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‘Wenn auch die meisten lateinamerikanischen Staaten
selbst zur Finanzierung der geplanten Vorhaben be-
reit sind — z.B. planen Argentinien, Chile und Ko-
lumbien, von 1962 bis 1970 fiir die Modernisierung
ihrer Eisenbahnnetze jdhrlich durchschnittilch 78, 56
bzw. 82% der Einnahmen aus dem Schienenverkehr
des Jahres 1960 aufzubringen —, kann eine Neuge-
staltung des lateinamerikanischen Verkehrswesens
‘aber nur mit Hilfe des Auslandes in die Tat umge-
setzt werden. Kredite sind aus dem Fonds der Allianz

fiir den Fortschrift, der Weltbank und &hnlicher Insti-
tute vorgesehen. Finanzierungsabkommen zwischen
den lateinamerikanischen Staaten und ausldndischen
Kapitalgebern und schlieBlich Finanzbeihilfen aus dem
Entwidklungsfonds der Europdischen Wirtschaftsge-
meinschaft kénnen einen wirksamen Schritt zur Ver-
besserung der lateinamerikanischen Verkehrssysteme
bedeuten. Nicht zuletzt wird es darauf ankommen,
daB auf beiden Seiten ein Weg verstdndnisvoller Zu-
sammenarbeit gefunden wird, um die vorhandenen
Aufgaben zu bewdltigen.

Die amerikanische Wirtschaft 1964

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

ereits unter der Regierung Kennedy gestattete die

Leistungssteigerung der amerikanischen Wirtschaft
im letzten Viertel des Jahres 1963 giinstige Voraus-
sagen fiir 1964. Zu diesem giinstigen Ausblick trugen
besonders die in Aussicht stehende Steuersenkung,
dynamische Elemente in den Konsumenten- und Produ-
zentenmérkten und das Nachlassen der internationalen
Spannungen bei. Prédsident Johnsons ,State of the
Union Message” von Anfang Januar und sein Wirt-
schaftsbericht an den KongreB vom 20, Januar ermdg-
lichen eine zuverldssige und aktuelle Neueinschdtzung
der gesamtwirtschaftlichen Situation fiir das Jahr 1964.

Die wirtschaftlichen Grunddaten

Das Jahr 1963 hat mit einem Bruttosozialprodukt von
585 Mrd. $ abgeschlossen, das 5% iiber dem des Vor-
jahres liegt. Angesichts eines nur in bescheidenem
Umfange gestiegenem Preisniveaus von 1,3 %/, liegt die
echte Erh6hung des Bruttosozialprodukts dicht bei 4 %,
also nur wenig unter der realen Zuwachsrate von 5%
des Vorjahres 1961/62. Wie im folgenden aufge-
zeigt werden wird, erwartet man fiir dieses Jahr eine
reale Zuwachsrate von 5%, die den entsprechenden
Gréf8enordnungen der wichtigsten europdischen Lé&n-
_der gleichkommt oder sie sogar tibertrifit.

Die Stdrke der Wirtschaft machte sich bereits Anfang
1963 bemerkbar, als die Verminderung der Lager-
bestéinde bei Stahl (ein Streik sollte nicht stattfinden)
nicht zu den erwarteten kumulativen Riickgdngen
fliihrte. Wie in vielen vorangegangenen Jahren waren
steigende Verbraucherausgaben der Hauptfaktor fiir
die Aufwiértsentwicklung, gefolgt von privaten Inve-
stitionen, die von den steuerlichen Mafinahmen des
Jahres 1962 zu profitieren begannen. Beschleunigte
Abschreibungen und der ,investment tax credit”, eine
Verglinstigung, die es dem Investor ermdéglicht, 7%

der Ausgaben von seiner Steuerschuld abzuziehen,:

erhohten 1963 die Barzufliisse der Firmen um weitere
2,5 Mrd. §. In der fortdauernden Wirkung dieser Ma8-
nahmen mubB eine Haussetendenz gesehen werden.
Die gesamten oOffentlichen Ausgaben werden wie im
Jahre 1963 auch weiterhin steigen, trotz der Einschrén-
kungen im Bundeshaushalt.
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Das sind nur einige der wesentlichen Umstinde —
andere werden im einzelnen spétererdrtert werden —,
die wieder das Wort von den ,goldenen sechziger
Jahren* in Erinnerung bringen. Steigende Gesell-
schaftsgewinne und eine haussierende Bérse spiegeln
tatsdchlich Erreichtes und Optimismus fiir die Zukunft
wider. Nach kiirzlich durchgefiihrien Umfragen bei
Einzelhéndlern, Fabrikanten und Zwischenhéndlern
{und einer Marktuntersuchung durch ,Fortune Maga-
zine”) sind die Aussichten gegeniiber Mai 1963 gut
oder sogar bedeutend besser. !} Trotz dieser optimisti-
schen Ansicht, meint das Fortune Magazine, ,miiite
die Geschéftswelt den wahren MaBstab der allgemeinen
wirtschaftlichen Expansion, die jetzt stattfindet, erst
noch erkennen. Wenn der Glaube daran erst einmal
die Wirklichkeit einholt, wird diese Expansion neue
Dimensionen annehmen.” Was werden nun im einzel-
nen die starken und schwachen Komponenten dieser
Entwicklung sein? ’

Der Derbraucher

Der amerikanische Verbraucher hat weiterhin die
wichtigste Schliisselstellung fiir die Fortsetzung der
Prosperitdt inne. Der als Autokdufer stets unberechen-
bare Amerikaner hat 1963.1 Mill. Wagen mehr abge-

' nommen als erwartet. Nichtsdestoweniger kann mit

einem weiteren ,Autojahr’ mit einem Umsatz von
mehr, als sieben Millionen amerikanischer Wagen ge-
rechnet werden, zu denen noch einige hunderttausend
importierte Fahrzeuge hinzukommen.

Der typische Verbraucher ist Gehalts- oder Lohnemp-
fénger. Sein Einkommen héngt von den 70 Millionen
Arbeitspliatzen des Landes ab. Erh6hungen der Kauf-
kraft stammen aus Lohnerh6hungen, Mehrbeschéfti-
gung, Uberstundenbezahlung und der Ausnutzung von
Kreditmdglichkeiten, Die Verbraucher insgesamt spa-
ren nicht weniger als 6% ihrer verfiigbaren Einkom-
men, und so steigt der Verbrauch weiter an. Ein
anderer wichtiger Sektor der Verbraucherausgaben ist
der Wohnungsbau. Bauprojekte, die jetzt in Angriff

1) Eine fiir 1964 durchgefiihrte Erhebung durch die National Asso-
ciation of Purchasing Agents ergab, daB 69 % der Befragten bes-
sere Geschifte als 1963 erwarteten, 27 % rechneten mit wenig
Verédnderungen, und nur 4% erwarteten einen Riickschlag.

1964/11



genommen werden, liegen weiterhin héher als im ver-
gangenen Jahr und weisen mit 1,8 Mill. Wohnungen
auf ein gutes Baujahr hin. Hypothekengelder stehen
reichlich' zur Verfligung, ohne daB- sie teurer werden.
Ein weiterer Expansionsfaktor sind die Abzahlungs-
kredite, die eine j&hrliche Wachstumsrate von 5 Mrd. §
aufweisen, wahrend Riickzahlungen, die 13,5% des
verfiigbaren Verbrauchereinkommens in Anspruch
nehmen, keine Schwierigkeiten bereiten.

Zusammenfassend 1&Bt sich iiber die Aussichten bei
den Verbraucherausgaben sagen, da man erhéhte
Ausgaben fiir Waren, Dienstleistungen und Wohnungs-
bau entsprechend den steigenden Einkommen, die
gegenwirtig nach Abzug der Steuern mehr als
400 Mrd. § betragen, erwarten kann. Eine gleichblei-
bende Arbeitswoche von durchschnittlich 40,6 Stunden
und ins .Gewicht fallende Uberstunden in einigen
Wirtschaftszweigen, <die Schaffung von wenigstens
1 Mill. neuer Arbeitspldtze (die Zahl nichtlandwirt-
schaftlicher Arbeitspldtze betrug Ende Dezember 1963
58,6 Mill. oder 1,6 Mill. mehr als Dezember 1962),
eine bescheidene Lohnsteigerung um 25% jahrlich
und eine zusédtzliche Kaufkraft aus der Steuersenkung
(etwa 5 Mrd. §) sollten die Verbraucherausgaben
stimulieren. Eine Erhéhung um 15 bis 20 Mrd. § solite
1964 nicht unerwartet kommen.

Die Privatwirtschaft

Private Bruttoinvestitionen betrugen 1963 mehr als
80 Mrd. $ und miiiten sich eigentlich wesentlich er-
hohen. Investitionen flir Fabrikanlagen und Aus-

riistungen machten die Halfte der Gesamtsumme aus’

und stiegen im vergangenen Jahr um 5%, Die ver-
besserten wirtschaftlichen Aussichten, steigende Ge-
sellschaftsgewinne, eine bessere Ausnutzung der indu-
striellen Kapazitdten ‘mit gegenwértig 87 %o, die bereits
erwdhnten steuerlichen Anreize und die neue Steuer-
senkung (durchschnittlich 10%e bei der Korperschaft-
steuer) sollten ein sehr giinstiges Investitionsklima
erzeugen.

Weiterhin sind die steigenden Mittel aus einbehalte-
nen Gewinnen und Abschreibungen, die jetzt mehr als
40 Mrd. § jahrlich betragen, von groSer Bedeutung,
da sie zu einer wesentlich groBziligigeren Ausgaben-
politik ermutigen werden, als selbst in jlingster Zeit
geplant worden war.2) Der wichtigste Faktor aber ist,
~daB die Brutto-Gesellschaftsgewinne etwa 10 %o hoher
als 1963 liegen und von 52 Mrd. $§ auf 57 Mrd. §
steigen koénnten. Nach der Steuersenkung wiirden da-
mit 31 Mrd. $ fiir Dividenden und einbehaltene Ge-
winne zur Verfiigung stehen.

Die Bauwirtschaft hat gegen Ende des vergangenen
Jahres einen steilen Aufschwung erfahren. Thre Wachs-
tumsrate lag 1963 um 8 %o iiber der des Vorjahres und
wird voraussichtlich 1964 im gleichen Mafie weiter an-
steigen. Der Wert der Lagerbestdnde stieg 1963 um
3 Mrd. §; er kann sich 1964 parallel mit der wachsen-
?) Steigender Stahl- und Kraftwagenabsatz allein boten einen An-
reiz zu auBerordentlich erhéhten Investitionen. So sehen z. B. die
Pline der US Steel Corporation fiir 1964 Investitionsausgaben von

mehr als 300 Mill. § vor, und die Standard Oil Company plant
Investitionen in Héhe von 1,3 Mrd. §.
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den Nachfrage und leicht steigenden Preisen gut um
5 Mrd. § erhéhen. Bekanntlich war frither ein iiber-
triebenes Anwachsen der Lagerbestinde eine der
wesentlichen Ursachen fiir konjunkturelle Riickschlidge.
Nun haben automatisierte Lagerkontrollen mehr und
mehr zur Stabilisierung dieses Faktors beigetragen.
Das gegenwirtige Verhédltnis der Lagerbestinde zu
den monatlichen Umsétzen zeigt mit 1,7, daB die Lager-
bestinde vorldufig noch gering sind. So wiirde es
nicht {iberraschen, wenn sich 1964 die gesamten Inve-
stitionen um 10 bis 12 Mrd. $ vermehrten. Die Aus-
landsinvestitionen werden mit einer.Jahresrate von
2 Mrd. § unveriindert bleiben.

Der offentliche Sektor

Die gesamten 6ffentlichen Ausgaben, die 1962 noch bei’
157 Mrd. § lagen, stiegen im Vorjahr auf 164 Mrd. §;
sie wiesen damit eine etwas geringere Wachstums-
rate auf als das Sozialprodukt. Wéahrend des Haus-
haltsjahres 1963 nahm allein die Bundesregierung
106 Mrd. $ an Steuern ein, gab aber 6 Mrd. §
mehr aus. Die Regierung Kennedy rechnete fiir 1964
mit einer Steigerung des Defizits auf 10 Mrd. §.

Nun versprach Président Johnson vor dem KongreB,
das Defizit im Fiskaljahr 1964 um die Hilfte auf
5 Mrd. § zu senken trotz der durch die Steuersenkung
verursachten, wenngleich nur tempordren Minderein-
nahmen. Der neue Haushaltsplan sieht ohne Sondez-
fonds (trust funds transactions) Gesamtausgaben in
Hohe von 98 Mrd. $§ vor, also 0,5 Mrd. $ weniger als
im Vorjahr., Wichtiger noch, die neuen Ausgabe-
ermichtigungen (obligational authority) liegen um
4 Mrd. unter denen des Vorjahres. Wenngleich alle
diese Schédtzungen Verdnderungen unterworfen sind,
zeugen diese Zahlen doch von dem Willen der Bun-
desregierung nach gréBerer Sparsamkeit in ihrer
eigenen Ausgabenpolitik. Sie sind weiter Ausdruck
ihrer Absicht, den Wert des Dollar aus nationalen und
internationalen Griinden unter allen Umstdnden zu
erhalten. Diese Bekundung des Willens zur Sparsam-
keit 148t die Verabsthiedung des Steuersenkungsge-
setzes als gesichert erscheinen, Es wird auf alle Fille
riickwirkend "'vom 1. 1. 1964 an wirksam werden. Das
Gesetz bedeutet fiir die Verbraucher und die Wirt-
schaft eine Entlastung um 11 Mrd. $, die sich iber
zwei Jahre verteilen. Die Kaufkraft der Verbraucher
wird sich allein 1964 um 6 Mrd. $ erhéhen, wihrend
die Kapitalgesellschaften zusédtzlich zu den Investi-
tionsanreizen aus der Steuergesetzgebung von 1962
eine Entlastung um 1,3 Mrd. § erwarten kénnen. Eine
weitere Erleichterung in Héhe von 4 Mrd. § erhalten
beide Gruppen im Jahr 1965.

Man erwartet, daB die Bemiihungen um einen ausge-
glicheneren Haushalt, die Beschrankung der Bundes-
ausgaben und die noch ungenutzten Arbeitskraft- und
Kapazitdtsreserven inflatorische Anreize aus der
Steuersenkung verhindern werden. Immerhin warnte
Prisident Johnson Arbeitgeber und Gewerkschaften
ganz energisch davor, aus dem konjunkturellen Auf-
schwung durch ,inflatorische” Lohn- und Preiserhéhun-
gen Vorteile zu schlagen.
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Die einzelnen Staaten und Gemeinden, die der Kon-
trolle durch die Bundesregierung entzogen sind, wezr-
den jedoch ihre ausgabefreudige Haushaltspolitik
fortsetzen, was zum Teil auf die anwachsende Bevdl-
kerung zuriickzufithren ist. Sie erhohen nicht nur die
Steuern, sondern auch wesentlich ihre Ausgaben, die
sie mehr und mehr durch Aufnahme von Krediten
bestreiten. So werden insgesamt die Ausgaben der
6ffentlichen Hand um wenigstens 6 Mrd. $ zunehmen,
selbst unter der Voraussetzung, daB die Bundesregie-
rung nicht durch internationale Verwicklungen an der
Einhaltung ihres Sparprogramms gehindert wird.

Preisniveau, Lohntendenzen und Gewinnchancen

Das Preisniveau hat in den USA seit 1958 eine bemer-
kenswerte Stabilitdt gezeigt, so daB sich der Gesamt-
index nicht &nderte. Bescheidene Preissteigerungen
" bei Metallen, Kunststoffen, Maschinen usw. wurden
ohne Schwierigkeiten durch Preissenkungen bei Agrar-
erzeugnissen, ‘Chemikalien, Gummiprodukten, M&beln
und einigen weiteren Artikeln aufgewogen. Die Ver-
braucherpreise, die bei Lohnverhandlungen ein groBes
Gewicht haben, stiegen in den vergangenen Jahren
mit bis 1,3%p jdhrlich nur leicht an, was hauptséch-
lich auf hohere Kosten bei den Dienstleistungen zu-
riickzufiihren war. '

Die steigende Nachfrage der letzten Monate gibt bei
vielen Grundstoffen und Industrieerzeugnissen einen
neuen Anreiz fiir Preiserhohungen, die die Aufmerk-
samkeit der Regierung erfordern, um eine Stdrung des
gegenwirtigen Gleichgewichts zwischen Lohnen, Prei-
sen und Gewinnen zu vermeiden. Hohere Gewinne
ohne bedeutende Absatzsteigerungen, gemessen an
den Verdnderungen der industriellen Produktion, wei-
sen auf eine bessere strategische Position der Unter-
nehmen bei ihren Bemithungen hin, den Druck auf die
Gewinne zu iiberwinden. Die Steuersenkung mag mit-
helfen, eine allzu sorglose Ausgabenpolitik einzu-
ddmmen, da sich von jetzt an die Regierung weniger
groBziigig an der Deckung entstehender Kosten betei-
ligen wird. Was die Unternehmen anbelangt, ist es
das Hauptziel der Steuersenkung, sie bei einer Sen-
kung ihrer Stiickkosten zu unterstiitzen und die Wett-
bewerbsféhigkeit der amerikanischen Industrie zu
stirken.

Das hohe industrielle Lohnniveau von ‘durchschnitt-
lich 100 $§ wochentlich ist ohne Inflation erreicht wor-
den. Die Verbesserung der Einkommen ist vor allem
auf eine ldngere Arbeitswoche von 40,6 Stunden und
betréchtliche Uberstundenbezahlung zuriickzufiihren.
Der durchschnittliche Stundenlohn stieg im vergange-
nen Jahr nur um 6 cents von 2,37 $ 1962 auf 2,43 §, was
eine Steigerung um 2,6 % bedeutet.

Diese Steigerung kann auf keinen Fall als ein Lohn-
vorstoB von inflationdrem Charakter interpretiert wer-
den. Selbst bei Beriicksichtigung zusédtzlicher Lohn-
nebenkosten hat die gesamte Zunahme an Arbeits-
einkommen 1963 nicht die Zuwachsrate der Produk-
tivitdt tiberschritten, die in den vergangenen Jahren
stindig 3,5%0 betrug. Wenn nun auch die allgemeine
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Kostenlage giinstig aussieht, stiegen. in einigen Be-
reichen die Lohnkosten stark an; so iibertrafen sie in
der Bauwirtschaft und im Eisenbahnbau den Produk-
tivitdtszuwachs. In diesem Jahr sollen auch die etwa
2,5 Mill. Bundesangestellten eine Gehaltserhéhung
von 6 bis 7% erhalten, entsprechend den stédndig
steigenden Gehéltern der Lénder- und Gemeindeange-
stellten. Ohne Zweifel werden alle diese Kosten zu-
sammen mit steigenden Preisen und Gewinnen Lohn-
und Gehaltsforderungen auslésen. Wie bereits er-
wéhnt, beabsichtigt Prasident Johnson die 6ffentliche
Meinung zu alarmieren, um der Regierung zu helfen,
die Preise stabil zu halten, aber Kréafte bereiten sich
vor, die 1965 eine Inflationswelle auslésen koénnten.

.Nach Beriidksichtigung der bereits erwdhnten Lohn-

steigerungen wird angenommen, daB die Gesamtzahl
aller Beschdftigten um eine Million erhdht werden
kann. Da aber auch die Gesamtzahl aller verfiigharen
Arbeitskrafte im gleichen Umfange zunimmt, erwartet .
man weiterhin eine Arbeitslosigkeit von 4 Mllhonen,
das sind 5% aller Arbeitskrafte.

Die Kapitalgesellschaften erwarten 1964 hohe Gewinne,
auch ohne Beriicksichtigung der zusdtzlichen Vergiin-
stigungen aus der Steuersenkung. Die Bruttogewinne
zeigen einen steigenden Trend und erhéhten sich von
47 Mrd. $ 1962 auf ca. 52 Mrd. $ 1963. Zieht man eine
weitere Besserung um 109%e in Betracht, so konnte

. dieses Einkommen 1964 auf 57 Mrd. $§ steigen. Ge-

winne nach Abzug der Steuern werden sogar eine
noch hohere Wachstumsrate von 26,5 Mrd. $§ 1963
(1962: 24,7 Mrd. $) auf 30 bis 31 Mrd. $ aufweisen.
Die entsprechenden Mittel aus einbehaltenen Gewin-
nen und Abschreibungen erhéhen sich auch auf Grund
schnellerer Abschreibungen, des Investment tax credit
und wegen vermehrter Einbehaltung wvon Ge-
winnen. Sie werden ausreichen, um den gré8ten Teil
der Investitionsausgaben auch in einem ausgespro-
chenen Expansionsklima zu decken. Welchen Ma8-
stab man auch immer anlegt, die amerikanischen Kapi-
talgesellschaften sind reichlich mit Bargeld und auch
anderen liquiden Mitteln versorgt — nach einer kiirz-
lich verdffentlichten Untersuchung der ,Securities and
Exchange Commission” besitzen sie Werte in Héhe
von 60 Mrd. 8.

An der Borse stieg der Dow-Jones Index fur 30 Indu-
striewerte 1963 um f{iber 100 Punkte auf 750, und es
wird erwartet, daB er 1964 einen Stand von 800 bis
850 erreichen wird. Natlrlich ist der Wertpapiermarkt
immer Verdnderungen unterworfen, und auch in die-
sem Jahr wird es nicht anders sein. Dieser ,bullish
market with a chill” (,haussierender Markt mit einem
Gefiihl des Frostelns”), wie man ihn einmal genannt
hat, konnte sicherlich im laufenden Jahr gelegentlich
einen wesentlich niedrigeren Index aufweisen, aber
niemand erwartet einen so niedrigen Stand wie nach
dem Kurseinbruch von 1962. Die steigenden Erwartun-
gen griinden sich auf den lebhaften Geschiftsgang der
Unternehmen und die tatsdchliche Gewinnentwick-
lung und nicht nur auf {ibersteigerte Hoffnungen. Es
wird erwartet, daB die durchschnittlichen Gewinne der
dem Dow-Jones Index zugrunde liegenden 30 Indu-

striepapiere auf 42 § (jetzt 38 $) steigen werden,
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Wenn man die Gewinn-Kursrelation (earning to price
ratio) von 20 anwendet, wie es viele Monate ge-
schehen ist, erscheint ein Dow-Jones Index von 840
nicht unrealistisch. Vor dem Abschwung von 1962 be-
trug diese Relation 22 und fiel dann auf 16,5. In dem
vorangegangenen Jahrzehnt lag der Durchschnitt bei
einer Relation von 12 bis 13 und wurde gleichermaBen
als unfehlbarer MaS8stab eines ,echten” Marktwertes
angesehen. Wie auch immer, die Stagnation der Netto-
gewinne ‘der Kapitalgesellschaften ist {iberwunden
worden, und wir kénnen ein drittes Mal seit 1961
einen jdhrlichen Anstieg von 10 % beobachten.

Der Kapitalmarkt

Diese Vorausschau wiirde ohne eine Betrachtung ‘des
finanziellen Hintergrundes und der voraussichtlich
zur Verfligung stehenden Mittel, die zur Finanzierung
der geplanten Expansion notwendig sind, unvolistdn-
dig sein. Die gesamten privaten Bruttoersparnisse, die
aus personlichen und Unternehmensersparnissen be-
stehen (Abschreibungen und einbehaltene Gewinne
der Kapitalgesellschaften), sind hoch genug, um die
privaten Investitionen und alle Arten von Anleihen,
einschlieBlich die der 6ffentlichen Hand, zu finanzieren.
Gegenwdrtig steigt der Bargeldumlauf um 2,5%p j&hr-
lich, ist also nicht inflationar,

Die Geschaftsbanken glauben, alle Kreditwiinsche ohne
wesentliche Kostenerhéhung befriedigen zu konnen,
obgleich eine etwas -angespannte Lage eintreten
kénnte. %) Im Jahre 1964 kann man ein schnelleres An-
wachsen der Betriebs- und Geschéaftskredite erwarten,
die bisher angesichts der groBen innerhalb der Be-
triebe geschaffenen Mittel noch nicht benétigt wurden.

" Desgleichen wird sich der Trend nach Kreditaufnahme

in Form von  Hypotheken, Anleihen der einzelnen
Staaten und Gemeinden sowie nach Konsumenten-
krediten fortsetzen. Die Verbindlichkeiten der Ver-
braucher sind um 20 Mrd. $§ jahrlich gestiegen, haupt-
sdchlich beim Wohnungsbau, bei Kraftfahrzeugen und
anderen langlebigen Giitern, wahrend Kreditaufnah-
men der Wirtschaft fiir Lagerhaltung, kurzfristige Be-
diirfnisse und auch Kredite flir Zwedke der Bdrsenspe-
kulation (das gilt fiir alle an der Bérse Interessierte)
einen weiteren Finanzierungsbedarf von etwa 15 Mrd. §
schaffen. Gleichzeitig sind die Mittel der Banken mit
einer Jahresrate von 30 Mrd. § schnell gewachsen,
die durch persdnliche Ersparnisse, Geschiftszugdnge
und andere Uberschiisse gespeist werden. Insgesamt
haben sich langfristige Einlagen und die Sparkapital-
bildung seit 1961 um 40 Mrd. § erhoht. Die Geldmittel
der Banken stiegen also mit einer Jahresrate von
14 9%, Nur ein Bruchteil der bendtigten Kredite wurde
durch Kreditschopfung finanziert.

Die Kreditgewé&hrung wird weit groBziigiger als bisher
gehandhabt — man rdumt gelegentlich 48 Monatsraten

fir Kraftwagenkdufe ein und gibt langfristige Hypo- -

3) Prdsident Johnson hat aber bereits in seinem Wirtschaftsbericht
festgestellt, daB es ,dem beabsichtigten Zwedk zuwiderliefe, wenn
man das Anregungsmitte! der Steuersenkung durch allgemeine
Geldverknappung wirkungslos machen wiirde. Die gegenwirtigen
Zinssdtze und Kreditbedingungen sollten beibehalten werden, um
die privaten Investitionen zu ermutigen.”
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theken in Hoéhe von 80%s des Objekts —, was das
ganz besondere MiBfallen von Mr. Martin, dem Prési-
denten des Board of Governors, des Zentralbank-
systems der USA, erregt. Immerhin bieten die Kredit-
bedingungen bei der gegenwirtigen Verzinsung von
10% im Jahre 1963 doch eine gesunde Expansions-
basis auch fiir die Fremdfinanzierungder Unternehmen.

Was die Kreditkosten anbelangt, erforderte das an-
dauernde (wenn auch sich verringernde) Defizit der

.Zahlungsbilanz eine vergleichsweise hohe Verzinsung

kurzfristiger Geldanlagen, um ein Abstrémen dieser -
Gelder ins Ausland zu entmutigen. Nach Ansicht des
Staatssekretdrs Dillon ist hier bereits ein internationa-
les Gleichgewicht geschaffen worden. Das Finanz-
ministerium ist gegen eine Verzinsung kurzfristiger
Gelder, die 3,35 %o iibersteigt: Die langfristige Kapital-
rendite hat sich bei 4,30%p stabilisiert. Angesichts
einer Aktienrendite von 3,30 % koénnte eine Erweite-
rung dieses Unterschiedes fiir die Borse unerwiinschte
Folgen haben.

7 Dertrauen in Johnson und die Zukunft

Das Vertrauen der Offentlichkeit in die Wirtschaft ist
gewachsen, und Prdsident Johnson hat sein ,Image”
als Prédsident verbessert, indem er die Privatinitiative
und damit die freie Marktwirtschaft fordert.

In der Rangfolge der RegierungsmaBnahmen stellt
Président Johnson den ,bedingungslosen Kampf gegen
Armut und Arbeitslosigkeit” an die erste Stelle, doch
ein ,ausgeglichener Staatshaushalt in einer gleich-
gewichtigen Wirtschaft mit méglichst hoher Wachs-
tumsrate” bleibt von nicht geringerer Bedeutung.
Das waren seine Argumente, als er die Steuersenkung
und die Einsparungen beim Haushaltsplan befiirwor-
tete und Vorsicht und MéiBigkeit bei den Ausgaben
der Bundesregierung dringend empfahl. Die Wirtschaft
kann sicher sein, da8 die Regierung alles zu ihrer
Forderung unternehmen wird. Die Bemiihungen, die
Zahl der Arbeitspldtze auf 75 Mill. zu erhGhen, eine
bessere Auslastung der industriellen Kapazitdten
(gegenwadrtig 87 %) zu erreichen und mit einem Son-
derprogramm die Armut schnell zu beseitigen, werden
verstarkt. - .

Der wirtschaftliche Fortschritt wird vor allem durch
steigende Verbraucher- und Unternehmerausgaben’
unterstiitzt. Ein Ansteigen der Beschidftigtenzahl um
eine Million kann erwartet werden, ganz abgesehen
von den Bemithungen, iibertrieben hohe Uberstunden-
arbeit -einzuschrénken und an ihrer Stelle mehr
Arbeitsplédtze zu schaffen. MéaBig steigende Léhne und
die Steuersenkung sollten dazu- beitragen, die Kauf-
kraft zu erhdhen. Steigende Nachirage, giinstigere
Preise und reichliche Gewinne, die nach Abzug der
Steuern mehr als 30 Mrd. $§ betragen, werden zu
schnelleren Investitionen der Unternehmen fiihren.
Bereits jetzt liegt der Stand der nicht erledigten Auf-
tragseingdnge der Industrie iiber dem vergleichbaren
Vorjahresstand, und die von einigen der gréBten
Unternehmen geplanten Investitionen sind bedeutend
hoher als bisher. Die industrielle Produktion, die 1963

{



um etwa 6 % stieg — der Federal Reserve Index lag
durchschnittlich bei 127 (1927/59 = 100) —, wird 1964
wohl um nicht mehr als 3 bis 5% anwachsen. Falls
jedoch in der zweiten Halfte des Jahres inflationdre
Einfliisse mit hoheren Auftragseingdngen zusammen-
treffen sollten, so kénnte dieser Index noch mit Uber-
raschungen aufwarten. Legt man einen bescheidenen
Anstieg des Preisniveaus von 1,5 % zugrunde, so miiite
1964 das Bruttosozialprodukt 615 Mrd. § erreichen und
um 30 Mrd. $ oder etwas mehr als 5% iiber dem des
Vorjahres liegen. Auch der Realzuwachs wird etwa
dieser Rate entsprechen; denn sollten die Preise etwas
stirker steigen, so wiirde das Volkseinkommen ent-
sprechend anwachsen. Wenngleich diese Schdtzungen
darauf basieren, daB der Kongref die Steuersenkung
billigt, so sollte man doch keineswegs glauben, daB
nicht auch ohne diese Steuersenkung &hnlich bedeu-
tende Zuwachsraten erzielt werden konnen. Sie kénnte
aber bewirken, daB die Wirtschaft eine noch gréfiere
Hochkonjunktur erleben wird, als diese eben ange-
stellten Berechnungen zeigen. 4) In diesem Falle wiir-
den die Verbraucherausgaben um weitere 10 Mrd. §
steigen.

Wir miissen aber auch den ungiinstigen Faktoren
Rechnung tragen, zu denen das Zahlungsbilanzdefizit
und die Aufweichung der Kreditbedingungen z&h-
len. Die Gesundheit des Dollar wird in immer hohe-
rem MaBe gewahrt werden, da Kiirzungen bei inter-
nationalen offentlichen und privaten Kapitalaufwen-
dungen einfach dazu fithren miissen, daB die Liicke
geschlossen wird. Steigende Exporte sind auf Grund
der weltweiten Bediirfnisse und verbesserter Preis-

relationen zu erwarten, Es gibt keinen Zweifel daran,.

daB die Zusammenarbeit der Zentralbanken der freien
Welt der allerwichtigste Faktor fiir die Stabilisierung

4) Die jiingsten Prognosen nennen - allerdings unter der Voraus-
setzung, daB die Steuersenkung bereits im Februar 1964 verab-
schiedet wird — fiir das Bruttosozialprodukt eine Grdéfie von
623 Mrd. $§ als mittleren Wert, der eine Schwankungsbreite von
plus oder minus 5 Mrd. § zuladst.

der Wéhrungen und der Bewegungen in den Gold-
reserven geworden ist und weiterhin ihren Beitrag fiir
die iiberaus wichtige Liquiditdt im Welthandel leistet.
Die steigende Verschuldung der Wirtschaft ist kein
neues Phinomen, ohne sie hédtte es auch nicht ein ein-
ziges Jahr mit wirtschaftlichem Wachstum gegeben.
Sogar noch schneller als die Verschuldung wachsen
jedoch die Vermdgenswerte, die Rentabilitdt und die
sich verzinsenden Leistungen sowohl der Unternehmen
als auch der Haushalte., Natiirlich ist ein mo6glichst
hoher Grad der Vollbeschdftigung die Voraussetzung
flir eine gesunde Kreditstruktur und die Festigkeit des
sozialen Gefiiges der Nation.

Was die Preistendenzen anbelangt, braucht eine Lohn-
Preis-Spirale nicht erwartet zu werden, obwohl wir an-
scheinend wieder in eine Periode mé&Big steigender
Preise fiir Industriegiiter eintreten, der im spéteren
Verlauf des Jahres groBere Lohnforderungen folgen
konnten. Die kiirzlich erfolgte schnellere Zunahme der
Produktivitat wird einigermafBien groBziigige Lohnab-
kommen zulassen, ohne daB die Einheitskosten beriihrt
werden. Sowohl die Reduzierung des Bundesdefizits
als auch die erwartete Verbesserung der Zahlungs-
bilanz werden einen giinstigen EinfluB auf den Schutz
des Dollars als bevorzugte Wé&hrung ausiiben. Die
Hausse auf dem Aktienmarkt, die durch steigenden
Bedarf der Unternehmen, héhere Gewinne, reichliche
Bargeldbestdnde der Kéufer und durch die Spekulation
ausgelost wurde, ist bereits erwdhnt worden. Der
immer groBer werdende Abstand zwischen den Ertra-
gen von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
— zugunsten der letzteren - spricht gegen die histo-
rischen Erfahrungen und sollte als ein Warnsignal fiir
mogliche Berichtigungen angesehen werden. Wahrend
die Borse jedoch kein zuverldssiges Barometer fiir die
Voraussage von wirtschaftlichen Tendenzen ist, so
kann man ihr doch unbesorgt vertrauen, wenn sie ein
Prosperitdtsjahr 1964 ankiindigt.
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Herausgegeben von der Arbeitsgemeinschaft der Berufsvertretungen Deutscher Apotheker.

Das Bundes-Apotheken-Register 1963 enthdlt die neuesten Anschriften mit den neven Post-
leitzahlen und, soweit vorhanden, auch die Telefonnummern der Apotheken der Bundes-
republik und West-Berlins. Es ist nach den Unterlagen der Apothekerkammern aufgestellt.
Die Einteilung erfolgt nach Ldndern, innerhalb dieser nach Regierungsbezirken. Bei jeder
Apotheke ist, soweit bekannt, das Grindungsjahr, bei den Apothekenleitern das Approba-

Das Bundes-Apotheken-Register 1963 enthélt etwa 9500 Anschriften von &ffentlichen und
Krankerthaus-Apotheken der Bundesrepublik und West-Berlins und fast 15000 Namen der
‘Besitzer, Péchter, Verwalter und pharmazeutischen Mitarbeiter,
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