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Das Gutachten der funf Forschungsinstitute hat in demuRgbgremien der
deutschen Politik keinen Beifall gefunden - begté&s doch, was der scheidende
Wirtschaftsminister fur das laufende Jahr kund&ih-Wachstum von knapp drei
Prozent des Bruttosozialprodukts - auch fiir dasstéclahr, damit aber die Fort-
dauer oder gar Intensivierung der Massenarbeitslosidkibhesteht die Gefahr,
daf die wirtschaftspolitischen Sturmzeichen, didi@ser Globalziffer liegen, im
Hintergrund bleiben angesichts der Terrorismusdebdittezur Zeit alles Uber-
schattet. Wenn diese letztere Uberspitzt fast taatSkrise emporstilisiert worden
ist, so ware ein Okonom geneigt, dem eine dkondmigtberspitzung entgegenzu-
setzen, die nicht einmal so weit hergeholt ersch&attachlich beginnt die Terror-
welle mit den Jahren 1971/72, die die im Weltmaf3stanchrone Mini-Rezession
als Vorstufe der kommenden grof3en Rezession samendiel Lander mit grof3ter
Jugendarbeitslosigkeit wie Italien und Nordirlanttisjleichzeitig diejenigen, in de-
nen die Terrorismuswelle quantitativ weit gréRere $&eiog als in der Bundesrepu-
blik. Wiederkehr der Massenarbeitslosigkeit und kRabr zur Gewaltatmosphéare
der dreil3iger Jahre - in veréanderter Form mit stérkBedrohung Unbeteiligter -
sind synonym.

Um so wichtiger wird die Frage, wie sich die Wihaftslage weiter entwickelt.
Hier ist das Gutachten der fiinf Forschungsinstitute bnOktober 1977noch re-
lativ optimistisch ausgefallen: Es hofft noch ddraaf ,der Kurswechsel der Fi-
nanzpolitik . . . den ins Stocken geratenen ErhlydprozelR wieder in Gang" bringt,
wobei es allerdings offen 1aRt, ob damit ,der Edmgjsprozel3 in einen sich selbst
tragenden Aufschwung mindet" (Seite 25).

Wenn das Gutachten noch allzu optisch ausgefaéién diirfte, so aus drei
Grunden: Erstens enthdlt es eine Reihe von Widersggmiidweitens kombiniert es
fur die Bundesrepublik Ziffern, die nicht mit der weltschaftlichen Entwicklung,
die das Gutachten selber andeutet, in Einklang zu bringen sinagnBrithter-
schatzt das Gutachten insbesondere die in den kleibénelern und in Stideuropa
starker werdenden Abschwungtendenzen.

1 Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutsdMarschaft im Herbst 1977", Beurteilung der Wirtafthlage
durch die Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft wineitswissenschaftlicher Forschungsinstitute, B@inOktober
1977.
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An dieser Stelle soll jedoch nicht weiter auf dieses Gitgaceingegangen wer-
den, sondern auf das jetzt vorliegende Gutachten des Sachverstandigenrate

Das Sachverstandigengutachten 1977

Das Ende November vorgelegte Jahresgutachten degeBsténdigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschatftlichen Entwicklung &. November 1977 soll
hier nicht in seinen wirtschaftspolitischen Empieigen betrachtet werden; wir
mochten ihm lediglich einige konjunkturpolitischatBn entnehmen und einige Er-
klarungsansatze aufzeigen.

Zunachst schildert dieses Gutachten eindringliehveiltwirtschaftliche Kon-
junkturabschwachung, die das Jahr 1977 mindestenEefpunkt eines Wachs-
tumszyklus erscheinen lalt: Das Wachstum des Bogialprodukts liegt danach
(Tabelle 1, S. 8) in der Bundesrepublik, Frankreitdn Niederlanden und Belgien
bei 2,5 Prozent, in Italien gar bei nur 2 Prozent, withoBe beiden erstgenannten
Lander 1976 eine Wachstumsrate von 5,6 bzw. 5,2 Prozent und dgenetuzite
von 5,6 Prozent erreicht hatten. Hinzu kommt, dalgeiandere kleinere Lander,
die zum groReren Teil noch einigermalRen glimpflibkr die Rezession hinwegge-
kommen waren, nun nachtréaglich nahezu eine efielRezession erleben: das gilt
fur Schweden mit seiner Schrumpfung des Sozialpitsduk 1,5 Prozent, Dane-
mark und die Schweiz mit einer Nahezu-Schrumpfumg+ 1 bzw. + 1,5 Prozent
,Noch-Wachstum", wahrend Osterreich sich mit 3,5 Prozent lof&unoch am
besten halt, mit Irland (+ 5 Prozent).

Die ,Lokomotiven" USA und Japan

In den beiden ,Konjunkturlokomotiven" USA und Japstrdie Wachstumsrate
noch passabel, wenngleich sie im letzteren Land gegedébean die man sich
1960-1972 gewohnt hatte (+11 Prozent), mehr als eine Halbierung.efiteat
in beiden Landern fiel die Wachstumsrate gegentubent®iahr zurick (USA:
von 6 auf 5 Prozent, Japan von 6,3 auf 5,5 ProZ@et)Rat sagt, dal’ ,sich in Japan
ein &hnlich unbefriedigendes Bild wie in Westeuragrgjibt; zumal ,, die Investitio-
nen der verarbeitenden Industrie erheblich zurtickgingen®.

Zwar sind nach Ansicht des Rates die Investitionen déerbehmen in den
USA (ohne Wohnungsbau) um 9 Prozent gestiegen - wasatleniRder ,Korrek-
tur des Reallohnniveaus" 1972—1975 um minus 2,5 Praz&ferbindung zu brin-
gen scheint, die auch die Sparneigung gedampft hatue dite Ertragslage der Un-
ternehmen habe sich (damit?) dauerhaft gebessert (SABé&s)auch der Sachver-
standigenrat kann nicht leugnen, daf3 ,die Belellarginvestitionstatigkeit noch
nicht das Tempo friiherer Aufschwungphasen erretedite. Der Rat liefert auch
keine Erklarung dafir, warum trotz Reallohnsenkung die {@i8parquote 1975
rund 9,5 Prozent erreichte und dann mit dem Wiederanstieg dédlReal 976
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halbiert wurde - Lohnerh6hung und Konsumansto(3 lipfeallel, und der Rat er-
kennt an (S. 6), daf3 ,bis zuletzt der private Vaubh die fihrende Auftriebskraft
blieb".

Welthandelszuwachs schrumpft

Die Tatsache, dal’3 die Weltkonjunktur drastisch an Schwung vertaie
kommt vor allem darin zum Ausdruck, daf3 die Verringerwerg/Machstumsrate des
Welthandels noch starker war, als man zur Jahresaninahm: sie ging von 12,5
Prozent im Jahre 1976 auf 5,5 Prozent 1977 zurlick. bfalEen der EWG insge-
samt waren nur noch um 3,5 Prozent héher als ifahoiund in vielen Landern mit
Zahlungsbilanzschwierigkeiten kam es Uiberhaupeiek Steigerung oder gar zur
Schrumpfung der Einfuhr. Wenn man die Entwicklunglddustrieproduktion in
den einzelnen Landern betrachtet, so stellt sich heraus, daR

- der friihere Hohepunkt (1973/74) 1976 bereits wiéitherschritten wurde in Ir-
land, Italien, Frankreich und den Niederlanden;

- in den Ubrigen Landern, auch in der Bundesrepublikde das Niveau von 1973
erst wieder im zweiten Quartal 1977 erreicht mit Ausnahmelgitaniens und
Luxemburgs;

- im Herbst 1977 jedoch der im Frihjahr erreichte Hohepunkuewieder un-
terschritten wird.

Diese letztere Tatsache spricht der Rat aber nur unter desdiibié eines
~Stockens des Aufschwungs" an - er diskutiert noiiiit die Moglichkeit eines
neuen Abschwungs und sieht in der Sozialproduktzossatirumpfung auch noch
keine Wachstumsrezession. Allerdings gibt er inkdezfassung zu: ,Wir kbnnen
nicht ausschlie3en, dal3 wir uns bei der Einschgtdenfir den Konjunkturverlauf
bestimmenden Krafte abermals irren. Diese Gefahr éfdagrgeworden” (Zif-
fer 55%).

Konsolidierungsidee und Aufschwungstopp in der BRD

Unter dem euphemistischen Titel ,Konsolidierungvordergrund" hat der Rat
auf die ,zurlckhaltende Ausgabenpolitik" hingewresdie diesmal-in teilweisem
Gegensatz zu 1967/68-weitgehend die Schwache deshiwuings in der Bundes-
republik bedingt hat. Drei Tatsachen stehen hier im Vordergrund:

Erstens haben 1977 ,die offentlichen Ausgaben abermalge&verugenom-
men, als das gesamtwirtschaftliche Produktionspiaterwachst, namlich ein-
schlieBBlich Konjunkturprogramm nominal um 5,4 Prozgegeniiber ganzen 3,7
Prozent 1976. In beiden Jahren dirfte schon dieser Haugkatisaine leichte
reale Schrumpfung bedeuten (Ziffer 144/145).
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Zweitens sind auch diese begrenzten Haushaltsansatt einmal ganz ausge-
nutzt worden. Schon 1976 wurden ,im Haushaltsvoliztwega 5 Mrd. DM weniger
ausgegeben, als nach den Haushaltsplanen zu erwartesegevae”, und auch fir
1977 geht der Rat davon aus, ,daf? wiederum ein Teil degademansatze nicht
voll ausgeschopft werden wird".

Drittens sind die offentlichen Investitionen, digdits 1973/74 so gut wie sta-
gnierten und 1975 real um 3 bis 4 Prozent zurtickgiri#&fé nochmals um 2 Mrd.
DM, also etwa 5 Prozent gesunken und sollen 1977 noshmaaiinal um 44 Mrd.
DM stagnieren, also real weiter schrumpfen. Lapidar dgis Gutachten zu: ,Im
nachhinein zeigt sich, da’ das Maf3 an Konsolidierungafugar fiir einen so mo-
deraten Aufschwung" (Ziffer 321).

Konjunkturimpuls 1977 gleich null - oder negativ?

Der Autor hatte zu Jahresanfang die Vermutung geauf3ert, dafbojemnk-
turimpuls, der von den offentlichen Haushalten 18éggehen wiirde, praktisch
gleich null sein durfte. Das bestétigt nun das Gaschin den Ziffern 410-422 und
den Tabellen 36 und 37 (S. 310-311) wird klipp ulad &argestellt, dai tatséachlich
1977 gerade nur das, ,konjunkturneutrale Hausludlis\en" erreicht wurde -wo-
bei wir an anderer Stelle nachzuweisen versuchdrhatall dieses Volumen eigent-
lich schon einen negativen Konjunkturimpuls in diglgen muf3, vor allem, weil es
auf dem ,Basisjahr" 1966 aufgebaut ist, in dessesiter Jahreshalfte bereits eine
Rezession im Anlaufen begriffen Viawwenn man die Investitionszulage vom De-
zember 1974 einrechnet, so ergibt sich zwar ein Kohjunpuls von 3,9 Mrd. DM
- aber das sind eben noch nicht einmal 0,3 Prozent des Bruttosozialprodukts.

Fur 1978 erhofft man mit dieser Zulage einen Impuls vod 24nMrd. DM, also
etwa 2 Prozent des Bruttosozialprodukts: Aber edesieh eben die Frage, ob wir
nicht dann schon in einer neuen Rezession sirdkeririn solcher positiver Impuls
von rund 2 bis 3 Prozent, den wir bereits 1975 hattenseberpuffen wirde wie in
der letzten Rezession, die damit nur unzureichenaldert wurde. Der Rat halt ei-
nen Impuls von dieser Gré3enordnung fir eine ,dtesctze Wende" (Ziffer 421),
denn er halt ihn fiir ,massiv", weil der Impuls von 19d@ér(sich nachtraglich als ge-
ringer erwies, als urspringlich angenommen wordan wamlich 30,5 statt
37 Mrd.) nur anderthalbmal grof3er war. Aber wird@ht die Abschwungkréafte
nach diesem blutarmen Aufschwung und der vorherglrescharfen Rezession
diesmal schon rein psychologisch gesehen das nachste Matbviadr sein?

2 Im sogenannten .,Regensburger Papier" hat eiritgymés ,Politische Okonomie" Berechnungen mit déasis-
jahr 1975 angestellt; nach dem gleichen Konzeptldegunkturneutralen Haushalts": Diese ergabeR, stdhon
1976 ein negativer Konjunkturimpuls von minus 7,2IMDM eingetreten sei, trotz Beriicksichtigung Kesjunk-
turprogramms! (Vgl. H. Baisch u. a., Die Wirtsckhfise in der BRD, in: Leviathan, Heft 2, Augus?195. Jhg.,
S. 186. Danach mii3te der negative Effekt 1977 tinois 12 Mrd. DM betragen haben!)
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Lohnmafigungsargument und internationale Aspekte

Der Rat hat schon seit Jahren das Argument hervorgehoben, ,d@szog
Lohnforderungen” gefahrdeten die Stabilitat (vohaeGutachten 1975, Ziffern 64,
330, 361/2 usw., 76/272, 278, wo er das Schlagvesrtder ,Mindestlohnarbeitslo-
sigkeit" pragte). Mit dieser etwas simplifiziertAngumentation haben sich andere
auseinandergesetzt. Immerhin muf3 Uberraschen, dafatdes f&ir gut befand, seine
Analyse in diesem Jahre nochmals ausdriicklich im Zeidleses Schlagworts aus-
zurichten.

An dieser Stelle sollen nur die internationalen Aspelieses Problems beleuch-
tet werden. Ein Vergleich der Lohnentwicklung in den wgdtén Landern seit
1970 ergibt etwa folgendes Bild:

Veranderung der Nominalléhne (in % des Vorjahres)

R Sept. 1977
?;2‘5‘3;‘;‘;2' 1975 1976 1977 gegen

Sept. 1976
Italien + 16,0 + 20,9 + 21,2 + 25,0 + 24,0
Irland + 12,2 + 24,6 + 21,0 + 17,0 + 17,0
Frankreich + 12,8 + 17,7 + 14,7 + 11,8 + 12,1
Diénemark + 12,5 + 15,0 + 11,7 + 8,0 + 10,4
Japan + 9,6
Belgien/Luxemburg 4= 1151 + 15,6 + 11,9 + 9.7 + 0.6
GrobBbritannien + 14,0 + 30,6 + 14,8 + 10,5 + 8.8
Niederlande + 14,0 + 13,4 + 10.8 + 8,0 + 7.3
Bundesrepublik + 12,4 + 7.9 + T + 6.9 + 7,2
USA + 7,0

Quelle: EWG-Daten (Vel. Serle der ,,Quinze Indicateurs conjoncturels — QUIC — Fiinfzehn Konjunkturindikatoren — Neueste Ausgabe:
0.12.1977)

Aus dieser Ubersicht ergibt sich, daR die Lohnesktiwng in der Bundesrepu-
blik sich zwar in den frihen siebziger Jahren damcBschnittssteigerungsgrad in
anderen Landern genéahert hatte, aber immer noch darumder thon ab 1975
hat sich jedoch eine derartige MaRigung in dersdden Lohnentwicklung ergeben,
daf schwer abzusehen ware, wie das deutsche Lehnnimoch weitere Verlangsa-
mungen seines Wachstums erfahren soll, ohne dabei nokarst&ntstabilisie-
rungstendenzen auf internationaler Ebene auszuléesie von der Bundesrepu-
blik ohnehin schon ausgingen.

Bereits jetzt ist unser HandelsbilanziiberschuRyaerseinem Héhepunkt 1974
(20,2 Mrd. Dollar), 1975 (15,4 Mrd.) und 1976 (13 Mrd.) et@bhgesunken war,
1977 wieder gestiegen, auf wahrscheinlich rund 15 Maflar. Die Defizite der an-
deren - 1976: 9,4 Mrd. GroR3britannien, 8,3 Mrd.nkreich, 6,2 Mrd. Italien-sind
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ihr Spiegelbild. Wirde die deutsche Lohnentwicklangh weiter hinter der der an-
deren Lander zurtickbleiben, miif3ten sich die Ungleichgewichte verstarken.

Man kann dieses Argument auch nicht dadurch aus ditregkamotieren, dafd
man sich auf die Zahlungsbilanz beruft: Die Leisgbiignz der Bundesrepublik
hatte laut Bundesbankbericht vom September in den ersteansMonaten 1977
mit 4,1 Mrd. DM keinen wesentlich geringeren Uber§chufzuweisen als im glei-
chen Zeitraum 1976 (4,9 Mrd.). Dal3 Zinsgefalle urmdlddentwertung inzwischen
Kapitalbewegungen provoziert hat, &ndert an der Grundsituaitibis. Bis ein-
schlief3lich September hatten sich die Nettoaustdtista der Bundesbank mit einer
Verringerung um ganze 881 Mill. DM nicht nennenswert verandert.

Sachverstandigenrat widerlegt sich selbst

Im Ubrigen fiihrt der Sachverstandigenausschul3ssittist ad absurdum. Ein
Blick auf Tabelle 14Seite 118 des hektographierten Textes) zeigt, dafveictier
Rat zu sagen beliebt - ,die Verteilung der Markteinkomme#¥ Mieder (!)leicht
zugunsten der Arbeitnehmer verandert" hat (Ziffer 131). Diesag@&nschlag
scheint anzudeuten, dafl3 das immer so weitergeganig&bee eine ndhere Be-
trachtung der gleichen Tabelle 14 ergibt, da? diesbesserung der sogenannten
»Reallohnposition" mit nur 0,6 Prozent bei weitem niciat \derschlechterung in
den beiden vorhergehenden Jahren (minus 0,6 Prozent 1975, minus 2,9 Prozent
1976) wettmacht. Woher nimmt der Rat seinen Mutdiser Situation einen An-
lalR zu einer Bergpredigt an die Gewerkschaften zu machen?

Wenn man die mafigebenden Herren des Beiratsgrerdianasf anspricht, sa-
gen sie, das Ungliick sei eben in den vorhergehendem jalssiert - damit meinen
sie die beiden ,Spriinge" in der Reallohnpositio@®1 und 1974. Aber beide
Male war eine Verschlechterung der Reallohnpositiaergegangen, und auf je-
den Fall erklart das nicht, wieso man nun ausgerecheighziv. sieben Jahre spater
, diese Tone anschlagt. Der Investitionsneigungedunfalls die Verschlechterung
der Reallohnposition 1975 und 1976 nicht merklichdie Spriinge geholfen. Und
bei all dem mufd man immer bedenken, dal? die Beneghder sogenannten Real-
lohnposition auf den Bruttoldhnen und Bruttogeméleufbaut, die um Preis-, Pro-
duktivitats- und Terms-of-Trade-Effekte berichtigerden, nicht aber um einen
Steuereffekt, der fur die tatséchliche Reallohnd derteilungsposition entschei-
dend sein dirfte. Zudem zeigt sich (ndelbelle 15)daf? die (um die anteilige Ar-
beitnehmerzahl bereinigte) Bruttolohnquote bessitgohl 1976 wie auch 1977 ge-
sunken ist, von 66,5 Prozent 1975 auf 65,2 PrdZ&i.

Die neuesten Daten: Neue IndustrieproduktionsschrumpfungeitmsH1977

Die neuesten verfugbaren Ziffern scheinen jetztlishranmil3verstandlich auf
einen rezessiven Einbruch im Herbst 1977 im europdischen Raum hinzudeuten.
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Nimmt man die saisonbereinigten Ziffern, so swth namlich Anfang Dezember
1977 heraus, daf3 nunmehr die Industrieproduktidirs im September in allen
Landern der Gemeinschaft, aul3er in Grol3britandi&sohnehin noch nicht wieder
das Niveau von 1973 erreichte, um einen bis melazentpunkte unter dem Ni-
veau des Vorjahres liegen! Am schlimmsten ist diga8itn im kleinen Luxemburg,
das immer schon ein gutes Barometer fir die Konjunktwrekiung der Gemein-
schaft abgegeben hat: Hier liegt die Industriepktdn im September um 7,7 Pro-
zent unter dem Vorjahrsniveau. Ahnlich ist es aign, wo die Schrumpfung 4,5
Prozent betragt. In Frankreich sind es minus 2,1 Prdpetien Niederlanden minus
1,9 Prozent, in Belgien minus 3,2 Prozent. Die einzige AuseasinGGroRRbritan-
nien, wo das Produktionsniveau noch um 0,7 Prozent Uber dptantber 1976
liegt, wenn man es saisonbereinigt betrachtet - altige diese Bereinigung liegt es
auch um 0,2 Prozent unter dem Vorjahrsniveau. IlBdedesrepublik betragt das
Zurlickbleiben der Industrieproduktion im Septemipegentiber September 1976
saisonbereinigt minus 0,6 Prozent.

Andere Frihindikatoren stehen ebenfalls auf Sturnsi&bdie offenen Stellen
in Luxemburg im Oktober 1977 um 49,1 Prozent warddgim Vorjahr, in Belgien
um 21,4 Prozent, in Frankreich um 10 Prozent, irBideidesrepublik um 0,4 Pro-
zent - und in Italien und Danemark liegt die Arbleisigkeit um ein Viertel hoher
als zur gleichen Vorjahrszeit.

Gerade am Beispiel Italiens wird klar, wie sehr der Awistg gebrochen wur-
de, der noch um die Jahreswende 1976/77 hoffen B¥3der Einbruch der Rezes-
sion permanent wettgemacht wiirde. Wenn man venglewe sich damals die Indu-
strieproduktion gegeniber der Jahreswende 1975/76 erhelt beigt sich ganz
deutlich, daf3 wir mindestens auf dem Tiefpunkt eines Wachsturszikid:

Verdinderung der Industrieproduktion in % zur Vorperiode

vom 1.Quartal vom 2.Quartal
1974 1975 1976 1977 zum 1977 zum
2.Quartal 1977 3. Quartal 1977

Italien + 47 — 10,2 + 12,7 — 6,4 =36
Luxemburg + 3,8 - 22,9 + 6,6 + 2,8 — 4,7
Bundesrepublik - 1,1 — T2 + 7.9 - 0,1 - 22
Frankreich + 30 - 82 ] + 88 - 2.4 - 1,7
Belgien + 4,0 -10,4 | + 84 + 0,3 - 3,6
Niederlande + 3,4 - 50 + 80 + 0,3 - 2.1
GroBbritannien - 2,2 - 48 { + 1,0 - 2.3 - 0.4

Man kann sich des Eindrucks nicht erwehren, daf3resne Rezession von Europa
ausgeht; nur die — bisher leicht gedampfte — fordade Aufwartsentwicklung
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in den USA spricht noch dagegen, dal’ wir bereits mittemar neuen Weltrezes-
sion sind.

Internationaler Konjunkturauseinanderfall oder Umi®-Rezessionsriickfall?

Immerhin lag die Industrieproduktion in den USA im Oktabech um 6,9 Pro-
zent Uber dem Vorjahrsniveau. Der kombinierte Konjumktlikator ist zwar im
September langsamer gestiegen als im August -€@dngl,4 Prozent -, erhhte sich
aber im Oktober wieder starker, um 0,7 Prozent.ddias stagnierenden Exporte
darften inzwischen durch die Dollarentwertung Aefirbekommen; aber die damit
bedingte Aufwertung der DM wird flir die Bundesrejikinbch weiter konjunktur-
dampfend wirken, wenn sie auch die Exportchancen fir figtdieen Lander bes-
sert. Auf jeden Fall hat die Dampfung der europaischenufdétur, die von der
Haushaltskonsolidierung in der Bundesrepublik angsgiur relativen und teilweise
absoluten Verringerung unserer Exporte in die LanteZahlungsbilanzschwie-
rigkeiten gefuhrt. Dies schlug auf unsere Konjuniduriick, denn diese Lander
drosselten ihre Wirtschaft und ihre Importe - infid-taliens und Grof3britanniens
mit dem Erfolg, da3 Zahlungsbilanziberschiisse im Herbst auftrateopeE
schrumpft sich krank.

Da inzwischen die japanische Industrieproduktiogh/Asggust stagniert, das An-
gebot offener Stellen dort um rund ein Zehntel migxat liegt als vor einem Jahre
und das - an sich noch hohe - Auftragsniveau nicht mabhnst, fallt diese ,,Loko-
motive" mindestens zur Zeit aus. Nach neuesten Metahuisg die Wachstumsrate
des japanischen Bruttosozialprodukts sogar imedrittierteljahr brtisk auf 0,5 Pro-
zent abgesunken, wahrend sie im 2. Quartalnoch 1,7 Prombtith 1. Quartal 2,14
Prozent betragen hatte. Damit ist jetzt sicher di@ffapanische Wachstumsrate fir
das Gesamt] ahr unter 6 Prozent absinken wird.

Es ist fraglich, wie lange die USA ihren konjunktunell&lleingang aufrechter-
halten kdnnen. Mindestens zwei negative Faktorechten an ihrem Horizont auf:
Die Arbeitslosenrate ist im November praktisch nictehr gefallen und stagniert
um 6,9 Prozent. Zum anderen stagniert die Investitionkéittigind Neuauftrage
fur Ausriistungsgiter gehen zuriick: Dies ist einer €igieh Indikatoren im kombi-
nierten Konjunkturindikator, die im Oktober schrumpften.

Das Beste, worauf man jetzt hoffen kann, ist, daR deeeute Auseihanderfall
im Konjunkturzyklus beiderseits des Ozeans, deprsaiden friihen fiinfziger und
den sechziger Jahren vorwaltete und das Weltwachwahhielt, anhalt — und daf?
nicht die US-Wirtschaft von der diesmaligen ,europasckrankheit" der Investi-
tionsschwéche und des Abgleitens in eine Quasi-Rezdasipbmach Uberwindung
einer schweren Rezession befallen wird. Hier hat Eusggh einen Virus eingehan-
delt, der in vergangenen Zeiten auf die USA beschrankt schien.
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