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UMSCHAU

Die amerikanische \Wirtschaﬁ im Jahre 1963

Prof. Dr. Robert G. Wertheimeér, Cambridge/Mass.

is vor kurzem schienen die Wirtschaftsprognosen

fir das Jahr 1963 verworrener zu sein, als das ge-
wohnlich der Fall ist. Nach den fiir das vergangene
Jahr verfligharen Daten wurde 1962 ein Bruttosozial-
produkt zu anndhernd stabilen Preisen von 555 Mrd. §
erreicht, das einer Steigerung von 7 %o gegeniiber dem
des schwachen Vorjahres entspricht. Das Warnsignal
der Borse in den ersten Friihlingstagen, das auf eine
mogliche Depression hinwies, gab falsche Zeichen, da
drei Viertel der Verluste — allerdings nur durch er-
tragbringende Wertpapiere — 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
Lange einer Konjunkturphase herankommt.

Das Nachlassen der industriellen Produktion, das seit
einigen Wochen anhdlt, gab Anlal zur Spekulationen
ilber einen gemiBigten Wirtschaftsabschwung wenig-
stens fiir das erste Halbjahr 1963. Das Fehlen eines
echten Investitionsbooms fiir Anlagen und Ausriistun-
gen, fiir die dieses Jahr 39 Mrd. § gegeniiber 37 Mrd. §
1962 aufgewendet werden sollen, und die langsam
wachsenden Gewinne, die nach letzten Voraussagen
fir das Jahr 1963 nicht mehr als 52 Mrd. § (vor Steuer-
abzug) betragen werden, stellen die ernsthaftesten
Hindernisse auf dem Weg zu einem kréftigen Wirt-
schaftsaufschwung dar.

Die gegenwirtige Entwicklung

Trotz einiger Symptome, die pessimistische Vorstel-
lungen iiber die gegenwirtige Wirtschaftsentwicklung
rechtfertigen wiirden, wie z. B. ein hestenfalls im glei-
dien Umfang sich vollziehender Auftragseingang, die
Unféhigkeit der breiten Masse — sofern sie als Kdufer
auftritt, der ein Risiko iibernimmt —, die Zusammen-
hinge des Tiefstandes der Kurse auf dem Wertpapier-
markt zu begreifen, und die enttduschenden Gewinn-
spannen, die trotz wachsender Geschaftstétigkeit nur
6% des Absatzes betragen, kénnten die kommenden
Monate unerwartet bessere Entwicklungsméglichkeiten
bieten. ’

Offizielle, gemdBigt optimistische Darstellungen sagen
einen Anstieg des Bruttosozialprodukts auf 570 Mrd. $
fir 1963 voraus. Dieser erneute Zuwachs entspricht
einer Steigerung von 3,6% bei erwarteten Preis-
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steigerungen von 1,5%. Das wiirde auf eine jihrliche -
Wachstumsrate hindeuten, die unter der von der Re-
gierung Kennedy angestrebten liegt. Auf Grund einer
derartigen Entwicklung kann man kaum erwarten, daf
der iiberaus wichtige Index der industriellen Produk-
tion iiber den gegenwértigen Stand von 120 (1957/59
= 100) steigt. Zum Vergleich sei darauf hingewiesen,
daB dieser Index 1962 um 8 Punkte stieg. Trotz der
Stagnation in der industriellen Produktion 148t sich
jedoch auf Grund steigender privater und &ffentlicher
Ausgaben auf dem Dienstleistungssektor ein Wachs-
tum erzielen. Viele Wirtschaftswissenschaftler bezwei-
feln aber selbst die Moglichkeit einer begrenzten Stei-
gerung der Wachstumsraten und fithren als Argument
ins Feld, dafl die seit zwei Jahren anhaltende wirt-
schaftliche Erholung die durchschnittliche Ldnge kon-
junktureller Aufschwiinge erreicht habe und daB§ sich
deshalb frither oder spiter der Abschwung trotz der
gegenwdrtigen Anzeichen fiir eine anhaltende Expan-
sion durchsetzen wird.

Ich widerspreche diesem Urteil von ganzem Herzen
und gebe hier meine eigene Darstellung, die auf eine
Erholung der Wirtschaft hinweist, die besser ist, als
erwartet, und die das Bruttosozialprodukt aus den
nachfolgend angefithrten Griinden ndher an die Gro-
Benordnung von 600 Mrd. § heranfithren wird.

DerheiBBungsvolle Zukunft

- Wer sich in seinen wirtschaftlichen Uberlegungen auf

die Kursentwicklungen der Borse stiitzt und sie als
einen Indikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung
ansieht, dem offenbarten sich dramatische Wandlungen.
Selbst wenn der Wertpapiermarkt noch keinen Anstieg
auf breiter Front aufweist, der die meisten Aktien
erfaBt, so haben doch die finsteren Voraussagen, die fiir
Ende 1962 einen Dow-Jones Index von 450 oder sogar
nur 400 ankiindigten (gegenwértig steht er bei 680),
weit vorbeigeschossen. Diese Wandlungen geben einen
Hinweis darauf, daB erfahrene Investoren (denn es war
nicht der kleine Mann, der diese Wandlungen ver-
ursacht hat) die wirtschaftliche Lage noch einmal iiber-
priiften und ihre Entscheidungen revidierten. Ein der-
artiger Optimismus erfordert realistische und substan-
tielle Unterstiitzung durch echte wirtschaftliche Tat-
sachen, die mit diesem optimistischen Klima in Ein-
klang stehen miissen. Dieses Klima ist ein klarer Hin-
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weis darauf, daB die Nachfrage nach Wertpapieren
das Angebot libersteigt. Es gab natiirlich Zeiten, da die
Borse als Barometer versagte, aber in diesem hier
vorliegenden Fall sprechen die Tatsachen fiir sich.

Trotz einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Er-
holung, die im vergangenen Sommer einsetzte, kann
man nicht sagen, daff die wachstumsférdernden Kréfte
zu einem Stillstand gekommen sind.

Der Kraftfahrzeugmarkt steht weiterhin im Zeichen
‘einer Hochkonjunktur, die Lagerbestinde an Kraft-
fahrzeugen sind niedrig, und man erwartet, daB der
Absatz sogar die GréfSenordnung von 1962 iiberschrei-
ten wird, die es z.B. den General Motors gestattete,
1,5 Mrd. $ zu verdienen! Die Zahl der nicht-landwirt-
schaftlichen Arbeitskrdfte — eine weitere entschei-
dende Komponente der Wirtschaft — nahm um 1,3
Mill. zu. Wenn auch fir die Zukunft mit einer Arbeits-
losigkeit von 596 bis 5,5 % gerechnet werden mus8, so
wird doch fiir 1963 ein weiterer Anstieg der Beschéf-
tigtenzahl erwartet. Ein anderer wichtiger Indikator

-sind die Auftrdge fir langlebige Wirtschaftsgiiter, die

von einer monatlichen Basis von 13 Mrd. $ im Februar
1961 auf 16 Mrd. $ in den letzten Monaten stiegen.

Diese zum Optimismus anreizenden Anzeichen werden

ergdnzt durch die Verldngerung der wochentlichen
Arbeitszeit auf 40,4 Stunden, durch die Vermeidung
bedeutender Lageraufstockungen (die gegenwértige
Jahresquote belduft sich auf 3 Mrd. §) und die be-
scheidene Ausnutzung von Konsumentenkrediten. Er-
wahnenswert sind auch noch einige andere wichtige
Tendenzen, wie die Aufwértsbewegung der Rohstoff-
preise, die jahrelang trdge bei 84 (1947/49 = 100) ver-
harrten, und die Verringerung der vielberufenen
UberschuBkapazitdten, Letzteres ist zu einem Haupt-
faktor dafiir geworden, den Druck auf die Ertrdge zu

- iberwinden, nicht so sehr durch die Ausnutzung der

UberschuBkapazitdten als durch Stillegungen weniger
leistungsfahiger Anlagen.

In dieser allgemeinen Analyse wurden bisher zwei
Faktoren, die eine Schliisselbedeutung einnehmen,
nicht erértert, ndmlich die Entwicklung der Privat-
investitionen und die Regierungsausgaben. Was die Pri-
vatinvestitionen betrifft, sollte man von einem Auf-
wand fir Produktionsanlagen und Ausriistungen von
etwa 39 Mrd. $ ausgehen, obwohl Investitionen bei
kostensparenden Projekten schneller steigen koénnen,
als man erwartet. Andere Aufwendungen fiir private
Bauvorhaben steigen weiter an, sie liegen gegen-
wiértig bei jdhrlich 45 Mrd. § und sinken wéhrend der
Wintermonate weniger als gewohnlich,

Durch Lohndruck verursachter Investitionsboom?

Zurtickblickend 1&8Bt sich gahz allgemein sagen, dafBl die
schnelle Veralterung von Anlagen durch den techni-

 schen Fortschritt zu einem Nachholbedarf fiir Anlage-

erneuerungen in Hohe von 100 Mrd. § gefiihrt hat. Nur
wenige Finanzierungsprobleme stehen einem derartig
gigantischen Erneuerungsprogramm im Wege. Nicht
nur der internal cash flow (die Mittel aus einbehalte-
nen Gewinnen und Abschreibungen) ist gestiegen, son-
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dern auch die Spareinlagen und langfristigen Einlagen
sind schnell angewachsen und machen Investitions-
mittel verfiigbar. Der eben eingefiihrte steuerbegiin-
stigte Investitionskredit von 7% auf die meisten
Anschaffungen von Ausriistungen und die Abschreir
bungsreform sind weitere stiitzende Faktoren. Es bleibt
lediglich die Frage, ob die Industrie zu der Entschei-
dung gelangen wird, die Wachstumsplédne jetzt in An-
griff zu nehmen. Der Nachdrudk, den die Regierung
Kennedy darauf legte, das Vertrauen in die Wirtschaft
wiederherzustellen und die Geschiftsgewinne zu be-
glinstigen, sorgten fiir ein Klima, das derartige Ent-
scheidungen erleichtern kénnte.

Uberlegungen hinsichtlich der Lohnkosten sind natiir-
lich von groBer Bedeutung. Wéhrend die Kosten der
Produktionseinheit im vergangenen Jahr -einiger-
mabBen stabil blieben und die Wirtschaft eine erstaun-
liche Fahigkeit bewies, mit dem Druck auf die Ertrége
fertig zu werden (hauptsachlich durch bessere Leistun-
gen der Fihrungskréfte), zeigen die heutigen Ten-
denzen Verdnderungen an. Trotz iiberschiissiger Ka-
pazititen und Arbeitslosigkeit liegt der Hauch einer
Inflationsgefahr in der Luft, die mit einer auf scharfe
Lohnerh6hungen gerichteten Gewerkschaftspolitik im
Zusammenhang steht. Nach den Richtlinien der Regie-
rung sollten Industrielohne und zusatzliche Sozialauf-
wendungen nur so schnell ansteigen wie die Gesamt-.
produktivitédt, d.h, mit einer Jahresrate von 3 %o.

Die Beilegung des kiirzlich durchgefiihrten Docdkarbei-
terstreiks sieht eine Lohnkostensteigerung von min-
destens 5,5 % vor, ohne daB irgendwelche Zugestind-
nisse hinsichtlich héherer Leistungen der Arbeiter-
schaft gemacht werden. In anderen Industriezweigen
wird das Thema einer 35-Stunden-Woche mit doppelter
Bezahlung fiir die erwarteten fiinf zusatzlich gelei-
steten Arbeitsstunden pro Woche immer wieder auf-
genommen, Frither oder spéter wird der immer wieder
erneute Lohndruck die Industrie zu dem langver-
zbgerten Investitionsboom zwingen.

Selbst geringe Zunahmen beim Aufwand fir Privat-
investitionen gehen Hand in Hand mit steigenden
Ausgaben fir Lagerbestinde. Beide Posten zusam-
mengenommen koénnten fiir 1962 eine Ausgabenerhs-
hung von 10 Mrd. § ausmachen. Selbst ohne Steuer-
senkungen erwartet man, daB die Verbraucheraus-
gaben — wenigstens bei kurzlebigen Giitern und bei
Dienstleistungen — um 3 % wachsen werden, obwohl
der gesamte Einzelhandelsabsatz im Januar 1963 den
des gleichen Zeitraums im Vorjahr mit 9% bereits
weit iiberschritten hat. ’

Die vom Bankensystem gewé&hrten Darlehen stiegen
1962 erheblich, ndmlich um. 8,5%, wobei die letzten
Monate des Jahres eine mehr als anteilsméBige Erho-
hung aufwiesen. Das bedeutet, daB sich die Auswir-
kung dieser Anregung im laufenden Jahr zeigen wird.
Das Schatzamt der USA belohnt langfristige Gelder
weiterhin groBziigig mit einer Verzinsung von 3,75%,
verglichen mit einem gegenwértigen Diskontsatz von
39 Zu weiteren glinstigen Faktoren gehort endlich
die Tatsache, daB die Dividendenzahlungen im Januar
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1963 bei fast allen Gesellschaften héher waren als im
Vergleichsmonat 1962, wéhrend gleichzeitig die Re-
kordhohe der Einfuhr mit 16,4 Mrd. § im Jahre 1962
auf eine steigende Nachfrage auf dem Binnenmarkt
hinweist.

Haushaltspolitische Aspekte

Die Rolle der Regierung wird fiir die Zukunft noch
bedeutungsvoller sein, als sie es bisher war. Gegen-
wirtig erwartet man fiir das Haushaltsjahr 1963, das
am 30, Juni 1963 endet, ein Defizit von 8 Mrd. $. Wenn
das vorgeschlagene Steuerreformprogramm Gesetzes-
kraft erlangen sollte, kann dieses Defizit auf 10 Mrd. §
oder mehr ansteigen. Es muB jedoch bemerkt werden,
daB infolge der Stimulierung eines schneller wachsen-
den Sozialprodukts ein Teil des Haushaltsdefizits aus-
geglichen werden kénnte. Grundsédtzlich schldagt die
Regierung vor, auf die Verbrauchernachfrage und da-
mit auf die Geschdftsgewinne durch steuerpolitische
Mafnahmen anregend zu wirken, um auf diese Weise
ein schnelleres Wirtschaftswadhistum zu gewé&hrlei-
sten. Im einzelnen sieht 'die Steuerreform folgendes
vor: Senkung der Einkommensteuersdtze von gegen-
wirtig 20 bis 91 %o auf 14 bis 65 %, um eine Erh$hung
der Verbrauchsausgaben der mittleren Einkommen-
stufen zuzulassen; Senkung der Korperschaftsteuer
um 5 Punkte von gegenwaértig 52 % auf 47 %. Dadurch
sparen die Aktiengesellschaften wenigstens 2,5 Mrd. §
jahrlich (bei den jetzigen Gewinnen), und zwar zu-
sitzlich zu den bereits eingesparten 2 Mrd. $, die
durch die Vergiinstigungen fiir Investitionskredite
und schnellere Abschreibungsméglichkeiten erzielt
wurden. ’

Die Lésung wirtschaftlicher und politischer
Aufgaben scheint gesichert

Wenn diese MaBnahmen ‘den  erwarteten Anreiz bie-
ten, konnte nicht nur die Arbeitslosigkeit unter eine
Quote von 49%¢ gesenkt, sondern auch das Brutto-
sozialprodukt néher an die 600-Mrd.-§-Grenze heran-
gefiihrt werden. Es ist offensichtlich, daB eine der-
artige an eine Hochkonjunktur grenzende Atmosphére
mit gewissen Preissteigerungen bezahlt werden miiBte.

Falls das Bruttoszialprodukt infolge dieser Entwick-
lung 585 Mrd. § erreichen sollte, miiBte man wohl
einen Preissteigerungsfaktor von 1,5% bis 2,5%¢ ein-
kalkulieren, der aber immer noch eine reale Wachs-
tumsrate von nahezu 4% erméglichen wiirde.

Der gegeniiber einer Inflation sonst empfindlich rea-
gierende Vorsitzende des Federal Reserve Board,
das fiir die Wahrungspolitik verantwortlich ist, Martin,
stimmte vor dem ,Joint Economic Committee” des
Kongresses am 1.2.1963 dem Gedanken einer Stéuer-
senkung zu und versprach, eine vergleichsweise ,easy
money policy” beizubehalten, um die geplante wirt-
schaftliche Expansion zu unterstiitzen, soweit sie von
geeigneten finanzpolitischen MaBnahmen abhangt.

In dieser Planung sind steigende Ausgaben des Bun-
des, die sich durch die Kubakrise und den indisch-
chinesischen Grenzkonflikt ergeben haben, bereits be-
riicksichtigt. Bei einer Einschdtzung des Wirtschafts-
ablaufs im Jahre 1963 sollte dem durch die Entwick-
lung des Wertpapiermarktes und die Verhaltensweise
inder Kubakrise wiederhergestellten offentlichen Ver-
trauen ein ebenso groBes Gewicht beigemessen werden
wie dem Bestreben der Regierung, eine fiir die Wirt-
schaft giinstige Steuerreform durchzufiihren. Im Zu-
sammenhang mit dieser Entwicklung sollte eine be-
trichtliche Steigerung der staatlichen und privaten
Aufwendungen fiir Entwicklungsldnder erwartet wer-
den konnen. Stérungen sollten keinesfalls mit der
jungsten Entwicklung des Gemeinsamen Marktes in
Zusammenhang gebracht werden, denn die amerikani-
schen Wiinsche kénnen aufden einfachen Nenner zu-
riickgefiihrt werden: Erwartung einer wirtschaftlichen
und - politischen Zusammenarbeit mit so vielen Lindern
Europas und der ibrigen Welt wie mdglich. Diese Zu-
'sammenarbeit ist besonders notwendig fiir die Hilfe
an die schwédcheren Lander Lateinamerikas, Afrikas
und Asiens. Ihre Entschlossenheit, ein wirtschaftliches
Wacdhstum im Einklang mit der freien Welt zu erzie-
len, muB allgemein unterstiitzt werden, damit nicht
die Schatten der totalitdren Wirtschaftssysteme auf
noch weitere Gebiete fallen. :
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