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STABILISIERUNGSPOLITIK

Vor einer neuen Rezession?
Karl Kühne, Brüssel

Seit Jahresmitte wird immer häufiger die Befürchtung geäußert, daß die westlichen Industrieländer 
vor einer neuen Rezession stehen. Befinden wir uns bereits zweieinhalb Jahre nach dem Tiefpunkt 
der bisher schärfsten Nachkriegsrezession im Anlaufstadium eines neuen Abschwunges?

Die Situation der Weltwirtschaft ist zur Zeit 
durch drei Haupttendenzen gekennzeichnet, 

auf die sich die Aufmerksamkeit der Wissenschaft 
wie der W irtschaftspolitik konzentrieren sollte: die 
in vielen Ländern noch immer nicht überwundene 
Inflation, die Wiederkehr des Konjunkturzyklus 
und die Verlangsamung des Wachstumstrends zu­
mindest in den Industrieländern. Das Problem der 
Inflation und das der Verlangsamung des Wachs­
tumstrends sind, wenn auch nicht einfacher, so 
doch durchschaubarer als das Problem der Wieder­
kehr des Konjunkturzyklus. Obwohl sich beide mit 
dem Konjunkturproblem überschneiden, sind doch 
zu ihrer Erklärung sehr viel einleuchtendere Kurz­
formulierungen gefunden worden.

Teschner1) hat vor kurzem die Inflationserklärun­
gen auf zwei Nenner gebracht: Die eine Erklärung 
stellt auf den Vietnamkrieg als Ausgangspunkt 
ab — wie übrigens auch der McCracken-Bericht2) —, 
dessen Finanzierung in den USA zur Übersteige­
rung der Staatsausgaben, zum hohen Haushalts­
defizit, damit zur gleichzeitigen Nachfrage- und 
Kosteninflation und zur Aufblähung der Dollar­
guthaben in der ganzen Welt auf dem Wege über 
die amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite ge­
führt habe. Die USA als Weltbankier haben danach 
zuviel Weltgeld geschaffen. Teschner bezeichnet 
diese Version als plausibel, erwähnt aber als 
Gegenthese die monetaristische, wonach die in 
den USA schon vor dem Vietnamkrieg betriebene 
Vollbeschäftigungspolitik langfristig zur Inflation 
geführt habe. Welche Erklärung man nun auch 
übernehmen mag — die Wiederkehr des interna­
tionalen Zyklus läßt sich nicht einfach als Neben­
produkt aus einer dieser beiden Inflationserklä­
rungen ableiten und noch weniger die Tendenz

Dr. Karl Kühne, 59, ist bei der EG in der 
Generaldirektion „Verkehr“ in Brüssel tätig. 
Er beschäftigt sich zudem m it Konjunktur-, 
Wettbewerbs- und Steuerfragen.

zur Verkürzung dieses Zyklus, die sich in der 
Nachkriegszeit auch in Europa durchgesetzt zu 
haben scheint.

Die Verlangsamung des Wachstumstrends mag 
man aus drei Grundüberlegungen ableiten: erstens 
dem Nachlassen des „Einmal-Effekts“ der Han­
delsliberalisierung, die in den fünfziger und sech­
ziger Jahren nahezu vollendet erschien und nun 
allmählich angesichts der durch Branchenkrisen 
bedingten Rückkehr zum Protektionismus eher 
umgekehrt wird, zweitens einer Kumulation aus 
nachlassenden Innovationstendenzen, verringerter 
Kapitalproduktivität, d. h. steigendem Kapitalkoeffi­
zienten, gekoppelt mit dem investitionshemmen- 
den „umgekehrten Lohmann-Ruchti-Effekt“ , und 
schließlich eben drittens der Wiederkehr des Kon­
junkturzyklus selbst, die den Wachstumstrend 
bricht, wie w ir an dieser Stelle bereits einmal ex­
emplifiziert haben 3).

Unzureichende Fiskaipolitik

Nun mag den Monetaristen konzediert werden, 
daß man sich auf die Dauer nicht mit inflationisti­
schen Übersteigerungen vor einer Depression 
schützen kann; das haben Italien und Großbritan­
nien ad oculus demonstriert. Eine andere Sache 
ist es jedoch, die Inflation auf zuviel Keynesianis­
mus zurückzuführen: Eine Reihe sehr sorgfältiger 
Studien haben weitgehend den Nachweis er­
bracht, daß eigentlicher Keynesianismus in der 
westlichen Welt vielleicht mit Ausnahme Schwe­
dens so gut wie nirgends praktiziert worden ist 
oder daß jedenfalls der Stabilisierungseffekt der 
W irtschaftspolitik über den Haushalt („fiscal po- 
licy“ ) bisher in den führenden Industrieländern so 
unzureichend war, daß selbst die milden Schwan­

]) M anfred T e s c h n e r :  Konjunkturverstetigung oder Konjunk­
turschw ankungen?, in: D IW -V ie rte!jahreshefte  zur Wirtschaftsfor­
schung, 1977, Heft 3, S. 145 ff.
2) P. M c C r a c k e n ,  G.  C a r l i ,  H.  G i e r s c h ,  R. M a r -  
j o l i n ,  A.  K a r a o s m a n o g l o u ,  R.  K o m i y a ,  R.  M a t ­
t h e w s :  Tow ards Full Em ploym ent and Price S tab ility , OECD, 
Paris, 1 1 .5 .1977 , Dok. C (77) 60.
3) Karl K ü h n e :  Der Zyklus bricht den Trend, in: W IRT­
S C H A FTS D IE N S T, 56. Jg. (1976), H. 9, S. 462.
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kungen der fünfziger und sechziger Jahre davon 
nicht entscheidend beeinflußt wurden. Trifft diese 
Feststellung z u 4), so wird man zugeben müssen, 
daß es an der Zeit wäre, daß wirklich der Versuch 
gemacht würde, Keynesianismus in solchen Di­
mensionen zu praktizieren, daß er wirksam wer­
den kann — dies ist jedenfalls in der letzten 
großen Rezession, die bereits die Ausmaße einer 
Depression annahm, noch nirgends geschehen5).

Wenn also der Keynesianismus noch nicht wirklich 
erprobt worden ist, so würde sich die beste Gele­
genheit dazu in der nächsten Rezession ergeben. 
Hier erheben sich zwei Fragen. Erstens: Wann 
kann man mit dieser nächsten Rezession rechnen? 
Zweitens: Warum folgen jetzt seit dem Ende der 
sechziger Jahre trotz inflatorischen Zwischenspiels 
die Rezessionen häufiger und in kürzeren Abstän­
den?
Dabei ist zu betonen, daß es für eine eindeutige 
Aussage im Hinblick auf die erste Frage noch zu 
früh sein dürfte — Rezessionen pflegt man erst 
dann deutlich zu erkennen bzw. offiziell anzuer­
kennen, wenn es zu ihrer Verhinderung zu spät 
ist. Die zweite Frage dagegen läßt sich wissen­
schaftlich strenger präzisieren: Ist es so, daß der 
einst von Schumpeter nach seinem amerikani­
schen Entdecker „K itch in“ getaufte Zyklus von 
etwa 3 1/2 Jahren, der bisher für die USA typisch 
schien, weltweit zur Geltung kommt? Diese Frage 
soll hier nur gestellt werden; zu ihrer Beantwor­
tung bedarf es einer vertieften Analyse.

Stimmen neuer Rezessionsfurcht

Der erste, der mitten in einer schwachen Erho­
lungsperiode die Furcht vor einer neuen Rezes­
sion schon im Jahre 1977 an die Wand malte, 
war bereits im Dezember 1976 der italienische 
Wirtschaftsjournalist Gerolamo Fiori, der schon 
mehrfach bewiesen hat, daß er eine „Nase“ für 
Prognosen h a t6). Dem schloß sich im nächsten 
Jahre der italienische Industrieverband, die „Con- 
findustria“ a n 7). Seit Jahresmitte häufen sich 
die Stimmen, die von einer Rezession sprechen: 
so die „Financial Times“ im Juli im Hinblick auf 
Schweden8). Weiter hat der belgische Minister­
präsident Tindemans vor kurzem erklärt, sein Land 
befinde sich seit April in einer neuen Rezession 9). 
Neuerdings redet in der Ausgabe des „Herald Tri-

4) Zu e iner zusam m enfassenden Darstellung d ieser Studien vgl. 
Karl K ü h n e :  Ö konom ie und M arxism us, Band II: Zur Dynam ik  
des M arxschen Systems, Neuw ied 1974, S. 431 ff.
5) Vgl. Karl K ü h n e :  B ilanz der ersten N achkriegsdepression  
in der w estlichen Industriew elt, in: G ewerkschaftliche M onats­
hefte, 12/1975, S. 744-759.
6) G erolam o F i o r i :  Recessione Prossim a Ventura (D ie nächste 
Rezession kom m t bald), in: M ondo Econom ico, Nr. 46, 4. D ezem ­
ber 1976, S. 9.
7) Vgl. Recessione in arrivo secondo le prospettive Confindustria  
(Rezession im Anmarsch nach Industrieverband), in: M ondo Eco­
nomico, 9. 7. 1977, S. 6.
8) Vgl. The Sw edish R ecession: Production slides, prices soar,
in: Financial T im es, 14. 7.1977.

bune“ vom 19. Oktober 1977 F. W. Martin davon, 
daß „die Verlangsamung im Wachstum in vielen 
Wirtschaftssystemen schlimmer sein mag, als all­
gemein angenommen w ird “ 10). Sind w ir also be­
reits zweieinhalb Jahre nach dem Tiefpunkt der 
bisher schärfsten Nachkriegsrezession im Anlauf­
stadium zu einer neuen Rezession?

Was spricht gegen eine Rezession in nächster 
Zukunft? Stellen w ir eine Liste der Anzeichen auf, 
die für eine Bejahung oder Verneinung dieser 
Frage sprechen, so ergibt sich etwa folgendes 
Bild: Für eine Verneinung sprach bisher der relativ 
nachhaltige Aufschwung in den USA, die positive 
oder jedenfalls nicht spektakulär negative Ent­
wicklung der Aktienkurse an den führenden Welt­
börsen (vor allem die rund 40% ige Steigerung der 
Aktienkurse in London seit dem letzten Herbst), 
die Dämpfung der Inflation in den meisten Län­
dern, die einen Verzicht auf drastische Deflations­
maßnahmen möglich werden läßt, die dadurch 
gebotene Perspektive auf ein allmähliches Absin­
ken des (inflationsgeblähten) Zinsniveaus und so­
mit die Chance für eine Belebung der Bautätigkeit 
sowie die relativ stabile Entwicklung im privaten 
Verbrauch. Der Haupteinwand allerdings mag 
darin liegen, daß ein Rückschlag in einer noch 
nicht vollendeten Erholung unwahrscheinlich an- 
mutet.

Negative Anzeichen

Dem steht jedoch auf der anderen Seite eine Viel­
zahl negativer Indikatoren entgegen. An erster 
Stelle sind unter den negativen Anzeichen die 
nicht sehr ermutigenden Ergebnisse der Konjunk­
turumfragen in jüngster Zeit zu nennen. Die italie­
nischen Industriellen hofften bis zur Mitte des Jah­
res noch auf ein Anwachsen der Industrieproduk­
tion im dritten Quartal; diese Hoffnung sollte ent­
täuscht werden. Allerdings rechneten die gleichen 
Kreise bereits zur Jahresmitte mit Produktions­
und Beschäftigungsrückgängen für den H erbst11).

Nach Umfragen des INSEE-Instituts in Paris, die 
im Juli veröffentlicht wurden, rechneten die fran­
zösischen Industriellen angesichts geringer Auf­
tragspolster und hoher Lagerbestände mit nach­
lassender Konjunktur. In der Bundesrepublik hat 
die letzte IFO-Umfrage eine spürbare Reduzierung 
der Erwartungen bezüglich der realen Umsatz-, 
Investitions- und Beschäftigungsentwicklung ge­
bracht. Die Beschäftigungslage ist in den meisten 
westlichen Industrieländern unbefriedigend und in 
einigen Staaten einer allmählichen Verschlechte­
rung ausgesetzt. Die Investitionsschwäche dauert 
in den meisten Ländern an.

9) V g l. Le S o ir, 4. O ktober 1977, S. 1.
10) F. W . M a r t i n :  Slow dow n in M any Econom ies M ay Be 
W orse Than Thought, in: Herald Tribüne, 19.10.1977 , S. 9.
11) V g l. Konjunkturum frage ISC O -M E , in: M ondo Econom ico, 
Nr. 38, 8. 10. 1977, S. 62 ff.
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Ende August stellte der „Econom ist“ 12) in einer 
vergleichenden Studie über die Investitionsent­
wicklung in den Nachkriegszyklen seit 1955 fest, 
daß die Investitionen im Durchschnitt vier Jahre 
nach dem letzten Höhepunkt in Großbritannien, 
den USA und der Bundesrepublik um rund ein 
Fünftel, in Frankreich um 3 0%  und in Japan um 
4 0 %  über diesem früheren Höhepunkt zu liegen 
pflegten. Diesmal dagegen wurde der frühere 
Höchststand in den erstgenannten vier Ländern 
um 5 bis 10, in Japan sogar um 15%  unterschrit­
ten. Vergleicht man mit dem bisher jeweils 
schlimmsten Rückschlag (in der Regel war das 
die Rezession von 1958), so zeigt sich, daß hierbei 
das alte Niveau mindestens drei Jahre nach dem 
letzten Höhepunkt wieder erreicht wurde: In der 
Bundesrepublik geschah dies (1966/68) ebenso 
wie in Japan (1957/59) schon nach zwei Jahren, 
in Großbritannien 1957/58 sogar noch eher.

Man hat sich eingeredet, das „Vertrauen“ der Ge­
schäftswelt würde dann wiederkehren, wenn man 
die hohen rezessionsbedingten Haushaltsdefizite 
in Richtung auf einen quasi-hausväterlichen Haus­
haltsausgleich zurückschraubte. Nach dem „Eco­
nomist“ ist denn auch 1977 in den USA, der Bun­
desrepublik und Großbritannien in den zentralen 
und Gemeindehaushalten ein Rückschwung in 
Richtung auf einen realen Konjunkturimpuls von 
praktisch Null oder gar Minus eingetreten, wäh­
rend lediglich noch vom französischen und japa­
nischen Haushalt ein geringer Konjunkturimpuls 
ausging. Die Dämpfung des Staatsverbrauchs und 
der Staatsinvestitionen scheint die private Investi­
tionstätigkeit keineswegs ermuntert zu haben — 
im Gegenteil! Und die Tatsache, daß die gesamte 
effektive Nachfrage in den meisten EWG-Ländern 
1976 im Volumen bestenfalls 3 %  größer als 1973 
war — in Italien kaum 1 % , in Frankreich aller­
dings fast 7 %, dafür aber 5 %  Schrumpfung in 
Großbritannien! —, hat sicherlich dazu beigetra­
gen, viele Investitionen aussichtslos erscheinen zu 
lassen. In Großbritannien ist besonders bedenk­
lich, daß nach dem scharfen Rückgang der realen 
Verbrauchsausgaben um rund 3 0 %  im Jahre 1975 
und der Rückgewinnung eines Niveaus, das nur 
um 5 %  unter dem vorigen Höchststand lag, im 
ersten Halbjahr 1977 ein erneutes Absinken um 
fast 1 %  eintrat!

Bei näherer Betrachtung sieht auch die Welt der 
Aktienkurse keineswegs sehr positiv aus. Inner­
halb der letzten zwölf Monate sind die Aktien­
kurse in Schweden um 22, in Italien und Frank­
reich um 12 bzw. 14% , in den USA um 16 und in 
den Niederlanden um 9 %  gefallen. Wenn sie in 
der Bundesrepublik stabil blieben, in Japan und 
der Schweiz um rund 10%  und in Großbritannien

12) V g l. A  hesiflatlng w orld, in: Econom ist, 27 .8 .1977 , S. 70.

um 50%  über dem Vorjahresniveau liegen, so ver 
zeichnen doch die Aktienkurse in diesen Landen 
in der jüngsten Vergangenheit ein gewisses Ab 
bröckeln, in London um rund 10%  seit Mitte Sep 
tember. Bei alldem darf nicht vergessen werden 
daß die Kurse bei uns und in Kanada ein Vierte 
unter ihrem früheren Höchststand liegen, ii 
New York um ein Fünftel, in Australien, Belgier 
Schweden, der Schweiz und Südafrika um eil 
Drittel, in den Niederlanden und Frankreich un 
fast die Hälfte und in Italien und Hongkong ga 
um drei Viertel. Angesichts dieses Zurückbleiben 
hinter dem Ende der sechziger Jahre erreichtei 
Höchststand kann es nicht verwundern, wenn dl 
Aktienkurse kein gutes Barometer für eine even 
tuelle Rezession abgeben.

Indikator Industrieproduktion

Wenn man den Rückgängen bei den offenen Stel 
len bzw. der Zunahme der Arbeitslosigkeit in vie 
len Ländern nicht Glauben schenken will, so is 
doch die Industrieproduktion vielleicht immer noc! 
der beste Indikator für das, was bevorsteht, ln Js 
pan, das für die Weltkonjunkturentwicklung ir 
letzten Zyklus im Guten wie im Bösen den Voi 
reiter abgab, ist die Industrieproduktion im Mi 
und Juli um jeweils 2,3 bzw. 1,2 %  gesunker 
wenn sie auch im Juni und August um jeweils 0, 
und 0,9 %  anstieg, so erg ibt sich noch ein Nette 
verlust von rund 2 %  in den letzten statistisch ei 
faßten vier Monaten.

Diese Entwicklung entspricht ungefähr dem Nette 
rückgang der Industrieproduktion in der Europa 
sehen Gemeinschaft im Zeitraum April—Juli i 
Höhe von 2,2 %. Hinter dieser Globalziffer verbei 
gen sich jedoch einige spektakuläre Rückgäng 
wie in Italien — seit März um netto rund 9 % ! ■ 
und in Belgien in Höhe von netto 5 % . In den Nie 
derlanden ergab sich in diesem Zeitraum ein Prc 
duktionsverlust von 1,5 % . Rechnet man aber i 
den letzten beiden Ländern nur den Zeitraum a 
April, so wird der Produktionsrückgang wesentlic 
bedrohlicher: Er beträgt für Belgien 6,6 und f i 
die Niederlande 5,5% .

Den besten Überblick darüber, wie sehr aus de 
W eltkonjunktur „de r Dampf heraus“ ist, erhä 
man, wenn man die relativ positive Entwicklun 
im Jahre 1976 — die damals schon als gedämp 
galt, abgesehen von einem „Aufstoßen“ zum Jaf 
resende, wie der „Econom ist“ es nannte — m 
der in den letzten zwölf Monaten verg le icht13

Die Ziffern der Industrieproduktion deuten zi 
mindest darauf hin, daß w ir uns im absteigende 
Bereich eines Wachstumszyklus befinden, wie e

'3) V g l. C C E-EW G -K om m ission, Q U IC  — 15 Ind icateurs Conjom  
turels , Brüssel, 14. 10. 1977; für Schweden: Econom ist, 15.1 
1977, S. 81.
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von Dez. 1975 von A u g .1976
bis Dez. 1976 bis Aug. 1977

(in %) (in %)

Schweden — - 6 ,0
Belgien +  10,1 - 2 ,9
Niederlande +  4,9 -  1,6
Italien +  23,1 (Juli/Juli) +  0,3
Großbritannien +  4,7 +  0,8
Japan +  13,6 +  2,6
Bundesrepublik +  6,4 +  3,5
Frankreich +  5,9 +  4,1
USA +  7,0 +  5,3

in den fünfziger und sechziger Jahren tonange­
bend war. Ein solcher Wachstumszyklus kommt 
bereits jetzt deutlich in der Abflachung der Vor­
ausschätzungen für die Wachstumsziffern des 
Bruttosozialprodukts zum Ausdruck. Noch am 
Jahresanfang hatte man für Frankreich und die 
Bundesrepublik mit einer Wachstumsrate von 
4,8% bzw. 5 %  für das Gesamtjahr 1977 gerech­
net. Im September stellte sich heraus, daß im 
ersten Halbjahr in beiden Ländern bestenfalls 3 %  
erreicht wurden, und wenn man den Trend fo rt­
schreibt, dürfte man für das zweite Halbjahr kaum 
wesentlich über 2 %  hinauskommen. In Schwe­
den, das die eigentliche Rezession 1975 relativ 
gut überstand, dürfte das Bruttosozialprodukt in 
diesem Jahr um 3 %  hinter dem von 1976 Zurück­
bleiben.

In ihrem neuen Herbstgutachten gehen die fünf 
deutschen wirtschaftswissenschaftlichen For­
schungsinstitute 14) von einer Wachstumsrate des 
Sozialprodukts der Bundesrepublik von 3 %  für 
1977 und 1978 aus. Damit wäre die deutsche W irt­
schaft auf dem Quasi-Rezessionsniveau der Jahre 
1971 und 1972. Da die Wachstumsrate der Indu­
strieproduktion erfahrungsgemäß unter dem 
Wachstum des Sozialprodukts liegt, würde dies 
für viele Industriezweige Stagnation oder sogar 
Rückgang bedeuten. Diese Prognose der For­
schungsinstitute beruht auf der Annahme, daß die 
Wachstumsrate der Ausfuhr 1978 gegenüber dem 
Vorjahr um ein Drittel steigt. Das erscheint w ie­
derum kaum vereinbar m it der Annahme, daß das 
reale Sozialprodukt 1978 in den westeuropäischen 
Ländern um nur 2 ,5%  steigt. Damit ist auch un­
wahrscheinlich, daß das Welthandelsvolumen, 
dessen reale Wachstumsrate in diesem Jahr hal­
biert wurde, 1978 weiter mit 6 %  wächst. Fazit: 
Die Prognose der fünf Forschungsinstitute dürfte 
allzu optimistisch ausgefallen sein.

In den USA war man im ersten Halbjahr zwar an 
spektakuläre 7 %  Wachstum herangekommen, 
rechnet nun aber zum zweiten Halbjahr mit nicht

14) Arbeitsgem einschaft deutscher w irtschaftswissenschaftlicher
Forschungsinstitute e .V . :  D ie  Lage d er W eltw irtschaft und der
westdeutschen W irtschaft im Herbst 1977, B erlin , 21. O ktober 1977.

mehr als 4 % . Hierzu ist anzumerken, daß die 
Chefökonomin Courtenay Slater vom US-Handels- 
ministerium kürzlich meinte, ein Konjunkturbele­
bungsprogramm würde unvermeidlich, wenn man 
im vierten Quartal nicht mindestens 4 ,5%  er­
re ichte15). M ittlerweile stellte sich heraus, daß das 
dritte Quartal nur ein Wachstum von 3 ,8%  ge­
bracht hat, gegenüber noch 6 ,2%  im zweiten 
Q uarta l16). Damit dürfte das zweite Halbjahr viel­
leicht auch in den USA nicht wesentlich mehr als 
3 %  Wachstum bringen — und das wäre eben 
praktisch schon eine Rezession im Stile des 
Wachstumszyklus.

Nachlassender US-Aufschwung

Alarmstimmung war bei einigen Ökonomen in den 
USA ausgebrochen, als der „Index of leading eco­
nomic ind icators“ ziemlich kontinuierlich im Mai, 
Juni und (vor der Revision) auch im Juli jeweils 
einen Rückgang um 0 ,2%  auswies. In der Vergan­
genheit hatte diese Entwicklung in der Regel eine 
Rezession eingeläutet; seit 1947 hat sich dieser 
Index nur fünfmal geirrt. Nun ist aber der Index 
insofern nicht sehr zuverlässig, als er häufigen 
nachträglichen Revisionen unterliegt: So wurde 
die Ziffer für Juni von — 0,6 auf — 0 ,2%  revidiert 
und die für Juli jetzt gar von —0,2 auf +  0,2% . 
Im August ist der Index dann zur Erleichterung 
aller um 0 ,8%  gestiegen — dafür allerdings sank 
die Industrieproduktion im gleichen Monat um 
0,5 %.

Im Juli und August hat sich auch der private Ver­
brauch, der seit der Stagnation im April rückläu­
fig war, wieder erholt; aber damit ist nur gerade 
w ieder der vorhergehende Rückgang ausgegli­
chen worden. Man muß also feststellen, daß je ­
denfalls in der US-Wirtschaft nicht mehr jene 
Aufschwungskräfte lebendig sind, von denen man 
noch im Frühjahr hoffte, sie könnten die Weltkon­
junktur ankurbeln. Auch die im Mai, Juli und 
August stark rückläufigen Einfuhrziffern sprechen 
nicht für solch eine Ankurbelung, auch wenn an­
gesichts der im August noch stärker schrumpfen­
den Exporte das amerikanische Außenhandels­
defizit noch weiter wächst: Für die ersten acht 
Monate dieses Jahres beträgt das kumulative De­
fiz it mit 17,6 Mrd. $ schon fast das Dreifache des 
Vorjahresdefizits und g ibt damit protektionisti­
schen Tendenzen in den USA weiteren Auftrieb. 
Diese könnten verhängnisvoll werden, wenn sie 
mit ähnlichen Bestrebungen in anderen Ländern 
zusammenfallen und dazu führen, daß der Welt­
handel, dessen reale Wachstumsrate in diesem 
Jahre bereits mehr als halbiert sein dürfte, in eine 
Stagnation abgleitet.

,5) V g l. J .-P . S e r e n  i :  Reprise — ne vois-tu rien venir?, in: 
Le Novei Econom iste, Paris, 3 .1 0 . 1977, S. 11.

'S) Vgl. Frankfurter A llg em ein e  Zeitung, Nr. 245, 21.10 .1977 , S. 13.
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Einen weiteren Anhaltspunkt für das Nachlassen 
der Weltnachfrage bietet die Stahlkrise. Hier han­
delt es sich zweifellos um ein Ineinandergreifen 
von längerfristiger Branchenkrise und Konjunktur­
folgen: Die erste kommt darin zum Ausdruck, daß 
sich die alten, Erzeugerländer verständlicherweise 
— aus strategischen und anderen Gründen — ge­
gen den Trend zur Verlagerung in die weniger 
entwickelte Welt zu wehren suchen und daß die­
ser Trend außer bei Edelstahlen wohl unwider­
stehlich sein dürfte. „Junge“ Stahlländer wie Bra­
silien und Südkorea haben ihre Erzeugung in den 
letzten acht Monaten immer noch um ein Fünftel 
bzw. ein Viertel steigern können.

Damit aber werden die „a lten“ Stahlländer von 
der Investitions- und Nachfrageflaute um so härter 
getroffen. Die monatliche Welterzeugung — ohne 
die Staatshandelsländer — belief sich auf dem 
Höhepunkt 1973/74 auf rund 40 bis 41 Mill. t; sie 
ist bis Mitte 1975 auf 32 Mill. t  abgesackt, erholte 
sich vorübergehend auf über 38 Mill. t im Sommer 
1976, sank dann aber im Januar erneut unter 
35 Mill. t, erholte sich wieder auf 36 Mill. t  und 
geht nun erneut zurück. Alles in allem dürfte sie 
1977 nicht mehr als 8 5%  des Niveaus des letzten 
Höhepunktes erreichen.

Die Produktionsrückgänge einiger „a lte r“ Stahl­
länder in den letzten acht Monaten spiegeln in 
erster Linie die erneut einsetzenden rezessiven 
Tendenzen wider: Sie betrugen im Vergleich zum 
entsprechenden Zeitraum 1976 in der Bundes­
republik rund ein Zehntel, zwischen 5 und 8 %  in 
den USA, Belgien, Großbritannien, Luxemburg, 
Österreich und Italien und 1 bis 2 %  immerhin 
auch noch in Frankreich, Japan und selbst Me­
xiko 17).

Ruf nach Reflation

Der Stahlmisere sucht man mit alten und neuen 
Kartellmethoden beizukommen; ihren akuten Er­
scheinungen dürfte nur durch die Konjunktur­
politik abzuhelfen sein. Immerhin ist es sympto­
matisch, wenn nun die verschiedensten Stimmen — 
von konservativen Ökonomen bis hin zu inflations­
sensiblen Staatsmännern — für eine Reflation laut 
werden.
Für die Wissenschaft hat in diesen Tagen der sehr 
konservative italo-amerikanische Ökonom Franco 
Modigliani auf einer Tagung der Asso-Lombarda 
in Mailand die Partei der sogenannten „Reflatio- 
nisten“ ergriffen, die in Italien trotz seiner hohen 
Inflationsrate (um 19 % ) gegen die Anhänger von 
Sparmaßnahmen argumentieren.

Die Argumentation der Reflationisten stützt sich 
vor allem auf die Tatsache, daß die offizielle Ar­
beitslosenquote Italiens, die im Oktober 1976 nur 
3 ,9%  betrug, bis September 1977 auf 7 %  ange­
stiegen ist. Inoffiziell wird sie mindestens m it 10 %

veranschlagt. Modigliani hatte bisher dahin ten­
diert, dafür weitgehend zu hohe Mindestlöhne 
verantwortlich zu machen. Um so bemerkenswer­
ter ist allerdings jetzt sein Plädoyer für eine 
Reflation, auch wenn er die Bedingung daran 
knüpfte, das Außendefizit müsse auf 4 Mrd. DM 
beschränkt bleiben. Kurios ist, daß gerade „linke“ 
Ökonomen wie Spaventa aus Inflationsangst da­
gegen Bedenken äußern, während der „rechte“ 
Christdemokrat Andreatta sich Modiglianis Mei­
nung anschloß 18).

In Frankreich hat sich Ministerpräsident Barre 
Anfang September zu einem Reflationsprogramm 
von nicht ganz 3 Mrd. DM entschlossen, was ein 
Haushaltsdefizit von bis zu 5 Mrd. DM ergeben 
dürfte, obwohl das Handelsbilanzdefizit im ersten 
Halbjahr 8,3 Mrd. Franc (gegenüber nur 3,1 Mrd. 
in der gleichen Vorjahreszeit) betrug. Die italie­
nische Regierung erörtert seit Ende September 
ähnliche Pläne. In Japan kündigte Fukuda eben­
falls Anfang September ein Reflationsprogramm 
von fast 17 Mrd. DM an, davon die Hälfte für 
öffentliche Investitionen. In Großbritannien erhob 
sich zur Jahresmitte im Anschluß an die Analyse 
des „National Institute“ und angesichts stagnie­
render Produktion, steigender Arbeitslosigkeit, 
sinkender Inflationsraten und verbesserter Zah­
lungsbilanz die Forderung nach Reflation, deren 
Möglichkeit für das Frühjahr Callaghan Anfang 
September andeutete. In den USA wird nun wohl 
bald Carter sein zurückgenommenes Steuerent­
lastungsprogramm wieder aus der Schublade zie­
hen müssen.

Die Frage ist nur, ob all diese Programme und Ab­
sichten — wie auch die bundesdeutschen — nicht, 
wie bereits einmal 1974/75, durch allzu große 
Schüchternheit sündigen. Man darf nicht die Defi­
zite als solche mit konjunkturpolitischen Impulsen 
verwechseln: Ein Defizit von fast 10%  des Brutto­
sozialprodukts in Italien 1975 löste nur einen etwa 
11/2% igen Konjunkturimpuls aus. Schweden ge­
lang es, durch eine Finanzabstützung der Unter­
nehmen sogar m it einem Haushaltsüberschuß die 
Rezession in Grenzen zu halten, während die 
Österreicher fast allein keynesianische Politik mit 
Erfolg betrieben. Der bundesdeutsche und der 
amerikanische Konjunkturimpuls von etwa 2 % 
des Bruttosozialprodukts (bei Defiziten von 6 bzw. 
5 % ) kamen zu spät, sie hätten aber, wenn sie 
schon 1974 angesetzt worden wären, die Tiefe der 
Rezession vermieden. Die Frage ist: Wiederholt 
sich jetzt das, was 1974 geschah? Noch ist es 
vielleicht Zeit, es bei einer „Mini-Rezession“ zu 
belassen.

'7) V g l. Roy H o d s o n :  S teel: doom  and gloom  for the mis- 
slng boom, in: F inancia l T im es, 10. 10.1977, S. 14.
'S) V g l. Ernesto A u c i : II d iffic ile  app ro ccio  al rilancio (Die 
schw ierige A nnäherung an e ine W iederbelebungspolitik ), in: 
II Sole/24 O re, 8 .1 0 . 1977, S. 1/2.
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