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Im Herbt 1975 wird es mdglich, eine erste Bilanz der Depressiaiehen,
die seit anderthalb, wenn nicht seit zwei Jahren die westliche Ireuslirige-
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troffen hat. Dabei kann es nicht darum gehen, iTdbestdnde als solche auf-
zunehmen. Man sollte einen Schritt weitergehennawh den tieferen Ursachen
forschen. Gleichzeitig sollte man dariiber hinaus digd-reach den Griinden
fur das kollektive Versagen der Regierungen stellen

Ein solches kollektives Versagen liegt zweifellos.\Man erinnere sich: Bis
in die friihen siebziger Jahre hinein glaubte ditedlfichkeit, die Regierungen
unserer Zeit hatten das Patentrezept fir die Velunegi tieferer Rezessionen so-
zusagen in der Schublade bereit liegen; sie branaks im Ernstfall nur heraus-
zuziehen, um ihre meisterhaften Plane in die Tatusetzen. Sachkenner wuldten
langst, dal’ dieses optimistische Bild trog. Aber die wkite Kreise des Pu-
blikums glaubten doch, dal3 es praktisch eigentlich nur noath$uanszyklen
geben kénne — das heifl3t leichte Variationen derhdtamsraten, ohne dal3 aus-
gesprochene Riickschlage einsetzen miuf3ten. Dieserllwar nur zeitweise von
einigen Fachleuten in Erwagung gezogen worden. Tiefschirfehétesrsu-
chungen ergaben bald, dal3 erstens reine Wachsklerszy der Nachkriegszeit
schwer nachzuweisen waren und daRR zweitens degiddas Konjunkturzyklus,
wenn auch in unregelmaBiger und international nahheitlicher Form, doch
weiterlebte).

Es ware eine grobe Verzerrung der Wirklichkeit, weman den Arabern und
der Erddlpreissteigerung die Schuld zuschiebentevfilk das Wiedererstehen des
ZyKlus in reiner und international synchroner Fober Rickschlag hat vor allem
in der Bundesrepublik, aber auch anderwérts bereit©ktober 1973 eingesetzt.
Er ist durch die Ubersteigerung in der Rohstoffetwicklung sicherlich ver-
scharft worden; diese durften vor allem in Richtang eine gewisse Synchroni-
sierung der Ubersteigerung des Booms gewirkt habariiber hinaus ist es wahr-
scheinlich, daf3 vor allem in einigen fuhrenden lgind darunter der Bundes-
republik, zur Unzeit und zu lange deflationdre Teadamicht nur in der Geld-
politik, sondern auch in der Fiskalpolitik verfolgt wordémds

Bedriickende Bestandsaufnahme

Das Bild, das sich im Herbst 1975 abzeichnet, astriickend genug: Uber 15
Millionen Arbeitslose in der westlichen Industridtyeein Rickgang der Indu-
strieproduktion um insgesamt mindestens 15 % umel Auslastung der Industrie-
kapazitat, die unter 75 % gesunken sein durfte.

Dabei sei vorausgeschickt, dal3 bisher das Bild ed@r ru giinstig gezeichnet
zu werden pflegte: So hat z. B. das Deutsche umgiit Wirtschaftsforschung im
Juli 1975 den Rickgang des Bruttosozialprodukts ded BR 1975 auf zwei

*) Der Aufsatz gibt lediglich die persdnliche Meinung dastors wieder.

1) Vgl. Martin Bronfenbrenner (Hrsg.), Is the Business Cycle Ols®léNew York 1969. Vgl. darin das Vorwort
(Preface), in dem Bronfenbrenner erklart, die Tagung hizb&rawort auf die Frage ein eindeutiges ,Nein" ergeben
(s. S. V).
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Prozent veranschlagt. Andere Berechnungen im gleichen Institut nanetevas
spater drei ProzeDt Anfang September stellte es fiir das zweite Quartal 1975
fest, dal3 das Bruttosozialprodukt um 4,4 % unter derhgiri®orjahreszeit lag
(im ersten Quartal waren es sogar 4,9 °/o geweBdm)saison- und arbeitstaglich
bereinigte Berechnung zu konstanten Preisen erghizl), dal} das Bruttosozial-
produkt gegeniiber seinem Hochststand im zweitemt@u®74 (1 002 Mrd. D-
M?rk) auf 938 Mrd. DM im zweiten Quartal 1975 abgddavar, also um 6,2
%).

Der Jahresbericht der Kommission der Europdischen iBeamaft) ver-
zeichnet demgegeniber einen Riickgang des bundesusutSozialproduktes fur
1975 in Hohe von 3,5 %. In der gleichen GréRenordnung liegeh diesem
Bericht Irland und Italien; Frankreich, die Niederi® und Belgien liegen um
2 %, GroRbritannien und Danemark um 1 %, Luxemlhily den Rekord
mit 7,5 %>. Fir die Gemeinschaft insgesamt gilt ebEnthé Ziffer von 2 °/o.
Diese scheint danach also noch glimpflich abgekommenirwsgentber den
USA, die schon im Vorjahre einen Rickgang von 2,&rfgbten, wozu in diesem
Jahre 4% hinzukamen — also ein Riickschlag von sasge6,1 %, wie er sonst
nur in der obengenannten bereinigten Ziffer fur Bisndesrepublik vom DIW
errechnet wurde. Japan hatte im Vorjahr einen Rickgang 886 dnd soll in
diesem Jahr schon wieder ein Wachstum von 1,5% aufznveaben; aber das
ist umstritten.

Die im Jahresbericht der Kommission genannten iifiegen fur alle Lander
ungefahr bei dem Doppelten von dem, was das Deutsstitut fir Wirtschafts-
forschung noch zur Jahresmitte annehmen zu musseneftaublier zeigt sich,
wie lange und wie stark diese Depression selbstftidarenden Fachinstituten un-
terschatzt worden ist. Man kann sogar vermuten, dal auch die vétomher
mission genannten Sozialproduktsrickgange fir 19¢b nnterschétzt sind.

Ihren intensivsten Ausdruck findet die DepressiarRiickgang der Industrie-
produktion. Deren Rickgang hatte in der Bundesrepublik imuért@l 1973
begonnen und bis Mitte 1975 im Vergleich zu dert Xer 12 Monaten 14,3%
erreicht; das war mehr als der Durchschnitt fir die Gesceiaft, der 12,4 %
betrug. Uberdurchschnittliche Riickgange erlebten auch Belgiel3,6%),
Italien (— 15,5%) und Luxemburg (— 23,9 %) sowiehwvezheinlich auch Irland.
GroR3britannien hatte bis zu diesem Zeitpunkt naeriRuckgang von 9,5 %
aufzuweisen, hat seitdem aber eine verscharfteuBidiung erlebt. Rechnet man

2) Vgl. Manfred Teschner, Zur Wirtschaftslage der Wiergtn Welt, Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsfdmng,
Heft 3, 1975, S. 129.

3) Karin Miller-Krumholz und Reinhard Pohl, Zur Wirtedtslage in der Bundesrepublik Deutschland, ehenda
S. 132 (fur 1. Quartal 1974 u. 1975).

4) Aucfjszziézg,,Abermals Ruckgang des realen Sozialpradutt DIW-Wochenbericht, 42. Jg., 4. 9. 1975. 9 2
un .

5) Annual Report On the Economic Situation in the ConitpuBtrasbourg, 15. Oktober 1975, Tabelle 2.
6) Vgl. Teschner, a.a.0., S. 129.
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den Ruckschlag im Vergleich zum vorhergehenden Hstzmst, auf Monatsbasis
und unter Ausschaltung der Saisonschwankungen,atgibi sich folgendes Bild:

Tabelle I: Saisonal bereinigte Industrieproduktion (1970 = 100) (ohne Bau)

Haochster Stand Bisher tiefster Stand Letzter Stand

Bundesrepublik Juni 1974: 119,3  Juli 1975; 98,7  Sepr. 1975: 103,2
Frankreich (ohne

Nahrungsmittelind.) Mai 1974 126,7 Mai 1975: 107,2  August 1975: 109,9
Tralien April 1974: 1241 Mai 1975: 101,2  Sept. 1975: 105,8
Belgien Juli 1974: 131,3 April 1975: 104,9 August 1975:  104,1
Niederlande Juni 1974: 1231 Junt 1975: 112,1 Sept. 1975: 111,1
Luxemburg Februar 1974: 127,8  August 1975: 652  August 1975: 65,2
Grofibritannien Juli 1974: 110,1  August 1975: 99,1  August 1975: 99,1
Gemeinschaft (% Linder) Juni 1974: 120,1 Mai 1975: 104,3  August 1975: 1049

(Quelle: EUROSTAT-Statistiken des Statistischen Amres der Europiiischen Gemeinschaften, insbes. Ausgaben vom
27. 10. 1975 und 1C. 11. 1575.)

Wenn man diese Ziffern als empfindliche Seismogragaten betrachtet,
so deutet die Tatsache, dal3 die Zahlen fur AugusiSeptember etwas gunstiger
liegen (allerdings nicht in der BRD) vielleicht an, dal3 defpunkt der De-
pression erreicht ist. Das gilt aber sicher nicéintGrol3britannien; auch in Schwe-
den und Osterreich ist die Rezession erst in den letzten Mostiteker ange-
laufen, obwohl das letztere Land sie erfolgreictd@mmte.

Die von uns vertretene These, wonach die Rezessider Bundesrepublik
bereits Mitte 1973 — also vor der Erdélkrise — dagten isf), stiitzt sich vor
allem auf die Beobachtung der Entwicklung der Investitionenathligh sind
die Anlageinvestitionen, die im ersten Quartal 18@8h uin 4,9 % real gewachsen
waren, in konstanten Preisen gerechnet in den beidanfdalgenden Quartalen
S0 gut wie gar nicht mehr gewachsen, namlich nahnn 1,6 bzw. 1,1 %. Zwar
war dies in erster Linie auf die Verlangsamungde Bauirivestitionen zuriick-
zufuihren, die nur noch um 1 bzw. 0,7% wuchsen; aber bei den Anlageinvesti
tionen war ebenfalls eine Reduzierung der Wachstumsrate iiteaw@uartal
auf die Halfte und im dritten Quartal auf weniges ain Drittel (2,3 bzw. 1,4 %
statt 4,9 % im ersten Quartal) zu verzeichnen eliztén Quartal 1973 setzte dann
der Riickschlag ein, bei den Bauinvestitionen sessiu mit einer Schrumpfung
um 4,2 % und bei den Ausrlstungsinvestitionen irhineam 0,3 %. Im ersten
Quartal 1974 (berholten dann die letzteren im Réoggsogar die Bauinvesti-
tionsschrumpfung mit minus 9,7'% im Vergleich zumerQuartal 1973, wah-
rend die Bauinvestitionen kontinuierlich um 4 % aintem gleichen Vorjahrs-
zeitraum lagen. Im ersten Quartal 1975 hat sich danrded{gs der Abstand
wieder angeglichen: Jetzt lagen die Bauinvestitionen uBfd4inter dem Stand
des ersten Quartals 1974, also insgesamt um 18#é6 dem Stand des ersten
Vierteljahrs 1973 und um rund 20 % unter dem Hochststandleodahresmitte

7) Vgl. hierzu den Aufsatz ,Die erste Nachkriegsdspion” in: Die neue Gesellschaft, Nr. 9.1975,78.1f.
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1973. Die AusrUstungsinvestitionen lagen dagegery 9% unter dem Stand des
ersten Quartals 1974, somit um 17,6 % unter demdStas ersten Quartals 1973
und um 21,5 % unter dem Héchststand von der Jahresmitte ®L97Banz-
minister Apelrechnet sogar in seiner Haushaltsrede mit einem Gesamtnigckga
der Bruttoinvestitionen um 22,5 % gegeniber 1978 neuere halboffizielle
Voraussagen (vgl. ,Economist”, 1.11. 75, S. 82phazeien einen weiteren Riick-
gang von 6 % im nachsten Jahr!

Es war deshalb falsche Optik, wenn man in der Offentlichjeiieigt er-
schien, die Situation im Investitionsbereich mit einarnsalzuckenden Hinweis
auf die Kapazitatsiberhange in der Bauwirtschaft abzuiendurch Gesund-
schrumpfung beseitigt werden mufdten. Ganz abgesetvem,ddal? uns diese
sogenannte Gesundschrumpfung teuer zu stehen kommea dérfteil sie
namlich mit der Vernichtung zahlreicher Unternehmeentisch ist, was eine
unzureichende Bautatigkeit in kommenden Jahren bedeuten wird —malarf
nicht tGbersehen, dafl} die Ausriistungsinvestitionen der Industrée sslativ
starker geschrumpft sind als die Bauinvestitiortdinzu kommt die Misere im
Wohnungsbau, wo die Zahl der fertiggestellten Wohnungen im August gerade
drei Funftel der Zahl vom Vorjahr betrug, namlich@I0 gegen 35 000, obwohl
die Vorjahresziffer auch schon eine Schrumpfungbtde.

Der Index der Produktion des Bauhauptgewerbedlédn aom ersten Viertel-
jahr 1974 bis zum August 1975 von 114 auf 88 Punkte (1970 = 100)egefall
Man durfte damit rechnen kdnnen, daf3 ein Vierteldmn Drittel der Baukapazi-
taten unbeschéftigt sind.

Eine naheliegende Frage wére die, ob die Investitiates Staates angesichts
der abfallenden Investitionen im Unternehmens- urehiingssektor kompen-
sierend gewirkt haben. Das war eindeutig nicht del)Fal

Insgesamt gesehen konnte die hominale ZunahmetaisiBvestitionen von
32,8 Mrd. 1973 auf 39,4 Mrd. 1974, also um 6,6 Mrd. noerm Tropfen auf
einen heil3en Stein darstellen bei einem Ruckgangvdénungs- und Unterneh-
mensinvestitionen zusammen um 20 Mrd. DM, zumal rdEe Zunahme der
Staatsinvestition von vielleicht 12 % = rund 6 Mmdir etwa 3 % der Gesamt-
investitionen des nichtstaatlichen Sektors ausmaater um mindestens 15 %
geschrumpft war. Eine Kompensation erfolgte alsbtni

Zu beachten ist auch, dal3 die Nettoinvestitionedereigentliche Motor der
Wirtschaft — vom 1. Quartal 1973 bis zum 1. Quartal 1975 im Wohnuangsba
fast, in der Industrie um mehr als die Halfte reduziert wurden.

8) Ursprungswerte der vierteljghrlichen volkswirtstlieifen Gesamtrechnung, DIW-Vierteljahresheftelintschaftsforschung,
Heft 3, 1975, S. 143.

9) Vgl. dazu ,Die Vermdgensbildung und ihre Finanzigry Tabellenanhang im Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, 27. Jg., Nr. 10, Oktober 1975, S..2S
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In keinem Lande der Wirtschaftsgemeinschaft ist \dehnungsbau so her-
untergekurbelt worden wie bei uns: Danemark komng zwar nahe mit einem
Rickgang um ein Drittel, aber die Niederlande hahgnJahresmitte nur einen
Ruckgang um rund ein Funftel aufzuweisen, Irland daf Vorjahrsniveau un-
gefahr, die Italiener haben zum Jahresbeginn stigavorjahresbauziffern tber-
schritten, und die britischen Ziffern liegen um ein Vietitber dem Vorjahres-
niveau. In Belgien liegt die Zahl der begonnenerhWmgen im zweiten Quartal
20 bis 30 °/o Uiber dem Vorjahresnivé3u

Keine antizyklische Investitionspolitik im 6ffentlichen Sektor

Es ware nun von Interesse, einmal nachzuprtfen, wie sich dieitiovest
des Staates plus Investitionen der 6ffentlichen Untereahemtwickelt haben.
Leider lassen sich die letzteren statistisch nidinteoweiteres erfassen, es sei
denn mit einem zeitlichen Rickstand von etwa ahd#rtJahren. Wenn die
Staatsinvestitionen selbst in der Bundesrepublikatwa 4 % des Bruttosozial-
produkts betrageH), bei einem Anteil der Anlageinvestitionen von rund 24 %
am Sozialprodukt also nur ein Sechstel der Inveiséh ausmachen, so erscheint
diese Mandvriermasse nicht eben grof3.

Der Anteil der 6ffentlichen Unternehmen an den ®iavestitionen des Un-
ternehmenssektors einschliellich der Wohnungswatsbelief sich aber in den
Jahren 1968 bis 1971 auf etwa 18 bis 1¥Darin sind die Investitionen von
Bundesbahn und Bundespost auch enthalten, di@ @fieiler obigen Ziffer der
Staatsinvestitionen mit erfal3t sind. Die Gesamttitienen des offentlichen Sek-
tors — Unternehmen und hoheitlich-staatliche Iritieaen — duirften sich somit
tatsachlich immerhin auf etwa 30°/o der Investitionen Ubgrthelaufen, d.h.
in normalen Zeiten auf etwa 7 °/o des Bruttosoziadpkts. Nur wird diese
relativ bedeutsame Mandvriermasse eben nicht kaertigesteuert.

Wenn man einen solchen Anteil heutzutage in manétreisen — bis zur
Regierungsebene — als allzu hoch ansieht, so styelgeniiber zu bedenken, dald
dieser Anteil in anderen Landern wie in Frankreiod Italien 35 bzw. 45 °/o der
Bruttoinvestitionen insgesamt und somit 8,5 bzw?/d0des Bruttosozialproduktes
ausmachen dirften, auf die jeweils 25 bzw. 20 fik@dtitionsanteil am Sozial-
produkt bezogen.

Das Problem der ,hausgemachten Rezession"

Der Bundeswirtschaftsminister hat vor dem BundediagAnsicht vertreten,
der Rickgang des Sozialprodukts sei zu zwei Drigebern durch den Export-
ausfall verursacht und nur zu einem Drittel ,hansgeht". Indessen vergifl3t man

10) Eurostat-Konjunkturstatistik, 20. 10. 1975, S. 2242
11) OCDE, Revolution de la depense dans les pays dEDD 1960—1980, Paris, Juli 1972 S. 128.
12) CEEP, The evolution of the public enterprises im tbommunity of the Nine, May 1973, S. 64.
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dabei, welchen Beitrag die Bundesrepublik indirekt zur Auslésung uniieVer
fung der Weltrezession geleistet hat, der nuniaufigtickschlug.

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesdschaftlichen Ent-
wicklung hat fir das erste Halbjahr berechnet, diggisation der nominalen
Exportwertsumme im ersten Halbjahr 1975 bedeuteneiRealriickgang des
Exportvolumens um 11 %; die anderthalbprozentige Reduzierung der Export
werte im zweiten Halbjahr soll nach seiner Ansialitere 4,5 %> Riickgang des
Exportvolumens bringefl). Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung in
Berlin hat dann versucht, einen Zusammenhang zeris&ezession und Export
herzustellen; es meinte, der Riickgang des realettoBozialprodukts im ersten
Quartal 1975 sei ,ausschlief3lich durch die staidrggselten Ausfuhren™ bewirkt,
dann aber sei im zweiten Quartal ,der Riickgang dakem Bruttosozialprodukts
um rund 30 Mrd. DM (Preise von 1974, auf Jahresbasis) . . . dagegenazu et
gleichen Teilen von den . . . Einbuf3en beim Auf¥nasigeund bei den Brutto-
anlageinvestitionen" verursacht wordén

Solche AuBerungen kénnten den Mythos starken, wodse Rezession vom
Ausland nach Deutschland hineingetragen worderlrs®Virklichkeit war es um-
gekehrt: Japan, die USA und Deutschland waren die Lldinder, in denen das
Sozialprodukt bereits 1974 unter und auf Null aksameweil fast alle Ubrigen
Industrielander noch wesentliche Wachstumsrateruaugiisen hatten. Wir haben
weiter oben sowie in friheren Publikationen (s. Afnnachzuweisen versucht,
dal? die Rezession in der Bundesrepublik im Ini@ssbereich in der zweiten
Jahreshélfte 1973 begann. Die Ausfuhr war im Gegenteil nochebigtden
Herbst 1974 hinein ein Konjunkturstiitzungsfaktor: Ihre Naiwertsumme
stieg 1974 um 31,4 %, dieweil die Einfuhr nur um 27,9 % sig. entsprach
einer Realausweitung der Exporte um 13,3 % und der Importe nur um 4,8 °/o.
Die Differenz bedeutet, dal3 die Welt einen entdmed grolRen zusatzlichen
Kaufkraftentzug erfuhr — im Prinzip, wenn auch lesiwegs im Ausmalfd analog
dem, den man von der Erddlpreiserhéhung erwardetedann aber gliicklicher-
weise geringer ausfiel, weil die Araber mehr kauften, als radaat hatte.

Bei der Pflege dieses Mythos von der exportauséallirsachten Depression
wird offenbar das Ubersehen, was die Europaischanission in ihrem Jahres-
wirtschaftsbericht vom Oktober betont hat, namlaie Existenz des AulRen-
handelsmultiplikators, der auch negativ wirkt: Die Kommissiagt,sdaf? sich
heute die Partnerlander gegenseitig rascher migdRemnstendenzen ,anstecken"”,
und dal3 die Krankheit dann virulenter denn je dspriinglichen Ausgangsherd
von aulRen her erneut beféllt. In dem Bericht wird darauf veewjedall eine
Reihe von Studien ergeben haben, eine Verringerandl % in der Wachstums-
rate eines der groRen Industrieldnder fihre zu diekwirkung in der dop-

13) Sondergutachten vom 19. 8. 1975, Bundestagsdrudles&c3976, S. 3.
14) DIW-Wochenbericht. 42. Jg., Nr. 36 75, 4. 9. 19%5,2S7.

750



BILANZ DER ERSTEN NACHKRIEGSDEPRESSION

pelten Hohe fur die gesamte effektive Nachfragelén Gemeinschaft. Dieser
~Multiplikator" ist etwas niedriger fur Italien und Frankehiund etwas héher
fir Belgien und die Niederlanthe Man wird daraus schlieRen miissen, daR die
Reduzierung der Wachstumsrate in der Bundesrepwiolik5,3 auf 0,4 %
(= fast 50 Mrd. DM) eine Verringerung der effektiven Nachéralgr Gemein-
schaft in Hohe von 100 Mrd. DM (= etwa 3 % des kombiniertantt@sozial-
produkts der EWG) ausgeldst haben mifite. Man wird wohl fétigehen,
wenn man gut und gern etwa die Halfte de* Redumgmes deutschen Export-
volumens 1975 von real 30 Mrd. DM auf eine Ruckstrahlung der Vertinger
der deutschen Wachstumsrate im Jahre 1974 zuriitkfdlvomit mehr als zwei
Drittel unserer Rezession im Ausmal von 1975 hausgfemvaren.

Der preispolitische Erfolg der Bundesrepublikein Pyrrhussieg?

Die geradezu Uberschdumende Expansion der deutschen Expertdeiib
gréRten Teil des Jahres 1974 hinweg dirfte derscleeln Bundeskanzler mit zu
jenem Irrtum veranlal3t haben, den er vor kurzem eiagdst, ... In bezug auf
eigene Prognosen bin ich sehr vorsichtig, weilrgbh in einem entscheidenden
Punkte heute vor gut einem halben Jahr geirrt hiabehabe geglaubt, daR die
Weltrezession ihren Tiefstpunkt durchschritten hatte. Dies warraiml' ).

Nun zielte die Haltung der deutschen Bundesregiemweifellos von Anfang
an in erster Linie auf die Niedrighaltung des delues Preisniveaus ab; sie dirfte
in erster Linie politisch bestimmt gewesen seimeaithts der hochgradigen Infla-
tionssensibilitdt der politisch umworbenen SchiohtBas hat zu jener unter-
schiedlichen Preisentwicklung gefiihrt, die den Néten fir den triigerischen
Exportboom bei beginnender Weltdepression abgab.

In der Tat war die relative Deflationspolitik einfédlg vom Blickpunkt der
Niedrighaltung des Preisniveaus. 1974 blieb dassdee Verbraucherpreisniveau
mit 7,3 % um mehr als ein Drittel unter der durchschnittlicRegissteigerung
der Gemeinschaft (12,3 %) und um mehr als die Halfter ut@r Preissteigerung
der Partnerlander auRerhalb des Benelux-Raumes:réiemkind England erleb-
ten Steigerungen von 14 bis 15 °/o, Danemark, drland Italien solche von
17 bis 20%. Noch krasser war die Diskrepanz, wean die Exportpreise mit-
einander vergleicht. Und ganz besonders kral3 walJdeerschied im Verbrau-
cherpreisniveau in dem Halbjahr, das die Verschgrfder Weitrezession zur
Weltdepression einleitete, namlich im Zeitraum vom Jigizum Dezember
1974: Den 2,3% Preissteigerung in der Bundesrdpstdnd mehr als das Zwei-
einhalbfache in Frankreich, mehr als das Dreifach®&elgien, Danemark und
Grof3britannien, fast das Vierfache in Irland undg ddinffache (12,3%) in
Italien gegeniber. .. Im ersten Halbjahr 1975 flaute dftei@inz dann fir die

15) Jahresbericht der EWG zur Wirtschaftslage, Dok 528/v. 15. 10. 1975, S. 4,
16) Spiegel-Interview: ,Ich habe mein Leben lang unggepfuscht”, Spiegel, 29, Jg., 27. Oktober 19753&.
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meisten EWG-L&nder auf ein Verhaltnis von 4:5 und wenigewvar allem
Italien ,erholte" sich auf 6%, dieweil die deutsdRate im Zeichen einer echten
.Rezessionsfiation" zeitweilig auf 4,1 %> zunahna utie britische Rate sich auf
17,3% erhitzt¥). Damit, dal? nun auch die anderen Lander in die Reressio
rutschten, starb dann aber der deutsche Exportboom.

Bundesdeutsche Bremspolitik férderte die Rezession

Vergleicht man die Daten, die fir die kombinierterkding von Geld- und
Fiskalpolitik vorliegen, so zeigt sich, daf3 die Basrepublik im ersteren Bereich
eindeutig an der Spitze der Bremser liegt, mit reiegelrechten monetéren Re-
striktion seit der zweiten Jahreshalfte 1974, beichzeitiger Reduzierung des
Haushaltsdefizits auf ein Minimum im Jahre 1974.e/Adings fand sie in der
Fiskalrestriktion 1974 Nachahmer in Frankreich Bedlyien, die Haushaltsiber-
schisse produzierten, und in Danemark, das Haushaltsausgleidtie .efber
alle diese Lander haben ihre Fiskalrestriktion duymf3ziigige Geldexpansion
gemildert. Die gemeinsame Quittung erhielten sie dann enitMEltrezession.
Die Bundesrepublik aber brachte es allein fertig,dereits massiv ricklaufigen
Bau- und Ausristungsinvestitionen die Restriktioniigdortzusetzen, bis man
dann im Dezember 1974 mit einem vo6llig unzureicharidenjunkturprogramm
das Steuer viel zu spat herumzuwerfen versuchte.

Tabelle 11: Geld- und Fiskalpolitik in der EWG1%)

Haushaltsiiberschull (+) Verbraucher-
Ausweitung der Geldmenge (M 2) bzw. Haushalts- preissteige-
in Yo defizit (—) in % des rung in %o
Brurtosozialprodukes

1973 1974 1975 1974 1975 1974 1975

Bundesrepublik 13,8 5.2 — 3,1 i s g 7.3 6,0
Grofibritannien 28,5 11,9 8,5 — 6,3 — 7,8 15,2 21,5
Niederlande 22,0 20,0 10,9 — 15 — 43 10,0 0,5
Belgien 14.8 11,3 13,6 s e B 123 124
Frankreich 14,3 16,3 14,4 + 04 — 24 13,7 11,6
Italien 233 15,4 16,5 — 71 — 83 17,0 12,0
Dinemark 12,7 8,9 16,6 — 0.2 — 5.2 15,0 9.5

Hatten diejenigen Lander, die es sich erlaubentkonn- die Bundesrepublik,
die Niederlande, Belgien und wohl auch Frankreich und Danemark —, 1974
bewul3t das halbe Haushaltsdefizit auf sich genomoes sie 1975 gezwunge-
nermaf3en hinnehmen mufdten, so hatte die europ&edession in diesem Um-
fange sicherlich vermieden werden kdénnen. Alleiar kam es auf gemeinsames,
kollektives Handeln an. Nachdem man aber mit vereinten Kriliee europai-
schen Gemeinschaftsinstrumente weitgehend unscharf, wenn nicbdegera
stumpf und unpopulédr gemacht hat, sind die Voraaasgen flr eine solche

17) Nach: Jahreswirtschaftsbericht der EWG v. 15. 19, Tabellen 2 und 4.
18) Nach EWG-Wirtschaftsbericht v. 15. 10. 75, Tabell®rb, 6.
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Zusammenarbeit so gut wie unter den Tisch gefallerund das Ergebnis sind
Produktionsausfalle gigantischen Ausmalfies, die anidem nitzen und unwie-
derbringlich verloren sind.

Kunstfehler der Wirtschaftspolitik

Was man den Regierungen so ziemlich aller grof3en Indéstter vorhalten
muf3, ist etwa folgendes:

— Im Herbst 1973 pfiffen es die 6konomischen Spatzen von allen Dachern,
daR wir einer Rezession im Weltmafistabe entgegensehen muf3ten. Das war spa
testens seit dem Mammut-Transfer von internationaler Kaufkraft an @€OP
Lander, die diese Summen unmdglich sofort ausgebamtdio, so sicher wie das
Amen in der Kirche. Die Araber haben dann ihren bésen Rufclagemildert,
dal sie doch mehr einkauften, als man gedacht hatte — aberaj&&uwind
Amerikaner machten sich inzwischen daran, aus eigener Kraft den Boom zu un-
terhohlen.

— Angesichts der riesigen anlaufenden Zahlungsbikdizte der schwache-
ren Lander war es die Pflicht der UberschuBlander, gemaRigt zudinitaén.
Da bereits weitgehend schwankende Wechselkurse galten, war auf \Weltebe
eine formale Aufwertung kaum mehr entscheidend. Der ,Ecoitibh@te recht,
wenn er Ende 1974 feststellte, dal3 ,die gegenwartige Politik hartekifian
Orthodoxie in Amerika und Deutschland wahrscheinlich Hunger attebter
Ebene.. . fur eine Milliarde Menschen in den armdtandern wie Indien und
Bangladesh bringen wird..). Man muR heute nur noch hinzufiigen, daR die
Not auch Uber 15 Millionen Arbeitslose, wohl mit den Angehdérigen 40 oder 50
Millionen Menschen in den Industrielandern selbst treffaite.

— Die Koexistenz von riesigen Haushaltsdefiziten ém dHaushalten der
Industrielander von 1975 mit tiefen Einschnitten in der Industrieproduktion und
im Sozialprodukt beweist, dalR die Aufgabe der relastriktiven Haushalts-
politik zu spat erfolgte. Wenn eine in den meistendsin relativ grof3ztigige
Geldpolitik daran nichts zu &ndern vermochte, dangt zkes wieder einmal,
dall man mit dieser keinen Aufschwung erzwingen kann, wenn ,die Piietde
saufen wollen" — oder, um ein anderes Gleichnis zu verwend@&mnan mit
einem Strick nicht stof3en kann.

— Auf jeden Fall waren und sind die inzwischen angelaufenen Konjunktur-
programme viel zu spat gekommen und in den meisten FallgigHeicht mit
Ausnahme des franzdsischen Programms, das von seinerbsctérivird. DM
allerdings nur 12 Mrd. DM wirklich wirksam werden laf3t, und des italienischen
mit 13 Mrd. DM — auch zu schwach dimensioniert. Die beiden deutschen Kon-
junkturprogramme, auf zwei Jahre verrechnet, machen niehak0,45 % des

19) Economist 21. 12. 1974, Artikel: Grow on Regardles§T§.
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Bruttosozialprodukts aus — 1967 waren es noch 1,6%. Das franzdsische Pro-
gramm macht immerhin 1,5%, das italienische sogstr 3 % des dortigen So-
zialprodukts aus. Wenn der Aufschwung jetzt in A und Japan sowie in
schwachen Ansétzen in Europa anzulaufen scheigeschieht das eher aus den
~Selbstheilungskraften" der Wirtschaft heraus als auf Grund staatligktion.

— Damit hat der Mythos abgedankt, wonach die bisherige Weltpraiperit
auf der Intelligenz moderner Regierungen beruht hattescheint, als hatten
diejenigen recht, die sie dem Wachstum des WeltHarmlischrieben, das wieder-
um auf den Einmaleffekt des Abbaus der Handelshemmnis$er iNachkriegs-
zeit zuriickzufiihren war — eine These \dalmut Arndt®). Der Welthandel ist
jetzt um 6 bis 7 Prozent geschrumpft; es dirfte nicht dinggin, ihn auf die
friiheren Wachstumsraten zurtickzubringen.

DaR das Kind in den Brunnen fiel, haben die Regggn nicht verhindern
kdnnen. Es kann jetzt nur noch darum gehen, daf? sie eg Wwerdesholen und
dald es in Zukunft nicht so leicht wieder hineinfalltehe Lehren mufd man
aus den Ereignissen ziehen, die die erste Nackkiepgession brachten?

Keynes ist tot und Harrod lebt Wiederkehr der Unstabilitdt des Kapitalismus

Diese Lehren dirften etwa folgende sein:

Erstens:Der Keynesianismus ist verungliickt. Bisher hatte @ffentlichkeit
geglaubt, die Regierungen héatten die keynesianisahstlehre, wonach man den
Kapitalismus beliebig manévrieren kann, mit Léffeln gefressen,simatten
fur jede Rezessionsgefahr geniigend ,blueprints" in der Schubladenti-
zyklisch zu reagieren und sie mit souveraner Hanbleschworen. Dieses Marchen
erwies sich als Luftballon, der bei der ersten dehaBrise platzt.

Zweitens:Der Keynesianismus war fur eine Welt relativ inhsgeschlossener
autonomer Staaten konzipiert. Die Nachkriegsweltdia¢ weitreichende 6ko-
nomische Verflechtung bejaht. Sie hat sich aber niahtidlurchringen kénnen,
nun auch ,ja" zu sagen zu den inter- und supramago Instrumentarien, die
inzwischen geschaffen worden waren, und sie ohhétzathrig-kleinkarierten
Egoismus zu handhaben. Vor allem hat man mehr oder weniger jederciVers
zur Handhabung des Artikels 103 des EWG-Vertrages, eine gemeinsame
Konjunkturpolitik vorsieht, aus Furcht vor nationalem Ssréwitatsverzicht im
Keime ersticken lassen. Entweder Kkorrigiert manjeis, oder es kommen noch
scharfere Debakel.

Drittens: Ein Land wie die Bundesrepublik mit seinem ,horkarcui" vor
inflationaren Tendenzen wird in einer solchen erftpehtenen Welt zwar einige
Vorteile genieRen. Beispielsweise kommt es, wie wdiEBngland in der grof3en

20) Helmut Arndt, Volkswirtschaftliches "Wachstum und waéitschaftlicher Geldkreislauf, in: Wirtschaftskreisiaund
Wirtschaftswachstum, Festschrift fur Carl Fohl,desgg. v. Erich Schneider, Tubingen 1966, S. 10.

754



BILANZ DER ERSTEN NACHKRIEGSDEPRESSION

Krise, im Ruckschlag in den Genul3 verbesserter t@fmiade”, weil die Gbri-
gen Lander seine Qualitatsprodukte doch noch nétigerchea als das Indu-
strieland deren Produkte. Insofern besteht eine Ahnlichkeichessder Posi-
tion der Bundesrepublik als Quasi-Monopolist fura@@étsgiter und den Quasi-
Monopolisten der OPEC. Die Pariser Rohstoffkonfergarfolgt im Geiste
der dritten Welt das Ziel, beide Monopolisten an den Verhandlungstisch
bringen.

Viertens:Ein solches Land mul3 sich aber auf die Dauer entscheiden, ob es
nun auch an die anderen denken und starker inflationieren will, d.ds wbn
seiner Position wirklich Gebrauch machen will, zNmtzen seiner Binnennach-
frage und damit der effektiven Weltnachfrage, coleres weiter auf der halben
Inflationsrate der Nachbarlander bleiben und den DruckdauDeflation in
diesen Landern standig aufrechterhalten und von Zeit zu Zeit verschéltifen wi

Geht es diesen letzteren Weg, so sorgt es fir R@ammanenz hoher Zah-
lungsbilanzdefizite bei den anderen und sammeeseluf die Dauer nur papie-
rene Anspriche, statt fur seine Giter andere Giitesmpfangen — schnallt
sich also selber den Girtel kinstlich enger! Ag Biauer mufd aber ein solch
lahmender Druck dazu beitragen, dafl3 die moderne Industriewétien 2u-
stand des Quasi-Nullwachstums hineingleitet, wie ihn GroRbritarigwei-
lig vorexerzieren zu wollen schien.

Finftens:Kommt es dann von Zeit zu Zeit zur Erholung nach Stagnations-
und Rezessionsepochen, dann lauft die Inflatiodiésen bisher kiinstlich ge-
bremsten Landern um so brisker an und muf3 friher sfiter auf die Bundes-
republik zurtickstrahlen.

Die relative Stagnation, die die Bundesrepublik seit 1970 erleiniede
lediglich im letzten Quartal 1972 und in den ersten @eartalen des Jahres
1973 im Zuge der Uberhitzung des Weltbooms unteHano. Diese relative Sta-
gnation konnte die Bundesrepublik trotzdem nichtodabewahren, von einer
Preissteigerungsrate von 3,4 "/o 1970 auf eindheolon 7 % 1974, also auf mehr
als das Doppelte zu kommen.

Heute kann man getrost die Prophetie wagen, dalR sialogadazu die
deutsche Preissteigerungsrate im Zuge der erneutrsufzukommenden Uber-
hitzung im nachsten Weltboom bis 1979 nochmals wtiedrdoppeln wird
— auf, sagen wir, 14 °/o. Dem héatte man entgeliemén, wenn man der Welt-
rezession entgangen ware — mit Hilfe einer deutsétmpassungspolitik.

Eine relativ einfache Rechnung fir die ndchste Zukunft der Widthaft
hat hierzu der ,Economist" schon im April aufgenta@wischen 1970 und 1973
hatte die westliche Industrieproduktion eine Steigerung von etwé 20ebt.
Das brachte auf dem Hohepunkt des Booms, in zwdhaden 1972/73, eine
Verdoppelung der Rohstoffpreise und eine Vervierfachung i ieise.
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Wenn wir auf die Normalwerte des Wachstums der Mélstrieproduktion von
etwa 5,5 °/o wieder heraufkommen wollen, mif3ten wir 1976478 Sieigerung
der Weltindustrieproduktion von 30—35 % erreichen. Logischerwgisate
man erwarten, dafd dann die Rohstoffpreise mindestens @ulrddache, wenn
nicht auf das Vierfache hinaufschnellten. Glaubtricgemand, die Bundesrepublik
wirde damit der Intensivierung der inflationarentiicklung insular ent-
gehert)?

SechstensiVir scheinen damit im letzten Viertel des 20. Bahderts einem
Wechsel von Depressionsfiation und Inflation enggegigehen, der immer brei-
tere Schwingungsamplituden in der Produktion und im Sooidit auslést. In
einer solchen Welt wirde die Visidtharrods Gestalt annehmen, der der Ansicht
war, ein von kapitalistischen Prinzipien — sprieingeziigelter privater Inve-
stitionsfreiheit (Stichwort: Investitionslenkung?) — beherrscl@gstem sei in
sich fundamental unstabil und misse zwischen der Szyll®eression und
der Charybdis der Inflation hin- und herschwanken. Diesgdenz war schon
in den flnfziger Jahren in den USA spirbar und #Erierst neuerdings die
gesamte Industriewelt. Wir haben an anderer Stelle auf gimaritigen Analo-
gien zwischen dieser Theorie Harrods und der Uilisdadvision vonKarl Marx
hingewieser?).

Das deutsche Syndrom vom wachsenden StaatsanBiining redivivus?

Die vorherrschende deutsche Inflationspsychosadserdings verstarkt und
untermauert worden durch eine andere politisch gesteuerte Theseodiach
eine konjunktur- und wachstumsférdernde Politik Giefahr eines wachsenden
Staatsanteils am Sozialprodukt auslost, vor allem &ldgesdes gigantisch
erscheinenden Defizits von rund 70 Mrd. DM. Nicht die FDP, sondern auch
Gremien wie der Wissenschaftliche Beirat beim Bundasfiministerium haben
in neuerer Zeit Ideen in dieser Richtung entwicklt

Damit ist ein Gerede vom Sparprogramm in der budelgschen Haushalts-
politik ausgeltst worden, das mitten in der Depressigendwie an einen Bri-
ning redivivus erinnert. Entschuldbar ware dies nocenrwman damit die
Offentlichkeit uber die notwendigen Reflationsmafinan hinwegtrosten wollte.
Allein es sieht danach aus, als ob immer breitegisk von dieser neuen Psychose
erfal3t werden, die den Aufschwung anamisch weragseh konnte.

Der Anstieg des Staatsanteils am Sozialproduldishistorisches bzw. séku-
lares Phanomen, daslolph Wagneaufgezeigt hat und das sich in grof3en Zigen

21) Artikel ,Beware the Coming boom", Economist, 15rih1975, S. 80.

22} Vgl. Karl Kihne, Okonomie und Marxismus, Band IZur Dynamik des Marxschen Systems, Neuwied 1974,
S. 487 ff.; vgl. darin auch die Darstellung und Rission der Theorie Arndts, S. 97 ff.

23) Vgl. hierzu z. B. Wirtschaftswoche, 1. 8. 75, Aatfs ,Stoppt endlich den Staat" (zu Stellungnahmen voaf G
Lambsdorff), ferner das Gutachten des Wissensdbhéh Beirats beim Bundesministerium der Finanzguor,
Lage und Entwicklung der Staatsfinanzen in der BRDU|l&in des Presse- und Informationsamtes der Bundes
regierung, 16. 8. 1975, Nr. 103, S. 1001 ff.
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als richtig erwiesen hat, auch wenn es in Schiubenallem nach den beiden
Weltkriegen, verwirklicht wurde. Es sind dabei eingi@schrankungen zu ma-
chen; geht man bis ins achtzehnte Jahrhundert zuriick, so ergaeisiatilig
sogar eine Regression, und es hat auch seither Korrektugebegg®). Aber
nach dem zweiten Weltkrieg hat sich die Tendenzfellas wieder durchgesetzt.
Von 1955 auf 1969 ist der Anteil der Gesamtausgaben des iiffientlSektors
am Bruttosozialprodukt der OECD-Lander von 27 af53% angewachsen,;
fur die Bundesrepublik war die Steigerung sogar nodtiveschwach, von 32,4
auf 36,5 % — also wenig mehr als 13 % gegen 20 % im $deniOECB°). Nun
lag die Hauptsteigerung in diesem Zeitraum nicht so belm eigentlichen
Staatsverbrauch, sondern bei den Transferzahlugigsohlie3lich Subventionen
an die Wirtschaft. Erst in den letzten Jahren hat der Seahtsuch starker
zugenommen. Indessen bedarf es hier einer speziellen Studierinmip ist
jedoch zu sagen, dal3 die Staatsleistungen Ubemdeden Dienstleistungen
zuzurechnen sind; bei diesen besteht in sehr vietemern eine Tendenz zur
Ausweitung ihres Anteils am Sozialprodukt, und egta tUberraschen, wenn die
staatlichen Dienstleistungen davon eine Ausnahnuhisa.

Man hat sehr viel La&rm gemacht um die zusatzlichedkaufnahme der
Gebietskdrperschaften in diesem Jahr, obwohl aedt fie Verschuldung der
offentlichen Hand, auf das Sozialprodukt bezogathnnicht ein Sechstel des
Verschuldungsgrades des britischen Staates bsispiek erreicht hat und nicht
entfernt die Binnenverschuldung der USA. Trotzdeim wmmer wieder die Be-
furchtung laut, die offentliche Hand kénne den Kapitalmarkt fir potieate
Wirtschatft blockieren.

Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung hat kirzem dargelegt,
wie unbegrindet solche Befurchtungen sind. Naahesdluffassung ,mufdte der
Staat ein so hohes Einnahmendefizit..." hinnehmen, schon weiBgheit-
schaft . . . der Unternehmen, sich zu verschuldeh $achvermdgen zu bilden,
fuhlbar nachlie3". Das Institut flgt hinzu, es ware ¢ggtldeshalb . . . unzutref-
fend, die staatliche Kreditnachfrage als eine — dieafen Investitionen ver-
drangende — Konkurrenz der privaten Wirtschaft auf dem Kapititraazu-
sehen. Von einer Verdrangungskonkurrenz kann almr @eshalb nicht gespro-
chen werden, weil bisher . . . die Nachfrage nactgftistigen Mitteln zu nach-
gebenden Zinssatzen gedeckt wurde"

Entdramatisierung des Defizits

Wenn man das diesjéahrige Defizit von rund 70 Mrdd Dichtern be-
trachtet, so stellt sich zunachst heraus, daf3 jswend 16 Mrd. DM auf die

24) Vq|. hierzu die Debatte des Wagnerschen GesetrBebktenwald, Peacock-Wiseman u. a., zusammefigeste
I%eul ffrl ﬁgne, Der offentliche Sektor in sakutaBéeht, in: Die offentiche Wirtschatft H 4 Okt /p&971

25) OCDE, L'evolution de la depense . . ., a.a.(/5S.
26) Karin Miller-Krumholz/R. Pohl, a.a.O., DIW-Viertaljreshefte, Heft 3/1975, S. 136.
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Normalverschuldung des Staates und auf die Steuerreform vomnBeigises
Jahres entfallen. Diese rund 32 Mrd. DM sind also ein ,gepl&mézit”, von
dem allerdings nur die zweite Halfte als konjunkturaénk gedacht war — dald
sie es angesichts der erhbhten Sparrate nicht wurde,astebtnem anderen
Blatt. Zu dieser Kategorie des ,geplanten Defizitai man auch die Konjunk-
turprogramme — einschlieRlich der zwei Mrd. Uberhang vomahorj— rech-
nen, womit dann das gesamte ,geplante Defizit" fast 40 Mrd. erreictiate.

Die ubrigbleibenden 30 Mrd. DM gliedern sich in 15dvikonjunktur-
bedingte Steuerausfalle und 8 Mrd. ebenfalls rezessionsbe#ingtezhilfe an
die Bundesanstalt fiir Arbeit. Beides wirde beim d&raufstieg verschwinden.
Damit bleibt ein echtes strukturelles Defizit von 7 Mrd. DMt ldich der Larm
der Sparprogramme fiir diese Summe gelohnt?

Das Defizit ohne Normalverschuldung wirde beim Wiadfschwung auto-
matisch um die Konjunkturprogramme, die Steuerausfékiedie Zuschisse an
die Bundesanstalt verringert, somit von 54 auf 2@/&ird. DM sinken.

Naturlich muR man sich nach der Steuerreform Gedanken dariiber machen,
wie man die 16-Milliarden-Liicke wieder hereinbringsill. Es zeichnet sich be-
reits ab, dald man daflr auf Steuern mit regresSiligrung, wie die Mehrwert-
steuer und Sozialversicherungsbeitrage, zurlclegrefird, also auf umvertei-
lungsfeindliche Abgaben, nachdem man auf umvengdfreundliche Steuern
verzichtet hat.

Allerdings darf man dieses Problem nicht statisch seheredbie Liicke von
7 Mrd. soll hier keineswegs bagatellisiert werden.gEslber doch anzunehmen,
dal3 sie angesichts der verbleibenden Progressivit&@teuersystem beim Auf-
schwung erheblich verringert, wenn nicht groRestedrschwinden wirdi Wiirde
man die 7 Milliarden durch zusatzliche Steuern deckerserjsso entsprache
das noch nicht drei Prozent des Steueraufkommems1®Y4 und nicht
einmal zwei Prozent des Steueraufkommens plus Sozialversigsbritrage.
Sollte eine wieder vollbeschaftigte Wirtschaft das nigtkraften kbnnen?

Am Rande sei bemerkt: Das japanische Defizit isgti@sem Jahr ebenso hoch
wie das bundesdeutsche, lief aber eher an und war daher konjurksameir.
Das USA-Defizit erreicht in diesem Jahre nicht 42 Mrd. Dpleie Finanz-
minister Apel in seiner Haushaltsrede am 4. 11. meiotelesn 90 Mrd. Dollar;
wie der ,Economist" schon am 4. 10. berichtete! ©kiese Defizite ware der
Konjunktureinbruch tberall mindestens doppelt so tief gegangen, und wir hatten
in der Bundesrepublik 10 % statt 5 % Arbeitslose.

Darum ist die bundesdeutsche Diskussion mit ihrem Spartenaigant-
lichen Problem vollstandig vorbeigelaufen. Die Opposition hageRégierung
zur Hohe des Defizits belobigen und sie nur dafir tadeln misgéresdaicht
schon eher zum Tragen gekommen sei. Die Regierung h&#aren missen,

758



BILANZ DER ERSTEN NACHKRIEGSDEPRESSION

daRR das Defizit 1974 zu gering war, und sie hatte dielevdinnahme des
Defizits" nicht nur fiir 1975, sondern mindestenshafiir die erste Jahreshalfte,
wenn nicht das ganze Jahr 1976 proklamieren missenit der Aufschwung
gesichert wird — unbeschadet etwaiger Bremsen fur 1977.

Das ist um so wichtiger, als noch Anfang Novembedd®ken in der OECD
bestanden, ob der Weltaufschwung stark genug ist, um das alteuNasch
wieder zu erreichen.

Die Weltwirtschaft dirfte bald aus der Flaute herauskomdmedapan und
den USA (wo das Bruttosozialprodukt im 2. Quartal um 1,9, .irf@artal um
11,2% wuchs¥), mehren sich die Anzeichen dafiir. Aber deshattetreins
nicht schon morgen neu vom Himmel fallendes Exportmafiea, wie schon
einmal 1967 — es bedarf einer starkeren Ankurbelung alsldaarch 6ffent-
liche Investitionen und Anreize fir Investitionen Gberhaupt.

Damit soll einer uferlosen Ausweitung des Staagsisnhicht das Wort gere-
det werden. Rationalisierungsmafinahmen sind immerdin zu ihrer Recht-
fertigung brauchte man nicht erst auf das Defizit zu waréder es liegt auch
kein Anlaf3 dazu vor, das Halali fiir eine rlicksichtslose Streggdjagd zu bla-
sen — vor allem dann nicht, wenn eventuelle Ausgabenkiirzungen diel-Einste
lung wichtiger 6ffentlicher Leistungen und den Abbau der Funktionfamtsf
licher Unternehmen bedeuten sollen, die den Genmsohaftsgedanken ver-
kérpern. Und schlimmer noch: Die bewuR3te Planungewtdicher Haushaltskir-
zungen fur 1976, bevor man noch die Gewahr flrmemachhaltigen Erholungs-
prozel3 in der ersten Jahreshalfte in der Tasche hat,zkarirolge haben, dal3
der erhoffte Aufschwung blutleer bleibt, in der zweitahréshalfte stagniert
und der gesamte europdische Raum, wenn nicht die dich ein erneutes
Bremsmandver der bundesdeutschen Lokomotive inresne Stagflation hinein-
gezogen wird.

27) Artikel ,US third-quarter rise in GNP biggest 20 years", Financial Times, 21. 10. 1975.
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