi die Spareinlagen und langfristigen Einlagen 
sind sdinell angewadisen und machen Investitions­
mittel verfügbar. Der eben eingeführte steuerbegün­
stigte Investitionskredit von 7 “/» auf die meisten 
Ansdiaffungen von A usrüstungen und die Absdirei- 
bungsreform sind weitere stützende Faktoren. Es bleibt 
lediglich die Frage, ob die Industrie zu der Entschei­
dung gelangen wird, die W achstumspläne jetzt in An­
griff zu nehmen. Der Nachdruck, den die Regierung 
Kennedy darauf legte, das V ertrauen in die Wirtsdiaft 
w iederherzustellen und die Gesdiäftsgewinne zu be­
günstigen, sorgten für ein Klima, das derartige Ent­
scheidungen erleichtern könnte.

Überlegungen hinsiditlich der Lohnkosten sind natür- 
lidi von großer Bedeutung. W ährend die Kosten der 
Produktionseinheit im vergangenen Jah r einiger­
maßen stabil blieben und die W irtsdiaft eine erstaun- 
lidie Fähigkeit bewies, mit dem Druck auf die Erträge 
fertig zu werden (hauptsädilich durdi bessere Leistun­
gen der Führungskräfte), zeigen die heutigen Ten­
denzen Veränderungen an. Trotz übersdiüssiger Ka­
pazitäten und Arbeitslosigkeit liegt der Haudi einer 
Inflationsgefahr in der Luft, die mit einer auf sdiarfe 
Lohnerhöhungen geriditeten Gewerksdiaftspolitik im 
Zusammenhang steht. N adi den Riditlinien der Regie­
rung sollten Industrielöhne und zusätzliche Sozialauf­
wendungen nur so sdinell ansteigen wie die Gesamt­
produktivität, d. h. mit einer Jahresra te  von 3 V».

Die Beilegung des kürzlidi durdigeführten Dodcarbei- 
terstreik's sieh t eine Lohnkostensteigerung von min­
destens 5,5 °/o vor, ohne daß irgendw eldie Zugeständ­
nisse hinsiditlidi höherer Leistungen der Arbeiter­
schaft gemacht werden. In anderen Industriezweigen 
wird das Thema einer 35-Stunden-W odie mit doppelter 
Bezahlung für die erw arteten fünf zusätzlidi gelei­
steten Arbeitsstunden pro  W odie immer wieder a\if- 
genommen. Früher oder später w ird der immer wieder 
erneute Lohndruck d ie Industrie zu dem langver­
zögerten Investitionsboom zwingen.

Selbst geringe Zunahmen beim Aufwand für Privat­
investitionen gehen Hand in  Hand mit steigenden 
Ausgaben für Lagerbestände. Beide Posten zusam­
mengenommen könnten für 1962 eine Ausgabenerhö­
hung von 10 Mrd. $ ausmachen. Selbst ohne Steuer­
senkungen erw artet man, daß die Verbraudieraus- 
gaben — wenigstens bei kurzlebigen Gütern und bei 
Dienstleistungen — um 3®/o wachsen werden, obwohl 
der gesamte Einzelhandelsabsatz im Januar 1963 den 
des gleidien Zeitraums im V orjahr mit 9 ”/» bereits 
weit übersdiritten hat.

Die vom Bankensystem gewährten Darlehen stiegen 
1962 erheblich, näm lidi um 8,5 “/», wobei die letzten 
Monate des Jahres eine mehr als anteilsmäßige Erhö­
hung aufwiesen. Das bedeutet, daß sidi die Auswir­
kung dieser Anregung im laufenden Jah r zeigen wird. 
Das Sdiatzamt der USA belohnt langfristige Gelder 
w eiterhin großzügig mit einer Verzinsung von 3,75 “/n, 
verglichen mit einem gegenwärtigen Diskontsatz von 
3 Vo. Zu weiteren günstigen Faktoren gehört endhdi 
die Tatsadie, daß die Dividendenzahlungen im Januar
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1963 bei fast allen Gesellsdiaften höher w aren als im 
Vergleidismonat 1962, w ährend gleidizeitig die Re­
kordhöhe der Einfuhr mit 16,4 Mid. $ im Jah re  1962 
auf eine steigende Nadifrage auf dem  Binnenmarkt 
Unweist.

H aushaltspolitische A spek te

Die Rolle der Regierung wird für die Zukunft nodi 
bedeutungsvoller sein, als sie  es bisher war. Gegen­
wärtig erwartet man für das H aushaltsjahr 1963, das 
am 30. Juni 1963 endet, ein Defizit von 8 Mrd. $. W enn 
das vorgesdilagene Steuerreformprogramm Gesetzes­
kraft erlangen sollte, kann dieses Defizit auf 10 Mrd. $ 
oder mehr ansteigen. Es muß jedodi bem erkt werden, 
daß infolge der Stimulierung eines sdineller wadisen- 
den Sozialprodukts ein Teil des Haushaltsdefizits aus- 
geglidien werden könnte. Grundsätzlidi sd ilägt die 
Regierung vor, auf die V erbraudiernadifrage und da­
mit auf die Gesdiäftsgewinne durdi steuerpolitisdie 
Maßnahmen anregend zu wirken, um auf diese W eise 
ein sdinelleres W irtsdiaftswadistum  zu gewährlei­
sten. Im einzelnen sieht die Steuerreform folgendes 
vor: Senkung der Einkommensteuersätze von gegen­
wärtig 20 bis 91 "/o auf 14 bis 65 “/o, um eine Erhöhung 
der Verbraudisausgaben der m ittleren Einkommen­
stufen zuzulassen j Senkung der Körpersdiaftsteuer 
um 5 Punkte von gegenwärtig 52 ”/o auf 47 “/o. Dadurdi 
sparen die Aktiengesellsdiaften wenigstens 2,5 Mrd. $ 
jährlidi (bei den jetzigen Gewinnen), und zwar zu- 
sätzlidi zu den bereits eingesparten 2 Mrd. die 
durdi die Vergünstigungen für Investitionskredite 
und sdinellere Absdireibungsmöglidikeiten erzielt 
wurden.

Die Lösung w irtschaftlicher u n d  po litischer
A u fg a b e n  schein t gesichert

Wenn diese Maßnahmen den erw arteten Anreiz bie­
ten, könnte nidit nur die Arbeitslosigkeit unter eine 
Quote von 4 “/» gesenkt, sondern audi das Brutto­
sozialprodukt näher an die 600-Mrd.-$-Grenze heran­
geführt werden. Es ist offensiditlidi, daß eine der­
artige an eine H odikonjunktur grenzende Atmosphäre 
mit gewissen Preissteigerungen bezahlt werden müßte.

Falls das Bruttoszialprodukt infolge dieser Entwidc­
lung 585 Mrd. $ erreidien sollte, müßte man wohl 
einen Preissteigerungsfaktor von 1,5 Vo bis 2,5 Vo ein­
kalkulieren, der aber immer nodi eine reale W adis- 
tum srate von nahezu 4V» ermöglidien würde.

Der gegenüber einer Inflation sonst empfindlidi rea­
gierende Vorsitzende des Federal Reserve Board, 
das fü rd ie  W ährüngspoliitikverantwortlidi ist, Martin, 
stimmte vor dem „Joint Economic Committee" des 
Kongresses am 1.2.1963 dem Gedanken einer Steuer­
senkung zu und versprach, eine vergleichsweise „easy 
money policy" beizubehalten, um die geplante wirt- 
sdiaftlidie Expansion zu unterstützen, soweit sie von 
geeigneten finanzpolitisdien Maßnahmen abhängt.

In dieser Planung sind steigende Ausgaben des Bun­
des, die sidi durdi d ie  Kubakrise und den indisdi- 
diinesischen Grenzkonflikt ergeben haben, bereits be- 
rücksiditigt. Bei einer Einsdiätzung des W irtsdiafts- 
ablaufs im Jahre 1963 sollte dem durdi die Entwidc­
lung des W ertpapierm arktes und d ie Verhaltensweise 
in der Kubakrise w iederhergestellten öffentlichen V er­
trauen ein ebenso großes Gewicht beigem essen werden 
wie dem Bestreben der Regierung, eine für die W irt­
schaft günstige Steuerreform dürchzuführen. Im Zu­
sammenhang m it dieser Entwicklung sollte eine be­
trächtliche Steigerung der staatlichen und privaten 
Aufwendungen für Entwidilungsländer erw artet w er­
den  können. Störungen sollten keinesfalls m it der 
jüngsten Entwicklung des Gemeinsamen M arktes in 
Zusammenhang ge!bradit werden, denn die am erikani­
schen Wünsche können auf den einfachen Nenner zu­
rückgeführt werden: Erwartung einer wirtschaftlichen 
und politischen Zusammenarbeit mit so vielen Ländern 
Europas und der übrigen W elt wie möglich. Diese Zu­
sammenarbeit ist besonders notwendig für die Hilfe 
an die sdiw ädieren Länder Lateinamerikas, Afrikas 
und Asiens. Ihre Entschlossenheit, ein wirtschaftliches 
Wachstum im Einklang mit der freien W elt zu erzie­
len, muß allgemein unterstützt werden, damit nicht 
die Schatten der totalitären W irtschaftssysteme auf 
nodi weitere Gebiete fallen.

Die DEUTSCHE BUNDESBAHN
befördert jedes Gut jeder Zeit

O  Moderne Güterwagen, auch für schwerste Güter 
O  Großbehälter verschiedener Art 
O  Paletten für rationellen Versand 

; #  Güterkraftverkehr

sind nur einige der von ihr gebotenen Möglichkeiten.

Darum - Transport Ih r Vorteil
Bundesbahndirektion Hamburg
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