Karl Kihne

Vor einer weltweiten Rezession?

Die Zusammenhéange zwischen der USA-Konjunktur werdSituation Westeuropas

Der Ho6hepunkt der bundesdeutschen Konjunkturentunckist mindestens seit dem
dritten Vierteljahr 1970 Uberschritten. Zwar waah$t&roduktion und Einkommen —
aber der Rhythmus hat sich verlangsamt. Bei einggmempfindlichsten Konjunktur-
indikatoren sind Stockungen, in manchen Fallen iseggte leichte Schrumpfungen fest-
zustellen. Es stellt sich nicht mehr die Fragegimle Rezession kommt; es geht nur noch
darum, wann und in welchem Umfange sie eintritj wie weit sie speziell in der Bun-
desrepublik durch die, anders als #rhard-Ara., inzwischen aufgebauten Abwehr-
mechanismen aufgefangen werden kann. Es gehtialisrdoch um eine weitere Frage,
die der Verfasser in dieser Zeitschrift im Juliigen Jahres aufgeworfen hatte — nam-
lich um die Vermutung, daR uns diesmal ,die Wekssion unisono trifft?)

Die Konjunkturindikatoren stehen auf Sturm

Wie sieht es nun zur Zeit mit der bundesdeutschenjuaktur aus? Das empfind-
lichste Barometer sind seit jeher dieftragseingangewenn man einmal von den (durch
besondere Umstande beeinfluldten) Aktienkursen fathsiee nun schon seit langer Zeit
ricklaufig sind und im Jahresdurchschnitt 1970 ast &in Viertel (in der Industrie so-
gar um etwas mehr) absackten. Die Auslandsaufgggerell und die Auftrage in der
Investitionsgiterindustrie liegen seit August 19#fter den Vorjahresziffern; dieser
Abstand erhéhte sich bei der Investitionsguteritrikiyon — 1,4 % im September auf
— 7,3 % im Oktober. Bedeutsamer noch: Im gleichem&ddOktober fiel zum ersten
Male auch die Indexziffer fur Auftrdge aus dem haadie allerdings schon im Septem-
ber stagniert hatte, und zwar um 3,6 % unter difeZflir Oktober 1969.

Wenn man den Auftragseingang nicht als solchergesonim Verhdltnis zur Umsatz-
entwicklung betrachtete, so waren diese Schwéctieeiraungen allerdings schon sehr
viel friher zu erkennen: Im letzten Vierteljahr P9kg diese Verhaltnisziffer zum
ersten Male unginstiger als ein Jahr zuvor (4. telahr 1968) fur die Auftragsein-
gange insgesamt (105 statt 106). In der Verbratitbsigdustrie war diese Relation
bereits seit dem zweiten Vierteljahr 1969 schlechte 1968 (112 statt 116), und 1970
blieb die ziffer hier im ersten und dritten Viejtr unter 100 — das heil3t, daR der
Auftragseingang (was sonst meist nur in den Fer@raten geschieht) sehr viel lang-
samer wuchs als die Produktin

Bei den Investitionsgltern hatte sich diese Retaliz zum dritten Vierteljahr 1970
eigentlich ganz gut gehalten; nur bei Grundstoffehsie in diesem Quartal merklich
ab. Daflr waren allerdings die Investitionsgltetdigie im dritten Vierteljahr, dem
absoluten Index nach, zum ersten Mal geringer @91Die Umséatze selbst lagen, so-
weit es um die Auslandsumsétze ging, im dritterrtélghr bei der Verbrauchsguterin-
dustrie zum ersten Male auf den Vorjahreszifferd winichsen noch bei der Investitions-
giterindustri€’). Bei den Auslandsauftragen war es umgekehrt: dieg der Index
im zweiten und dritten Vierteljahr 1970 gegenibemdStand von 1969 bei der Investi-

1) Vgl. Karl Kiihne: ,Sind Rezessionen gewollt?", Gewehigdtliche Monatshefte, 21. Jahrgang, 30I70,Seite 393.

2} Jahresgutachten 1970 des Sachverstandigenraté&eputachtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwickludgnn,
30. 11. 1970, Bundestagsdrucksache VI/1470, Tabelle 42, Seite 153.

3) Jahresgutachten vom 30. 11. 1970, a. a. O. Tal8ll Seite 158.
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tionsguterindustrie deutlich zurtick, wahrend eh siei der Verbrauchsguterindustrie im
dritten Vierteljahr nochmals relativ erhdite

Daflr ist der Index der Verbrauchsgitererzeugurtgpscdm August unter den
Ziffern von 1969 geblieben und stagniert seithémyohl sich die Preissteigerung bei
den Lebenshaltungskosten so gut wie nicht verlangkat. Selbst in der Bauwirtschatft,
die in der Kostensteigerung fuhrend war und derbarhitzung sprichwdrtlich wurde,
sind erste Verlangsamungen spurbar: Die Genehmégufiiy Hochbauten gingen zum
Beispiel fur ,Nichtwohngebaude" von Unternehmenasciiom zweiten Vierteljahr 1970
an gegeniber dem Vorjahr leicht zurlick. Das wardithgs auch nicht verwunderlich,
denn im dritten Vierteljahr muf3ten die Unternehnfiéneine etwas geringere Kubik-
meterzahl fast um ein Viertel mehr Baukosten aufeeri).

Dabei ist fast Ubersehen worden, dal3 sich der Wadshau nicht richtig von der
letzten Rezession erholt hat, was sich naturliclitg@kend mit der Baukosten- und
Zinssteigerung erklart. Die Nettoinvestitionen imokviungssektor (in der Bundesbank-
statistik ,Sachvermdgensbiidung bei. der Wohnungsietung" genannt) haben selbst
1970 nicht mehr ganz die H6he von 1966 erreichterudie sie 1967 um ein rundes
Zehntel gesunken waren (gegen 1965 um fast einsg#dh Die Wohnungsbauinvesti-
tionen waren in der Tat das Stiefkind des Booms.s&ignierten unter dem Vorrezes-
sionsniveau, wahrend sich die sonstigen Investtioseit 1967 verdreifachten und ge-
geniiber 1965 um ein Drittel wuchs8n

In anderen europdischen Landern sieht es ehekritisther aus. Betrachtet man die Ziffern
unter Ausschaltung der Saisonschwankungen, saliegtrbeitslosigkeit in Frankreich seit April
1970, in ltalien seit August Uber den Ziffern demjsthres; in England war das im ganzen
Jahre 1970 so.

Die Industrieproduktion blieb in Italien im Julidugust, in der Bundesrepublik seit No-
vember, in Luxemburg seit September hinter denjsfatersziffern zuriick. Die Lederindustrie hat
seit Frihjahr 1970 eine Flaute in Italien, Belgarch in der Bundesrepublik.

Die Textilindustrie blieb in Belgien seit April, iDeutschland seit Juni zuriick. Der Woh-
nungsbau zeigt in den Niederlanden und FrankreitMai 1970, den Arbeitsstunden nach auch
in Belgien seit Marz 1970, ein Hinterherhinken. &ai Rohstahlerzeugung zeigt sich in Italien
seit Anfang 1970, in Belgien seit Juli eine deb#iSchwache. Die Automobilproduktion zeigt
seit dem Sommer in Deutschland und England eingé&gtie.

Alles in allem: Die Rezession wirft ihre statistist Schatten voraus. Diese Schatten
verdistern die Gemiter in der westdeutschen Waftch

Ungewohnte Rezessionspsychologie

Erst seit 1966/67 sind die Bundesrepublikaner getteaRezessionskindeindrew
Shonfieldhatte recht, wenn er meinte, daf3 angesichts delemiRezessionen der Zeit
nach dem zweiten Weltkrieg, die in Europa meist inuWachstumsverlangsamungen
zum Ausdruck kamen, eine echte ,RezessionspsycieSleggentlich nur in den Ver-
einigten Staaten fortbestanden hétte; nach seinsichAt sei das einer der Hauptgriinde
fir den Gegensatz zwischen den amerikanischen umob&schen Erfahrungen auf
wirtschaftlichem Gebiet in den letzten Jahren gemds Man mag allerdings be-
zweifeln, ob dieser geistreiche Kommentator deshkaegs-Kapitalismus auch weiter
recht hat, wenn er ein Loblied singt auf die Kutigtke europaischer Regierungen in

4) Ebenda, Tabelle 42, Seite 155.
5) Ebenda, Tabelle 48, Seite 164.
6) Ebenda, Tabelle 38, Seite 148.

7) Vgl. Andrew Shonfield, Modern Capitalism, The chamg balance of Public and Private Power, London 396
(2. Aufl. 1969), Seite 62.
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konjunkturpolitischer Hinsicht, dagegen die glemtigen Bemuhungen der US-Prési-
dialregierungen etwas abschatzig beurteilt. Allegditrifft es zu, wenn er weiter meint,
in den USA seien die Wirtschaftsschwankungen geraderch die Fiskalpolitik der Re-
gierung verschlimmert worden: Das hat sich seitfedrezu alsgcommunis opinio"sehr
vieler Beobachter herausgeschglund es ist dies ein ernsthafter Grund dafiir, dai
man Zweifel hegen kann an der These, dal? es me&hnvezhiger ein Kinderspiel sei,
die Konjunktur zu meistern, wenn man nur keynesime Rezepte munter anwendet.
Milton Friedmanwar einer der Hauptakteure unter denen, die Wassden keyne-
sianischen Wein gossen, und die daraus resultier&kepsis hat sich dann sogar in
einige Gutachten des bundesdeutschen Konjunktum&astandigenrates einge-
schlichen e).

Wie dem auch sei: Das mangelnde RezessionsbewuRseziell der deutschen Of-
fentlichkeit hatte bisher eine gute und eine sditieSeite. Die gute Seite war die, daf}
die Regierungen nicht so sehr damit zu rechnenchtan, dal3 ,Mentalitatswellen" der
Unternehmer die Konjunkturpolitik (soweit vorhanglevesentlich stéren wirden. Inso-
fern hatteSchmoldergierade fur die Bundesrepublik eigentlich unrectgnmver meinte,
daf in jungster Zeit die Notwendigkeit einer Psyogtschen Erklarung des Konjunk-
turzyklus' mehr in den Vordergrund geriickt*9eiAber er kénnte doch noch recht
bekommen, wenn ein skeptisches Rezessionsbewuisinund mehr an die Stelle des
bisherigen rosenroten Bundeskonjunkturdenkens liéincherlei Anzeichen gibt es fur
eine solche Entwicklur.

Allerdings habe ich mich gegen eine ,Entartung'sdg&Rezessionsbewulitseins gerade
auf regierungsnaher Ebene gewehrt, wenn ich in eneiduli-Aufsatz 1970 den Finger
legte auf jene allzu leichtfertige Vorstellung, wach die bisherigen Rezessionen der Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg ,gewollt" gewesen wareEm Fahrer, der meint, Autos
fuhren nur dann gegen Baume, wenn man es bewul3twiitl ganz bestimmt bald
unfallreif sein.

Es ist sicher gut fur unsere Wirtschaftspolitik, mveman sich mit der Realitéat des
Fortbestehens des Ronjunkturzyklus' baldmdgliclkestraut macht. Die Versuche, ihn
von der statistisch-wirtschaftsgeschichtlichen Biilregzuinterpretieren, sind so alt wie
der Zyklus selbst: Kein geringerer darx hat darauf hingewiesen, daR z. B. der fran-
zo6sische Harmonie-Prediger und liberale Okor®astiatbereits 1851 (!) sich dieser
Illusion hingab, wenn er sagte: ,Was noch entsodredeér und unfehlbarer ist, das ist
das Verschwinden der grofRen industriellen KrisefEmgland . . ."*?). Seitdem man
schon in der Frihzeit der Konjunkturschwankungerdie-ja damals eigentlich erst
deutlich wurden — solchen Hoffnungen huldigte,das ,Verschwinden des Zyklus"
immer wieder als Wunschtraum aufgetaucht. Manriered besser wissen, lacheln tber
diesen stereotypen Optimismus — so z. B. der jet@ef des USA-Zentralbanken-
systemsArthur F. Bumswenn er erklart, es gabe ,noch keinerlei adaquatee fir
den Glauben, dal3 Konjunkturschwankungen bald veiaden werden, oder daf3 die Re-
gierung der Inflation mit ebensoviel Hartnackigkeie der Rezession widerstehen wird,

8) So etwa bei Paul A. Samuelson, Stability and Growthhe American Economy, Stockholm 1962; Shonfield
a. a. 0., S. 15; s. a. (zur US-Steuerpolitik) Kiilhne, Grenzen der Konjunkturpolitik im Wachstumkhys,
WWI-Studien Nr. 15, KéIn 1968, S. 124 ff.

9) Vgl. z. B. M. Friedman, Geldangebot, Preis- undd_?JIdionsénder%ngen, Ordo, Bd. 11, 1959183ff.;
zur ,Infizierung” der deutschen Gutachter vgl. deitrag des Verfassers in: ,Die 6ffentliche Wirtsét,

Heft 1, Berlin 1970, S. 26: ,Superboorn und Unghgewichte".

10) G. Schmolders, Konjunkturen und Krisen, Hamburg 8,98eite 38 ff.

11) Vgl. z. B. den nachdenklichen Aufsatz im ,Kundenas¢' der Bayerischen Vereinsbank: ,Probleme am Ende
der Hochkonjunktur”, Miinchen, Dez. 1970.

12) Vgl. die verdienstvolle Herausgabe eines bisherak@mnten Vorentwurfs zum ,Kapital" von Karl Marx im
\3/§rlag +Neue Kritik", Frankfurt/Main 1969, unter oeTitel: ,Resultate des unmittelbaren Produktiong@sses", S.
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oder daR tiefe, aber kurze Kontraktionen, wie die, 1920/21 und 1937/38 pas-
sierten, niemals wieder vorkommen werden . .. Niahtwird die Kunst der antizykli-
schen Aktion bis jetzt erst unvollkommen beherrssloindern es bestehen praktische
Hindernisse im Hinblick auf die effektive Anwendudgs Wissens, Uber das wir ver-
fugen.™).

uUnd wenn Shonfield ziemlich massiv erklart, in déereinigten Staaten seien in
unserer Nachkriegsepoche regelrechte ,Mi3griffelv.hKunstfehler" passiert, und man
habe die Aufschwiinge, z. B. den nach 1958, geradezapielt bzw. falsch anlaufen las-
sen, dann laft das in unserer augenblicklichenxityrsituation einige Beflirchtungen
zu, um so mehr, als wir diesmal starker denn je dem abhéangen, was jenseits des
groRen Teiches passié)t

Doppelte Abh&angigkeit vom USA-Zyklus

Wir tun besonders gut daran, im Jahre 1971 unseuptdagenmerk den
Vorgangen in den USA zuzuwenden, denn wir sindndié$m doppelten, wenn nicht in
dreifachem Sinne davon abhéangig:

Erstenshaben die Konjunkturvorgénge in den Vereinigterat&ta mindestens seit
etwa 1907/8 die europdaische Konjunktursituatiomkstéberschattet. Fur die Vergan-
genheit hat man unterstellt, da3 die Weltkonjunktwrund 45% von den Vereinigten
Staaten abhéngig $8i GewiR hat es Perioden gegeben, in denen die tteftraren
Konjunkturriickschlage in den Vereinigten Staateshndirekt ahnliche Riickschlage in
der Ubrigen Welt auslosten; es gab Epochen eintistzen ,Auseinanderfalls" der Kon-
junkturen beiderseits des Ozeans, wie etwa umatiehdindertwende und groRRenteils in
der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg. Dieser Ausedtefall hatte eine im wesentlichen
positive Bedeutung: Es besteht mancher Grund ziAdeahme, daf3 sich Europa und
die USA jeweils gegenseitig am Zopfe des Zahlurgsbimechanismus aus dem Sumpfe
von Konjunkturriickschlagen herausgezogen haben: &ain Europa zum Ruckschlag
und lief derweilen der Aufschwung in den USA an,esgaben sich bei niedrigen euro-
paischen Preisen und steigenden Preisen — untévataussetzung unveranderter Ka-
pitalbewegungen und Regierungszahlungen — in den gy8Rere Zahlungsbilanzdefi-
zite jenseits des Ozeans, die die Weltliquiditét Dollars ndhrten und dadurch einen
Effekt in der Art desdeficit spending”im WeltmaR3stabe auslésten. Derartige Effekte
sind nun in jingster Zeit aus politisch-militdrischAnlassen heraus noch Uberbetont
worden: Es steht wohl aul3er Frage, da die Eskalakes Vietnam-Konfliktes nicht
wenig zur Uberwindung der européaischen Rezessi66/69 beigetragen hat.

Hier kommen wir zu unseremweiten PunkteDenn auch in den USA war eine
,Mini-Rezession" Anfang 1967 sehr rasch tiberwunderden®®), eben aus den gleichen
inflationaren und kriegsbedingten Tendenzen hetdagte aber sieht die Sache in drei-
facher Hinsicht anders aus:

Erstensstecken die USA 1970 noch in einer Art ,Mini-Rezen$, trotz des weiter-
dauernden Vietnam-Konfliktes.

Zweitensbetreibt die Regierung Nixon eine Politik des ,Digagement" in Viet-
nam, die ernsthaft gemeint zu sein scheint undhairsend selbst das ,Schlimmste" hin-
zunehmen bereit sein durfte: Munkelt man doch, @af in Washington schon froh

13) A. F. Burns, Business Cycles Research and the Needs of @es Twiederabgedr. in: ,The Frontiers of
Economic Knowledge", New York 1965, S. 175/6.

14) Shonfield, a. a. O., S. 15/16.

15) Vgl. hierzu J. Polak, International Propagation of Busin€ycles, Review of Economic Studies, Vol. V.,
No. 3, Juni 193S, S. 79.

16) Vgl. hierzu Kuhne, Grenzen der Konjunkturpolitik ., a. a. O., S. 2 ff.
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ware, wenn sich das Saigoner Regime nach dem Adleugmerikaner wenigstens ein
halbes Jahr lang hielte. Das dirfte absolute Vgeriang der Militdrausgaben bedeuten.

Drittens firchten durchaus niichterne Okonomen und Poliiiketen USA die se-
kundéaren Ruckwirkungen auf das Beschaftigungs- Kimajunkturniveau, die sich aus
einem solchen ,Disengagement" in Asien ergebentieinn

Die Frage nach der Gleichzeitigkeit oder Nichtdiegitigkeit der Konjunkturphasen
beiderseits des Ozeans wird zu einer entscheiddfdgye fur die europdische Konjunk-
turpolitik selbst. Auf den ersten Blick hin schaingdie Dinge gunstig auszusehen. Wenn
die USA-Rezession 1970 tatsachlich schon ausgelawtire, dann wiirde sich der
Mechanismus der uns schon mehrfach, zuletzt 1967dam Sumpfe herausziehen half,
wiederholen: Ein eventueller Riickschlag in Europ@llwirde teilweise von der wie-
deranlaufenden USA-Wirtschaft aufgefangen. Die Andbauftrage, genahrt teils direkt
von den USA selbst, teils indirekt durch die vom déSA ausgehende Weltliquiditats-
verbesserung Uber den Dollar, mif3ten einen zeigeeil Ausfall der Inlandsauftrage
weitgehend kompensieren und den ,AuRenhandels-pilititor-Effekt” auslosen, der
auch die europaische Wirtschaft dann wieder zwheas Erholung bringt.

Aber ist das gesichert? Manche Beobachter wollem, janfang 1971, die Anzeichen
eines anlaufenden neuen Booms in den USA erkenstedas eine Garantie gegentber
einem eventuellen Wiederaufleben der Rezessiom w@se in Europa ausbrache? Denn
auch im umgekehrten Sinne besteht Ansteckungsgef@ibchen den Anliegern des At-
lantiks in Ost und West. Und schlie3lich hat machthiselten erlebt, dal? auf eine kurze
Abschwachung ein Wiederaufschwung gerade wiederameinem erneuten gréReren
Riickschlag folgte, das war 1894/95 in den USA W@2B129 in Deutschland der Fa)l

Das ist nun die Gretchenfrage: Folgt auf die bigieeyMini-Rezession" in den USA
dort der unaufhaltsame Aufschwung, dann dirfte zbdtliche Auseinanderfall des
Zyklus beiderseits des Ozeans wiederum Europa eugunmen, und unsere eigene
zu erwartende Rezession wirde relativ rasch Ubedemimwerden; kommt es in den
USA wider Erwarten spéater erneut zu einem Konjuraditall, oder wird die Rezession
auch nur durch eine relative Stagnation abgel@stnkdnnte diesmal der Riickschlag
fir Europa ernstere Formen annehmen.

Eine Beantwortung dieser Frage ist nur moglich, weran die amerikanische Kon-
junkturentwicklung einer eingehenderen Betrachtumigrzieht.

Gab es 1970 eine echte US-Rezession?

Die Frage, ob 1970 eine echte Rezession in deninigten Staaten stattgefunden
hat, ist noch nicht ganz geldst. Tatsache ist,siletfddiese Rezession, wenn es eine wat,
in relativ maRigen Grenzen hielt, wenngleich siehhetwas scharfer und langwieriger
ausfiel als die ahnliche ,Mini-Rezession” vom Falj 1967. Wie sehen nun die
Tatsachen aus?

Die gesamte US-Industrieproduktion lag im Septemb@r0 mit 168,0 Punkten
indexmafig um rund 7% unter der Vorjahrsziffer (030Dieser Rickgang war aller-
dings Uberwiegend auf die Schrumpfung bei dauerhaButern der verarbeitenden In-
dustrie zuriickzufuhren, die im September 1969 déohststand von 181,5 Punkten er-
reichten, im Juli 1970 auf einem Tiefpunkt von I58nd im September auf 162,7
anlangten. Dem Bergbau und der offentlichen Verswgwirtschaft ging es weiterhin
verhaltnismaRig gut.

17) Vgl. das Standardwerk von A. F. Burns und W. C. Mitt Measuring Business Cycles, New York 1947, S. 209.
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Wenn man die Giter mehr nach Marktgesichtspunktappiert, so ergab sich je-
weils zwischen September 1969 und September 19@énide Veranderung: Bei ,Auto-
mobilen und Haushaltsgutern" von 186,9 auf 168d),dllen Verbrauchsgttern ins-
gesamt von 172,6 auf 169,4, bei ,Ausristung” (dseestitionsgitern) einschlief3lich
Verteidigungsmaterig],defense")von 193,4 auf 169,6. Hier scheint sich tatsachdicon
das Vietnam-Disengagement abzuzeichnen. Bei ,datterhMaterialien" ist der Abfall
von 170,2 auf 155 relativ stafl.

Alles in allem rechnet man fur das gesamte Jah® 18if einem Rickgang der In-
dustrieproduktion um 6 % und sogar beim realen &pmdukt schatzte man bis vor
kurzem den Riickgang auf 0,259 ironischerweise in einem Jahre, in dem das USA-
Volkseinkommen in laufenden Dollar (also nicht hehrechnung auf Realwerte) zum
ersten Male die 1000-Milliarden-Dollar-Grenze Uloaritten hat.

Die Arbeitslosigkeit (in Prozent der Gesamtzahl Bewerbstétigen) ist von 3,7%
1969 auf 5,7% gestiegen. Gleichzeitig aber kletterdie Preise, trotz Riickgangs der
Gewinnspannen, um rund 5 %, und selbst der AktiEnirstieg um etwa ebensoviel.

Nun kann man allerdings bei naherer BetrachtungiféiMeegen, ob es sich um eine
wirkliche Rezession im strengen Sinne des Wortbamgelt hat. Nach der strengen Defi-
nition des ,National Bureau of Economic Researdt"eine Rezession dann gegeben,
wenn das Bruttosozialprodukt in seinem Volumen walrzweier aufeinanderfolgender
Vierteljahre zuriickgeht. Nach dieser Definition leat 1967 eigentlich keine Rezession
gegeben, denn der Rickgang des realen Sozialpsdattug damals nur in einem
Quartal des Jahres 1967, dem ersten (nach sais@wiehtigung), einmal 0,9%. Det
gleiche Rickgang ergab sich diesmal bereits intaneQuartal 1969, und im ersten Quar-
tal 1970 hat sich eigentlich bei Beachtung derdddégtoren kaum mehr ein Rickgang
ergeberfY). Das Fazit wilrde also eigentlich lauten, daRbdielen ,Mini"- Rezessionen
gar keine waren!

Auch andere Uberlegungen deuten darauf hin, daRdieaAbflachung 1970 eigent-
lich noch gar nicht als Rezession ansehen darf.lWahder Index der Industrieproduk-
tion im September ungefdhr um 5% unter den Hodrstisvom Juli 1969 gesunken;
wohl war die Beschaftigtenzahl im zweiten und dritQuartal um rund 700 000 (in den
nichtlandwirtschaftlichen Bereichen) zurtickgegangeannoch blieben die industriellen
Anlageinvestitionen immer um rund eine Milliarde I2o Uber den gleichen Quartals-
ziffern vom Vorjahr, also um rund 5% hdher, wasl r@éenfalls eine Stagnation be-
deutete. Und den eigentlichen Schlag bekam die Uktaxh 1970 erst im Oktober/
November durch den groRRen Streik Baineral Motorsder die Beschaftigtenzahl direkt
um 325 000 Mann sinken lieR und auch das AbsinlkenAditomobilproduktionsziffern
fir 1970 auf 6,6 Millionen (gegenlber 8 Millionan Morjahr) mitbedingte.

Hinzu kommen ausgesprochene ,Boom"-Faktoren, wiB. zlas Ansteigen der Woh-
nungsbauinvestitionen im dritten Quartal, nachdéesel seit rund einem Jahr, unter
dem Einflu der hohen Zinsen, abgesunken warerict@ieitig gingen erhebliche Im-
pulse von den Kaufen der Einzelstaaten und Gemeiads, wahrend die Verteidigungs-
ausgaben des Bundes zwar abnahmen, teilweise atoér @hdere Ausgaben diese Lucke
wettgemacht wurdg).

18) Survey of Current Business, US Department of Commé&tashington, No. 10, Oktober 1970, Tabelle S. 3.

19) ,Echo de la Bourse", Bruxelles, 7. Januar 1971, SeitetlkeAr,Les £tats-Unis ont connu en 1970 une
annee de recession" (,Die Vereinigten Staaten haben 19'Reegssionsjahr erlebt”).

20) Der Riickgang im 4. Quartal 1969 betrug nach saisonaleektarrreal 0,9 %, nominal aber trat er kaum
in Erscheinung: 729,2 Mrd. Dollar gegen 730,9 Mrd. (Vgl. Surve®wfent Business, No. 12, December
1970, S. 44, und No. 10, October 1970, Tabelle S. 1).

21) Zahlen nach dem Artikel , The Business Situation” in y@yrof Current Business", October 1970, S. 1 - 3.
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In den letzten Monaten stieg die Arbeitslosenzamng teilweise unter der indirek-
ten Wirkung des Streiks, auf 5,8 % an; der Indeptoduktionsindex fiel jedoch im No-
vember nur noch um 0,6 %. Soweit die Realproduksiank, geschah das infolge des
Streiks?). In laufenden Dollars ergab sich immer noch eirstleg. Der Wohnungsbau
zeigte sogar im November eine Zunahme um 8 °/eesicigts ,des dramatischsten Absin-
kens der Zinssatze und Obligationsrenditen in dezgn Nachkriegszeit", das durch eine
»,maRig stimulierende monetére Politik", aber audhnct die generelle Schwache in der
Nachfrage nach Verbraucher- und Geschaftskredadmbt war’).

In nlchternen Worten: Eine richtige Rezession walse gar nicht. Aber eben diese
verdachtige Schwache in der Kreditnachfrage, bédiogch den,slack”, d. h. die Ober-
kapazitaten, sowie die Tragheit in den privatena@einvestitionen schliel3en die Mdg-
lichkeit durchaus nicht aus, daf3 es doch noch rzer evirklichen Rezession in der USA-
Wirtschaft kommen kénnte. Dafur sprechen jingst@ekungen mancher Experten, wie
z. B. Prof.Saulniersvon der Columbia-Universitat; dieser meint, wens dantralbank-
system angesichts der weitergehenden inflationBreéwicklung wieder bremsen misse,
wirde es ,zu einem solchen Abschwung kommen, da® #8gegen wie ein Picknick
aussehen wiirde .2%)

Diejenigen, die da glaubten, die USA héatten died2sion schon hinter sich, haben
die Tatsache Uberbetont, dalR sie mit steigendeserauszulaufen schien. Eigentlich ist
das aber gar nichts Besonderes; denn selbst ibister scharfsten US-Rezession 1957/
58 stiegen Grof3- wie Einzelhandelspreise stetigeweund selbst 1953/54 waren die
letzteren so gut wie nicht zuriickgegang®n

Folgendes ist wesentlich fiir die Beurteilung deck®iirkungen der USA-Rezessionen
auf die Welt. Manche Beobachter, z. B. in Frankrétcof. Marczewskund seine Schule,
neigen heute der Ansicht zu, daR diese Ruckwirkareg Europa relativ erheblich
schwécher seien als friih&). Vor dem zweiten Weltkrieg pflegte ein Absturz deneri-
kanischen Verbrauchsziffer um 4 % einen Rickgamgrdporte um 25 % nach sich zu
ziehen: In den Rezessionen von 1948/49, 1953/54106d@/58 sanken dagegen die US-
Importe nur noch um 5 % bzw. 2,5 % bzw. 1,5%In den ersten neun Monaten 1970
sind die Einfuhren gegenlber der gleichen Vorjaditssogar noch um 12% ge-
wachsen; aber die Ausfuhr wuchs sehr viel raschémlich um 19%). Die leicht
verlangsamte Preissteigerung genigte also schdmplds zur Verbesserung der Han-
delsbilanz. Sollte es zu einer echten Rezessiommemware dieser Impuls sicherlich
starker.

Der Transmissionsmechanismus scheint also haupticber die Exporte zu wirken:
Deren Steigen vermindert das US-Defizit und danstldquiditatszufuhr, von der der
Welthandel lebt. Auch bei starren Importen undkssieigender Ausfuhr im Falle einer
wirklichen US-Rezession mufdte diese Liquiditatsvadarung noch scharfer werden.
Eine Hauptquelle dieser Liquiditatszufuhr aber sii@ militarischen Ausgaben der USA:
Und eben diese ,droht" auf lange Sicht zu versie@ait Anfang 1969 wurden allein
68 militarische Einrichtungen in Ubersee geschiosgwar hat die andere Hauptquelle —
Direktinvestitionen von US-Firmen im Ausland — 196tz Restriktionen noch zuge-
nommen, letztlich wohl infolge der steigenden Zined Gewinnsétze in Europa. Den-

22) Survey of Current Business, No. 12/Dec. 1970: ,The Busiésation”, S. 1.

23) Ebenda, S. 2/3.

23a) Artikel ,Nixon's Recovery Plan — will it Work?", in:3JNews and World Report, 15. 2. 1971, S. 20.
24) Vgl. hierzu R. A. Gordon, Business Fluctuations, 2. Awdladew York 1961, S. 452, 493.

25) Vgl. D. Taddei, Théories des fluctuations éconorciquesigitalisme entramé, in: Analyse des Mouvements
Conjuncturels d'Aprés-Guerre. (,Séminaire Aftalion No. Paris 1968, S. 27.

26) Vgl. A. I. Macbean, Export Instability and Economic B&pment, London 1966, S. 323.
27) Survey, Dec. 1970, S. 23.
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noch besteht keine Garantie dafur, daf3 der Liditgitrom gerade dann zunimmt, wenn
eine europaische Rezession Impulse vom Welthareidtwendig erscheinen liel3e.

Konsequenzen fiir die européische Konjunkturentwiakl

So hat denn auch der deutsche Sachverstandigemratief Gesamtwirtschatftliche
Entwicklung davon gesprochen, daf? die weitere Ektwing in den USA unsicher bleibt,
woraus sich die Zurlickhaltung der Konsumenten hreini Kaufen erklare. Die Gewinn-
erwartungen der Industrie seien pessimistischKdigazitatsauslastung der US-Industrie
demgemalf niedrig, und die Investitionsbereitsdilafbe zunachst noch gering.

Er hat jedoch mit so gut wie keinem Wort die evelitin Rickwirkungen der kinf-
tigen konjunkturellen Entwicklung in den USA aufedeuropéische Konjunkturlage
bewertet, sondern sich im wesentlichen damit beymifg Dilemma der US-Konjunktur-
politik aufzuzeigen, die in eine Art ,englischerafikheit" des sogenanntg@top and
Go", d. h. der abwechselnden Bremsung und Gaspedalldjehineinzugleiten droht.
Als Gefahr nach auRen hin sah er eigentlich haciplish die Beschleunigung in der US-
Preissteigerung, die seit 1965 jedes Jahr um dimsxpunkt schneller geworden war
und 1969 flinf, 1970 fast sechs Prozent erreichéend2geniber sei die Bundesrepublik
eine ,Insel der Geldwertstabilitat" geblieben, kértas aber nur bleiben, wenn periodisch
wieder aufgewertet und dazwischen binnenwirtscichftl Restriktion betrieben wirde,
die zu AuRenhandelstiberschissen fihren musse.

Nach dem ,MiRerfolg der Konjunkturpolitik im Aufselung" soll nun die Stabilitat
zwar nicht allein auf der Lohnpolitik beruhen, aldech weitgehend auf ,kostenniveau-
neutraler" Lohnentwicklung bzw. darauf aufgebautdea, daf? ,wenigstens gegenlber
dem Stand Anfang 1971 die Verteilungsrelation niclgthr zugunsten der Arbeitneh-
mer" verandert werdé®.

Es ist sogar die Beflrchtung gedulRert worden, eletiv hohe Reallohnsteigerung
1970 wiirde zur Konjunkturwende beitrag&h Die sozialpolitische Antwort auf diese
Argumentation ist klar: Die Reallohne hatten 19&if om 1% und 1968 um ganze
2,8 % zugenommen; 1969 waren noch nicht 5 % etreiohden. Der Sachverstandigen-
rat hat zugestanden, dalR die Reallohnposition deeithehmer unter Berticksichtigung
der Produktivitatsentwicklung erstmals seit 196ieeivesentliche Verbesserung erfah-
ren habe: ,Die Lohnpolitik der Gewerkschaften, nigzh dem ausgepréagten Lohn-Lag im
Aufschwung auf eine Anderung der Einkommensventgjlgerichtet ist, erreichte, dal3
sich die Verteilung der Realeinkommen gegenlber Yemahr zugunsten der Arbeit-
nehmer verschob", brutto gerechnet um rund 6 %orefolge des staatlichen Steuer-
zugriffs entsprechend weniger.

Aber wie ist diese Entwicklung nun konjunkturpadh zu beurteilen? Dal3 ,die Un-
ternehmereinkommen ... 1970 kaum noch gestiegem, siie der Rat meif}),
brauchte noch nicht unmittelbar eine Abnahme deedtitionsneigung bedeuten, die
gerade durch den Arbeitskraftemangel zu neuen RaiiderungsmalRnahmen anspornen
sollten. Allerdings ist zu bedenken, daf? die Intiesen nunmehr groRenteils mit kurz-
fristigen Krediten finanziert wurden, was Uber koder lang — wie der Rat mit Recht
betont hat —, zu einem ,Uberschuldungspessimismiitgeh kann, wie er schon in der

28) Vgl. zur vorhergehenden Darstellung Gutachten vam®BL. 70, S. 5, Ziffern 9 und 11, S. 67 (Z. 203),69
(Z. 218), S. 67 (Z. 204), S. 86 (Z. 301), S. 7996

29) Das Klingt z. B. im Gutachten der Sachverstéandigen vorai B01970 u. a. mit folgenden Worten an: ,Die
Erhdhung des Lohneinkommens im Jahre 1970 war,geHadtigten Arbeitnehmer gerechnet, weit gréRer als
jenem Einkommenszuwachs entsprach . . . der . . . kostenneitbe verteilt werden kénnen . . . Die Lohn-
stiickkosten . . . lagen in den ersten Monaten li@7den Investitionsgiterindustrien um 10 vH unddien
Verbrauchsguterindustrien um I8 hoher als ein Jahr zuvor . . ." (a. a. O., Ziffé&l/52, Seite 21).

30) Zur vorhergehenden Darstellung vgl. Gutachten, ®.aZiffer 48, S. 16, und Tabelle 3, Seite 2lw&n
Ziffer 54, Seite 22.
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Rezession 1966/67 zu einer kumulativen ,Guthaberigbtungswelle" fuhrte: Das
Streben nach Schuldenriickzahlung flihrte zur Erhglies Liquiditatsgrades der Ge-
samtwirtschaft im Verhdltnis zu den Verpflichtungehn h. zur Abnahme der Investi-
tionen ¥). Eine andere Gefahr kommt hinzu — die eines exdlen Absinkens der
Konsumneigung. Waren die Reallohne 1967—1969 giedddiger gestiegen, so brauchte
man jetzt nicht im gleichen Mal3e zu beflrchten, siasich unter Umstéanden in einer
besonders starken Erh6hung der privaten Spartdtigkd damit einer Verringerung
der Grenzneigung zum Konsum niederschlagen. Eohepimangelnder Impuls zur Ver-
brauchssteigerung scheint denn auch der deutligbeschlechterung in der Relation zwi-
schen Umsatzen und Auftragseingang bei der Verhegiterindustrie zugrunde zu lie-
gen, die seit dem zweiten Vierteljahr 1969 bergégeniiber 1968 spurbar ist.

Es besteht eine weitere Gefahr: In den USA hat wiitlder Rezessionsdrohung und
der verschlechterten Beschaftigungslage ganz affafish jenes Element de¥orsichts-
sparens'ergeben, das héaufig in solchen Perioden sich bdraerkacht! Die personliche
Sparrate (personliches Sparen als Prozentsatzatéigylbaren Einkommens) stieg von
einem Durchschnitt von 6 % im Jahr 1969 auf 6, ¥ersten, 7,5 % im zweiten und
7,6 % im dritten Vierteljahr 1978).

Eine genau analoge Erscheinung hat zu jener Repessid Stagnation beigetragen,
die 1966/67, mit einer fur das Land ungewohntenalmme der Arbeitslosigkeit in
bestimmten Bereichen und zumal unter der Jugesdhutakt zu den Erschitterungen
des Monats Mai 1968 in der franzdsischen Wirtschatdtraten: ,Eine vorsichtig abwar-
tende Haltung der Haushaltunggattentisme"),ein unsicheres Klima, zum Teil auf
die hartnackige Verscharfung der Arbeitslosigkeitizkzufiihren, haben die Haushal-
tungen dazu gefiihrt, im Jahre 1967 ihre Verbrawgibeng einzuschranker?).

Dieses ,Vorsichtssparen™ wird immer mehr zu eineeddutsamen konjunkturellen
Faktor gerade in unserer Massenverbrauchsgesdilsithaer Vergangenheit lebten die
Massen mehr von der Hand in den Mund und wurde@pfiern der Investitionsneigung
allein der Unternehmer. In der Massenverbrauclias 8/ohlstandsgesellschaft haben sie
den ,Vorteil", nicht nur passiv Opfer von Investiisschwankungen zu werden, son-
dern diese selbst dadurch zu verschéarfen, dafivsikesie eben nicht mehr von der Hand
in den Mund leben, durch Konsumverzicht unter Undté die Hohe ihres Einkommens
in Gefahr bringen kénnen.

Kommt es zur Milderung der Konjunkturschwankungen?

Colin Clark, Fourasti&) und andere haben nachgewiesen, daRk der tertidge" S
tor, der weniger konjunkturanfallig erscheint, semelative Bedeutung in der Wirtschaft
entwickelter Lander standig erweitert. Daraus kérmmean schlie3en, dal} die Intensitat
bzw. die Schwingungsbreite der Konjunkturschwankeimgbnehmen mufte. Die Ent-
wicklung seit dem zweiten Weltkriege mit ihren talamilden Schwankungen scheint
dieser Uberlegung recht zu geben. Ist der Kapitalstatséachlich ,krisenfrei" oder je-

31) Das kommt in der Statistik der Finanzierungssalden, diedeoBundesbank gefuhrt wird, wie folgt zum
Ausdruck: Die Forderungserhéhungen der Unternehfone "Wohnungen) stiegen von 1966 auf 1967 sprung-
haft auf mehr als das Doppelte, von 7,1 auf 16 ililen DM (normalerweise wachsen sie pro Jahr umis0
hdchstens 25 %), dafiir sanken die Verpflichtungszuwéchse@dh in normalen Jahren ungeféhr so rasch
wuchsen!) von 32,7 Milliarden 1965 auf 23,5 196@& Ui8,8 1967. Resultat: Der sogenannte ,Finanziessalgio”
der Unternehmen, der die Fremdfinanzierung symbolisiad,der 1965 bei 23 Mrd. und 1970 bei fast o
40 Mrd. DM lag, schrumgfte 1967 auf 2,7 Milliarden eine gigantische ,Werte-" oder ,wenn man simgiiéiren
will) Geldvernichtung (eben synonym mit Rezession!)!

32) Survey of Current Business, October 1970, Seite 1.

33) Vgl. die hervorragende Studie zur franzésischen Konjunktur verieDBachelet, Monique Bithorel und
Christian Goux: ,L'économie francaise — Diagnostic 19Berspectives 1968", Paris 1968, S. 103.

34) Vgl. Colin Clark, The Conditions of Economic Progsg London 1957; J. Fourastié, Le Grand Espoir &u X
Siecle, Paris 1949.
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denfalls weitgehend konjunkturimmun geworden? Man&ttoren — vor allen$honfield
— scheinen das zu glaub

Andere sind skeptischer. Dal3 die Schwankungen dechzweiten Weltkrieg milder
gewesen sind als in der Zeit zwischen den Kriepemnichtig. Aber das besagt noch nicht,
dal sie zwangslaufig milder werden missen. Gegenszilche Annahme sprechen zu-
nachst einmal die Tatsachen: Innerhalb der Nadizit selbst hat sich eine leichte
Verscharfung mindestens von 1949 auf 1957/58 in U8A und mit der Rezession
von 1957/58 gegeniber der von 1952/53 auch in Wespa, dann insbesondere mit
der von 1966/67 durchgesetzt.

Tiefer greifen einige grundsatzliche Uberlegungafohl sind die Konjunkturschwan-
kungen in erster Linie ein Geschopf der grofl3en $tiley und diese nimmt an Bedeu-
tung in der Gesamtwirtschaft gegentiber den Digssilggen ab. Andererseits aber neh-
men innerhalb der Industrie selbst, wie uTiabergennachgewiesen hat, die Bereiche
der Investitionsguter und der dauerhaften Konsuergidie ihrerseits besonders kon-
junkturanfallig sind, standig 28). Und endlich kommt hinzu, daR auf dem Umweg
Uber die Teilzahlungswirtschaft, das oben erwahwt@sichtssparen” u. a. gerade in
reichen Volkswirtschaften die Moglichkeiten zu einéariation der effektiven Gesamt-
nachfrage im Rahmen der modernen entwickelten lrdindgigantischem Umfange zu-
genommen haben. Mindestens potentiell bestehtdisochaus die Mdglichkeit, dal’
die Konjunkturschwankungen heftiger werden.

SchlieBlich ist in neueren Studien darauf hingeanesorden, dafd der tertiare Sek-
tor zwar im Rahmen seiner Ausweitung zeitweilig einer gewissen Verstetigung des
Wirtschaftslebens beitragen mag, wie andere dyrcdmmisVirtschaftszweige auch, darum
aber doch keineswegs eine Art ,Versicherung" gegemschaftsschwankungen darstellt:
Gerade die Volkswirtschaften, in denen der tertBe&tor die groRere Bedeutung hat,
sind in den Jahren seit dem zweiten Weltkrieg ddativ heftigsten Rezessionen ausge-
setzt gewesetl).

Zusammenfassung: Konjunktur-Koinzidenz oder -Aaseiarfall?

Der augenblickliche Konjunkturstand ist auf jedexil Fabil. Eine Rezession zeich-
net sich im europdischen Raume ab, die diesmal diechomanischen Lénder und ins-
besondere lItalien starker erfassen dirfte. Insoiseiliesseits des Ozeans eine gewisse
Koinzidenz sicherlich gegeben, was fir eine Verstimgy der Rezession im Vergleich
zu der von 1966/67 sprechen dirfte. Dagegen scHirithese zu sprechen, daf3 nach
der US-,Mini"-Rezession 1969/70 jenseits des groReithes ein Aufschwung folgen
musse, der Uber den Zahlungsbilanzmechanismusafgsdmte Ausfuhrsteigerung,
rascher steigende Einfuhren) Extra-Impulse fur \dieltwirtschaft nach sich ziehen
und in seinem Sog (durch Welthandelsbelebung Ulaehsendes Dollardefizit) Europa
rasch wieder aus der Rezession herausbringen mufite.

Wir haben hier einige Zweifel an der Richtigkeiestr These geaul3ert. Wir wagen
sogar zu bezweifeln, ob es tatséchlich eine ,Réz@ssn Sinne der gangigen Definition
in den USA bereits gegeben hat. Die eigentlicheeBaan konnte dort noch bevorstehen.
Dann wirde umgekehrt der Zahlungsbilanzmechanisfgesngere Impulse fur US-
Einfuhr, aber steigende Exporte) eher verscharf@mahelenzen fir eine europaische Re-

35) Shonfield, a. a. O., S. 3 ff.

36) In GroRbritanniere. B. nahm der Anteil der Investitionsguterindustriem der Gesamtindustrie, als Nettopro-
duktionsweit ausgedriickt, von 1740 = 16 % auf 18540 %und 1907 = 58% zu (Jan Tinbergen und J. J.
Polak, The Dynamics of Business Cycles, London 195G4%

37) Vgl. Analyse des mouvements conjuncturels d'Apresi@. (,Séminaire Aftalion No. 1*), Paris 1968, Gil-
lard/J. P. Sereni, Matériaux pour une analyse siraée des mouvements courts, S. 145.
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Zession mit sich bringen. Diese wirden noch dalkirstérkt, daf inzwischen ein Ab-
bau des Ubersee-Engagements der USA anzulaufeitscimel die Tendenz der US-
Gesellschaften zur Investition in Europa (bishestgekt durch hohe Zinsen und Ge-
winne und durch Ergiebigkeit des Eurodollar-MarkiesEuropa) ebenfalls im Zuge
neuer Rickschlagstendenzen sich abschwéachen kénnte.

Mit anderen Worten: Mehr denn je kommt es auf dash¥ndensein vopblue-
prints" zur Rezessionsbekampfung, auf die Bereitschafakiiwven Sicherung der Vollbe-
schaftigung in Europa selbst an. Man wird sichhrlic dieser Hinsicht der Regierung
Brandt einiges zutrauen durfen, auch in Richtung auf Ireputu einer gesamteuro-
paischen Vollbeschéaftigungspolitik. Aber eine Warguist angebracht: Der liberale
Optimismus der sechziger Jahre allein tragt niakim
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