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W enn 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 für die M odernisierung 
ihrer Eisenbahnnetze jährlich durchschnittlich 78, 56 
bzw. 82“/ft der Einnahmen aus dem Schienenverkehr 
des Jahres 1960 aufzubringen —, kann eine N euge
staltung des lateinamerikanischen Verkehrswesens 
aber nur mit Hilfe des Auslandes in die Tat umge
setzt werden. Kredite sind aus dem Fonds der Allianz

für den Fortschritt, der W eltbank und ähnlicher Insti
tu te  vorgesehen. Finanzierungsabkommen zwischen 
den lateinamerikanischen S taaten und ausländischen 
Kapitalgebern und schließlich Finanzbeihilfen aus dem 
Entwicklungsfonds der Europäischen W irtschaftsge
meinschaft können einen wirksam en Schritt zur V er
besserung der lateinamerikanischen Verkehrssystem e 
bedeuten. Nicht zuletzt w ird es darauf ankommen, 
daß auf beiden Seiten ein W eg verständnisvoller Zu
sammenarbeit gefunden wird, um die vorhandenen 
Aufgaben zu bewältigen.

Die amerikanisdie Wirtsdiaft 1964
Prof. Dr. Robert G. W ertheim er, Cambridge/Mass.

Bereits unter der Regierung Kennedy gestattete die 
Leistungssteigerung der amerikanischen W irtschaft 

im letzten Viertel des Jahres 1963 günstige Voraus
sagen für 1964. Zu diesem günstigen Ausblick trugen 
besonders die in Aussicht stehende Steuersenkung, 
dynamische Elemente in den Konsumenten- und Produ
zentenmärkten und das Nachlassen der internationalen 
Spannungen bei. Präsident Johnsons „State of the 
Union M essage“ von Anfang Januar und sein W irt
schaftsbericht an den Kongreß vom 20. Januar ermög
lichen eine zuverlässige und aktuelle Neueinschätzung 
der gesamtwirtschaftlichen Situation für das Jah r 1964.

D ie w irtschaftlichen  G rundda ten

Das Jahr 1963 hat mit einem Bruttosozialprodukt von 
585 Mrd. $ abgeschlossen, das 5 “/o über dem des Vor
jahres liegt. Angesichts eines nur in bescheidenem 
Umfange gestiegenem Preisniveaus von 1,3 Vo liegt die 
echte Erhöhung des Bruttosozialprodukts dicht bei 4 Vo, 
also nur wenig unter der realen Zuwachsrate von 5 Vo 
des Vorjahres 1961/62. W ie im folgenden aufge
zeigt werden wird, erw artet man für dieses Jah r eine 
reale Zuwachsrate von 5Vo, die den entsprechenden 
Größenordnungen der wichtigsten europäischen Län
der gleichkommt oder sie sogar übertrifft.

Die Stärke der W irtschaft machte sich bereits Anfang 
1963 bemerkbar, als die Verminderung der Lager
bestände bei Stahl (ein Streik sollte nicht stattfinden) 
nicht zu den erw arteten kum ulativen Rückgängen 
führte. W ie in vielen vorangegangenen Jahren waren 
steigende Verbraucherausgaben der Hauptfaktor für 
die Aufwärtsentwicklung, gefolgt von privaten Inve
stitionen, die von den steuerlichen Maßnahmen des 
Jahres 1962 zu profitieren begannen. Beschleunigte 
Abschreibungen und der „Investment tax credit“, eine 
Vergünstigung, die es dem Investor ermöglicht, 7 Vo 
der Ausgaben von seiner Steuerschuld abzuziehen, 
erhöhten 1963 die Barzuflüsse der Firmen um weitere
2,5 Mrd. S. In der fortdauernden W irkung dieser Maß
nahmen muß eine Haussetendenz gesehen werden. 
Die gesamten öffentlichen Ausgaben werden wie im 
Jahre 1963 auch weiterhin steigen, trotz der Einschrän
kungen im Bundeshaushalt.

Das sind nur einige der wesentlichen Umstände — 
andere werden im einzelnen später erörtert w erden—, 
die wieder das W ort von den „goldenen sechziger 
Jah ren“ in Erinnerung bringen. Steigende Gesell
schaftsgewinne und eine haussierende Börse spiegeln 
tatsächlich Erreichtes und Optimismus für die Zukunft 
wider. Nach kürzlich durchgeführten Umfragen bei 
Einzelhändlern, Fabrikanten und Zwischenhändlern 
(und einer Marktuntersuchvuig durch „Fortune Maga
zine") sind die Aussichten gegenüber Mai 1963 gut 
oder sogar bedeutend besser. *) Trotz dieser optimisti
schen Ansicht, meint das Fortune Magazine, „müßte 
die Geschäftswelt den w ahren M aßstab der allgemeinen 
wirtschaftlichen Expansion, die jetzt stattfindet, erst 
noch erkennen. W enn der Glaube daran erst einmal 
die W irklichkeit einholt, wird diese Expansion neue 
Dimensionen annehmen.“ W as werden nun im einzel
nen die starken und schwachen Komponenten dieser 
Entwicklung sein?

D er V erbraucher

Der amerikanische Verbraucher ha t w eiterhin die 
wichtigste Schlüsselstellung für die Fortsetzung der 
Prosperität inne. Der als Autokäufer stets unberechen
bare Am erikaner hat 1963 >1 Mill. W agen mehr abge
nommen als erwartet. Nichtsdestoweniger kann mit 
einem weiteren „Autojahf" mit einem Umsatz von 
mehr als sieben Millionen am erikanisdier W agen ge
rechnet werden, zu denen noch einige hunderttausend 
im portierte Fahrzeuge hinzukommen.

Der typische Verbraucher ist Gehalts- oder Lohnemp
fänger. Sein Einkommen hängt von den 70 Millionen 
Arbeitsplätzen des Landes ab. Erhöhungen der Kauf
kraft stammen aus Lohnerhöhungen, Mehrbeschäfti
gung, Überstundenbezahlung und der Ausnutzung von 
Kreditmöglichkeiten. Die Verbraucher insgesam t spa
ren nicht weniger als 6 V» ihrer verfügbaren Einkom
men, und so steigt der Verbrauch w eiter an. Ein 
anderer wichtiger Sektor der Verbraucherausgaben ist 
der Wohnungsbau. Bauprojekte, die je tzt in Angriff

i) Eine für 1964 durdigeführte Erhebung durch die National Asso
ciation of Purdiasing Agents ergab, daß 69 ®/o der Befragten bes
sere Gesthäfte als 1963 erwarteten, 27 Vo rechneten mit wenig 
Veränderungen, und nur 4 ®/o erwarteten einen Rüdcsdilag.
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genommen werden, liegen weiterhin höher als im ver
gangenen Jahr und weisen mit 1,8 Mill. W ohnungen 
auf ein gutes Baujahr hin. Hypothekengelder stehen 
reichlich zur Verfügung, ohne daß sie teurer werden. 
Ein weiterer Expansionsfaktor sind die Abzahlungs
kredite, die eine jährliche W adistum srate von 5 Mrd. $ 
aufweisen, während Rückzahlungen, die 13,5“/» des 
verfügbaren Verbraudiereinkommens in Anspruch 
nehmen, keine Schwierigkeiten bereiten.

Zusammenfassend läßt sich über die Aussichten bei 
den Verbraucherausgaben sagen, daß man erhöhte 
Ausgaben für Waren, Dienstleistungen und W ohnungs
bau entsprechend den steigenden Einkommen, die 
gegenwärtig nach Abzug der Steuern m ehr als 
400 Mrd. $ betragen, erwarten kann. Eine gleichblei
bende Arbeitswoche von durchschnittlich 40,6 Stunden 
und ins Gewicht fallende Überstunden in einigen 
Wirtschaftszweigen, die Schaffung von wenigstens 
1 Mill. neuer Arbeitsplätze (die Zahl nichtlandwirt
schaftlicher Arbeitsplätze betrug Ende Dezember 1963 
58,6 Mill. oder 1,6 Mill. mehr als Dezember 1962), 
eine bescheidene Lohnsteigerung um 2,5"/» jährlich 
und eine zusätzliche Kaufkraft aus der Steuersenkung 
(etwa 5 Mrd. $) sollten die Verbraucherausgaben 
stimulieren. Eine Erhöhung um 15 bis 20 Mrd. $ sollte 
1964 nicht unerw artet kommen.

D ie P riva tw irtscha fl

Private Bruttoinvestitionen betrugen 1963 mehr als 
80 Mrd. $ und müßten sich eigentlich wesentlich er
höhen. Investitionen für Fabrikanlagen und Aus
rüstungen machten die Hälfte der Gesamtsumme aus 
und stiegen im vergangenen Jahr um 5 Vo. Die ver
besserten wirtschaftlichen Aussichten, steigende Ge
sellschaftsgewinne, eine bessere Ausnutzung der indu
striellen Kapazitäten mit gegenwärtig 87 Vo, die bereits 
erwähnten steuerlichen Anreize und die neue Steuer
senkung (durchschnittlich 10 V» bei der Körperschaft
steuer) sollten ein sehr günstiges Investitionsklima 
erzeugen.

Weiterhin sind die steigenden Mittel aus einbehalte
nen Gewinnen und Abschreibungen, die jetzt mehr als 
40 Mrd, $ jährlich betragen, von großer Bedeutung, 
da sie zu einer wesentlich großzügigeren Ausgaben
politik ermutigen werden, als selbst in jüngster Zeit 
geplant worden war. *) Der wichtigste Faktor aber ist, 
daß die Brutto-Gesellschaftsgewinne etwa 10 Vo höher 
als 1963 liegen und von 52 Mrd. $ auf 57 Mrd. $ 
steigen könnten. Nach der Steuersenkung würden da
mit 31 Mrd. $ für Dividenden und einbehaltene Ge
winne zur Verfügung stehen.

Die Bauwirtschaft hat gegen Ende des vergangenen 
Jahres einen steilen Aufschwung erfahren. Ihre Wachs
tumsrate lag 1963 um 8 Vo über der des Vorjahres und 
wird voraussichtlich 1964 im gleichen Maße w eiter an
steigen. Der W ert der Lagerbestände stieg 1963 um 
3 Mrd. l i  er kann sich 1964 parallel mit der wachsen-

2) Steigender Stahl- und Kraftwagenabsatz allein boten einen An
reiz zu außerordentlich erhöhten Investitionen. So sehen z. B. die 
Pläne der US Steel Corporation für 1964 Investitionsausgaben von  
mehr als 300 Mill. $ vor, und die Standard O il Company plant 
Investitionen in Höhe von 1,3 Mrd. $.

den Nachfrage und leicht steigenden Preisen gut um 
5 Mrd. $ erhöhen. Bekanntlich w ar früher ein über
triebenes Anwachsen der Lagerbestände eine der 
wesentlichen Ursachen für konjunkturelle Rückschläge. 
Nun haben automatisierte Lagerkontrollen mehr und 
m ehr zur Stabilisierung dieses Faktors beigetragen. 
Das gegenwärtige Verhältnis der Lagerbestände zu 
den monatlichen Umsätzen zeigt mit 1,7, daß die Lager
bestände vorläufig noch gering sind; So würde es 
nicht überraschen, wenn sich 1964 die gesamten Inve
stitionen um 10 bis 12 Mrd. $ vermehrten. Die Aus
landsinvestitionen werden mit einer Jahresrate von 
2 Mrd. $ unverändert bleiben.

D er ö ffen tliche S ek to r

Die gesamten öffentlichen Ausgaben, die 1962 noch bei 
157 Mrd. $ lagen, stiegen im V orjahr auf 164 Mrd. $,• 
sie wiesen damit eine etwas geringere Wachstums
rate auf als das Sozialprodukt. W ährend des Haus
haltsjahres 1963 nahm allein die Bundesregierung 
106 Mrd. $ an Steuern ein, gab aber 6 Mrd. $ 
mehr aus. Die Regierung Kennedy rechnete für 1964 
mit einer Steigerung des Defizits auf 10 Mrd. $.

Nun versprach Präsident Johnson vor dem Kongreß, 
das Defizit im Fiskaljahr 1964 um die Hälfte, auf 
5 Mrd. $ zu senken trotz der durch die Steuersenkung 
verursachten, wenngleich nur temporären M inderein
nahmen. Der neue Haushaltsplan sieht ohne Sonder
fonds (trust funds transactions) Gesamtausgaben in 
Höhe von 98 Mrd. $ vor, also 0,5 Mrd. $ weniger als 
im Vorjahr. W iditiger noch, die neuen Ausgabe
ermächtigungen (obligational authority) liegen um 
4 Mrd. unter denen des Vorjahres. Wenngleich alle 
diese Schätzungen Veränderungen unterworfen sind, 
zeugen diese Zahlen doch von dem W illen der Bun
desregierung nach größerer Sparsamkeit in ihrer 
eigenen Ausgabenpolitik. Sie sind w eiter Ausdruck 
ihrer Absicht, den W ert des Dollar aus nationalen und 
internationalen Gründen unter allen Umständen zu 
erhalten. Diese Bekundung des W illens zur Sparsam
keit läßt die Verabschiedung des Steuersenkungsge
setzes als gesichert erscheinen. Es wird auf alle Fälle 
rückwirkend vom 1. 1. 1964 an wirksam werden. Das 
Gesetz bedeutet für die Verbraucher und die W irt
schaft eine Entlastung um 11 Mrd, $, die sich über 
zwei Jah re  verteilen. Die Kaufkraft der Verbraucher 
wird sich allein 1964 um 6 Mrd, $ erhöhen, während 
die Kapitalgesellschaften zusätzlich zu den Investi
tionsanreizen aus der Steuergesetzgebung von 1962 
eine Entlastung um 1,3 Mrd, $ erw arten können. Eine 
w eitere Erleichterung in Höhe von 4 Mrd, $ erhalten 
beide Gruppen im Jahr 1965.

Man erwartet, daß die Bemühungen um einen ausge
glicheneren Haushalt, die Beschränkung der Bundes
ausgaben und die noch ungenutzten Arbeitskraft- und 
Kapazitätsreserven inflatorische Anreize aus der 
Steuersenkung verhindern werden. Immerhin warnte 
Präsident Johnson A rbeitgeber und Gewerkschaften 
ganz energisch davor, aus dem konjunkturellen Auf
schwung durch „inflatorische“ Lohn-und Preiserhöhun
gen Vorteile zu schlagen.
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Die einzelnen Staaten und Gemeinden, die der Kon
trolle durdi die Bundesregierung entzogen sind, wer
den jedodi ihre ausgabefreudige Haushaltspolitik 
fortsetzen, was zum Teil auf die anwadisende Bevöl
kerung zurüdtzuführen ist. Sie erhöhen nidit nur die 
Steuern, sondern audi wesentlidi ihre Ausgaben, die 
sie mehr und mehr durdi Aufnahme von Krediten 
bestreiten. So werden insgesamt die Ausgaben der 
öffentlidien Hand um wenigstens 6 Mrd. $ zunehmen, 
selbst unter der Voraussetzung, daß die Bundesregie
rung nidit durdi internationale Verwicklungen an der 
Einhaltung ihres Sparprogramms gehindert wird.

P reisn iveau , L ohn iendenxen  u n d  G ew innchancen

Das Preisniveau hat in den USA seit 1958 eine bemer
kenswerte Stabilität gezeigt, so daß sid i der Gesamt
index nidit änderte. Bescheidene Preissteigerungen 
bei Metallen, Kunststoffen, M asdiinen usw. wurden 
ohne Schwierigkeiten durdi Preissenkungen bei A grar
erzeugnissen, Chemikalien, Gummiprodukten, Möbeln 
und einigen weiteren Artikeln aufgewogen. Die Ver- 
braudierpreise, die bei Lohnverhandlungen ein großes 
Gewidit haben, stiegen in den vergangenen Jahren 
mit bis 1,3 Vo jährlid i nur leidit an, was hauptsädi- 
lidi auf höhere Kosten bei den Dienstleistungen zu- 
rüdczuführen war.

Die steigende Nadifrage der letzten Monate gibt bei 
vielen Grundstoffen und Industrieerzeugnissen einen 
neuen Anreiz für Preiserhöhungen, die die Aufmerk
samkeit der Regierung erfordern, um eine Störung des 
gegenwärtigen Gleidigewidits zwisdien Löhnen, Prei
sen und Gewinnen zu vermeiden. Höhere Gewinne 
ohne bedeutende Absatzsteigerungen, gemessen an 
den Veränderungen der industriellen Produktion, wei
sen auf eine bessere strategisdie Position der Unter
nehmen bei ihren Bemühungen hin, den Druck auf die 
Gewinne zu überwinden. Die Steuersenkung mag mit
helfen, eine allzu sorglose Ausgabenpolitik einzu
dämmen, da sidi von jetzt an die Regierung weniger 
großzügig an der Deckung entstehender Kosten betei
ligen wird. W as die Unternehmen anbelangt, ist es 
das Hauptziel der Steuersenkung, sie  bei einer Sen
kung ihrer Stüdskosten zu unterstützen und die W ett
bewerbsfähigkeit der amerikanischen Industrie zu 
stärken.

Das hohe industrielle Lohnniveau von durdisdinitt- 
lidi 100 $ wöchentlidi ist ohne Inflation erreidit wor
den. Die Verbesserung der Einkommen ist vor allem 
auf eine längere Arbeitswodie von 40,6 Stunden und 
beträchtlidie Überstundenbezahlung zurüdczuführen. 
Der durchsdinittlidie Stundenlohn stieg im vergange
nen Jah r nur um 6 cents von 2,37 1 1962 auf 2,43 $, was 
eine Steigerung um 2,6 Vo bedeutet.

Diese Steigerung kann auf keinen Fall als ein Lohn
vorstoß von inflationärem Charakter interpretiert wer
den. Selbst bei Berücksichtigung zusätzlicher Lohn
nebenkosten hat die gesamte Zunahme an Arbeits
einkommen 1963 nidit die Zuwadisrate der Produk
tivität übersdiritten, die in den vergangenen Jahren 
ständig 3,5 Vo betrug. W enn nun auch die allgemeine

Kostenlage günstig aussieht, stiegen in  einigen Be- 
reidien die Lohnkosten stark  an; so übertrafen sie in 
der Bauwirtschaft und im Eisenbahnbau den Produk- 
tivitätszuwadis. In diesem Jahr sollen auch die etwa
2,5 Mill. Bundesangestellten eine Gehaltserhöhung 
von 6 bis 7 Vo erhalten, entsprechend den ständig 
steigenden Gehältern der Länder- und Gemeindeange
stellten. Ohne Zweifel werden alle diese Kosten zu
sammen mit steigenden Preisen und Gewinnen Lohn- 
und Gehaltsforderungen auslösen. W ie bereits er
wähnt, beabsiditigt Präsident Johnson die öffentlidie 
Meinung zu alarmieren, um der Regierung zu helfen, 
die Preise stabil zu halten, aber Kräfte bereiten sidi 
vor, die 1965 eine Inflationswelle auslösen könnten.

. N adi Berüdssichtigung der bereits erwähnten Lohn
steigerungen wird angenommen, daß die Gesamtzahl 
aller Beschäftigten um eine Million erhöht werden 
kann. Da aber audi die Gesamtzahl aller verfügbaren 
Arbeitskräfte im gleidien Umfange zunimmt, erwartet 
man weiterhin eine Arbeitslosigkeit von 4 Millionen, 
das sind 5 Vo aller Arbeitskräfte.

Die Kapitalgesellsdiaften erw arten 1964 hohe Gewinne, 
audi ohne Berüdssichtigung der zusätzlidien Vergün
stigungen aus der Steuersenkung. Die Bruttogewinne 
zeigen einen steigenden Trend und erhöhten sich von 
47 Mrd. $ 1962 auf ca. 52 Mrd. $ 1963. Zieht man eine 
w eitere Besserung um 10*/o in Betradit, so könnte 
dieses Einkommen 1964 auf 57 Mrd. $ steigen. Ge
winne nadi Abzug der Steuern werden sogar eine 
noch höhere W achstumsrate von 26,5 Mrd. $ 1963 
(1962: 24,7 Mrd. $) auf 30 bis 31 Mrd. $ aufweisen. 
Die entspredienden M ittel aus einbehaltenen Gewin
nen und Abschreibungen erhöhen sidi auch auf Grund 
sdinellerer Absdireibungen, des Investm ent tax credit 
und wegen verm ehrter Einbehaltung von Ge
winnen. Sie w erden ausreidien, um den größten Teil 
der Investitionsausgaben audi in einem ausgespro
chenen Expansionsklima zu decken. W eldien Maß
stab man auch immer anlegt, die am erikanisdien Kapi
talgesellschaften sind reidilidi mit Bargeld und audi 
anderen liquiden M itteln versorgt — nadi einer kürz- 
lidi veröffentliditen Untersuchung der „Securities and 
Exdiange Commission" besitzen sie W erte in Höhe 
von 60 Mrd. $.

An d er Börse stieg der Dow-Jones Index für 30 Indu
striewerte 1963 um über 100 Punkte auf 750, und es 
wird erwartet, daß er 1964 einen Stand von 800 bis 
850 erreidien wird. N atürlidi ist der W ertpapiermarkt 
immer Veränderungen unterworfen, und audi in die
sem Jahr wird es nicht anders sein. Dieser „bullish 
m arket with a diill" („haussierender M arkt mit einem 
Gefühl des Fröstelns"), wie man ihn einmal genannt 
hat, könnte sicherlidi im laufenden Jah r gelegentlidi 
einen w esentlidi niedrigeren Index aufweisen, aber 
niemand erw artet einen so niedrigen Stand wie nadi 
dem Kurseinbrudi von 1962. Die steigenden Erwartun
gen gründen sidi auf den lebhaften Gesdiäftsgang der 
Unternehmen und die tatsächliche Gewinnentwidc- 
lung und nidit nur auf übersteigerte Hoffnungen. Es 
wird erwartet, daß die durchsdinittlidien Gewinne der 
dem Dow-Jones Index zugrunde liegenden 30 Indu
striepapiere auf 42 $ (jetzt 38 | )  steigen werden.
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Wenn inan die Gewinn-Kursrelation (earning to price 
ratio) von 20 anwendet, w ie es viele M onate 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 gleichermaßen 
als unfehlbarer Maßstab eines „echten" M arktwertes 
angesehen. W ie auch immer, die Stagnation der N etto
gewinne der Kapitalgesellschaften ist überwunden 
worden, und w ir können 'ein drittes Mal seit 1961 
einen jährlichen Anstieg von 10 "/» beobachten.

D er K a p ita lm a rk t

Diese Vorausscfaau würde ohne eine Betrachtung des 
finanziellen Hintergrundes und der voraussichtlich 
zur Verfügung stehenden Mittel, die zur Finanzierung 
der geplanten Expansion notwendig sind, unvollstän
dig sein. Die gesamten privaten Bruttoersparnisse, die 
aus persönlichen und Unternehmensersparnissen be
stehen (Abschreibungen und einbehaltene Gewinne 
der Kapitalgesellschaften), sind hoch genug, um die 
privaten Investitionen und alle Arten von Anleihen, 
einschließlich die der öffentlidien Hand, zu finanzieren. 
Gegenwärtig steigt der Bargeldumlauf um 2,5 “/o jäh r
lich, ist also nicht inflationär.

Die Geschäftsbanken glauben, alle Kreditwünsche ohne 
wesentliche Kostenerhöhung befriedigen zu können, 
obgleich eine etwas angespannte Lage eintreten 
könnte. ’) Im Jahre 1964 kann man ein schnelleres An
wachsen der Betriebs- und Geschäftskredite erwarten, 
die bisher angesichts der großen innerhalb der Be
triebe geschaffenen Mittel noch nicht benötigt wurden. 
Desgleichen wird sidi der Trend nach Kreditaufnahme 
in Form von Hypotheken, Anleihen der einzelnen 
Staaten und Gemeinden sowie nadi Konsumenten
krediten fortsetzen. Die Verbindlichkeiten der Ver
braucher sind um 20 Mrd. $ jährlich gestiegen, haupt
sächlich beim Wohnungsbau, bei Kraftfahrzeugen und 
anderen langlebigen Gütern, während Kreditaufnah
men der Wirtschaft für Lagerhaltung, kurzfristige Be
dürfnisse und auch Kredite für Zwecke der Börsenspe
kulation (das gilt für alle an der Börse 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 persönliche Ersparnisse, Geschäftszugänge 
und andere Überschüsse gespeist werden. Insgesamt 
haben sich langfristige Einlagen und die Sparkapital- 
bildung seit 1961 um 40 Mrd. $ erhöht. Die Geldmittel 
der Banken stiegen also mit einer Jahresrate von 
14"/». Nur ein Bruchteil der benötigten Kredite wurde 
durch Kreditschöpfung finanziert.

Die Kreditgewährung wird weit großzügiger als bisher 
gehandhabt — man räumt gelegentlich 48 M onatsraten 
für Kraftwagenkäufe ein imd gibt langfristige Hypo-

3) Präsident Johnson hat aber bereits in  seinem  W iitsdiaftsberidit 
festgestellt, daß es „dem beabsichtigten Zweck zuwiderliefe, wenn 
man das Anregungsmittel der Steuersenkung durch allgemeine 
Geldverknappung wirkungslos machen würde. Die gegenwärtigen 
Zinssätze und Kreditbedingungen sollten beibehalten werden, um 
die privaten Investitionen zu ermutigen."

theken in Höhe von 80 ®/» des Objekts —, was das 
ganz besondere Mißfallen von Mr. Martin, dem Präsi
denten des Board of Governors, des Zentralbank
systems der USA, erregt. Immerhin bieten die Kredit
bedingungen bei der gegenwärtigen Verzinsung von 
10“/» im Jahre 1963 doch eine gesunde Expansions
basis auch für die Fremdfinanzierung der Unternehmen.

Was die Kreditkosten anbelangt, erforderte das an
dauernde (wenn auch sich verringernde) Defizit der 
Zahlungsbilanz eine vergleichsweise hohe Verzinsung 
kurzfristiger Geldanlagen, um ein Abströmen dieser 
Gelder ins Ausland zu entmutigen. Nach Ansicht des 
Staatssekretärs Dillon ist hier bereits ein internationa
les Gleichgewicht geschaffen worden. Das Finanz
ministerium ist gegen eine Verzinsung kurzfristiger 
Gelder, die 3,35 “/» übersteigt; Die langfristige Kapital
rendite hat sich bei 4,30 Vo stabilisiert. Angesichts 
einer Aktienrendite von 3,30“/» könnte eine Erweite
rung dieses Untersdiiedes für die Börse unerwünschte 
Folgen haben.

V ertrauen  in  Jo h n so n  u n d  d ie  Z u k u n ft

Das V ertrauen der Öffentlichkeit in  die W irtschaft ist 
gewachsen, und Präsident Johnson hat sein „Image" 
als Präsident verbessert, indem er die Privatinitiative 
und dam it die freie. Marktwirtschaft fördert.

In der Rangfolge der Regierungsmaßnahmen stellt 
Präsident Johnson den „bedingungslosen Kampf gegen 
Armut und Arbeitslosigkeit" an die erste Stelle, doch 
ein „ausgeglichener Staatshaushalt in  einer gleich- 
gewichtigen Wirtschaft mit möglichst hoher Wachs
tumsrate" bleibt von nicht geringerer Bedeutung. 
Das waren seine Argumente, als er die Steuersenkung 
und die Einsparungen beim Haushaltsplan befürwor
tete und Vorsicht und Mäßigkeit bei den Ausgaben 
der Bundesregierung dringend empfahl. Die W irtschaft 
kann sicher sein, daß die Regierung alles zu ihrer 
Förderung unternehmen wird. Die Bemühungen, die 
Zahl der Arbeitsplätze auf 75 Mill. zu erhöhen, eine 
bessere Auslastung der industriellen Kapazitäten 
(gegenwärtig 87®/») zu erreichen und mit einem Son
derprogramm die Armut schnell zu beseitigen, werden 
verstärkt.

Der wirtschaftliche Fortschritt wird vor allem durch 
steigende Verbraucher- und Unternehmerausgaben' 
unterstützt. Ein Ansteigen der Beschäftigtenzahl um 
eine Million kann erw artet werden, ganz abgesehen 
von den Bemühungen, übertrieben hohe Überstunden
arbeit einzuschränken und an ihrer Stelle mehr 
Arbeitsplätze zu schaffen. Mäßig steigende Löhne und 
die Steuersenkung sollten dazu beitragen, die Kauf
kraft zu erhöhen. Steigende Nachfrage, günstigere 
Preise und reichliche Gewinne, die nach Abzug der 
Steuern mehr als 30 Mrd. $ betragen, werden zu 
schnelleren Investitionen der Unternehmen führen. 
Bereits je tzt liegt der Stand der nicht erledigten Auf
tragseingänge der Industrie über dem vergleichbaren 
V orjahresstand, und die von einigen der größten 
Unternehmen geplanten Investitionen sind bedeutend 
höher als bisher. Die industrielle Produktion, die 1963
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um etwa 6 Vo stieg — der Federal Reserve Index lag 
durdisdinittliidi bei 127 (1927/59 =  100) —, wird 1964 
wohl um nidit mehr als 3 bis 5 “/o anwadisen. Falls 
jedodi in der zweiten Hälfte des Jahres inflationäre 
Einflüsse mit höheren Auftragseingängen Zusammen
treffen sollten, so könnte dieser Index nodi mit Uber- 
rasdiungen aufwarten. Legt man einen bescheidenen 
Anstieg des Preisniveaus von 1,5 ”/o zugrunde, so müßte 
1964 das Bruttosozialprodukt 615 Mrd. $ erreidien und 
um 30 Mrd. $ oder etwas mehr als 5 Vo über dem des 
Vorjahres liegen. Audi der Realzuwadis wird etwa 
dieser Rate entspredien; denn sollten die Preise etwas 
stärker steigen, so würde das Volkseinkommen ent- 
sprediend anwadisen. W enngleidi diese Sdiätzungen 
darauf basieren, daß der Kongreß die Steuersenkung 
billigt, so sollte man dodi keineswegs glauben, daß 
nidit audi ohne diese Steuersenkung ähnlidi bedeu
tende Zuwadisraten erzielt werden können. Sie könnte 
aber bewirken, daß die W irtsdiaft eine nodi größere 
H odikonjunktur erleben wird, als diese eben ange- 
stellten Beredinungen zeigen. )̂ In diesem Falle w ür
den die V erbraudierausgaben um weitere 10 Mrd. $ 
steigen.

W ir müssen aber audi den ungünstigen Faktoren 
Redinung tragen, zu denen das Zahlungsbilanzdefizit 
und die Aufweidiung der Kreditbedingungen zäh
len. Die Gesundheit des Dollar wird in immer höhe
rem Maße gewahrt werden, da Kürzungen bei inter
nationalen öffentlidien und privaten Kapitalaufwen
dungen einfadi dazu führen müssen, daß die Lüdie 
gesdilossen wird. Steigende Exporte sind auf Grund 
der weltweiten Bedürfnisse und verbesserter Preis
relationen zu erwarten. Es gibt keinen Zweifel daran, 
daß die Zusammenarbeit der Zentralbanken der freien 
W elt der allerw iditigste Faktor für die Stabilisierung

4) Die jüngsten Prognosen nennen — allerdings unter der Voraus
setzung, daß die Steuersenkung bereits im Februar 1964 verab
schiedet wird — für das Bruttosozialprodukt eine Größe von 
623 Mrd. $ als mittleren Wert, der eine Scbwankungsbreite von  
plus oder minus 5 Mrd. $ zuläßt.

der W ährungen und der Bewegungen in den Gold
reserven geworden ist und w eiterhin ihren Beitrag für 
die überaus widitige Liquidität im W elthandel leistet. 
Die steigende Versdiuldung der W irtsdiaft ist kein 
neues Phänomen, ohne sie hätte es audi n id it ein ein
ziges Jah r mit w irtsdiaftlidiem  W adistum  gegeben. 
Sogar nodi sdineller als die Versdiuldung wadisen 
jedodi die Vermögenswerte, die Rentabilität und die 
sidi verzinsenden Leistungen sowohl der Unternehmen 
als audi der Haushalte. N atürlidi ist ein möglidist 
hoher Grad der Vollbesdiäftigung die Voraussetzung 
für eine gesunde K reditstruktur und die Festigkeit des 
sozialen Gefüges der Nation.

W as die Preistendenzen anbelangt, braudit eine Lohn- 
Preis-Spirale nidit erw artet zu werden, obwohl wir an- 
sdieinend w ieder in eine Periode mäßig steigender 
Preise für Industriegüter eintreten, der im späteren 
V erlauf des Jahres größere Lohnforderungen folgen 
könnten; Die kürzlidi erfolgte sdinellere Zunahme der 
Produktivität wird einigermaßen großzügige Lohnab
kommen zulassen, ohne daß d ie  Einheitskosten berührt 
werden. Sowohl die Reduzierung des Bundesdefizits 
als audi die erw artete Verbesserung der Zahlungs
bilanz werden einen günstigen Einfluß auf den Sdiutz 
des Dollars als bevorzugte W ährung ausüben. Die 
Hausse auf dem Aktienmarkt, d ie  durdi steigenden 
Bedarf der Unternehmen, höhere Gewinne, reidilidie 
Bargeldbestände der Käufer und durdi die Spekulation 
ausgelöst wurde, ist bereits erwähnt worden. Der 
immer größer werdende Abstand zwisdien den Erträ
gen von Aktien und festverzinslidien W ertpapieren 
— zugunsten der letzteren — sprid it gegen die histo
risdien Erfahrungen und sollte als ein  W arnsignal für 
möglidie Beriditigungen angesehen werden. W ährend 
die Börse jedodi kein zuverlässiges Barometer für die 
V oraussage von w irtsdiaftlidien Tendenzen ist, so 
kann man ihr dodi unbesorgt vertrauen, wenn sie ein 
Prosperitätsjahr 1964 ankündigt.
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