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UMSCHAU

Wie gesund ist Amerika?

Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten im Jahre 1966

Prof. Dr. Robert G. ‘\_I_Vertheimer, Cambridge/Mass. *)

ie ,State of the Union and Budget Messages” lie-
D 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 er-
staunlich langen Reihe von Jahren hélt die Prosperi-
tdt an, und auch fiir 1966 werden allgemein giinstige
Tendenzen vorausgesagt. Das ist keineswegs iiber-
raschend, denn tatséchlich mehren sich seit drei Mo-
naten die positiven Urteile tiber die wirtschaftliche
Zukunft, ohne auf Widerspruch zu treffen. Die einzige
Uberraschung in den Botschaften des Prédsidenten war
der durchgreifende Abbau des Haushaltsdefizits, ohne
daB es zu Steuererhbhungen kam und obwohl eine
Erhéhung der Ausgaben eintrat. GleichermaBen er-
staunlich war die angekiindigte Verminderung des
Zahlungsbilanzdefizits und seine fiir das néchste Jahr
geplante génzliche Beseitigung. Falls diese Defizite in-
und ausldndische Haushalts- und Wéahrungsexperten,
einschlieBlich internationaler Banken, alarmiert haben
sollten, so werden sie jetzt von der Stabilitdt des Dol-
lars lberzeugt werden.

Fiir die néchsten zwolf Monate bieten beide Botschaf-
ten ein giinstiges Bild steigender Beschaftigung, wach-
sender Produktion und besserer wirtschaftlicher Lei-
stungsfdhigkeit. Die 1965 erzielte Wachstumsrate soll
sich 1966 fortsetzen, wihrend die Preissteigerungen
diejenigen des Vorjahres nicht wesentlich tibertreffen
sollen. Auf Einzelheiten der amtlichen Plane kommen
wir spéter zurlick. Insbesondere sind sich die meisten
Experten dariiber einig, daB bisher keine iiberschdu-
menden Entwicklungen eingetreten sind, die den gin-
stigen Trend umschlagen lassen kénnten. Im einzel-
nen soll nun die folgende Analyse gegeben werden.

ERFOLGREICHES 1965

Die Wirtschaft befand sich in einer Hochkonjunktur,
die keines duBeren Anstofies 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 %. Wihrend man 1964 die
Belebung der Wirtschaft im wesentlichen noch darauf
zuriickfilhren konnte, daB auf Grund der iiber zwei

*) Die Ubersetzung des in amerikanischer Sprache verfaBten Origi-
nalberichtes besorgte Hubert Hoping, Hamburg.
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Jahre verteilten Steuersenkung 14 Mrd. $ dem Kon-
sum und dem Investitionsaufwand zuflossen, so hatte
1965 diese MaBnahme nur noch eine ganz geringe
Auswirkung. Die Dinge liegen eher so, daB Verbrau-
chernachfrage und Bedarf der Wirtschaft ganz allge-
mein geniigend Kréfte entwickelten, die industrielle
Produktion um 7°o steigen und die Arbeitslosikeit
von durchschnittlich iiber 5% des Arbeitskraftepoten-
tials auf 4% sinken zu lassen, In absoluten Zahlen
ausgedriickt wurden also 2 Mill. Arbeitnehmer wieder
in den ArbeitsprozeB eingegliedert. Die wachsenden
Verpflichtungen in Vietnam waren nur zum geringsten
Teil fiir diese positiven Entwicklungen verantwortlich,
sei es durch erhéhte Ausgaben fir militdrische Zwedke,
sei es durch hohere Aushebungen (die den im Frieden
iiblichen Stand noch nicht iiberschritten).

Das Verbrauchereinkommen wuchs zwar um 7%, je-
doch war dieser Anstieg nicht auf eine inflationire
Lohnentwidklung zuriickzufithren, sondern auf wach-
sende Beschiftigung und eine ldngere Arbeitswoche.
Aus mehreren Griinden stiegen die Preise nur lang-
sam. Die riesigen Kapitalinvestitionen, die von der
Wirtschaft in den vergangenen Jahren vorgenommen
wurden, fithrten zu einer Steigerung der Produktions-
kapazitdten, die ausreichend waren, um den wachsen-
den Bedarf zu unverdnderten Einheitskosten zu be-
friedigen. Trotz Lohnerhéhungen sank der Index der
Lohnkosten je produzierter Einheit im Dezember zum
dritten Male auf 98,1% des Durchschnitts von
1957-59 1), d. h. die Steigerung der Stundenldhne iiber-
traf insgesamt nicht den Produktivitdtsanstieg. Zwar
haben einige Schliisselindustrien, wie z.B. die Kraft-
fahrzeug-, die Aluminium- und die Stahlindustrie
Lohnabkommen getroffen, die die sog. freiwilligen
Richtlinien fiir Lohnerhéhungen (jdhrlich 3,29%0) {iber-
schritten. Es handelt sich hier jedoch um sehr lei-
stungsfdhige Industriezweige, die trotzdem in der
Lage waren, die Einheitskosten niedrig zu halten.

Diese 1965 erzielten erfreulichen Fortschritte sind nach
wie vor dem privaten Unternchmertum als dem
Haupttrdger des Wirtschaftswachstums zu verdanken.
Der Gesamtaufwand fiir Anlagen und Ausriistungen
war zundchst auf 49 Mrd. $§ geplant worden, stieg
dann jedoch auf 52 Mrd. $§. Die bessere Auslastung

1) Nach dem ,Index for Manufacturers’ per-unit costs of the Census
Bureau”, v. 26. 1. 1966.
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der Kapazitaten bei gleichzeitiger Senkung der Kor-
perschaftsteuer von 52%o auf 489% wirkte Wunder
fir die Gewinne, die nach Abzug der Steuern auf
45 Mrd. § stiegen. In der Folge wuchsen auch die Mit-
tel aus einbehaltenen Gewinnen und Abschreibungen,
die den zukiinftigen Investitionen dienen, schnell an.
Deshalb diirfte es auch kaum eine Uberraschung be-
deutet haben, daf diese Entwicklung von einer Bor-
senhausse begleitet wurde. Auf Einzelheiten soll spé-
ter eingegangen werden, in diesem Zusammenhang
soll jedoch erwdhnt werden, dafl die Kurssteigerungen
im Durchschnitt etwa 10% betrugen, wahrend viele
Papiere ihren Wert verdoppelten.

Die Aufnahme von Krediten bereitete wahrend des
ganzen Jahres kaum irgendwelche Schwierigkeiten,
obwohl ihre Selbstkosten — fiir die grofiten Kredit-
nehmer — schlieBlich auf 5%, stiegen, eine Entwick-
lung, die die verspédtete und zégernde Erhéhung des
Diskontsatzes auf 4,5 % im November widerspiegelte.
Die Struktur des Kreditmarktes war die gleiche wie
im Vorjahr, die private Verschuldung wuchs bei stei-
genden Zinskosten und qualitativer Verschlechterung
weiterhin schnell an, obwohl die Anzah! von Kon-
kursen und Insolvenzen abnahm. W&hrend die Geld-
versorgung nicht {ibertrieben expandierte, wiesen
Bankkredite fiir Darlehen und Investitionen Zuwachs-
raten von einer GréBenordnung auf, die — wenigstens
fiir einen Zeitraum von mehreren Jahren — nicht bei-
behalten werden kann. Jedoch sollte die schnell ex-
pandierende Wirtschaft in der Lage sein, diese Lasten
zu tragen und sogar die relative Lage des Kreditneh-
mers zu erleichtern.

In Europa ist der Preisauftrieb weiterhin der gré8te
Storungsfaktor. In den USA lagen 1965 die Steige-
rungsraten der Einzelhandelspreise mit durchschnitt-
lich 1,7%, immer noch niedrig. Obgleich diese Preis-
erhéhungen diejenigen von 1964, die 1,290 betrugen,
lbertrafen, geben {ibertriebene Inflationswarnungen
ein verzerrtes Bild und sind nichts anderes als hinter-
héltige Angriffe politischer Gegner. Nichtsdestoweni-
ger stiegen die GroBhandelspreise, die fiir die allge-
meine Geschiftslage 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
GroBhandelspreise 1966 gleiche Steigerungsraten auf-

weisen werden, obwohl diese 2% nicht iibersteigen
diirften.

BESONDERE ENTWICKLUNGEN IM JAHRE 1966:

Wirtschaftswachstum

Gerhard Colm, der fithrende Wirtschaftswissenschaft-
ler der National Planning Association, prophezeit fiir
1966 eine Steigerung des Bruttosozialprodukts um
44 Mrd. § auf insgesamt 716 Mrd. $ (das Bruttosozial-
produkt fiir 1965 hatte er auf 672 Mrd. § geschitzt).
AuBerdem erwartet er eine Arbeitslosenquote von
4%, einen Anstieg der GroBhandelspreise um 2,1 %
und eine erhebliche Produktionssteigerung innerhalb
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der Grenzen, die von der verfligbaren Arbeitskrafte-
reserve und den vorhandenen Kapazitdten gezogen
werden, die gegenwirtig zu 91°, ausgelastet sind.
Und noch eine weitere Quelle: Zwei Dutzend Wirt-
schaftswissenschaftler, die im vergangenen Dezember
vom Wall Street Journal interviewt worden waren,
hatten gleiche Voraussagen gemacht und im Gegen-
satz zu Zweifeln, die von Wirtschaftsanalytikern 1964
im Hinblick auf die wirtschaftliche Entwicklung im
zweiten Halbjahr 1965 geduBert worden waren (sie
hatten ein Abflauen der Konjunktur erwartet), be-
urteilten alle die Aussichten optimistisch und erwar-
teten auch nicht, daB der vielversprechende Trend
Ende 1966 umschlagen werde. Die jiingst geduBerten
das Bruttosozialprodukt betreffenden Erwartungen,
wie z.B. in den beiden Botschaften des Prédsidenten,
sind sogar noch optimistischer und rechnen fiir 1966
mit einem Bruttosozialprodukt von 720 Mrd. § (ge-
geniiber 675 Mrd. $§ im Jahre 1965). Das setzt wieder
einen Zuwachs von 45 Mrd. § oder 6,7 %¢ wie im Jahre
1965 voraus. Real wird ein Zuwachs von wenigstens
4,7% erwartet, der von den Verédnderungen der Ein-
zelhandelspreise abhingt.

Verbrauchswirtschaft

Dem Verbraucher werden die finanziellen Mittel fiir
einen anhaltend hohen Lebensstandard zur Verfiigung
stehen. Er wird Giiter und Dienstleistungen im Werte
von etwa 450 Mrd § in Anspruch nehmen und damit
sein Vorjahrsbudget um 28 Mrd. $ oder 6 bis 7%
ibertreffen. Im Einzelhandel wird eine Steigerung um
7%0 erwartet, wobei in der Damenkonfektion allein
32 Mrd. §, bei Klimaanlagen 3 Mrd. $ umgesetzt wer-
den sollen. Auch die Ausgaben fiir 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 wird voraus-
sichtlich genauso florieren wie 1965. Hier wird ein Ab-
satz von 9 bis 10 Mill. Wagen einschlieBlich 600 000
ausléndischer Fabrikate erwartet. Die Hochkonjunktur
beim Farbfernsehen setzt sich fort und wird einen
Absatz von mehr als 4 Mill. Gerdten (1965: 2,3 Mill)
erreichen.

Die Finanzierung des Konsumentenbedarfs scheint also
gesichert, obwohl die Sozialversicherungsabgaben fiir
das Gesundheitswesen (medicare) 2,5 Mrd. $ den son-
stigen Privatausgaben entziehen. Jedoch werden rasch
wachsende Beschéftigungsméglichkeiten mit héheren
Léhnen und die Hohereinstufung besser ausgebildeter
Arbeitskrédfte mehr Kaufkraft zur Verfligung stellen,
ganz abgesehen von zusdtzlichen Konsumentenkredi-
ten, bei denen eine weitere Steigerung um 8 Mrd. §
erwartet wird. Trotz steigender Zinsen bleibt die
Finanzierung dieser Kredite im Bereich des fiir den
Verbraucher Tragbaren. Wenig Anderungen werden
bei der Sparquote der verfiigbaren Einkommen erwar-
tet, die die iiblichen 5,5% nicht iibersteigen sollte.
Da also der Konsument offenbar seine gesamten fliis-
sigen Mittel und dariiber hinaus Kredite einsetzt, um
seinen steigenden Lebensstandard zu sichern, ist es
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beruhigend, daB die erwarteten Preissteigerungen
beim Einzelhandel die Verbrauchskonjunktur voraus-
sichtlich nicht abbremsen werden, sondern daB der
Absatz etwa im gleichen Mafle wie im vergangenen
Jahr steigen diirfte.

Investitionen

Den gréB8ten Anteil am Wirtschaftswachstum wird der
steigende Kapitalaufwand der Unternehmen stellen.
Nach einer Untersuchung, vorgenommen durch das
Department of Commerce und die Securities and Ex-
change Commission, wird allein der Aufwand der Ka-
pitalgesellschaften um 14% auf 59 Mrd. § steigen.
Angesichts des stdndigen Anwachsens der Investitio-
nen in den vergangenen Jahren ist dieser anhaltende
Auftrieb ganz erstaunlich, und da er eine der stdrk-
sten Stiitzen der gegenwdrtigen Hochkonjunktur dar-
stellt, bedarf er einer Erlduterung. Erwdhnt werden
miissen in diesem Zusammenhang der steigende Nach-
fragedruck, die auf Grund neuer technologischer Ver-
fahren enorm vermehrten Kostenkontrollméglichkeiten
und die fiir den Absatz neuer Produkte unbegrenzten
Chancen. Als praktischer Hinweis moége die gegen-
wirtige optimale Nutzung bestehender Kapazitdten
zu 91 bis 92%0 dienen. Zu den fithrenden investieren-
den Industrien, um nur einige zu nennen, gehdren
Stahl, Eisenbahnen, Kraftfahrzeuge und Zubehor, Che-
mie, Papier und Elektronik. Wiahrend man nicht er-
wartet, dafl die Stahlproduktion diejenige des Vor-
jahrs mit 130 Mill. t iibertreffen wird (Verbrauch und
Lagerhaltung machten die Einfuhr von weiteren
10 Mill. t erforderlich), sind Neuinvestitionen in die-
sem Industriezweig ausgesprochen vordringlich ge-
worden. Wie gewohnlich erwartet die chemische Indu-
strie ein Wachstum um mehr als 7%, wodurch ihr
Absatz auf 36 Mrd. $ steigen wird. AuBerdem floriert
die Flugzeugindustrie, hauptsdchlich auf Grund des
Bedarfs der Zivilluftfahrt fiir ihren Personen- und
Frachtgutverkehr. Insgesamt erwarten die Kapitalge-
sellschaften eine Absatzsteigerung um 5% zu lang-
sam steigenden Preisen, wobei man gleichzeitig mit
einer um 3% héheren Beschdftigung und einem An-
wachsen der Bruttogewinne um 7% rechnet. Von
der Lagerhaltung, die 1965 mit 9 Mrd. § vorsorgliche
Stahlaufkédufe, verursacht durch Streikdrohungen, wi-
derspiegelte, erwartet man ein Nachgeben auf 7 Mrd. §,
was dem Bedarf bei normalem Wachstum entspricht.

Gewinne

Gewinnchancen bleiben das untriigliche Barometer fiir
geschiftlichen Erfolg, Kapitalinvestitionen, wachsende
Beschaftigung und allgemeine Prosperitdt. An diesem
MaBstab gemessen war das vergangene Jahr das bis-
her nachweislich beste. Gesellschaftsgewinne nach Ab-
zug der Steuern erreichten den bisherigen Héchst-
stand von 45 Mrd. § und iibertrafen den Vorjahrsstand
um 8 Mrd. § oder 21%,. Obwohl dieser steile Auf-
wartstrend bis zum vierten Quartal 1965 anhielt, darf
man nicht erwarten, da8 derartige Gewinnspannen
auch fiir das ganze Jahr 1966 gelten werden. Steigende
Betriebskosten, keine weiteren Steuersenkungen, die
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vorgeschlagene Aufhebung einiger Konsumsteuersen-
kungen und eine Politik des ,hold the price line”
miissen zwangsldufig das Wachstum verlangsamen.
Trotzdem sind die Gewinnaussichten der Kapitalge-
sellschaften weiterhin sehr giinstig, und bisher wird
ein weiterer Anstieg der Gewinne um 5%, fir 1966
vorausgesagt. Diese giinstige Tendenz bestdtigt wie-
der einmal den engen Zusammenhang zwischen der
Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts und den Ge-
winnen.?) Die Dividendenauszahlungen haben auch
zugenommen — wenn auch langsamer —, da die Ka-
pitalgesellschaften ihre Gewinnriicklagen erhdhten, um
ihre Mittel aus einbehaltenen Gewinnen und Ab-
schreibungen fir spdtere Investitionen auf einen
Hochststand zu bringen. ?)

Die Exportsituation

Der Export hat in den letzten Jahren fiir Bildung und
Wacdhstum des Volkseinkommens in den USA keine
wesentliche Rolle gespielt. Die Prosperitit der ameri-
kanischen Wirtschaft beruht nach wie vor auf dem
Binnenmarkt. Trotzdem stellt der AuBenhandel eine
duberst wertvolle Verbindung mit der Auienwelt her.
Er erméglicht die Versorgung des Inlandsmarkts mit
einer groBeren Vielfalt von spezialisierten Verbrauchs-
und Investitionsglitern und bietet anderen Léndern
die Gelegenheit, benétigte Nahrungs- und GenuBmittel
sowie Rohstoffe zu erwerben oder Anleihen aufzuneh-
men. Zusétzlich besteht eine der Hauptaufgaben des
AuBenhandels darin, den Dollar auf eine gesunde
finanzielle Basis zu stellen und die Geldmittel zu be-
schaffen, die die USA gegenwdrtig fiir die militdrische
und wirtschaftliche Verteidigung der freien Welt be-
nétigen. Die amerikanischen Einfuhren hatten viel
groBere Zuwachsraten als die Exporte und haben fiir
viele Lander gréBte Bedeutung fiir die Beschaffung
dringend benétigter finanzieller Mittel erlangt.

Im Hinblick auf diese Zielsetzungen hat der ameri-
kanische AuBenhandel 1965 gut abgeschnitten. Die
Verringerung des Zahlungsbilanzdefizits war 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, daB sich der Dollar auf Grund dieser
giinstigen Entwicklung international sehr befestigt hat
(allerdings nicht absolut, sondern vom Standpunkt
einiger ausldndischer Zweifler betrachtet, da die Stel-
lung des Dollar immer sehr stark war). Diese Verbes-
serung wurde erzielt, ohne daB} die doch so wichtigen
Freiheiten des Handels davon beriihrt wurden. Die

?) Gesellschaftsgewinne vor Steuerabzug und
Bruttosozialprodukt 1963 bis 1965

Gewinne Bruttosozialprodukt
Jahr in Mrd. § in Mrd.
1963 59 580
1964 65 630
1965 75 675
1966 (gesch.) 80 720

3) Die Dividendenauszahlungen betrugen 1965 19,5 Mrd. § gegen-
Gber 17,2 Mrd. § im Vorjahr. Ein weiterer Anstieg um 5% wird
fiir 1966 erwartet.
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amerikanischen Einfuhren bleiben unkontrolliert und
vollig unbehindert und frei, abgesehen von den rela-
tiv niedrigen iiblichen Zoéllen. Was an KontrollmaB8-
nahmen auch immer angewandt wurde, richtete sich
gegen amerikanische Staatsblirger und hatte den
Zwedk, den AbfluB von Privatkapital auf ein fir die
gesamte Zahlungsbilanz tragbares Niveau zu senken.
In freiwilliger Befolgung offizieller Richtlinien sank
die private Kapitalausfuhr auf 3 Mrd. § (gegeniiber
6,5 Mrd. § im Jahre 1964). Diese Senkung traf sich
mit den Wiinschen unserer Freunde in Ubersee, die
das Gefiihl hatten, nur kleinere Kapitalmengen unge-
stort verdauen zu konnen, und glaubten, auf diese
Art die Anpassungsschwierigkeiten an ein unvermeid-
lich sich ausweitendes System internationaler Firmen
leichter meistern zu kénnen.

Insgesamt stieg die Giiterausfuhr um 4% und er-
reichte einen Wert von 26,5 Mrd. §, wahrend die Ein-
fuhr viel stirker expandierte, ndmlich um 14 % auf
21,5 Mrd. $. Beriicksichtigt man, daB ein Teil der Aus-
fuhr im Wert von einigen Milliarden Dollar aus Roh-
stoffen und Nahrungsmitteln besteht, die dem Aus-
land ohne jegliche Gegenleistung oder aber als bil-
lige, langfristige Anleihen, riickzahlbar in Landeswah-
rung, zur Verfigung gestellt werden, so kann man
feststellen, daB die USA. die Stellung eines Gldubiger-
landes mit den damit verbundenen Verpflichtungen
einnehmen, ndmlich die Einfuhr mehr zu férdern als
die Ausfuhr (abgesehen von mit 6ffentlichen Krediten
finanzierten Transaktionen). Auch im Hinblick auf
eine Verbesserung der Zahlungsbilanz existieren kei-
nerlei Pldne, in diese Entwicklung stérend einzugrei-
fen. Die Einschrankung der Kapitalausfuhr wird fort-
gesetzt, um noch in diesem Jahr eine vollige Beseiti-
gung des Zahlungsbilanzdefizits zu erreichen. Ein
Vorausblick auf die AuBenhandelsentwicklung lagt
eine weitere Ausfuhrsteigerung um 5% erwarten,
wéhrend die florierende Einfuhr im Jahre 1966 wie-
der um 10 %o zunehmen sollte. Mehr als jedes andere
Instrument ermoglicht es der AuBenhandel, da Lan-
der mit geringerem Wohlstand an der amerikanischen
Hochkonjunktur teilnehmen, indem sie ihre Ausfuhr
in den amerikanischen Markt steigern.

Ein wachsender Kapitalbedarf des Inlandsmarktes wird
auf ganz natiirliche Weise auch zu einer Senkung der
privaten Kapitalausfuhr beitragen, obwohl der da-
durch erzielte Gewinn fiir die Zahlungsbilanz wahr-
scheinlich durch gesteigerte Militdrausgaben in Uber-
see ausgeglichen werden wird. AbschlieBend sollte
man in Rechnung stellen, daB die Zinsausgleichssteuer
(Interest Equalization Tax), die bisher Bankanieihen
mit einer Laufzeit von einem Jahr und dariiber erfafit,
und das freiwillige Programm zur Einschrdnkung der
privaten Kapitalausfuhr fortgefiihrt werden. Jedoch
ist diese geringfiigige Lenkung der amerikanischen
Kapitalausfuhr kein zu hoher Preis fiir einen harten
Dollar und die Freiheit des Handels.

Méglicher Storenfried: Inflationdre Entwicklung

Erstmalig seit den spdten 40er Jahren und dem Korea-
krieg erregt das Problem steigender Preise mehr als
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die libliche Aufmerksamkeit von Regierung, Geschéfts-
welt und Uffentlichkeit. Beim Einzelhandel ist bisher
kaum eine Beunruhigung zu versptiren, und wenn
auch 1965 das durchschnittliche Preisniveau um 1,7 %
stieg, so spiegelte das doch keine einheitliche und
stdndige Aufwaértsentwicklung wider. Einige Preise
stiegen schneller, insbesondere fiir Dienstleistungen,
Fleisch und andere Lebensmittel, wdhrend die Preise
z. B. fiir langlebige Giiter sich nur geringfiigig erh6h-
ten oder sogar sanken. Die GroBhandelspreise wiesen
eine ganz dhnliche Tendenz auf, nachdem sie wé&h-
rend einer ganzen Reihe von Wohlstandsjahren eine
ungewohnliche Stabilitdt zeigten.4) Einige Preise je-
doch, so z.B. fiir Stahl, Kupfer, Aluminium, Papier,
Chemikalien usw. waren empfindlicher und verursach-
ten einen stdrkeren Aufwértstrend der gesamten
Preisstruktur.

Zu den verschiedenen Ursachen fiir PreiserhGhungen
gehéren eine wachsende Verbrauchernachfrage (die
z.B. auch die Einfuhr beglinstigt), ein sehr hoher Ka-
pitalaufwand, eine mangelnde Bereitwilligkeit der
Verbraucher, ihr Geld nur mit Uberlegung auszugeben
oder mehr zu sparen, und stdndig steigende Ausgaben
der offentlichen Hand. Auf die Ausgabenpolitik der
Regierung soll spéter eingegangen werden. Sie hatte
eine mehr neutralisierende Wirkung. Typische anti-
inflationdre Faktoren sind UberschuBkapazitdten, ver-
flighbare Arbeitskrafte, Kreditrestriktionen und eine
geeignete Steuerpolitik. Die Bundesregierung hat kei-
nerlei unmittelbare Intervention bei der Preisbildung
vorgeschlagen, die zu direkten Preis- und Lohnkon-
trollen fiihren wiirde. Die Regierung verstdrkt jedoch
ihren Druck auf Unternehmen und Gewerkschaften,
um diese zu einer Mitarbeit bei einer antiinflationd-
ren Preispolitik zu veranlassen. Die sogenannten
Guide Lines bieten einen MaS8stab, dem sich sowohl
Arbeitskriafte wie Management freiwillig unterwerfen
sollen. Als Basis dient ein geschédtzter jahrlicher Pro-
duktivitatszuwachs von 3,29%, und Lohnerhéhungen
um diesen Prozentsatz gelten als angemessen, da sie
den Arbeitsaufwand pro Einheit und somit die Preise
nicht beeinflussen wiirden.?) Einige kirzlich abge-
schlossene Lohnabkommen haben diese Grenze iiber-
schritten, aber in der Automobilindustrie z. B. hat die
1965 bewilligte Stundenlohnerhéhung die Produzenten
nicht gezwungen, ihre Preise zu erhohen, da der Pro-
duktivitdtszuwachs noch dariiber lag. Bei der Stahl-
industrie hat die Erhohung des Stundenlohns um 4 %
zwar zu Preissteigerungen in einigen Teilgebieten ge-
fithrt, aber im Stahlsektor insgesamt lberschritten sie
nicht die 2%¢-Grenze, die die Regierung fir das ge-
samte Preisniveau erwartet und einzuhalten wiinscht.
Auf dem Gebiet der Dienstleistungen hat das kiirzlich
abgeschlossene Lohnabkommen der New York Transit
Authority unter dem EinfluB eines ldhmenden Streiks
fir die ndchsten 18 Monate eine Lohnerhéhung von

4) Wihrend die Einzelhandelspreise seit Anfang 1961, dem Beginn
der gegenwértigen Expansion, nur um bescheidene 7% stiegen,
erhéhten sich die GroBhandelspreise bis Ende 1965 um nur 3 %.

5) Dr. Ackley, der Vorsitzende der JAdvisers of the President*
stellte Oktober 1965 fest, das in den vorangegangenen 12 Monaten
dieafirllléhung der Léhne und Nebenleistungen im Durchschnitt unter
3,5 % lag.
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15% zugebilligt, die den antiinflationdren MabBstab
bei weitem iiberschritt, aber auch hier wird eine Fahr-
preiserhhung vermieden, da Steuergelder fiir die
Lohnerhéhung aufkommen,

Der heutige durchschnittliche Wochenlohn eines Fabrik-
arbeiters wirkt mit 111,— § nicht inflationdr, da die
Erhohung der Stundenléhne nicht mehr als 3,5%. be-
frug. Man erwartet jedoch, daf die Gesamtnachfrage
1966 schnell zunehmen und damit den Preisauftrieb
ohne Zweifel verschirfen wird. Bereits wdhrend der
vergangenen 12 Monate sind innerhalb des Index der
GroBhandelspreise die industriellen Preise schneller
gestiegen, als es jemals wdhrend der letzten zehn
Jahre der Fall war. In einigen Wirtschaftskreisen
wird diese Preisentwicklung, die durch eine tiberhitzte
Konjunktur und verschiedene Verknappungserschei-
nungen bei Kupfer, Papier und Bekleidung verursacht
wird, mit immer gréfierer Besorgnis betrachtet, ob-
wohl noch keine eigentlichen Engpdsse entstanden
sind. Die einzige L&sung, die sie vorschlagen kénnen,
ist eine allgemeine und freiwillige Zuriickhaltung bei
Preisbildung und Léhnen. Der frithere Berater des Pré-
sidenten, Dr. Heller, faBt seine Ansicht hierzu wie
folgt zusammen: ,Wenn unsere nicht inflationdr wir-
kenden Moglichkeiten nicht ausreichen, miissen wir
uns nach freiwilligen Kreditrestriktionen, die auf
Preise, Lohne, monetdre Situation wirken, umsehen,
und sollten die Steuerschraube anziehen, wozu auch
eine zeitweilige Erhéhung der Einkommen- und der
Korperschaftsteuer gehort. Problematisch ist nur die
Bestimmung des Zeitpunkts fiir diese MaBnahmen.”

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB die
Prasidenten des Federal Reserve Board und die Re-
gierung die Preisentwicklung schédrfer als gewdohnlich
im Auge behalten. Kreditrestriktionen, eine weitere
Beschrankung der Kapitalausfuhr, steuerliche Anreize
fiir die Spartétigkeit und die Einfilhrung keineswegs
ganz freiwilliger Preis- und Lohnkontrollen, auch
durch steuerpolitische MaBnahmen, kénnten 1966 je-
derzeit aktuell werden. ,Inflationsalarm” wird dann
gegeben werden, wenn die jdhrliche Steigerung der
Einzelhandelspreise sténdig iiber 2,1 %o bis 2,4 % lie-
gen sollte oder wenn ein allgemeiner Anstieg
der Grofhandelspreise einsetzen sollte, der st&ndig
3% oder mehr betrigt. Es muB jedoch wiederholt
werden, daB die USA kein inflationsanfdlliges Land
sind. Die Expansion ihrer wirtschaftlichen Hilfsquellen
wihrend der ndchsten Jahre wirkt darauf hin, daB
irgendwelche gegenwdirtigen Preisauftriebe ,im we-
sentlichen nur kurzfristige Ubergangserscheinungen
sind. In- und ausldndische Konkurrenz werden in rela-
tiv kurzer Zeit einen zunehmenden Druck auf die
Preise ausiiben.” ¢)

Der Wertpapiermarkt

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

6) Mit realen Wachstumsraten von 4,6 % jahrlich sollte der Pro-
duktionsausstoB 1870 den von 1960 um 55 % iibertreffen. Vgl. hier-
zu Marplan, Interpublic Group of Companies, 1966.
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Ben Durchschnitt betrachtet waren Kurssteigerungen
um 10% (von 890 auf 986) keineswegs spektakuldr,
obwohl die Steigerung 17 %o betrdgt, wenn man den
Tiefststand des Dow-Jones-Index fiir 30 Industriewerte
von 840 im Juni 1965 zugrunde legt. Die Festigkeit
der Borse stiitzte sich auf die steil ansteigenden Ge-
sellschaftsgewinne, die nach Steuerabzug 45 Mrd. §
betrugen und damit um 21 %o iiber 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 /s,
was einer Kurs-Ertrags-Relation von 19 entspricht.) 7)
Im Hinblick auf dieses Kurs-Ertrags-Verhdltnis scheint
der Markt bei einem Index von 1000 nicht liberbewer-
tet zu sein.

Wenn wir einen einigermafien festen Aktienmarkt
mit einem durchschnittlichen Kurs-Ertrags-Verhéltnis
von 18 voraussetzen, so kénnte man einen durch-
schnittlichen Indexstand von 1044 in Rechnung stel-
len, mit einem Spielraum zwischen einem Tiefstand
von 915 und einem Héchststand von 1160 (entspre-
chend Kurs-Ertrags-Verhdltnissen von 16 oder 20).9%)
Eine typische Marktprognose, die feststellt, daB ,der
Markt auf ein hoheres Kursniveau (verglichen mit
dem jetzigen Stand von 990) zuzusteuern scheint, wéh-
rend sich Spekulation und Publikum verstdarkt, wenn
auch sprunghaft, an der Borse betdtigen werden ...",
scheint unanfechtbar zu sein — rebus sic stantibus!

Auf ganz kurze Sicht — d. h. wahrscheinlich fiir wenige
Monate — koénnten eine Hausse auf dem Aktienmarkt
und eine Baisse auf dem Markt fiir festverzinsliche
Wertpapiere, wenn auch mit Unbehagen, koexistieren.
Nach allen bisher gemachten Erfahrungen kann es
sich nicht um eine dauerhafte Situation handeln, wenn
Aktien eine 3%ige Verzinsung erbringen, festverzins-
liche Wertpapiere mit einer Laufzeit von drei Jahren
sich aber mit 5% verzinsen {wie es augenblicklich der
Fall ist), Wir ndhern uns deshalb einer Ara voller
Kollisionen, Es liegt auf der Hand, daB, je gréBer in-
flationdrer Auftrieb und Nachfrage nach knappem
Geld werden, um so hoher die Verzinsung der Ren-
tenpapiere steigen muB, und Aktien mit nur 3%iger
Verzinsung zu teuer werden. Die Begriindung hoher
oder steigender Kurse wird gewdhnlich mit dem
Schlachtruf ,Inflation” geliefert, von der man an-
nimmt, daB sie automatisch zu Kurssteigerungen fiihrt.
Im Ausland gemachte Erfahrungen widersprechen die-
sem Standpunkt jedoch véllig. Das gilt sowohl unter
kurz- als auch langfristigen Gesichtspunkten.

Geldpolitik

Die Wirtschaftsexpansion, die wir seit einigen Jahren
erleben, hitte niemals ohne eine angemessene Geld-
politik durchgefithrt werden koénnen. Die Federal Re-
serve Bank lieB widhrend des ganzen Jahres 1965 den
Geschéiftsbanken mit einem Minimum an Restriktio-

7) Netto-Gewinne je share der vom Dow-Jones-Index erfaBten 30
Industriewerte,

8) Das entspricht dem Spielraum, den auch Mr. R, B. Johnson,
Research Director fiir Paine, Webber, am 17. 1. 1966 voraussagte.
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nen freie Hand. Kredite waren leicht zu erhalten,
und die Finanzierung des Bedarfs von Geschidftswelt,
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 Mitglieder des Board
von seiner Ansicht zu iberzeugen und einen Mehr-
heitsbeschluB iber eine Erhéhung des Diskontsatzes
von 4% auf 4,5% herbeizufiihren.?) Diese Diskont-
erh6hung war im KongreB heftigen Angriffen ausge-
setzt und wurde ein ,Ausverkauf an die Banken im
Osten des Landes” genannt, aber sie drosselte nicht
die Hochkonjunktur ab. Héhere Kreditkosten sind je-
doch eine weitere Belastung der Schuldner, einschlieB-
lich der Bundesregierung, die im neuen Haushalt
13 Mrd. $§ oder fast 11%o der Haushaltsausgaben fiir
Verzinsung der 6ffentlichen Verschuldung bereitstellen
mubBte.

Die Kreditaussichten fiir 1966 bleiben im Hinblick
auf den Bedarf der Kreditnehmer und die Bereitstel-
lung von Geldmitteln giinstig. Die Kreditaufnahme
wird auf insgesamt 90 Mrd. § geschitzt, die durch
Finanzierungsinstitute und in einem gewissen Grade
durch Kreditschopfung bereitgestellt werden sollen. 19)
Bisher hat diese Zunahme keine inflationdren Aus-
wirkungen gehabt, da sie die Geldversorgung (ein-
scalieBlich Geldumlauf und féillige Soforteinlagen) um
nicht mehr als 4% erh6hte. Jedoch hat die Kreditaus-
weitung durch Anleihen und Investitionen der Ge-
schdftsbanken sehr schnell zugenommen und Jahres-
raten von 10 bis 14°%e aufgewiesen. Es darf nicht
unterstellt werden, daB diese Expansionsrate iiber
mehrere Jahre hinweg aufrechterhalten werden kann,
und eine Kreditbeschrinkung wiirde auch sie treffen.
Es bleibt jedoch nach wie vor schwierig, die Kriterien
fiir eine angemessene Kreditmenge festzustellen, die
geeignet ist, ein maximales Wirtschaftswachstum mit
einem Minimum an Inflation zu verbinden. Das
Dilemma einer Politik des knappen Geldes besteht in
einer unbeabsichtigten Abdrosselung der Konjunktur.
Deshalb miissen die fiir die Geldpolitik verantwort-
lichen Stellen duBerste Vorsicht bei der Einschdtzung
der Wirksamkeit ihrer MaBnahmen walten lassen.

DIE POSITION DER BUNDESREGIERUNG

In der State of the Union Message und in der Haus-
haltsbotschaft, die beide Ende Januar an den KongreB
gerichtet wurden, verkiindete der Prasident den Haus-
haltsplan fiir das Fiskaljahr 1967, das am 30. 6. 1967
endet. Danach werden die Regierungsausgaben 113
Mrd. $ gegeniiber Einnahmen von 111 Mrd. $ betra-
gen. Das bedeutet, daB die Liicke in der Deckung des
Haushaltsplans, die gegenwdrtig 6 bis 7 Mrd. $ jahr-
lich betragt, auf 2 Mrd. $ reduziert wird. Im soge-

9) Diese Diskonterhthung wurde von Dr. Blessing bereits im Jahre
1963 empfohlen. Andererseits hat Dr. Galbraith, Harvard, diese
MafBnahme als unangemessen und unklug bezeichnet. (In einer
Aussage vor dem Joint Economic Committee, am 14. 12, 1965).

10) Schitzung von Mr. O'Leary von der Life Insurance Associa-
tion of America (der entsprechende Betrag belief sich 1965 auf
83 Mrd. §).
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nannten ,cash budget”, einem Sonderetat, der ‘auch
Sozialversicherung, StraSenbau und viele andere Posi-
tionen enthélt, soll das jetzige Defizit von 3 Mrd. §
ganz verschwinden und sogar einem kleinen Uber-
schuB von 300 Mill. § weichen.

Diese auBerordentliche Minderung des Haushaltsdefi-
zits — zusétzlich zu der bereits erwdhnten Senkung
des Zahlungsbilanzdefizits auf 1,3 Mrd. $ im Jahre
1966 — ist in der Tat eine gute Nachricht. Wenn man
bedenkt, daf Vietnam immer gréBere Kosten verur-
sacht und daB die bedeutsamen zivilen Planungen fiir
die ,Great Society”, die gegen die Armut gerichtet
sind und ein besseres Amerika anstreben, immer um-
fassender werden, so sollte man eigentlich Steuer-
erhéhungen zur Finanzierung dieser steigenden Ko-
sten erwarten. Die grundlegende Steuerstruktur wurde
jedoch, abgesehen von einigen behelfsmédBigen An-
passungsmaBnahmen, nicht beriihrt.

EINE REVOLUTION IN DER STEUERPOLITIK?

Den sechzig Monaten einer ununterbrochenen Wirt-
schaftsexpansion konnte es bereits gelungen sein,
mythische Vorstellung zu zerstdren, daf einem Boom
immer ein Riickschlag folgen mu8. Es bleibt jedoch die
Frage, ob die einigermafBen verbliiffende steuerpoli-
tische MaBnahme des Jahres 1964, ndmlich die Sen-
kung der Einkommen- und Korperschaftsteuern ange-
sichts eines beachtlichen Defizits (etwa 8 %o des Haus-
halts), einfach sozusagen mechanisch wiederholt wer-
den kann, um zukiinftig ein stetig fortschreitendes
Wirtschaftswachstum zu erzielen. Auf jeden Fall hat
diese bisher einmalige, erfolgreiche steuerpolitische
MaBnahme — ndmlich angesichts eines Defizits von
7 Mrd. § die Steuerlast um 14 Mrd. § zu senken —
wirkungsvoll demonstriert, daB engstirnige, panik-
artig reagierende wirtschaftspolitische Vorstellungen,
die jederzeit einen ,ausgeglichenen Haushalt” for-
dern, iberholt und falsch sind. In der Tat kénnte es
sich herausstellen, daB diese Einstellung die schlech-
teste Art ist, mit einem Defizit im Staatshaushalt
fertig zu werden, und es koénnte sich ferner heraus-
stellen, daB es sich hier um eine steuerpolitische Ver-
antwortungslosigkeit zum unwiderruflichen Schaden
von Wirtschaft und Gesellschaft handelt, die sich
unter der Maske eines Vorkdmpfers fiir Ordnung und
Preisstabilitdt tarnt. Etwas kithn ausgedriickt nimmt
man an, daf die Wirtschaftsbelebung, hervorgerufen -
durch die Steuersenkung, zu einem Bruttosozialprodukt
fithrte, das 36 Mrd. $§ hoher liegt, als es ohne diese
Steuersenkung der Fall gewesen wadre,!!) Unsere
Steuerexperten kommen immer mehr zu der Uberzeu-
gung, daB wir jetzt steuerpolitische Werkzeuge und
geniigend Erfahrung in ihrer Verwendung haben, um
die ,beste aller Welten"” zu schaffen: stetiges Wirt-
schaftswachstum mit einem Minimum an Inflation,
steigende Beschdftigung mit minimaler Arbeitslosig-
keit, die allmdhliche Abschaffung zu kleiner Einkom-
men und der Armut durch Subventionen, Arbeitspro-

11) Hubert H. Humphrey, Vizeprasident, in ,Challenge, the Maga-
zine of Economic Affairs, Nov./Dez. 1965.
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gramme, bessere Beschéftigungsmoglichkeiten und vor
allem durch zweckméfige Erziehungs- und Ausbil-
dungsmafnahmen. AuBerdem kommt eine grdBere
. Finanzkraft hinzu, die geeignet ist, bei gleichzeitigen
Steuersenkungen die Bediirfnisse von Landesverteidi-
gung und Entwidcklungshilfe zu befriedigen. !?) Endlich
haben wir gelernt, sowohl Haushalts- als auch Zah-
lungsbilanzdefizite auf ein MindestmaB zu verringern,
wenn nicht gar ganz zu beseitigen.

ABSCHLIESSENDE ZUSAMMENFASSUNG

Selbst unter voller Beriicksichtigung aller in der Welt
moglichen Imponderabilien sind die wirtschaftlichen
Aussichten der USA, beurteilt auf Grund aller verfiig-
baren Tatsachen, ohne Zweifel gilinstig. Die Nachfrage
wird weiterhin hoch sein und zu einer anhaltenden
Wachstumsrate, Verringerung der Arbeitslosigkeit,
einer langeren Arbeitswoche und einem giinstigen In-
vestitionsklima beitragen. Die Unternehmen planen
um 14% héhere Anlageninvestitionen als im Jahre
1965. Im einzelnen wird erwartet, daB die Verbraucher
25 Mrd. 8, die Geschiftswelt 10 Mrd. $ und die 6f-
fentliche Hand gleichfalls 10 Mrd. § mehr als im
Jahre 1965 aufwenden werden. Das Bruttosozialpro-
dukt diirfte um 45 Mrd. § auf 720 Mrd. § steigen, was
einer Wachstumsrate von 6,7 % {gegeniiber 7,1 % im
Jahre 1965) entspricht. Unter Beriicksichtigung von
Preissteigerungen sollte das reale Wachstum 4,5%e
gegeniiber 5,4 % im Jahre 1965 betragen.

12} Auf der gleichen Linie liegt die Aussage von Arthur Burns,
Prisident des National Bureau of Economic Research, der friihere
Vorsitzende der Economic Advisers Président Eisenhowers, der
kirzlich folgende Feststellung machte: ,Ich kann mir keine wirt-
schaftspolitische Mafinahme vorstellen, die besser geeignet ware,
ein langfristiges Wirtschattswachstum anzuregen, als eine grund-
sdtzliche jéhrliche Steuersenkung.” Vgl. .,Monthly Letter”, First
National City Bank, Dezember 1965.

Die Wirtschaft setzt ihr gleichgewichtiges Wachstum
ohne ernstzunehmende inflationdre Tendenzen, Eng-
pédsse, ibertriebene Kreditgewdhrung oder sonstige
Schwichen fort. Die starke Verringerung sowohl des
Haushalts- als auch des Zahlungsbilanzdefizits unter-
streicht die Stabilitdt der wirtschaftlichen Situation,
die jedoch nur bei voller Zusammenarbeit zwischen
Geschiftswelt und Regierung erhalten bleiben kann.
Es bestehen jedoch noch gewisse Besorgnisse im Hin-
blick auf die Preissituation, und entschlossene Regie-
rungsmafnahmen, nicht nur freiwillige Richtlinien,
miiBten in Rechnung gestellt werden, falls die GroB-
handelspreise einheitlich und stetig liber eine Jahres-
rate von 2,5%b steigen sollten. Desgleichen sind die
Aktienkurse auf den hochsten jemals erreichten Stand
geklettert, und im normalen Verlauf der Dinge —
ohne bestimmte Griinde oder Ursachen — mufl man
damit rechnen, daB die boérseniiblichen Fluktuationen,
die selbst in guten Jahren die Kurse um 20%, und
mehr fallen liefen (obwohl nur voriibergehend, wie
nicht genug betont werden kann), sich wiederholen
konnten.

Die Verwicklung in Vietnam fordert eine Antwort,
die weder der Wirtschaftswissenschaftler noch der
Staatsmann geben kénnen. Vor uns liegen viele Mog-
lichkeiten, die von einer wirtschaftlichen und haus-
haltspolitischen Normallage bis zu einem verschéarften
militérischen Notstand mit den dann erforderlich wer-
denden Mafinahmen reichen. 1966 wird auf alle Fille
ein gutes Wirtschaftsjahr, das uns nicht vor die Wahl
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 bedeutsamere Probleme
auf: den gnadenlosen Kampf zwischen totalitdren
Maéchten mit ihrem Expansionsstreben und Demokra-
tien, die sich in der Verteidigung befinden.

KONJUNKTUR
VON MORGEN

Der vierzehntdglich erscheinende Kurzbericht des
Hamburgischen Welt-Wirischafts-Archivs Gber die
Binnen- und Weltkonjunktur und die Rohstoffmdrkte.
Jahresbezugspreis DM 90,—

{AnschluBexemplare vom 1.1.1966 an DM 25,—}
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