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U/WS CH AU

Wie gesund ist Amerika?
Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten im Jahre 1966

Prof. Dr. Robert G. ^erthe im er, Cambridge/Mass. *)

Die „State of the Union and Budget M essages“ lie
gen nun vor. Die Experten haben sie zur Kenntnis 

genommen und die offen sichtbaren und verschleier
ten Daten und Hinweise analysiert. Zu welchem Re
sultat sind sie dabei gekommen? Bereits seit einer e r
staunlich langen Reihe von Jahren hält die Prosperi
tät an, und auch für 1966 werden allgemein günstige 
Tendenzen vorausgesagt. Das ist keineswegs über- 
rasdiend, denn tatsächlidi mehren sich seit drei Mo
naten die positiven Urteile über die wirtschaftliche 
Zukunft, ohne auf Widerspruch zu treffen. Die einzige 
überrasdiung in den Botschaften des Präsidenten war 
der durchgreifende Abbau des Haushaltsdefizits, ohne 
daß es zu Steuererhöhungen kam und obwohl eine 
Erhöhung der Ausgaben eintrat. Gleichermaßen er- 
staunlidi war die angekündigte Verminderung des 
Zahlungsbilanzdefizits und seine für das nächste Jahr 
geplante gänzliche Beseitigung. Falls diese Defizite in- 
und ausländische Haushalts- und W ährungsexperten, 
einschließlich internationaler Banken, alarm iert haben 
sollten, so werden sie jetzt von der Stabilität des Dol
lars überzeugt werden.

Für die nädisten zwölf Monate bieten beide Botschaf
ten ein günstiges Bild steigender Beschäftigung, wach
sender Produktion und besserer wirtschaftlicher Lei
stungsfähigkeit. Die 1965 erzielte W achstumsrate soll 
sich 1966 fortsetzen, während die Preissteigerungen 
diejenigen des Vorjahres nicht wesentlich übertreffen 
sollen. Auf Einzelheiten der amtlichen Pläne kommen 
■wir später zurück. Insbesondere sind sich die meisten 
Experten darüber einig, daß bisher keine überschäu
menden Entwiiilungen eingetreten sind, die den gün
stigen Trend Umschlägen lassen könnten. Im einzel
nen soll nun die folgende Analyse gegeben werden.

ERFOLGREICHES 1965

Die Wirtschaft befand sich in einer Hochkonjunktur, 
die keines äußeren Anstoßes bedurfte, und erzielte 
ein Bruttosozialprodukt von 675 Mrd. $. Das waren 
45 Mrd. oder 7 “/» mehr als im Jahre 1964. Die reale 
Wachstumsrate betrug 5,4 “/o. W ährend man 1964 die 
Belebung der Wirtschaft im wesentlichen noch darauf 
zurüdcführen konnte, daß auf Grund der über zwei

Jahre verteilten Steuersenkung 14 Mrd. $ dem Kon
sum und dem Investitionsaufwand zuflossen, so hatte 
1965 diese Maßnahme nur noch eine ganz geringe 
Auswirkung. Die Dinge liegen eher so, daß V erbrau
chernachfrage und Bedarf der W irtschaft ganz allge
mein genügend Kräfte entwickelten, die industrielle 
Produktion um 7 Vo steigen und die Arbeitslosikeit 
von durchschnittlich über 5 Vo des A rbeitskräftepoten
tials auf 4Vo sinken zu lassen. In absoluten Zahlen 
ausgedrückt wurden also 2 Mill. Arbeitnehmer wieder 
in den Arbeitsprozeß eingegliedert. Die wachsenden 
Verpflichtungen in Vietnam w aren nur zum geringsten 
Teil für diese positiven Entwicklungen verantwortlich, 
sei es durch erhöhte Ausgaben für militärische Zwecke, 
sei es durch höhere Aushebungen (die den im Frieden 
üblichen Stand noch nicht überschritten).

Das Verbrauchereinkommen wuchs zwar um 7 Vo, je 
doch w ar dieser Anstieg nicht auf eine inflationäre 
Lohnentwicklung zurückzuführen, sondern auf wach
sende Beschäftigung und eine längere Arbeitswoche. 
Aus m ehreren Gründen stiegen die Preise nur lang
sam. Die riesigen Kapitalinvestitionen, die von der 
W irtschaft in den vergangenen Jahren  vorgenommen 
wurden, führten zu einer Steigerung der Produktions
kapazitäten, die ausreichend waren, um den wachsen
den Bedarf zu unveränderten Einheitskosten zu be
friedigen. Trotz Lohnerhöhungen sank der Index der 
Lohnkosten je  produzierter Einheit im Dezember zum 
dritten Male auf 98,1 Vo des Durchschnitts von 
1957-59*), d. h. die Steigerung der Stundenlöhne über
traf insgesamt nicht den Produktivitätsanstieg. Zwar 
haben einige Schlüsselindustrien, wie z. B. die Kraft
fahrzeug-, die Aluminium- und die Stahlindustrie 
Lohnabkommen getroffen, die die sog. freiwilligen 
Richtlinien für Lohnerhöhungen (jährlich 3,2 Vo) über
schritten. Es handelt sich hier jedoch um sehr lei
stungsfähige Industriezweige, die trotzdem in der 
Lage waren, die Einheitskosten niedrig zu halten.

Diese 1965 erzielten erfreulichen Fortschritte sind nach 
wie vor dem privaten Unternehmertum als dem 
H auptträger des Wirtschaftswachstums zu verdanken. 
Der Gesamtaufwand für Anlagen und Ausrüstungen 
w ar zunächst auf 49 Mrd. $ geplant worden, stieg 
dann jedoch auf 52 Mrd. $. Die bessere Auslastung

•) Die Übersetzung des in  am erikanisdier Spradie verfaßten  Origi- 
nalbeiidites besorgte H ubert Höping, Hamburg.

1) N adi dem »Index for M anufacturers’ per-un it costs of the Census 
B ureau ', v. 26. 1. 1966.
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der Kapazitäten bei gleichzeitiger Senkung der Kör- 
persdiaitsteuer von 52 “/o auf 48 “/o w irkte W under 
für die Gewinne, die nadi Abzug der Steuern auf 
45 Mrd. S stiegen. In der Folge wuchsen audi die Mit
tel aus einbehaltenen Gewinnen und Absdireibungen, 
die den zukünftigen Investitionen dienen, sdinell an. 
Deshalb dürfte es audi kaum eine überrasdiung be
deutet haben, daß diese Entwidclung von einer Bör
senhausse begleitet wurde. Auf Einzelheiten soll spä
ter eingegangen werden, in diesem Zusammenhang 
soll jedodi erw ähnt werden, daß die Kurssteigerungen 
im D urdisdinitt etwa 10 "/o betrugen, während viele 
Papiere ihren W ert verdoppelten.

Die Aufnahme von Krediten bereitete während des 
ganzen Jahres kaum irgendweldie Sdiwierigkeiten, 
obwohl ihre Selbstkosten — für die größten Kredit
nehm er — sdiließlidi auf 5 “/» stiegen, eine Entwidc
lung, die die verspätete und zögernde Erhöhung des 
Diskontsatzes auf 4,5 Vo im November widerspiegelte. 
Die S truktur des Kreditm arktes w ar die gleidie wie 
im Vorjahr, die private Versdiuldung wudis bei stei
genden Zinskosten und qualitativer V ersdilediterung 
w eiterhin schnell an, obwohl die Anzahl von Kon
kursen und Insolvenzen abnahm. W ährend die Geld
versorgung nicht übertrieben expandierte, wiesen 
Bankkredite für Darlehen und Investitionen Zuwachs
raten von einer Größenordnung auf, die — wenigstens 
für einen Zeitraum von m ehreren Jahren — nicht bei
behalten w erden kann. Jedoch sollte die sdinell ex
pandierende W irtschaft in der Lage sein, diese Lasten 
zu tragen und sogar die relative Lage des Kreditneh
mers zu erleiditern.

In Europa ist der Preisauftrieb weiterhin der größte 
Störungsfaktor. In den USA lagen 1965 die Steige
rungsraten der Einzelhandelspreise mit durchschnitt
lich 1,7 ®/o immer noch niedrig. Obgleich diese Preis
erhöhungen diejenigen von 1964, die 1,2 Vo betrugen, 
übertrafen, geben übertriebene Inflationswarnungen 
ein verzerrtes Bild und sind nichts anderes als h inter
hältige Angriffe politischer Gegner. Nichtsdestoweni
ger stiegen die Großhandelspreise, die für die allge
meine Geschäftslage kennzeichnender sind, gegen 
Ende des vergangenen Jahres, nachdem sie einige 
Jahre stabil geblieben waren. Es sieht ganz danach 
aus, als ob sowohl die Einzelhandels- als auch die 
Großhandelspreise 1966 gleiche Steigerungsraten auf
weisen werden, obwohl diese 2Vo nicht übersteigen 
dürften.

BESONDERE ENTW ICKLUNGEN IM  JAHRE 1966: 

Wirtschaftswachstum

Gerhard Colm, der führende W irtschaftswissenschaft
ler der N ational Planning Association, prophezeit für 
1966 eine Steigerung des Bruttosozialprodukts um 
44 Mrd. $ auf insgesamt 716 Mrd. $ (das Bruttosozial
produkt für 1965 hatte er auf 672 Mrd. $ geschätzt). 
Außerdem erw artet er eine Arbeitslosenquote von 
4®/o, einen Anstieg der Großhandelspreise um 2,1 Vo 
und eine erhebliche Produktionssteigerung innerhalb

der Grenzen, die von der verfügbaren A rbeitskräfte
reserve und den vorhandenen Kapazitäten gezogen 
werden, die gegenwärtig zu 91 ”/o ausgelastet sind. 
Und noch eine weitere Quelle; Zwei Dutzend W irt
schaftswissenschaftler, die im vergangenen Dezember 
vom W all S treet Journal interview t worden waren, 
hatten  gleiche V oraussagen gemacht und im Gegen
satz zu Zweifeln, die von W irtschaftsanalytikern 1964 
im Hinblick auf die wirtschaftliche Entwicklung im 
zweiten H albjahr 1965 geäußert worden w aren (sie 
hatten ein Abflauen der K onjunktur erwartet), be
urteilten alle die Aussichten optimistisch und erw ar
teten  auch nicht, daß der vielversprechende Trend 
Ende 1956 Umschlagen werde. Die jüngst geäußerten 
das Bruttosozialprodukt betreffenden Erwartungen, 
wie z. B. in den beiden Botschaften des Präsidenten, 
sind sogar noch optimistischer und rechnen für 1966 
mit einem Bruttosozialprodukt von 720 Mrd. $ (ge
genüber 675 Mrd. $ im Jahre  1965). Das setzt w ieder 
einen Zuwachs von 45 Mrd. $ oder 6,7 ®/o wie im Jahre 
1965 voraus. Real wird ein Zuwachs von wenigstens 
4,7 Va erwartet, der von den V eränderungen der Ein
zelhandelspreise abhängt.

Verbrauchswirtschaft

Dem Verbraucher w erden die finanziellen M ittel für 
einen anhaltend hohen Lebensstandard zur Verfügung 
stehen. Er wird Güter und Dienstleistungen im W erte 
von etwa 450 Mrd $ in Anspruch nehm en und damit 
sein Vorjahrsbudget um 28 Mrd. $ oder 6 bis 7 “/o 
übertreffen. Im Einzelhandel w ird eine Steigerung um 
7 ”/» erwartet, wobei in der Damenkonfektion allein 
32 Mrd. $, bei Klimaanlagen 3 Mrd. $ umgesetzt w er
den sollen. Auch die Ausgaben für eine ganze Reihe 
von Dienstleistungen, wie z. B. auf den Gebieten Ge
sundheitswesen, Erholung, Reisen und Ausbildung 
sollen schnell ansteigen. Der absatz-strategisch be
deutsame Umsatz von Kraftfahrzeugen w ird voraus
sichtlich genauso florieren wie 1965. H ier wird ein A b
satz von 9 bis 10 Mill. W agen einschließlich 600 000 
ausländischer Fabrikate erwartet. Die Hochkonjunktur 
beim Farbfernsehen setzt sich fort und w ird einen 
Absatz von mehr als 4 Mill. Geräten (1965: 2,3 Mill.) 
erreichen.

Die Finanzierung des Konsumentenbedarfs scheint also 
gesichert, obwohl die Sozialversicherungsabgaben für 
das Gesundheitswesen (medicare) 2,5 Mrd. f  den son
stigen Privatausgaben entziehen. Jedoch werden rasch 
wachsende Beschäftigungsmöglichkeiten mit höheren 
Löhnen und die Höhereinstufung besser ausgebildeter 
A rbeitskräfte mehr Kaufkraft zur Verfügung stellen, 
ganz abgesehen von zusätzlichen Konsumentenkredi
ten, bei denen eine weitere Steigerung um 8 Mrd. $ 
erw artet wird. Trotz steigender Zinsen bleibt die 
Finanzierung dieser Kredite im Bereich des für den 
Verbraucher Tragbaren. W enig Änderungen werden 
bei der Sparquote der verfügbaren Einkommen erw ar
tet, die die üblichen 5,5 "/o nicht übersteigen sollte. 
Da also der Konsument offenbar seine gesamten flüs
sigen M ittel und darüber hinaus Kredite einsetzt, um 
seinen steigenden Lebensstandard zu sichern, ist es
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beruhigend, daß die erw arteten Preissteigerungen 
beim Einzelhandel die V erbraudiskonjunktur voraus
sichtlich nidit abbremsen werden, sondern daß der 
Absatz etwa im gleidien Maße wie im vergangenen 
Jahr steigen dürfte.

Investitionen

Den größten Anteil am W irtschaftswadistum wird der 
steigende Kapitalaufwand der Unternehmen stellen. 
Nach einer Untersudiung, vorgenommen durch das 
Department of Commerce und die Securities and Ex- 
diange Commission, wird allein der Aufwand der Ka
pitalgesellschaften um 14 Vo auf 59 Mrd. $ steigen. 
Angesidits des ständigen Anwachsens der Investitio
nen in den vergangenen Jahren ist dieser anhaltende 
Auftrieb ganz erstaunlich, und da er eine der stärk
sten Stützen der gegenwärtigen Hochkonjunktur dar
stellt, bedarf er einer Erläuterung. Erwähnt werden 
müssen in diesem Zusammenhang der steigende Nadi- 
fragedrucfc, die auf Grund neuer technologisdier V er
fahren enorm vermehrten Kostenkontrollmöglichkeiten 
und die für den Absatz neuer Produkte unbegrenzten 
Chancen. Als praktisdier Hinweis möge die gegen
wärtige optimale Nutzung bestehender Kapazitäten 
zu 91 bis 92 Vo dienen. Zu den führenden investieren
den Industrien, um nur einige zu nennen, gehören 
Stahl, Eisenbahnen, Kraftfahrzeuge und Zubehör, Che
mie, Papier und Elektronik. W ährend man nicht er
wartet, daß die Stahlproduktion diejenige des Vor
jahrs mit 130 Mill. t übertreffen wird (Verbraudi und 
Lagerhaltung maditen die Einfuhr von weiteren 
10 Mill. t erforderlich), sind N euinvestitionen in die
sem Industriezweig ausgesprodien vordringlidi ge- 
v/orden. Wie gewöhnlich erw artet die chemisdie Indu
strie ein Wadistum um m ehr als 7 Vo, w odurdi ihr 
Absatz auf 36 Mrd. $ steigen wird. Außerdem floriert 
die Flugzeugindustrie, hauptsächlidi auf Grund des 
Bedarfs der Zivilluftfahrt für ihren Personen- und 
Fraditgutverkehr. Insgesamt erw arten die Kapitalge- 
sellsdiaften eine Absatzsteigerung um 5V» zu lang
sam steigenden Preisen, wobei man gleidizeitig mit 
einer um 3Vo höheren Besdiäftigung und einem An- 
wadisen der Bruttogewinne um 7Vo rechnet. Von 
der Lagerhaltung, die 1965 mit 9 Mrd. $ vorsorgliche 
Stahlaufkäufe, verursacht durch Streikdrohungen, w i
derspiegelte, erwartet man ein Nachgeben auf 7 Mrd. | ,  
was dem Bedarf bei normalem Wachstum entspricht.

Gewinne

Gewinnchancen bleiben das untrügliche Barometer für 
geschäftlichen Erfolg, Kapitalinvestitionen, wachsende 
Beschäftigung und allgemeine Prosperität. A n diesem 
Maßstab gemessen war das vergangene Jah r das bis
her nachweislich beste. Gesellschaftsgewinne nach Ab
zug der Steuern erreichten den bisherigen Höchst
stand von 45 Mrd. $ und übertrafen den V orjahrsstand 
um 8 Mrd. $ oder 21 Vo. Obwohl dieser steile Auf- 
wärtstrend bis zum vierten Quartal 1965 anhielt, darf 
man nicht erwarten, daß derartige Gewinnspannen 
auch für das ganze Jahr 1966 gelten werden. Steigende 
Betriebskosten, keine w eiteren Steuersenkungen, die

vorgeschlagene Aufhebung einiger Konsumsteuersen
kungen und eine Politik des „hold the price line“ 
müssen zwangsläufig das Wachstum verlangsamen. 
Trotzdem sind die Gewinnaussichten der Kapitalge
sellschaften weiterhin sehr günstig, und bisher wird 
ein w eiterer Anstieg der Gewinne um 5 Vo für 1966 
vorausgesagt. Diese günstige Tendenz bestätigt w ie
der einmal den engen Zusammenhang zwischen der 
W achstumsrate des Bruttosozialprodukts und den Ge
winnen. 2) Die Dividendenauszahlungen haben auch 
zugenommen — wenn auch langsamer —, da die Ka
pitalgesellschaften ihre Gewinnrüdclagen erhöhten, um 
ihre Mittel aus einbehaltenen Gewinnen und Ab
schreibungen für spätere Investitionen auf einen 
Höchststand zu bringen. )̂

Die Exportsituation

Der Export hat in den letzten Jahren  für Bildung und 
Wachstum des Volkseinkommens in den USA keine 
wesentliche Rolle gespielt. Die Prosperität der am eri
kanischen W irtschaft beruht nach wie vor auf dem 
Binnenmarkt. Trotzdem stellt der Außenhandel eine 
äußerst wertvolle Verbindung mit der Außenwelt her. 
Er ermöglicht die Versorgung des Inlandsmarkts mit 
einer größeren Vielfalt von spezialisierten Verbrauchs
und Investitionsgütern und bietet anderen Ländern 
die Gelegenheit, benötigte Nahrungs- und Genußmittel 
sowie Rohstoffe zu erwerben oder Anleihen aufzuneh
men. Zusätzlich besteht eine der Hauptaufgaben des 
Außenhandels darin, den Dollar auf eine gesunde 
finanzielle Basis zu stellen und die Geldmittel zu be
schaffen, die die USA gegenwärtig für die militärische 
und wirtsdiaftliche Verteidigung der freien W elt be
nötigen. Die amerikanischen Einfuhren hatten  viel 
größere Zuwachsraten als die Exporte und haben für 
viele Länder größte Bedeutung für die Beschaffung 
dringend benötigter finanzieller M ittel erlangt.

Im Hinblick auf diese Zielsetzungen hat der ameri
kanische Außenhandel 1965 gut abgeschnitten. Die 
Verringerung des Zahlungsbilanzdefizits w ar beinahe 
sensationell, da es 1965 auf 1,3 Mrd. $ sank, nachdem 
es in den vergangenen Jahren  jeweils beinahe 
3 Mrd. $ betragen hatte. Es kann wohl kaum ange- 
zweifelt werden, daß sich der Dollar auf Grund dieser 
günstigen Entwicklung international sehr befestigt hat 
(allerdings nicht absolut, sondern vom Standpunkt 
einiger ausländischer Zweifler betrachtet, da die Stel
lung des Dollar immer sehr stark  war). Diese Verbes
serung wurde erzielt, ohne daß die doch so wichtigen 
Freiheiten des Handels davon berührt wurden. Die

)̂ Gesellschaftsgewinne vor Steuerabzug und 
Bruttosozialprodukt 1963 bis 1965

Jah r

1963
1964

G ewinne 
in M rd. $

Bruttosozialprodukt 
in M rd. $

1965
1966 (gesdi.)

59
65
75
80

580
630
675
720

ii) Die D ividendenauszahlungen betrugen 1965 19,5 M rd. $ gegen
über 17,2 M rd. $ im V orjahr. Ein w eite rer A nstieg  um 5 w ird 
für 1966 erw arte t.
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am erikanisdien Einfuhren bleiben unkontrolliert und 
völlig unbehindert und frei, abgesehen von den rela
tiv niedrigen üblidien Zöllen. W as an Kontrollmaß- 
nahmen audi immer angewandt wurde, rid ite te sidi 
gegen am erikanisdie Staatsbürger und hatte den 
Zwedc, den Abfluß von Privatkapital auf ein für die 
gesamte Zahlungsbilanz tragbares N iveau zu senken. 
In freiwilliger Befolgung offizieller Riditlinien sank 
die private Kapitalausfuhr auf 3 Mrd. $ (gegenüber
6.5 Mrd. $ im Jahre 1964). Diese Senkung traf sidi 
mit den W ünsdien unserer Freunde in Übersee, die 
das Gefühl hatten, nur kleinere Kapitalmengen unge
stört verdauen zu können, und glaubten, auf diese 
A rt die Anpassungssdiw ierigkeiten an ein unvermeid- 
lidi sidi ausweitendes System internationaler Firmen 
leiditer m eistern zu können.

Insgesamt stieg die Güterausfuhr um 4 “/o und er- 
reidite einen W ert von 26,5 Mrd. $, während die Ein
fuhr viel stärker expandierte, näm lidi um 14%  auf
21.5 Mrd. $. Berüdisiditigt man, daß ein Teil der Aus
fuhr im W ert von einigen M illiarden Dollar aus Roh
stoffen und Nahrungsm itteln besteht, die dem Aus
land ohne jeglidie Gegenleistung oder aber als bil
lige, langfristige Anleihen, rüdczahlbar in Landeswäh
rung, zur Verfügung gestellt werden, so kann man 
feststellen, daß die USA die Stellung eines Gläubiger
landes mit den damit verbundenen Verpfliditungen 
einnehmen, näm lidi die Einfuhr mehr zu fördern als 
die Ausfuhr (abgesehen von mit öffentlidien Krediten 
finanzierten Transaktionen). Audi im Hinblidi auf 
eine Verbesserung der Zahlungsbilanz existieren kei
nerlei Pläne, in diese Entwidclung störend einzugrei
fen. Die Einsdiränkung der Kapitalausfuhr wird fort
gesetzt, um nodi in diesem Jahr eine völlige Beseiti
gung des Zahlungsbilanzdefizits zu erreidien. Ein 
Vorausblidc auf die Außenhandelsentwidclung läßt 
eine weitere A usfuhrsteigerung um 5 “/o erwarten, 
während die florierende Einfuhr im Jahre 1966 w ie
der um 10 Vo zunehmen sollte. M ehr als jedes andere 
Instrum ent ermöglidit es der Außenhandel, daß Län
der mit geringerem W ohlstand an der am erikanisdien 
H odikonjunktur teilnehmen, indem sie ihre Ausfuhr 
in den am erikanisdien M arkt steigern.

Ein w adisender Kapitalbedarf des Inlandsm arktes wird 
auf ganz natürlidie W eise audi zu einer Senkung der 
privaten Kapitalausfuhr beitragen, obwohl der da- 
durdi erzielte Gew’inn für die Zahlungsbilanz wahr- 
sdieinlidi durdi gesteigerte M ilitärausgaben in Uber
see ausgeglidien werden wird. Absdiließend sollte 
man in Redinung stellen, daß die Zinsausgleidissteuer 
(Interest Equalization Tax), die bisher Bankanleihen 
mit einer Laufzeit von einem Jah r und darüber erfaßt, 
und das freiwillige Programm zur Einsdiränkung der 
privaten Kapitalausfuhr fortgeführt werden. Jedodi 
ist diese geringfügige Lenkung der am erikanisdien 
Kapitalausfuhr kein zu hoher Preis für einen harten 
Dollar und die Freiheit des Handels.

Möglicher Störenfried: Inflationäre Entwicklung

Erstmalig seit den späten 40er Jahren  und dem Korea
krieg erregt das Problem steigender Preise mehr als

die üblidie Aufm erksam keit von Regierung, Geschäfts
w elt und öffentlidikeit. Beim Einzelhandel ist bisher 
kaum eine Beunruhigung zu verspüren, und wenn 
audi 1965 das durdisdinittliche Preisniveau um 1,7 Vo 
stieg, so spiegelte das dodi keine einheitlidie und 
ständige Aufwärtsentwicklung wider. Einige Preise 
stiegen schneller, insbesondere für Dienstleistungen, 
Fleisdi und andere Lebensmittel, w ährend die Preise 
z. B. für langlebige Güter sidi nur geringfügig erhöh
ten oder sogar sanken. Die Großhandelspreise wiesen 
eine ganz ähnlidie Tendenz auf, nachdem sie w äh
rend einer ganzen Reihe von W ohlstandsjahren eine 
ungewöhnlidie Stabilität zeigten.^) Einige Preise je 
dodi, so z.B. für Stahl, Kupfer, Aluminium, Papier, 
Chemikalien usw. w aren empfindlicher und verursadi- 
ten einen stärkeren A ufw ärtstrend der gesamten 
Preisstruktur.

Zu den verschiedenen Ursadien für Preiserhöhungen 
gehören eine w adisende V erbraudiernadifrage (die 
z. B. audi die Einfuhr begünstigt), ein sehr hoher Ka
pitalaufwand, eine m angelnde Bereitwilligkeit der 
Verbraudier, ihr Geld nur mit Überlegung auszugeben 
oder mehr zu sparen, und ständig steigende Ausgaben 
der öffentlichen Hand. Auf die Ausgabenpolitik der 
Regierung soll später eingegangen werden. Sie hatte 
eine m ehr neutralisierende W irkung. Typisdie anti
inflationäre Faktoren sind Überschußkapazitäten, ver
fügbare Arbeitskräfte, K reditrestriktionen und eine 
geeignete Steuerpolitik. Die Bundesregierung hat kei
nerlei unm ittelbare Intervention bei der Preisbildung 
vorgeschlagen, die zu direkten Preis- und Lohnkon
trollen führen würde. Die Regierung verstärk t jedoch 
ihren Druck auf Unternehmen und Gewerkschaften, 
um diese zu einer M itarbeit bei einer antiinflationä
ren Preispolitik zu veranlassen. Die sogenannten 
Guide Lines bieten einen Maßstab, dem sich sowohl 
A rbeitskräfte wie M anagement freiwillig unterw erfen 
sollen. Als Basis dient ein geschätzter jährlid ier Pro
duktivitätszuwachs von 3,2 Vo, und Lohnerhöhungen 
um diesen Prozentsatz gelten als angemessen, da sie 
den Arbeitsaufwand pro Einheit und somit die Preise 
nicht beeinflussen würden. *) Einige kürzlich abge
schlossene Lohnabkommen haben diese Grenze über
schritten, aber in der Automobilindustrie z. B. hat die 
1965 bewilligte Stundenlohnerhöhung die Produzenten 
nicht gezwungen, ihre Preise zu erhöhen, da der Pro
duktivitätszuwachs noch darüber lag. Bei der S tahl
industrie hat die Erhöhung des Stundenlohns um 4 "/o 
zwar zu Preissteigerungen in einigen Teilgebieten ge
führt, aber im Stahlsektor insgesam t überschritten sie 
n id it die 2'’/s»-Grenze, die die Regierung für das ge
samte Preisniveau erw artet und einzuhalten wünscht. 
Auf dem Gebiet der Dienstleistungen hat das kürzlich 
abgesdilossene Lohnabkommen der New York Transit 
A uthority unter dem Einfluß eines lähmenden Streiks 
für die nächsten 18 M onate eine Lohnerhöhung von

4) W ährend d ie E inzelhandelspreise se it A nfang 1961, dem Beginn 
der gegenw ärtigen  Expansion, nur um besd ie idene  7 Vo stiegen, 
erhöhten  sid i d ie G roßhandelspreise bis Ende 1965 um nur 3 Vo.
5) Dr. Adcley, der V orsitzende der .A dv ise rs  of the  President* 
s tellte  O ktober 1965 fest, das in den vorangegangenen  12 M onaten 
die Erhöhung der Löhne und N eben leistungen  im D urd isd in itt unter 
3,5 Vo lag.
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15 “/() zugebilligt, die den antiinflationären Maßstab 
bei weitem übersdiritt, aber auch hier wird eine Fahr
preiserhöhung vermieden, da Steuergelder für die 
Lohnerhöhung aufkommen.

Der heutige durchschnittliche Wochenlohn eines Fabrik
arbeiters wirkt mit 111,— $ nicht inflationär, da die 
Erhöhung der Stundenlöhne nicht mehr als 3,5 Vo be
trug. Man erwartet jedoch, daß die Gesamtnachfrage 
1966 schnell zunehmen und damit den Preisauftrieb 
ohne Zweifel verschärfen wird. Bereits während der 
vergangenen 12 Monate sind innerhalb des Index der 
Großhandelspreise die industriellen Preise schneller 
gestiegen, als es jemals während der letzten zehn 
Jahre der Fall war. In einigen W irtschaftskreisen 
wird diese Preisentwicklung, die durch eine überhitzte 
Konjunktur und verschiedene Verknappungserschei
nungen bei Kupfer, Papier und Bekleidung verursacht 
wird, mit immer größerer Besorgnis betrachtet, ob
wohl noch keine eigentlichen Engpässe entstanden 
sind. Die einzige Lösung, die sie vorschlagen können, 
ist eine allgemeine und freiwillige Zurückhaltung bei 
Preisbildung und Löhnen. Der frühere Berater des Prä
sidenten, Dr. Heller, faßt seine Ansicht hierzu wie 
folgt zusammen: „Wenn unsere nicht inflationär w ir
kenden Möglichkeiten nicht ausreichen, müssen wir 
uns nach freiwilligen Kreditrestriktionen, die auf 
Preise, Löhne, monetäre Situation wirken, umsehen, 
und sollten die Steuerschraube anziehen, wozu auch 
eine zeitweilige Erhöhung der Einkommen- und der 
Körperschaftsteuer gehört. Problematisch ist nur die 
Bestimmung des Zeitpunkts für diese Maßnahmen."

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daß die 
Präsidenten des Federal Reserve Board und die Re
gierung die Preisentwicklung schärfer als gewöhnlich 
im Auge behalten. Kreditrestriktionen, eine weitere 
Beschränkung der Kapitalausfuhr, steuerliche Anreize 
für die Spartätigkeit und die Einführung keineswegs 
ganz freiwilliger Preis- und Lohnkontrollen, auch 
durch steuerpolitische Maßnahmen, könnten 1966 je 
derzeit aktuell werden. „Inflationsalarm" w ird dann 
gegeben werden, wenn die jährliche Steigerung der 
Einzelhandelspreise ständig über 2,1 Vo bis 2,4 Vo lie
gen sollte oder wenn ein a l l g e m e i n e r  Anstieg 
der Großhandelspreise einsetzen sollte, der ständig 
3Vo oder mehr beträgt. Es muß jedoch wiederholt 
werden, daß die USA kein inflationsanfälliges Land 
sind. Die Expansion ihrer wirtschaftlichen Hilfscjuellen 
während der nächsten Jahre wirkt darauf hin, daß 
irgendwelche gegenwärtigen Preisauftriebe „im w e
sentlichen nur kurzfristige Übergangserscheinungen 
sind. In- und ausländische Konkurrenz w erden in rela
tiv kurzer Zeit einen zunehmenden Druck auf die 
Preise ausüben." ®)

Der Wertpapiermarkt

Ein wichtiger, wenn auch nur ergänzender Bestandteil 
des wirtschaftlichen Fortschritts im vergangenen Jahre 
war die feste Verfassung des Aktienmarktes. Im gro-

ßen Durchschnitt betrachtet w aren Kurssteigerungen 
um 10 ”/» (von 890 auf 986) keineswegs spektakulär, 
obwohl die Steigerung 17 V» beträgt, wenn man den 
Tiefststand des Dow-Jones-Index für 30 Industriewerte 
von 840 im Juni 1965 zugrunde legt. Die Festigkeit 
der Börse stützte sich auf die steil ansteigenden Ge
sellschaftsgewinne, die nach Steuerabzug 45 Mrd. $ 
betrugen und damit um 21 Vo über denen des Jahres 
1964 lagen. Demzufolge stieg nach dem Dow-Jones- 
Index der Gewinn je  Aktie auf durchschnittlich 54,50 $, 
was einem Kurs-Ertragsmultiplikator von 18 ent
spricht. (Im Jahre  1964 betrugen die Gewinne 46,50 "/o, 
was einer Kurs-Ertrags-Relation von 19 entspricht.) ’) 
Im Hinblick auf dieses Kurs-Ertrags-Verhältnis scheint 
der M arkt bei einem Index von 1000 nicht überbewer
te t zu sein.

W enn wir einen einigermaßen festen Aktienmarkt 
mit einem durchschnittlichen Kurs-Ertrags-Verhältnis 
von 18 voraussetzen, so könnte man einen durch
schnittlichen Indexstand von 1044 in Rechnung stel
len, mit einem Spielraum zwischen einem Tiefstand 
von 915 und einem Höchststand von 1160 (entspre
chend Kurs-Ertrags-Verhältnissen von 16 oder 20).®) 
Eine typische Marktprognose, die feststellt, daß „der 
M arkt auf ein höheres Kursniveau (verglichen mit 
dem jetzigen Stand von 990) zuzusteuern scheint, wäh
rend sich Spekulation und Publikum verstärkt, wenn 
auch sprunghaft, an der Börse betätigen werden . . ." ,  
scheint unanfechtbar zu sein — rebus sic stantibus!

Auf ganz kurze Sicht — d. h. wahrscheinlich für wenige 
Monate — könnten eine Hausse auf dem Aktienm arkt 
und eine Baisse auf dem M arkt für festverzinsliche 
W ertpapiere, wenn auch mit Unbehagen, koexistieren. 
Nach allen bisher gemachten Erfahrungen kann es 
sich nicht um eine dauerhafte Situation handeln, wenn 
Aktien eine 3Voige Verzinsung erbringen, festverzins
liche W ertpapiere mit einer Laufzeit von drei Jahren 
sich aber mit 5 Vo verzinsen (wie es augenblicklich der 
Fall ist). W ir nähern uns deshalb einer Ära voller 
Kollisionen, Es liegt auf der Hand, daß, je  größer in
flationärer Auftrieb und Nachfrage nach knappem 
Geld werden, um so höher die Verzinsung der Ren
tenpapiere steigen muß, und Aktien mit nur 3Voiger 
Verzinsung zu teuer werden. Die Begründung hoher 
oder steigender Kurse wird gewöhnlich mit dem 
Schlachtruf „Inflation" geliefert, von der man an
nimmt, daß sie automatisch zu Kurssteigerungen führt. 
Im Ausland gemachte Erfahrungen widersprechen die
sem Standpunkt jedoch völlig. Das gilt sowohl unter 
kurz- als auch langfristigen Gesichtspunkten.

Geldpolitiic

Die W irtschaftsexpansion, die wir seit einigen Jahren 
erleben, hätte niemals ohne eine angemessene Geld
politik durchgeführt werden können. Die Federal Re
serve Bank ließ während des ganzen Jahres 1965 den 
Geschäftsbanken mit einem Minimum an Restriktio-

6) Mit realen W achstumsraten von 4,6 Vo jährlich sollte  der Pro
duktionsausstoß 1970 den von 1960 um 55 ®/o übertreffen. Vgl. h ier
zu Marplan, Interpublic Group of Companies, 1966.

") Netto-G ew inne je  share der vom  Dow -Jones-Index erfaßten 30 
Industriew erte.
8) Das entspricht dem Spielraum , den auch M r. R. B. Johnson, 
Research D irector für Paine, W ebber, am 17. 1. 1966 voraussagte .
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nen freie Hand. Kredite waren leicht zu erhalten, 
und die Finanzierung des Bedarfs von Geschäftswelt, 
Konsumenten und Regierung ging reibungslos von
statten. Gegen Ende des vergangenen Jahres gelang 
es dem Vorsitzenden des Board of Governors, Martin, 
dem der zu schnelle Kreditstrom schon seit einigen 
Monaten Sorgen bereitete, die M itglieder des Board 
von seiner Ansicht zu überzeugen und einen M ehr
heitsbeschluß über eine Erhöhung des Diskontsatzes 
von 4*/!) auf 4,5Vo herbeizuführen.®) Diese Diskont
erhöhung war im Kongreß heftigen Angriffen ausge
setzt und wurde ein „Ausverkauf an die Banken im 
Osten des Landes" genannt, aber sie drosselte nicht 
die Hochkonjunktur ab. Höhere Kreditkosten sind je 
doch eine weitere Belastung der Schuldner, einschließ
lich der Bundesregierung, die im neuen Haushalt 
13 Mrd. $ oder fast I l Vo der Haushaltsausgaben für 
Verzinsung der öffentlichen Verschuldung bereitstellen 
mußte.

Die Kreditaussichten für 1966 bleiben im Hinblick 
auf den Bedarf der Kreditnehmer und die Bereitstel
lung von Geldmitteln günstig. Die Kreditaufnahme 
wird auf insgesamt 90 Mrd. $ geschätzt, die durch 
Finanzierungsinstitute und in einem gewissen Grade 
durch Kreditschöpfung bereitgestellt werden sollen, i“) 
Bisher hat diese Zunahme keine inflationären Aus
wirkungen gehabt, da sie die Geldversorgung (ein- 
sdiließlich Geldumlauf und fällige Soforteinlagen) um 
nicht mehr als 4 Vo erhöhte. Jedoch hat die Kreditaus
weitung durch Anleihen und Investitionen der Ge
schäftsbanken sehr schnell zugenommen und Jahres
raten von 10 bis 14Vo aufgewiesen. Es darf nicht 
unterstellt werden, daß diese Expansionsrate über 
m ehrere Jahre hinweg aufrechterhalten werden kann, 
und eine Kreditbeschränkung würde auch sie treffen. 
Es bleibt jedoch nach wie vor schwierig, die Kriterien 
für eine angemessene Kreditmenge festzustellen, die 
geeignet ist, ein maximales W irtschaftswachstum mit 
einem Minimum an Inflation zu verbinden. Das 
Dilemma einer Politik des knappen Geldes besteht in 
einer unbeabsichtigten Abdrosselung der Konjunktur. 
Deshalb müssen die für die Geldpolitik verantw ort
lichen Stellen äußerste Vorsicht bei der Einschätzung 
der W irksam keit ihrer Maßnahmen w alten lassen.

DIE POSITION DER BUNDESREGIERUNG

In der State of the Union M essage und in der Haus
haltsbotschaft, die beide Ende Januar an den Kongreß 
gerichtet wurden, verkündete der Präsident den Haus
haltsplan für das Fiskaljahr 1967, das am 30.6.1967 
endet. Danach werden die Regierungsausgaben 113 
Mrd. $ gegenüber Einnahmen von 111 Mrd. S betra
gen. Das bedeutet, daß die Lücke in der Deckung des 
Haushaltsplans, die gegenwärtig 6 bis 7 Mrd. $ jäh r
lich beträgt, auf 2 Mrd. $ reduziert wird. Im soge-

8) D iese D iskonterhöhung w urde von Dr. Blessing bere its  im Jah re  
1963 em pfohlen. A ndererseits hat Dr. G albraith , H arvard, diese 
M aßnahm e als unangem essen und unklug bezeid inet. (In e iner 
A ussage vo r dem Jo in t Economic Committee, am 14. 12. 1965).
10) Schätzung von Mr. O 'L eary  von der Life Insurance A ssocia
tion of A m erica (der en tspred iende Betrag belief sich 1965 aut 
83 M rd. $).

nannten „cash budget", einem Sonderetat, der auch 
Sozialversicherung, Straßenbau und viele andere Posi
tionen enthält, soll das jetzige Defizit von 3 Mrd. $ 
ganz verschwinden und sogar einem kleinen Über
schuß von 300 Mill. $ weichen.

Diese außerordentliche M inderung des Haushaltsdefi
zits — zusätzlich zu der bereits erwähnten Senkung 
des Zahlungsbilanzdefizits auf 1,3 Mrd. $ im Jahre 
1966 — ist in der Tat eine gute Nachricht. W enn man 
bedenkt, daß Vietnam immer größere Kosten verur
sacht und daß die bedeutsam en zivilen Planungen für 
die „Great Society", die gegen die Armut gerichtet 
sind und ein besseres Amerika anstreben, immer um
fassender werden, so sollte man eigentlich Steuer
erhöhungen zur Finanzierung dieser steigenden Ko
sten erwarten. Die grundlegende Steuerstruktur wurde 
jedoch, abgesehen von einigen behelfsmäßigen An
passungsmaßnahmen, nicht berührt.

EINE REVOLUTION IN  DER STEUERPOLITIK?

Den sechzig M onaten einer ununterbrochenen W irt
schaftsexpansion könnte es bereits gelungen sein, 
mythische Vorstellung zu zerstören, daß einem Boom 
immer ein Rückschlag folgen muß. Es bleibt jedoch die 
Frage, ob die einigermaßen verblüffende steuerpoh- 
tische Maßnahme des Jahres 1964, nämlich die Sen
kung der Einkommen- und Körperschaftsteuem  ange
sichts eines beachtlichen Defizits (etwa 8 Vo des Haus
halts), einfach sozusagen mechanisch w iederholt wer
den kann, um zukünftig ein stetig fortschreitendes 
Wirtschaftswachstum zu erzielen. Auf jeden Fall hat 
diese bisher einmalige, erfolgreiche steuerpolitische 
Maßnahme — nämlich angesichts eines Defizits von 
7 Mrd. $ die Steuerlast um 14 Mrd. $ zu senken — 
wirkungsvoll dem onstriert, daß engstirnige, panik
artig reagierende wirtschaftspolitische Vorstellungen, 
die jederzeit einen „ausgeglichenen H aushalt“ for
dern, überholt und falsch sind. In der Tat könnte es 
sich herausstellen, daß diese Einstellung die schlech
teste Art ist, mit einem Defizit im Staatshaushalt 
fertig zu werden, und es könnte sich ferner heraus
steilen, daß es sich h ier um eine steuerpolitische Ver
antwortungslosigkeit zum unwiderruflichen Schaden 
von W irtschaft und Gesellschaft handelt, die sich 
unter der M aske eines Vorkämpfers für Ordnung und 
Preisstabilität tarnt. Etwas kühn ausgedrückt nimmt 
man an, daß die W irtschaftsbelebung, hervorgerufen 
durch die Steuersenkung, zu einem Bruttosozialprodukt 
führte, das 36 Mrd. $ höher liegt, als es ohne diese 
Steuersenkung der Fall gewesen wäre. ^̂ ) Unsere 
S teuerexperten kommen immer mehr zu der Überzeu
gung, daß wir jetzt steuerpolitische W erkzeuge und 
genügend Erfahrung in ihrer Verwendung haben, um 
die „beste aller W elten" zu schaffen: stetiges W irt
schaftswachstum mit einem Minimum an Inflation, 
steigende Beschäftigung mit minimaler Arbeitslosig
keit, die allmähliche Abschaffung zu kleiner Einkom
men und der Arm ut durch Subventionen, Arbeitspro-

11) H ubert H. Hum phrey, V izepräsident, in .C hallenge, the Maga
zine of Economic A ffairs“, Nov./Dez. 1965.
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gramme, bessere Beschäftigungsmöglichkeiten und vor 
allem durch zweckmäßige Erziehungs- und Ausbil
dungsmaßnahmen. Außerdem kommt eine größere 
Finanzkraft hinzu, die geeignet ist, bei gleichzeitigen 
Steuersenkungen die Bedürfnisse von Landesverteidi
gung und Entwicklungshilfe zu befriedigen. Endlich 
haben wir gelernt, sowohl Haushalts- als auch Zah
lungsbilanzdefizite auf ein Mindestmaß zu verringern, 
wenn nicht gar ganz zu beseitigen.

ABSCHLIESSENDE ZUSAM M ENFASSUNG

Selbst unter voller Berücksichtigung aller in der W elt 
möglichen Imponderabilien sind die wirtschaftlichen 
Aussichten der USA, beurteilt auf Grund aller verfüg
baren Tatsachen, ohne Zweifel günstig. Die Nachfrage 
wird weiterhin hoch sein und zu einer anhaltenden 
Wachstumsrate, V erringerung der Arbeitslosigkeit, 
einer längeren Arbeitswoche und einem günstigen In
vestitionsklima beitragen. Die Unternehmen planen 
um 14“/« höhere Anlageninvestitionen als im Jahre 
1965. Im einzelnen wird erw artet, daß die Verbraucher 
25 Mrd. I, die Geschäftswelt 10 Mrd. $ und die öf
fentliche Hand gleichfalls 10 Mrd. $ m ehr als im 
Jahre 1965 aufwenden werden. Das Bruttosozialpro
dukt dürfte um 45 Mrd. $ auf 720 Mrd. $ steigen, was 
einer Wachstumsrate von 6,7 “/o (gegenüber 7,1 Vo im 
Jahre 1965) entspricht. Unter Berücksichtigung von 
Preissteigerungen sollte das reale Wachstum 4,5 Vd 
gegenüber 5,4 Vo im Jahre 1965 betragen.

12) Auf der gleidien Linie lieg t die A ussage von A rthur B u r n s ,  
Präsident des National Bureau of Economic R eseardi, der frühere 
Vorsitzende der Economic A dvisers P räsiden t E isenhow ers, der 
kürzlich folgende Feststellung m adite : „Idi kann m ir keine w irt
sdiaftspolitisdie Maßnahme vorste llen , die besser geeignet w äre, 
ein langfristiges W irtsdiaftsw adistum  anzuregen, als eine grund- 
sätzlidie jährlidie Steuersenkung." Vgl. „M onthly L ette r“, F irst 
National City Bank, Dezember 1965.

Die W irtschaft setzt ihr gleichgewichtiges Wachstum 
ohne ernstzunehmende inflationäre Tendenzen, Eng
pässe, übertriebene Kreditgewährung oder sonstige 
Schwächen fort. Die starke Verringerung sowohl des 
Haushalts- als auch des Zahlungsbilanzdefizits unter
streicht die Stabilität der wirtschaftlichen Situation, 
die jedoch nur bei voller Zusammenarbeit zwischen 
Geschäftswelt und Regierung erhalten bleiben kann. 
Es bestehen jedoch noch gewisse Besorgnisse im Hin
blick auf die Preissituation, und entschlossene Regie
rungsmaßnahmen, nicht nur freiwillige Richtlinien, 
müßten in Rechnung gestellt werden, falls die Groß
handelspreise einheitlich und stetig über eine Jahres
rate  von 2,5 Vo steigen sollten. Desgleichen sind die 
Aktienkurse auf den höchsten jemals erreichten Stand 
geklettert, und im normalen Verlauf der Dinge — 
ohne bestimmte Gründe oder Ursachen — muß man 
damit rechnen, daß die börsenüblichen Fluktuationen, 
die selbst in guten Jahren die Kurse um 20 Vo und 
mehr fallen ließen (obwohl nur vorübergehend, wie 
nicht genug betont werden kann), sich wiederholen 
könnten.

Die Verwicklung in Vietnam fordert eine Antwort, 
die weder der W irtschaftswissenschaftler noch der 
Staatsmann geben können. Vor uns liegen viele Mög
lichkeiten, die von einer wirtschaftlichen und haus
haltspolitischen Normallage bis zu einem verschärften 
militärischen Notstand mit den dann erforderlich w er
denden Maßnahmen reichen. 1966 wird auf alle Fälle 
ein gutes W irtschaftsjahr, das uns nicht vor die W ahl 
stellen wird zwischen „Kanonen oder Butter", Infla
tion oder Deflation, einem „harten" oder einem „wei
chen" Dollar, einem Haushaltsgleichgewicht oder De
fiziten. Es wirft jedoch viel bedeutsam ere Probleme 
auf: den gnadenlosen Kampf zwischen totalitären 
Mächten mit ihrem Expansionsstreben und Demokra
tien, die sich in der Verteidigung befinden.

KONJUNKTUR 

VON MORGEN
Der vierzehntäglich erscheinende Kurzbericht des 
Hamburgischen Welt-W irtschafts-Archivs über die 
Binnen- und Weltkonjunktur und die Rohstoffmärkte. 

Jahresbezugspreis D M  90,—
(Anschlußexemplare vom 1.1.1966 an D M  25,— )
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