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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Der Konjunkturzyklus -  
eine verteilungstheoretische Begründung
Ulrich Teichmann, Dortmund

Der starke Anstieg der Budgetdefizite im Bundeshaushalt ab 1974 wird oft mit der Notwendigkeit einer key- 
nesianischen Konjunkturpolitik begründet. Übergangen wird häufig die tiefere Ursache des Nachfrage
mangels, der die Fiskalpolitik herausforderte. Professor Ulrich Teichmann liefert eine verteilungstheoreti
sche Begründung.

A ls für die rückläufige Privatnachfrage ab 1974 ver
antwortlich ist die nachlassende Investitionsbereit
schaft anzusehen. Das Investitionsvolumen steht mit

telfristig in einem engen Bezug zu seiner Eigenfinanzie
rungsgrundlage (Basiseffekt), dem Unternehmerein
kommen. An anderer Stelle' habe ich den Nachweis 
versucht, daß die Bruttoinvestitionen bezogen auf die 
Eigenfinanzierung (Umsetzfaktor) auch auf kurze Sicht 
eine Tendenz zur Stabilität zeigen. Dagegen mag es re
lativierende Einwände geben. Auf mittlere Sicht, also 
dem zeitlichen Horizont, in dem hier argumentiert wird, 
ist die Tendenz zu Stabilität kaum bestreitbar.

Wenn jedoch die Bruttoinvestitionen von den Eigenfi
nanzierungsmöglichkeiten abhängen, ist die funktionel
le Einkommensverteilung nachfrage- und damit kon
junkturrelevant. Zur Begründung der Nachfragerele
vanz der Einkommensverteilung genügt bereits der Hin
weis darauf, daß die Haushalte einen Teil (in der Bun
desrepublik zwischen 13 und 15% ) ihres laufenden 
Einkommens sparen und damit -  isoliert gesehen -  im 
Wachstumsprozeß den kontraktiven Part spielen, wäh
rend die Unternehmen sich üblicherweise verschulden, 
ihre Investitionen also deutlich über der laufenden Ei
genfinanzierung liegen. Sie spielen damit den expansi
ven Part im Wachstumsprozeß. Die Nachfragerelevanz 
der Verteilungsstruktur macht die nebenstehende Mo
dellrechnung deutlich.

Der Nachfragerückgang einer Einkommensumvertei
lung zu Lasten der Unternehmereinkommen bliebe nur 
dann begrenzt, wenn der negative Basiseffekt des 
(Um-)Verteilungsprozesses durch eine gleichzeitige 
Steigerung der Bruttoinvestitionen bezogen auf die Ei-

Prof. Dr. Ulrich Teichmann, 41, lehrt Volkswirt
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genfinanzierung (Umsetzfaktor) ausgeglichen würde. 
Damit kann jedoch nicht gerechnet werden. Die Kon
sumquote wird zwar bei einer moderaten Umverteilung 
ihr Niveau behaupten, nicht aber steigern können. Die 
Investoren sehen sich bei einer rückläufigen Eigenfi
nanzierungsbasis jedoch gezwungen, ihre relative Ver
schuldung zu reduzieren. Insbesondere die Banken 
werden darauf drängen, bei rückläufigen Gewinnen die 
Verschuldungsquote zu verringern, um nicht Teile des 
Unternehmensrisikos zu übernehmen. Der Umsetzfak
tor verstärkt bei einer Einkommensumverteilung mithin 
den Basiseffekt und kann dessen kontraktiven Einfluß 
auf die Gesamtnachfrage folglich nicht ausgleichen.

Die Verteilungsprozesse gehen von der Lohnpolitik, 
aber auch vom (Arbeits-)Markt mit seinen typischen, 
verzögerten Umverteilungseffekten im Zyklus aus^.

(Y|)400 ; C = 0,9 Y( 360
■ .'i.............................. ^-------- - . ̂ 500 1 neutral

(Yg)IOO 1 = 1,4Yg 140--- .......... ...
(Y,)350 ^ wie oben 315

..... • ......... 525 expansiv
(Yg)150 w i^ b e n 210

(Y,) 450 wie oben 405----- .. 475 kontrakiiv
(Yg) 50 wie oben 70 j

Der Beschäftigungs- und der Lohnanstieg verlaufen 
im Zyklus nicht synchron. Während die Löhne im Auf
schwung anfangs stagnieren, bei ersten qualitativen 
Engpässen auf dem Arbeitsmarkt zunächst verhalten 
zu steigen beginnen, gewinnt der Lohnanstieg später

’ Vgl. dazu U. T e i c h m a n n :  Der Konjunkturzyldus -  Reflex nach
fragerelevanter Verteilungsprozesse (erscheint in Kürze), in: G. B o m- 
b a c h u, a, (Hrsg.): Konjunktur (Schriftenreihe des W irtschaftswissen
schaftlichen Seminars Ottobeuren, Bd. 13) Tübingen 1984.

 ̂ Vgl. dazu U, T e i c h m a n n  
Aufl., München 1982, S. 44 ff.

Grundriß der Konjunkturpolitik, 3,
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zunehmend an innerer Dynamil<. Verantwortlich für den 
„Lohnstau“ , der trotz des enger gewordenen Arbeits
marktes noch anhält, ist das Einstellungsverhalten der 
Unternehmen. Sie zögern trotz des Auftragsdrucks, ex
terne Arbeitskräfte durch entsprechende Lohnangebote 
abzuwerben, da sie mit internen Folgeforderungen 
rechnen. Erst wenn in einzelnen auf Expansion drän
genden Unternehmen dieser Damm bricht und dadurch 
externe Lohnsteigerungsprozesse durch Kündigungs
drohungen auf die zögernden Unternehmen übertragen 
werden, beginnt sich das „Lohnkarussell“ erst langsam, 
dann immer schneller zu drehen.

Die strukturellen Unterschiede in der Lohnzahlungs
fähigkeit der Unternehmen bei gleichzeitiger wechsel
seitiger Orientierung der Lohnforderungen seitens der 
Gewerkschaften beschleunigen den Lohnsteigerungs
prozeß und halten ihn aufgrund aufeinanderfolgender 
individueller, qualifikatorischer, betrieblicher sowie sek
toraler Korrekturen über den Nachfragegipfel hinaus in 
Gang. Der Lohnsteigerungsprozeß kann sich somit von 
der (Nachfrage-)Realität lösen (Lohnrundeneffekt). 
Lohndifferenzen, die an der einen Stelle durchgesetzt 
und an anderer Stelle aufgeholt werden, halten den 
Lohnsteigerungsprozeß dann auch ohne gewerkschaft
liche Aktivitäten aufrecht.

Selbst dann, wenn der Überwälzung der Lohnsteige
rungen auf die Preise bereits wirksame Grenzen gezo
gen sind, dauert es noch eine längere Zelt, bis der „au
tonome“ Lohnsteigerungsprozeß langsam ausläuft. Die 
Gewinnmargen werden unter dem anhaltenden Lohn
druck zusehends knapper (vgl. Schaubild 1). Die Inve
storen ziehen sich zurück. Sie werden verdrängt, jedoch 
nicht vom steigenden Zins, sondern vom zangenförmi
gen Zugriff auf ihre Handlungsbasis Eigenfinanzie
rungsspielraum: von der Lohnsteigerung bei gleichzeiti
ger Übenvälzungsbegrenzung und damit von der Ein
kommensumverteilung zu Lasten der Unternehmer (pri
märer Verteilungseffekt).

Ein marktmäßiger Zinssenkungsprozeß hätte allein 
gelassen kaum die Kraft, die verdrängten Investoren zu
rückzurufen. Denn durch deren Rückzug und den damit 
verbundenen Nachfrageausfall sind die Renditen (se
kundärer Verteilungseffekt) nochmals gefallen.

Symptomkur

Tritt die Fiskalpolitik in die Lücke, die die Investoren 
gelassen haben, wird sie Vollbeschäftigung durchset
zen können. Die -  umstrittene -  Zinswirkung der Defizit
finanzierung (Growding out) kann dann vernachlässigt 
werden. Sie verblaßt gegenüber dem gewinnsteigern
den (Kreislauf-)Effekt der expansiven Fiskalpolitik.

WIRTSGHAFTSDIENST 1984/V

Durch die erfolgreiche Beschäftigungspolitik wird je
doch die Ursache des Defizits der privaten Nachfrage 
überdeckt. Deshalb kommt keine Verteilungskorrektur 
in Gang, sei es durch den Markt, sei es durch die Tarif
politik. Symptomkur tritt an die Stelle von Ursachenthe
rapie. Das heißt jedoch: die Ursache wirkt fort.

Denn die nachfrageorientierte Fiskalpolitik kann nur 
den sekundären, nicht aberden primären, für den Nach
frageausfall verantwortlichen Verteilungseffekt ausglei
chen. Sie trägt durch ihren Erfolg dazu bei, daß ein kor
rigierender (Arbeits-)Marktprozeß nicht ausgelöst wird. 
Der marginale Zinsanstieg aufgrund der Kreditfinanzie
rung der Staatsnachfrage ist dagegen von nachgeord- 
neter Bedeutung. Nicht er verdrängt die Investoren, 
sondern der primäre Verteilungseffekt. Folglich kann 
auch eine begrenzte Zinssenkung die Investitionsbe
reitschaft nicht beleben.

Der Kontroverse um den Verdrängungseffekt der kre
ditfinanzierten Staatsnachfrage aufgrund einer daraus 
folgenden Zinssteigerung ist deshalb, da sie die tieferen 
Ursachen vernachlässigt. Realitätsferne zu attestieren. 
Ebenso ist -  so paradox es klingen mag -  der keynesia- 
nischen Konjunkturpolitik zu bescheinigen, daß sie an 
ihrem (Vollbeschäftigungs-)Erfolg gescheitert ist.

Zeitreihen erlauben es, den Einfluß der verteilungs
orientierten Lohnpolitik auf der einen und der Geldpolitik 
sowie der Fiskalpolitik auf der anderen Seite nachzu
vollziehen (vgl. Schaubild 2). Ein nachlassender Lohn
druck ließ von 1962 bis 1965 die Renditen steigen. Wäh
rend anfangs die restriktive, aber wegen der offenen au
ßenwirtschaftlichen Flanke noch nicht greifende Geld
politik den Kapitalmarktzins nicht erreichte, leitete der 
nachfolgende kräftige Zinsanstieg bei gleichzeitig rück
läufigen Renditen die konjunkturelle Wende ein.

Expansive Fiskalpolitik

Der steile Aufschwung 1968 und in den folgenden 
Jahren wurde durch die überaus vorsichtige, arbeits- 
marktreagible Lohnpolitik trotz einer Geldpolitik, die den 
Zinsrückgang verzögerte, begründet und durch den Ex
portüberschuß unterstützt. Die Wende bei der Lohnpoli
tik brachten die wilden Streiks des Jahres 1969. Mit 
Ausnahme des Jahres 1977 lastete fortan ein perma
nenter Lohndruck auf den Renditen. Eine nachgiebige 
Geldpolitik nahm dem Lohndruck zwar vorübergehend 
die Spitze, sah sich aber stets durch die aufkommende 
Inflationsmentalität zu anschließenden Restriktionen 
gezwungen. Diese drückten auf die Renditen und stei
gerten den Zins.

Im Jahre 1976 ließ zwar ein kräftiges Budgetdefizit, 
das in eine mehrjährige expansive Geldpolitik einge-
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Schaubild 1 
Eigen- und Fremdkapitalrenditen

(mit Blick auf die Verteilungstielastung, den Finanzierungssaldo des Budgets und die Grundtendenz der Geldpolitik)

E igenkapitalrendite (Jahresüberscfiuß (Gewinn n. Steuern) in % des Eigenkapitals der industriellen Aktiengesellschaften): • --------«
Fremdkapitalrendite (Umlaufrendite festverzinslicher W ertpapiere): • ------•

Q u e l l e :  Statistisches Bundesamt: W irtschaft und Statistik, Bilanzen und Erfolgsrechnungen von Aktiengesellschaften in der Industrie, lfd. Jgg. 
jeweils November- bzw. Dezemlserheft; Monatsberichte der Deutschen Bundesbank: Statistischer Teil, lfd. Jgg.; e igene Berechnungen.

Schaubild 2 
Interpretierende Zeitreihen 

Verteilungsbelastung

Lohndruck (jährl. Tariftohnanstieg ./. Produkttvitätswachstum des Vorjahres): •  »Term s of Trade- Effekt (invers): • ------>
Q u e l l e :  Sachverständigenrat: Jahresgutachten 1982/83, S. 69; Sachverständigenrat: Jahresgutachten 1977, S. 80; M onatsljerichte der Deut
schen Bundesbank: Statistischer Teil, lfd. Jgg.; eigene Berechnungen.

Finanzierungssaldo des Budgets
(in % des Bruttosozialprodukts)

Q u e l l e :  Sachverständigenrat: Jahresgutachten 1982/83, S, 299: eigene Berechnungen.

Grundtendenz der Geldpolitik
(+  = expansiv; -  = restriktiv)

Q u e l l e :  Deutsche Bundesbank: Geschäftsberichte, lfd. Jgg. 
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paßt war, die Rendite in einem kurzen, aber hohen 
Sprung über den zwischen 1974 und 1978 durchgängig 
fallenden Zins ansteigen. Doch ein erneuter Kosten
druck und eine restriktive Geldpolitik sorgten anschlie
ßend dafür, daß die Rendite ebenso steil wieder abfiel 
und gleichzeitig der Zins zügig kletterte.

Die Budgetdefizite ab 1974 verlangsamten zwar den 
Anstieg der Arbeitslosigkeit, konnten ihn aber nicht auf
halten. Auf der anderen Seite ließen sie bei den Ge
werkschaften immer wieder die Entartung aufkommen, 
daß trotz der verteilungspolitischen Grundtendenz ihrer 
Lohnpolitik die Arbeitslosigkeit durch eine expansive 
Fiskalpolitik geheilt werden könnte, daß also eine „Um
kehr“ in der Lohnpolitik aufgrund der Arbeitslosigkeit 
nicht dringend gefordert sei.

Der ungebrochene Lohndruck engte die Gewinnmar
gen ein. Die ausfallenden Investitionen kompensierte 
jeweils der Staat durch eine steigende defizitfinanzierte 
Nachfrage. Die Geldpolitik geriet dadurch in die Zwick
mühle. Weitete sie die Geldmenge aus, um die Fiskal
politik zu entlasten, nährte sie inflatorische Erwartun
gen, die den Zins nach oben ziehen. Schaltete sie we
gen der aufkommenden Kosteninflation auf Restriktion 
um, drückte sie mit der knapper werdenden Geldversor
gung den Zins nach oben und gleichzeitig durch die er
schwerte Überwälzung die Investitionsrendite nach un
ten (vgl. die Zeitreihen in Schaubild 2).

Investitionsprämienpolitik

Auch eine anfangs erfolgreich erscheinende Investi
tionsprämienpolitik muß dann mittelfristig erfolglos blei-

Abbiidung 1 
Verteilungsstruktur und Beschäftigung

 ̂Beschäftigungsverlauf t)ei angelegtem 
Verteilungstrend

Art)eits- 
losigkeit 
vor und nach 
Auslaufen des 
Investitions
prämien
programms

'1
Laufzeit der 
Investitionsprämie

ben. Sie kann zwar das Vorgefundene Defizit bei den 
Renditen ausgleichen und die aktuelle Gesamtnachfra
ge stabilisieren. Gleichzeitig „bestätigt“ und verlängert 
sie damit aber den für den privaten Nachfrageausfall 
verantwortlichen primären Verteilungsprozeß.

Die Folgen für die Beschäftigung sollen anhand der 
Abbildung 1 verdeutlicht werden. Im Zeitpunkt t, wird 
aufgrund der Investitionsprämie zwar wieder Vollbe
schäftigung realisiert. Da die beschäftigungswidrige 
Verteilungstendenz aber nicht gebrochen ist, steigt die 
Arbeitslosigkeit trotz der kompensierenden Investitions
prämie bis zum Zeitpunkt tg kontinuierlich an. Läuft die 
gesetzte Frist für die Investitionsprämie aus, dann wer
den sich von diesem Zeitpunkt an die auf die ungebro-
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Abbildung 2 
Das X-Dllemma im Trend und Zyklus

chene Verteilungstendenz zurückzuführende und die 
durch den Subventionsentzug begründete Arbeitslosig
keit addieren. Die auf das Symptom bezogene Kompen
sation via Investitionsprämie hat die Therapie nicht nur 
aufgeschoben, sie hat sogar zugelassen (um nicht zu 
sagen gefördert), daß sich die Verteilungsdivergenz 
während ihrer Laufzeit beschäftigungswidrig noch stär
ker ausweitete.

Dilemma der Fiskalpolitik

Eine erfolgreiche keynesianische Konjunkturpolitik, 
die entsprechend ihrer Konzeption den „fälligen“ Nach
fragerückgang kompensiert, verlängert zugleich den 
Lohnsteigerungsprozeß und mit ihm die (Lohndruck-)ln- 
flation. Die (Eigenkapital-)Renditen fallen, und die (Ka- 
pitalmarkt-)Zinsen steigen im Trend wie im Zyklus (sie
he den Renditevergleich im Schaubild 1).

Die inverse Zinsstruktur zwischen Eigenkapitalrendi
te und Kapitalmarktzins hält die Unternehmen, die nicht 
unter Investitionszwang stehen, zunehmend an, liquide 
Mittel am Kapitalmarkt zu deponieren, also auf Investi
tionen zu verzichten. Sie treten einen weiteren Schritt

zurück und ziehen damit den kompensationswilligen 
Staat nach.

Will (bzw. muß) der Staat seine Budgetdefizite redu
zieren, sieht er sich im Dilemma. In den Jahren expansi
ver Konjunkturpolitik sind die Eigen- und Fremdkapital
renditen Zyklus für Zyklus, die Investitionsentscheidung 
belastend, weiter auseinandergelaufen (vgl. Schaubild 
1 und Abbildung 2). Die Revision der Defizitpolitik 
schont zwar den Kapitalmarkt, kann dort auch zinssen
kend wirken, drückt aber gleichzeitig durch den Nach
fragerückgang auf die (Eigenkapital-)Renditen.

Die Fiskalpolitik wird im Rahmen ihres verteilungsre
levanten Handlungsspielraums die entstandene inver
se Renditendifferenz allein gelassen nicht umkehren 
können. Sowohl die Kürzungen der Sozialtransfers im 
Zuge des Defizitabbaus als auch die anstehende Vertei
lungskorrektur am Arbeitsmarkt treffen den Konsum. Da 
(Markt-)Widerstände nur eine langsame Verteilungs
korrektur in Richtung eines geringeren Lohnanstiegs im 
Vergleich zur nominellen Produktivitätssteigerung zu
lassen, der fiskal- wie auch dertarifpolitische Spielraum 
ebenfalls als eng anzusehen ist und auch konjunkturelle 
Gründe ein schrittweises Vorgehen nahelegen, da es 
das Risiko eines Nachfrageschocks zu vermeiden gilt, 
ist mit der Politik der Defizitbegrenzung eine lang anhal
tende rezessive Phase verbunden.

In dieser Zeit sind schrittweise die verteilungsmäßi
gen Voraussetzungen für den späteren Aufschwung zu 
schaffen. Es wäre illusorisch, allein auf den Zinssen
kungsprozeß im Zuge des Defizitabbaus zu vertrauen. 
Auch -  und vor allem -  die Eigenkapitalfinanzierungs
basis muß steigen. Dies kann aber nur durch entspre
chende Lohnanpassungen, durch Lohnsteigerungsra
ten unterhalb des Produktivitätsfortschritts, erreicht 
werden. Im Investitionssog und seinen Sekundäreffek
ten liegt dann die Chance zur konjunkturellen Erholung.
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