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ANALYSEN UND BERICHTE

KONJUNKTURPOLITIK

Lehren aus den Konjunkturzyklen 
der Vergangenheit
Hans-Günther|Süsser, Bonn

Welche Gemeinsamkeiten und Unterschiede weisen die drei Rezessionen der Nachkriegszeit auf? Welche 
Rolle kommt dabei der Wirtschaftspolitik und der Angebots- und Nachfragepolitik zu? Hans-Günther Süs­
ser zieht aus den Erfahrungen der Vergangenheit Schlußfolgerungen für die aktuelle wirtschaftspolitische 
Diskussion.

Eine Analyse der drei Rezessionsperioden der Nach­
kriegszeit und der folgenden Erholungsphasen bie­

tet angesichts der heute vielfach kurzatmigen Diskus­
sion der drängenden Wachstums- und Beschäftigungs­
probleme eine gute Möglichkeit, die wirtschaftspoliti­
sche Debatte zu versachlichen. Als Rezessionsperiode 
werden hier die Konjunkturphasen angesehen, in de­
nen das preisbereinigte Sozialprodukt über einen länge­
ren Zeitraum hinweg rückläufig war. Gemessen und dar­
gestellt wurden der reale Rückgang und die anschlie­
ßende Erholungsphase des Sozialprodukts an den sai- 
son- und kalenderbereinigten Vierteljahreswerten’ . Da­
nach sind drei Rezessionsphasen zu unterscheiden:

□  vom 3. Quartal 1966 bis zum 2 . Quartal 1967 (im fol­
genden R 60 genannt);

□  von 2/1974 bis 2/1975 (R 70);

□  von 2/1980 bis 4/1982 (R 80)^.

Die drei Rezessionsphasen unterscheiden sich in 
Dauer, Intensität und Verlauf (vgl. Graphik 1). So dau­
erte R 60 vier Quartale; vom letzten konjunkturellen 
Höchststand (H) im 2. Quartal 1966 bis zum Tiefpunkt 
(T) betrug die Schrumpfungsrate des BSP ca. 1%  %. 
R 70 dauerte fünf Quartale; der Rückgang vom Höchst­

Hans-Günther Süsser, 41, Dipl.-Volkswirt, ist Lei­
ter eines Referates in der Grundsatzabteilung des 
Bundesministeriums für Wirtschaft. Er gibt in die­
sem Artikel seine persönliche Auffassung wieder.
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stand zum Tiefpunkt betrug S'A %, er war also etwa 
doppelt so stark wie in R 60.

R 80 schließlich dauerte elf Quartale und war nicht 
nur wegen der Dauer, sondern auch wegen des Verlaufs 
untypisch: Einem zunächst starken und sich dann er­
heblich abflachenden Rückgang über drei Quartale 
folgte ein Wiederanstieg, was seinerzeit die Erwartung 
nährte, auch diese Rezession verlaufe „normal“ und 
werde bald wieder in eine nachhaltige konjunkturelle Er­
holungsphase münden. Dem Wiederanstieg im 1. Quar­
tal 1981 folgten ein Rückgang im folgenden Quartal, 
abermals ein Produktionsanstieg und ein erneuter 
Rückgang in den folgenden Vierteljahren. (Damals 
wurde der Ausdruck „Wellblechkonjunktur“ geboren.) 
Das Jahr 1982 war von einer durchgehend rückläufigen 
Entwicklung gekennzeichnet. Wurde seinerzeit die US- 
Konjunkturentwicklung als W-recession („double-U“) 
bezeichnet, so wäre die deutsche am besten mit „triple- 
U“ charakterisiert. Vom Höchststand bis zum Tiefpunkt 
betrug die Produktionsschrumpfung 2% %. Quantitativ 
fiel R 80 also um rund Vi Prozentpunkt milder als R 70 
aus, insofern ist die Bezeichnung „schwerste Rezes­
sion der Nachkriegszeit“ bei Zugrundelegung dieses 
Kriteriums nicht gerechtfertigt; es war lediglich die läng­
ste Rezession.

’ Die Zahlenangaben beruhen auf Veröffentlichungen des Statistischen 
Bundesamtes und der Deutschen Bundesbanl< und auf eigenen Berech­
nungen anhand dieser Quellen,

 ̂ Die Bezeichnungen R 60 bis R 80 werden auch für die auf die Rezes­
sionen folgenden Erholungsphasen (recovery) verwendet.
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Bezieht man den zeitlichen Aspel<t mit in die Betrach­
tung ein, so ergibt sich folgendes Bild: Während R 80 elf 
Quartale dauerte und Ende des 11. Quartals das Sozial­
produkt real um 2% % unter seinem letzten Höchst­
stand lag, waren nach gleich langer Zeit die Rezession 
in R 60 bereits seit sieben Quartalen und in R 70 seit 
sechs Quartalen überwunden und nicht nur die Rezes­
sionsverluste wieder aufgeholt, sondern der vorherge­
hende konjunkturelle Höchststand bereits wieder um 
9 % bzw. 4 % überschritten. Dies zeigt deutlicher als 
die reine Betrachtung der Veränderungsraten, wie gra­
vierend die letzte Rezession durch ihre Dauer auf die 
„Niveaus“ (z. B. Staatsdefizit, Arbeitslosigkeit) gewirkt 
hat. Als Besonderheit dieser letzten Rezession ist noch 
festzuhalten, daß es hier erstmals in der Nachkriegszeit 
bei den „Stabilisatoren“ privater und öffentlicher Ver­
brauch im Jahresdurchschnitt zu einem realen Rück­
gang (privater Verbrauch 1981 und 1982, Staatsver­
brauch 1982) kam.

Die l<onjunl<turelien Erholungsphasen

Auch die Erholungsphasen entwickelten sich nach 
Verlauf und Intensität höchst unterschiedlich. Während 
in R 60 bereits zwei Quartale nach dem Tiefpunkt der 
vorhergehende Höhepunkt wieder -  und zwar deutlich -  
überschritten war, wurden in R 70 hierfür drei Quartale 
benötigt (allerdings war hier auch mehr aufzuholen); in 
R 80 dauerte es schließlich vier Quartale, vom lie fpunkt 
an gerechnet, bis das Vorrezessionsniveau wieder er­
reicht bzw. überschritten war Wegen der unterschiedli­
chen Länge der Rezessionsphasen und der unter­
schiedlichen Intensität des anschließenden Erholungs­
tempos betrug die Zeitspanne zwischen letztem Kon­
junkturhöhepunkt vor der Rezession und dem Wiederer­
reichen bzw. Überschreiten dieses Niveaus in R 60 
sechs Quartale, in R 70 acht Quartale und in R 80 
fünfzehn Quartale.

Als Maßstab für die Intensität der Erholung kann das 
Wachstum angesehen werden, das zwischen dem Tief­
punkt (T) und verschiedenen Referenzquartalen er­
reicht wurde. In Graphik 1 sind diese Wachstumsraten 
zwischen dem Tiefpunkt und zwei, vier, sechs, acht so­
wie zehn Quartalen nach dem Tiefpunkt (N.T.) angege­
ben. Dabei zeigt sich, daß das Wachstumstempo von 
R 60 und R 70 vier Quartale nach dem Tiefpunkt mit 
6  Vi % gleich stark war, während es in R 80 mit knapp 
3 V2 % nur etwa halb so kräftig ausfiel. Acht Quartale 
nach dem Tiefpunkt stehen für R 60 15 % Wachstum zu 
Buche, für R 70 9 % und für R 80 6 V2  %. Die zweiten 
vier Quartale brachten in R 60 also eine erhebliche Be­
schleunigung, in R 70 eine Verlangsamung und in R 80

390

Abbildung 1 
Entwicl<iungsveriäufe des realen BSP

(Saison- und l^alenderbereinigt)

ein Gleichbleiben des vergleichsweise schwachen 
Wachstumstempos der ersten vier Quartale.

Im folgenden sollen nur die beiden letzten Rezes- 
sions-/Erholungsphasen betrachtet werden. Sowohl die 
Ursachen für die Rezession 1966/67 als auch für ihre
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Überwindung und das anschließende Wachstums­
tempo unterscheiden sich grundlegend von den beiden 
späteren Perioden. R 70 und R 80 weisen dagegen 
mehr Gemeinsamkeiten, aber auch eine Reihe interes­
santer Unterschiede auf, die eine eingehendere Ana­
lyse lohnend erscheinen lassen.

Eine solche Analyse muß sich zunächst einmal fra­
gen, warum R 80 insgesamt 6 Quartale länger als R 70 
dauerte. Es besteht wohl Konsens darin, als Auslöser 
der beiden Rezessionen die Ölpreisschocks (OPEC I 
und OPEC II) anzusehen, die in den Ölverbraucherlän­
dern zu Kraufkraftverlusten führten und Anpassungs­
friktionen hervorriefen. Während OPEC I einen einmali­
gen Schock mit sprunghafter Erhöhung des Rohölpreis­
niveaus darstellte, zog sich OPEC II über einen länge­
ren Zeitraum hin, in dessen Verlauf es immer wieder zu 
neuen Preisschüben kam. Dies könnte man als e/ne Ur­
sache für die ungewöhnliche Länge der Rezession an­
sehen. Darüber hinaus möchte ich thesenartig drei wei­
tere Ursachen zur Diskussion stellen, und zwar

□  die Geldpolitik

□  die Finanzpolitik und

□  das Profil der US- und der Weltkonjunktur.

Geldpolitik

Es dürfte unbestritten sein, daß vom Grad bzw. von 
der Veränderung der Geldversorgung einer Volkswirt­
schaft mit gewisser zeitlicher Verzögerung Effekte auf 
die realwirtschaftlichen Größen ausgehen. Hierüber 
gibt es bei allem Theorienstreit zwischen den Ökono­
men keinen Dissens; dieser bezieht sich nur auf Trans­
missionsmechanismen, Lag-Verteilung, Wahl der mone­
tären Referenzgröße etc. Auch die Bundesbank hat erst 
kürzlich eine eindeutige Wirkungsrichtung zwischen 
monetären und realen Aggregaten konstatiert: „In den 
Grenzen, die hier gelten, sprechen die erwähnten Tests 
für die Bundesrepublik im allgemeinen dafür, daß Verän­
derungen der Geldmenge M 1 und M 3 und der Zentral­
bankgeldmenge (aber nicht der Geldmenge M 2) dem 
Ausgabenwachstum tendenziell vo rangehen .. .  Für die 
Geldpolitik der Bundesbank bedeuten die ökonometri­
schen Ergebnisse praktisch, daß die Notenbank mit der 
Steuerung der Zentralbankgeldmenge auf längere Sicht 
die Entwicklungstendenzen des nominellen Sozialpro­
dukts und des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus -  
wenn auch nicht mit der ,Treffsicherheit‘ einer techni­

schen Apparatur -  in dem gewünschten Sinne beein­
flussen kann.“® Wer aber das nominelle Sozialprodukt 
und das gesamtwirtschaftliche Preisniveau beeinflus­
sen kann, beeinflußt ex definitione auch die reale Ent­
wicklung.

Während der Rezession 1974/75 begann sich das 
Wachstum der Geldmengenaggregate ab der zweiten 
Jahreshälfte 1974 zunächst langsam, dann beschleu­
nigt zu verstärken, was erwartungsgemäß mit der übli­
chen zeitlichen Verzögerung zu positiven Wachstumsra­
ten beim Sozialprodukt führte.

In der 1980 einsetzenden Rezessionsphase wurde 
der geldpolitische Restriktionskurs dagegen mitten in 
der Rezession nochmals verschärft. Während die Vor­
jahresraten von M 1 in R 70 bereits zu Beginn der Rezes­
sion, also im 2. Quartal 1974, wieder Zunahmen, gingen 
sie in R 80 bis zum 7. Quartal nach Rezessionsbeginn, 
also bis zum 4. Quartal 1981, zurück''. Danach hat die 
Entwicklung der Geldmengenaggregate, gemessen an 
der oben zitierten Aussage der Bundesbank, die Rezes­
sion nicht nur mit auslösen helfen, sondern auf jeden 
Fall zu ihrer Verlängerung beigetragen^. Als sich das 
Wachstum der Geldmengenentwicklung dann wieder 
beschleunigte, kam es mit der üblichen Verzögerung ab 
Anfang 1983 entsprechend den theoretischen Erwar­
tungswerten der getesteten Regressionsfunktionen 
auch zu einer Wiederbelebung des gesamtwirtschaftli­
chen Wachstums.

Finanzpolitik

Ähnliches wie für die Geldpolitik kann für die Finanz­
politik in R 80 festgestellt werden. Mitten in der Rezes­
sion wurde der Restriktionsgrad verschärft („Operation 
’82“ im Herbst 1981), während in R 70 zu Beginn des 
Jahres 1975 die Finanzpolitik durch die damalige 
Steuer- und Kindergeldreform stark expansiv wirkte. 
1982, im Jahr des deutlichen realen Sozialproduktsrück­
gangs von 1 %, nahm das öffentliche Defizit (Gebiets­
körperschaften und Sozialversicherung in derVGR-Ab- 
grenzung) um fast 5 Mrd. DM ab, was übrigens ziemlich 
exakt dem Rückgang der öffentlichen Investitionen ent­
sprach. Das öffentliche Defizit bildete sich von 3,8 auf
3,4 % des BSP zurück, für eine Rezession ein höchst 
ungewöhnlicher Vorgang, hätte doch das Wirkenlassen 
der automatischen Stabilisatoren zu einem Defizitan­
stieg führen müssen. Nach allen gängigen gesamtwirt­
schaftlichen Budgetkonzepten war die Finanzpolitik

 ̂ Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Januar 1985, 8.22.

 ̂ Als monetäre Referenzgröße wird hier M 1 verwendet; wie umfangrei­
che Korrelationsberechnungen gezeigt haben, weisen deren Vorjahres­
raten auf einen statistisch gut gesicherten Vorlauf von drei bis vier Quar­
talen gegenüber der realen Sozialproduktsentwicklung hin.

 ̂ Eine andere Frage ist, ob die Bundesbank diese Entwicklung bewußt 
herbeigeführt hat oder ob sie überhaupt nicht in der Lage war, die „auto­
nome“ Geldmengenentwicklung zu steuern. Dies soll hier nicht unter­
sucht werden.
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also als restriktiv, damit prozyklisch und in diesem Falle 
ebenfalls rezessionsverlängernd einzustufen.

Eine andere Frage ist, ob diesen -  wohl von nieman­
dem bezweifelten -  negativen direkten Effekten der Fi­
nanzpolitik nicht positive indirekte in Form gestiegenen 
Vertrauens und einer verbesserten Kapitalmarktsitua­
tion gegenüberstehen. Kapitalmarktwirkungen sind 
wohl etwas komplexer, als sie derart monokausal ablei­
ten zu können, und die Vertrauensfaktoren entziehen 
sich einer quantitativ meßbaren Analyse, wie sie hier an­
gestellt wird. Ein Beweis, daß die indirekten positiven Ef­
fekte die direkten negativen Wirkungen üöefkompensie- 
ren, wird wohl niemals erbracht werden können; die Dis­
kussion und Wertung hierüber muß notwendigerweise 
in „Glaubensbekenntnissen“ steckenbleiben. Eine aus­
schließlich „angebotsorientierte“ Sicht wird daher auch 
bestreiten, daß das schwächere Erholungstempo in 
R 80 auch mit der insgesamt restriktiv angelegten Fi­
nanzpolitik zu tun hat und wird die Ursachen infolgedes­
sen in anderen Faktoren, wie z. B. in „zu hohen Löhnen“ 
oder zu geringer Flexibilität suchen -  eine Sichtweise, 
auf die noch einzugehen sein wird.

Zu Beginn der Erholungsphase hat die Finanzpolitik 
dann, obwohl im ganzen weiterhin restriktiv angelegt, 
durch spezielle Maßnahmen kurzfristig stimulierend ge­

wirkt; Investitionszulage und Wohnungsbauprogramm 
sind in den realwirtschaftlichen Daten leicht auszuma­
chen, ohne daß dies in der gleichen Periode die öffentli­
chen Haushalte entsprechend belastete.

Weltkonjunktur

Bei der Analyse nationaler Wirtschaftsfragen gerät 
die internationale Dimension manchmal allzu leicht in 
Vergessenheit. 1982 war ja nicht nur ein Rezessionsjahr 
für die Bundesrepublik Deutschland. Heute, zweiein­
halb Jahre später, erntet man vielfach angesichts des 
„Wachstumswunders USA“ Erstaunen, wenn man dar­
auf hinweist, daß die Rezession 1982 in den USA, ge­
messen am jahresdurchschnittlichen Sozialprodukts­
rückgang von real 2,3 %, deutlich gravierender als bei 
uns ausfiel. Es sei daran erinnert, daß durch die interna­
tionale wirtschaftspolitische Diskussion des Jahres 
1981 das Schlagwort von der „W-recession“ in den USA 
die Runde machte.

Dieses Profil, Sozialproduktsrückgang 1980, Sozial­
produktsanstieg 1981, abermalige Schrumpfung 1982 
und endgültige Rezessionsüberwindung 1983 (gemes­
sen an den Jahresdurchschnittswerten) traf tatsächlich 
ein. OECD-weit war das Sozialprodukt 1982 real um 
0,5 % rückläufig, das Welthandelsvolumen fiel erstmals

Finanzierung & 
Entwicl<lung

V ie rte ljah re sh e ft des In te rna tiona len  W ä h ru ng s fon d s  und de r W e ltbank  
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in der Nachl<riegszeit geringer als im Vorjahr aus, näm­
lich um rund 4 %. Ein exportabhängiges Land wie die 
Bundesrepublik Deutschland konnte davon nicht ver­
schont bleiben. Zwar war im Jahresdurchschnitt 1982 
noch ein Exportwachstum zu verzeichnen, dieses ergab 
sich aber allein aus dem Überhang am Jahresende
1981. Im Verlauf des Jahres 1982 war ein kontinuierli­
cher realer Rückgang der Exporte von Waren und 
Dienstleistungen festzustellen, der erst Ende 1983 von 
einem Wiederanstieg abgelöst wurde, der bis zuletzt an­
hielt.

Struktur der Erholungsphasen

Die folgende Analyse geht für das BSP von der realen 
Veränderung aus, wie sie sich acht Quartale nach dem 
letzten konjunkturellen Tiefstand darstellt, und vergleicht 
dabei R 80 mit R 70. Die Betrachtung über acht Quartale 
wurde hier gewählt, da für kürzer bemessene Zeiträume 
das Bild durch in letzter Zeit aufgetretene Sonderfakto­
ren, wie z. B. die Reaktion auf die Investitionszulage, Ar­
beitskämpfe u. a. m., stark beeinträchtigt worden wäre. 
Tempo und Struktur der Erholung werden bei der Be­
trachtung über einen längeren Zeitraum besser sicht­
bar. Für die einzelnen Nachfragekomponenten wird von 
den Wachstumsbeiträgen zum BSP-Wachstum ausge­
gangen, w o m it- anders als bei der üblichen Zuwachsra­
tenbetrachtung -  dem unterschiedlichen Gewicht Rech­
nung getragen wird. Bei den Wachstumsbeiträgen han­
delt es sich quasi um gewichtete Zuwachsraten.

Wie erwähnt, betrug das BSP-Wachstum real über 
acht Quartale in R 80 rund 6 V2  %, verglichen mit rund 
9 % in R 70®. Entscheidend für diese Differenz von 2 V2  

Prozentpunkten war der schwächere private Verbrauch 
in R 80, dessen Wachstumsbeitrag allein 3 V4 Prozent­
punkte des BSP niedriger als in R 70 liegt (Wachstums­
beitrag in R 70 rund 4 %, in R 80 nur rund % % des 
BSP-Anstiegs). Die übrigen Nachfrageaggregate zu­
sammengenommen haben in den ersten acht Quarta­
len nach dem Tiefpunkt von R 80 dagegen sogar stärker 
als in R 70 zum Wachstum beigetragen. Das gilt insbe­
sondere für den Staatsverbrauch und den Wachstums­
beitrag der Lageraufstockung.

Der stärkere Anstieg des Staatsverbrauchs mag an­
gesichts der verfolgten restriktiven finanzpolitischen Li­
nie auf den ersten Blick verwundern. Er ist allerdings 
ausschließlich Ausfluß der beschleunigten Ausgabetä­
tigkeit der gesetzlichen Krankenkassen für Arzt- und 
Krankenhausleistungen sowie Arzneimittel; d. h. er ist 
Ausdruck der Umverteilung zwischen den Anbietern 
und Nachfragern von Gesundheitsleistungen. Zu einem 
gewissen Teil erklärt der Anstieg des Staatsverbrauchs 
auch die Schwäche des privaten Verbrauchs, nämlich

insoweit wegen dieser Umverteilung die Krankenversi­
cherungsbeiträge erhöht werden mußten und somit die 
Kaufkraft minderten.

Die Ausrüstungsinvestitionen lieferten nach acht 
Quartalen mit rund 1 % den gleichen Wachstumsbei­
trag wie in R 70. Der rechnerisch identische Wachs­
tumseffekt darf allerdings nicht darüber hinwegtäu­
schen, daß in R 80 aufgrund der im Vergleich zu R 70 
stärker verbesserten Ertragsbedingungen ein deutlich 
höheres Wachstum der Ausrüstungen hätte erwartet 
werden können und auch allgemein erwartet wurde, ins­
besondere von denen, die diese Art der Angebotsver­
besserung immer wieder einklagen und als Hauptbe­
stimmungsgrund für eine stärkere Investitionsbelebung 
ansehen.

Auch der Wachstumseffekt des Außenbeitrags war 
mit knapp 1 % nahezu identisch mit R 70, wobei zuletzt 
sowohl die Ausfuhr als auch die Einfuhr um 'A bzw. 1 
Prozentpunkt des BSP kräftiger als in R 70 expandier­
ten. Schwächer entwickelten sich -  abgesehen vom pri­
vaten Verbrauch -  nur noch die Bauinvestitionen, die in 
R 80 nur einen Wachstumsbeitrag von knapp Vi % des 
BSP lieferten und damit nur halb so stark wie in R 70 an- 
stiegen. Dazu hat neben den erheblich schwächeren öf­
fentlichen Investitionen zuletzt auch die sichtbar nach­
lassende Wohnungsbautätigkeit beigetragen. Die Bau­
investitionen der Wirtschaft haben dagegen -  wie die 
Ausrüstungen -  ähnlich wie in R 70 zugenommen.

Zu Beginn der jüngsten Erholungsphase hatte der pri­
vate Verbrauch überraschenderweise dank der sinken­
den Sparneigung relativ kräftig zugenommen. Dies war 
aber nur von kurzer Dauer. In der Folgezeit wurden die 
Ausrüstungsinvestitionen, mehr aber noch die Exporte 
zum Träger des Wachstums.

Keine wie auch immer geartete Analyse kommt an 
dem Schluß vorbei, daß per saldo allein der private Ver­
brauch Ursache des schwächeren Wachstums in den er­
sten acht Quartalen von R 80 verglichen mit der Erho­
lungsphase IVlitte der 70er Jahre war, was ja nach gängi­
gen Erklärungsmustern wohl eher als Ausdruck von 
Nachfrageschwäche denn von Angebotsdefiziten anzu­
sehen ist. Daher sollen im folgenden die Determinanten 
für die Entwicklung des privaten Verbrauchs näher un­
tersucht werden^.

® Allerdings hat es im 1. Quartal 1985 durch den Rückgang des BSP ge­
genüber dem 4. Quartal 1984 einen deutlichen „Tempoverlust“ gege­
ben, so daß sich neun Quartale nach dem liefpunktdie Wachstumsditfe- 
renz zwischen R 70 und R 80 auf rund 4 Prozentpunkte vergrößert hat.

 ̂ Auch wenn sich inzwischen ein erheblicher negativer Wachstumsbei­
trag der Bauinvestitionen in diesem Jahr abzeichnet, sollte nicht verges­
sen werden, daß ein Rückgang der Bauinvestitionen um 5 % quantitativ 
von einem gut 1 %igen Anstieg des privaten Verbrauchs aufgewogen 
wird.
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Der private Verbrauch

Nimmt man die Bestimmungsgründe für den nomina­
len privaten Verbrauch, dann gibt es ex definitione für 
seine schwäciiere Entwicl<lung als in R 70 nur zwei mög­
liche Gründe:

□  schwächeres Wachstum des verfügbaren Einkom­
mens der privaten Haushalte,

□  höhere Sparneigung, also abgeschwächte Konsum­
intensität.

Betrachtet man, wie hier geschehen, die reale Ent­
wicklung, würde als möglicher Erklärungsfaktor noch 
ein verstärkter Preisauftrieb eine Rolle spielen können.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe war in 
R 80 aber bekanntlich deutlich geringer als Mitte der 
70er Jahre. Der Preisindex des privaten Verbrauchs 
nahm in den acht betrachteten Quartalen von R 80 um 
rund 5V2 %, in R 70 dagegen um 8 V2 % zu, wobei dies­
mal die Einfuhrpreise (Waren und Dienste) mit rund 3 % 
stark unterproportional, in R 70 mit 10V2 % deutlich 
überproportional anstiegen. Die Preisentwicklung 
kommt als Begründung für eine schwache Verbrauchs­
tätigkeit in jüngster Zeit also nicht in Frage.

Bundesbankabgrenzung, saisonbereinigt.

Die Spartätigkeit hatte zwar zu Beginn der konjunktu­
rellen Erholungsphase Anfang 1983 (bzw. bereits ab 
dem 2. Quartal 1982) nachgelassen und so zu einem un­
erwarteten Verbrauchsanstieg geführt. Anschließend 
hat sie sich aber wieder normalisiert, und im 4. Quartal 
1984 war die Sparquote der privaten Haushalte in etwa 
so hoch wie acht Quartale zuvor. Insgesamt wirkte die 
Sparneigung über den gesamten Zeitraum gesehen auf 
die Verbrauchsnachfrage neutral. In R 70 dagegen war 
ein Rückgang der Sparquote um 4 Prozentpunkte, näm­
lich von dem damaligen Rekordniveau von XJVz % im 
2. Quartal 1975 auf 1 3 V2  % im 2. Quartal 1977 zu ver­
zeichnen®. (Das gleiche Niveau wurde übrigens im 
4. Quartal 1984 registriert.)

Betrachtet man die nominale Entwicklung, kommt 
man zu dem Schluß, daß die Zunahme des verfügbaren 
Einkommens der privaten Haushalte etwa genausoviel 
zu der schwächeren Verbrauchszunahme beigetragen 
hat wie das Sparverhalten: Der Anstieg des verfügbaren 
Einkommens der privaten Haushalte fiel zuletzt nominal 
um reichlich 4 Prozentpunkte schwächer als Mitte der 
70er Jahre aus, dem Rückgang der Sparquote um 4 Pro­
zentpunkte seinerzeit steht jetzt eine globale Sparnei­
gung gegenüber, die über die acht Quartale mehr oder 
weniger konstant blieb. Real wurde die Differenz beim

Einkommen, Ersparnis, Beschäftigung, Kosten und Preise

R70
(2/77:2/75)

R80
(4/84:4/82) R 8 0 - R 7 0

nominal real' nominal real'
(Veränderung über acht Quartale in %)

nominal real' 
(in Prozentpunkten)

Privater Verbrauch -1-16,1 -1-7,0 + 6,8 + 1,3 -9 ,3 -5 ,7
Ersparnis -21 ,2 -27 ,4 + 5,1 -0 ,3 + 26,3 + 27,1
Verfügbares Einkommen -1-10,7 -^2,1 + 6,6 + 1,1 -4 ,1 -1 ,0

Masseneinkommen -1-10,8 -1-2,1 + 3,5 -1 ,8 -7 ,3 -3 ,9
Nettolohn- u. -gehaltssumme -1-9,2 -1-0,6 + 3,7 -1 ,6 -5 ,5 -2 ,2
öffent. T ransferelnkommen -1-14,1 -1-5,1 + 3,0 -2 ,3 -11,1 -7 ,4

Entnommene Gewinne und Vermögenseinkommen
einschl. Sonstiges^ -H10,4 -t-1,7 + 15,7 + 9,8 + 5,3 + 8,1

Bruttolohn- u. -gehaltssumme -1-14,5 -H5.5 + 5,8 + 0,4 -8 ,7 -5 ,1
Beschäftigte -0 ,4 -1,1 -0 ,7
Bruttolohn- u. -gehaltssumme je Beschäftigten -1-14,9 -t-5,9 + 7,0 + 1,6 -7 ,9 -4 ,3
Nettolohn- u. -gehaltssumme je Beschäftigten + 9,6 -n ,o + 4,9 -0 ,5 -4 ,7 -1 ,5

Lohnkosten je Produkteinheit^ -1-5,4 + 0,8 -4 ,6
Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und
Vermögen je Produkteinheit^ -1-9,4 + 19,9 + 10,5
Preisentwicklung BSP -1-6,6 + 5,1 -1 ,5
Preisentwicklung Einfuhren (Waren und Dienste) -H0.5 + 3,3 -7 ,2
Preisentwicklung Privater Verbrauch -t-8,5 + 5,4 -3,1

' Deflationiert mit dem Preisindex des privaten Verbrauchs.
 ̂ Das Aggregat umfaßt außer den Gewinnentnahmen und Vermögenselnkpmmen (nach Abzug der Zinsen auf Konsumentenschulden), die die Ni­

veaus und die Entwicklung dominieren, den Saldo zwischen empfangenen Übertragungen von Unternehmen und der übrigen Welt und den nichtzu- 
rechenbaren Übertragungen aller privaten Haushalte (z. B. 1984: Gesamtaggregat 286,4 fvlrd. DM, Entnahmen usw. 327,4 fvlrd. DM, Saldo -4 1 ,0  
Mrd. DM).
 ̂ Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit bzw. Unternehmertätigkeit und Vermögen je Einheit des realen Sozialprodukts.
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verfügbaren Einkommen durchi den geringeren Preisan­
stieg jedoch stark eingeebnet, was angesichts der Tat­
sache, daß viele Einkommen gleichzeitig Kosten und 
damit Determinanten für die Preisentwicklung darstel­
len, nicht verwundern darf. Dennoch stiegen die verfüg­
baren Einkommen in R 80 preisbereinigt (mit dem 
Preisindex des privaten Verbrauchs laut VGR) mit 1 % 
nur halb so stark wie in R 70.

Hiernach muß man also zu dem Schluß kommen, daß 
der real um S'/z Prozentpunkte höhere Wachstumsbei­
trag des privaten Verbrauchs in R 70, verglichen mit 
R 80, zu reichlich Vi Prozentpunkte auf den seinerzeit 
stärkeren realen Anstieg der verfügbaren Einkommen 
der Privaten Haushalte und zu rund 2 ’/ 2  Prozentpunkte 
auf den damals erheblich kräftigeren Rückgang der 
Sparneigung zurückzuführen ist. Allerdings ist in die­
sem Zusammenhang die gegenseitige Abhängigkeit 
von verfügbarem Einkommen und Sparneigung zu be­
rücksichtigen, worauf weiter unten noch einzugehen ist.

Verfügbares Einkommen

In der Tabelle werden Kennzahlen für Einkommen, 
Spartätigkeit, Beschäftigung, Kosten und Preise prä­
sentiert.

Aus den Zahlen ergibt sich folgendes;

□  Während sich IVlitte der 70er Jahre die Komponenten 
des verfügbaren Einkommens (l^asseneinkommen so­
wie Entnahmen und Vermögenseinkommen) relativ 
gleichmäßig entwickelten, fällt in R 80 das starke Aus­
einanderdriften auf. Der geringe reale Zuwachs beim 
verfügbaren Einkommen resultiert aus einem starken 
Anstieg der Entnahmen und Vermögenseinkommen bei 
rückläufigem Masseneinkommen. Der Anstieg der 
Transfereinkommen in R 70 kann aus dem Wirkenlas­
sen der automatischen Stabilisatoren (Renten- und Ar­
beitslosenversicherung) erklärt werden. Ihr realer Rück­
gang in R 80 war politisch gewollt und wurde als notwen­
dig angesehen. Der erhebliche Anstieg des Teils des ver­
fügbaren Einkommens, der nicht Lohn- und Sozialein­
kommen darstellt, also im wesentlichen die Entnahmen 
und die Vermögenseinkommen, muß wohl auch so ge­
wertet werden, daß sich die Unternehmen von einer 
stärkeren Sachinvestitionstätigkeit -  die ja von der Er­
tragsentwicklung her möglich gewesen wäre -  bis dahin 
nicht viel versprochen haben. Das hohe Realzinsniveau 
und Zweifel an der Dauerhaftigkeit der Ertragsverbesse­
rung mögen hier eine Rolle gespielt haben.

□  Der Preis-Kosten-Zusammenhang ist evident. Einer 
deutlichen Abschwächung der Lohnkosten, der wichtig­
sten gesamtwirtschaftlichen Kostengröße, stand eine 
erhebliche Ausweitung der Unternehmens- und Vermö­

genseinkommen je Produkteinheit, d. h. der Gewinn­
spannen, gegenüber. Dies erklärt auch, warum der An­
stieg des Preisindex des Bruttosozialprodukts sich an­
gesichts der erheblichen Lohnkostenabschwächung 
nur verhältnismäßig wenig zurückbildete®. Die stärkste 
Rückführung des Verbraucherpreisanstiegs hängt mit 
dem merklich niedrigeren Einfuhrpreisanstieg zusam­
men, der trotz DM-Abwertung wegen des Rohstoffpreis- 
rückgangs in Dollar eintrat.

□  Die Kennzahlen belegen ganz deutlich die Fort­
schritte, die im Sinne einer angebotsorientierten Politik 
erzielt wurden; Lohnkosfendämpfung, Reallohnzurück­
haltung bzw. -rückgang, der netto auch noch in der Erho­
lungsphase anhielt. Zurückfahren des Staatsanteils 
(wofür stellvertretend die Beschneidung derTransferein- 
kommen stehen kann) und last not least die erhebliche 
Verbesserung der Unternehmenserträge mögen als 
Stichworte hierfür genügen. Dennoch ergab sich bisher 
kein stärkeres Investitionswachstum als Mitte der 70er 
Jahre, das Sozialproduktwachstum fiel schwächer aus 
und die Beschäftigung ging stärker zurück. Das Setzen 
auf die Angebotswirkungen heißt also offenbar, auf ei­
nen größeren Zeitbedarf setzen zu müssen. Dabei darf 
aber nicht aus dem Auge verloren werden, daß die Zeit­
dimension se lbs t-w egen  der negativen Niveaueffekte 
-  wieder die erwarteten positiven Wirkungen konterka­
rieren kann. Beim Setzen auf die mittelfristige Orientie­
rung sollte nicht vergessen werden, daß die mittelfristige 
Entwicklung die Summe kurzfristiger Ereignisse dar­
stellt.

□  Interessante Aspekte ergeben sich auch für die Be­
schäftigung. Bei einer negativen Wachstumsdifferenz 
zwischen R 80 und R 70 von 2 V2  Prozentpunkten (über 
acht Quartale) fiel der Rückgang der Zahl der beschäf­
tigten Arbeitnehmer jetzt um Prozentpunkte oder 
180 000 höher als Mitte der 70er Jahre aus. Während in 
R 70 bereits im 3. Quartal nach Überwindung des kon­
junkturellen Tiefpunktes die Beschäftigtenzahl wieder 
zunahm, dauerte es diesmal bis zum achten Quartal. 
Der stärkere Beschäftigungsrückgang und die spätere 
Aufwärtsreaktion sind auf die Wachstumsschwäche, 
nicht etwa auf eine Beschleunigung des Produktivitäts­
anstiegs zurückzuführen. Dieser hat sich im Vergleich 
zu R 70 vielmehr verlangsamt'“ .

® Der Preisindex des Sozialprodukts mißt die Verteuerung der Wort­
schöpfung, also der inländischen Produktionsfaktoren, im wesentlichen 
also Lohnkosten und Gewinnspannen.

Die Abnahme der Zahl aller Erwerbstätigen war in der hier betrachte­
ten Erholungsphase von R 70 allerdings um rund 100 000 größer als in 
R 80. Dies beruht im wesentlichen darauf, daß die Zahl Selbständiger 
und mithelfender Familienangehöriger in der Land- und Forstwirtschaft 
Mitte der 70er Jahre noch um fast 200 000, zuletzt aber nur noch sehr 
geringfügig abnahm. Dies ist also weniger ein konjunkturelles als ein 
strukturelles Phänomen.
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Gemessen an der von manchen Angebotstheoreti­
kern vertretenen Auffassung hätte allerdings -  unab­
hängig von den Wachstumsunterschieden -  allein die 
erhebliche Veränderung der Lohn-/Ertragsrelation zu ei­
ner positiveren Entwicklung der Beschäftigung führen 
müssen.

Entwicklung der Ersparnis

Der überaus deutliche Rückgang der Sparquote in 
R 70, eine wesentliche Nachfragestütze der damaligen 
Erholung, kann nicht unabhängig von der Entwicklung 
des verfügbaren Einkommens bzw. seiner Teile gese­
hen werden. Während der Rezession war die Sparquote 
zunächst um 3 Prozentpunkte angestiegen, um dann in 
den ersten acht Quartalen nach Rezessionsüberwin­
dung um 4 Prozentpunkte zu sinken. Ein Teil des An­
stiegs während der Rezessionsphase erklärt sich sicher 
durch die zu Beginn des Jahres 1975 in Kraft getretene 
Steuer- und Kindergeldreform. Im 1. Quartal 1975 stieg 
das Masseneinkommen durch diese Maßnahmen sehr 
stark an, was zwar auch den privaten Verbrauch direkt 
stimulierte, aber auch zu einer vorübergehenden deutli­
chen Ausweitung der Sparneigung führte. Dies ent­
spricht im übrigen A-priori-Vorstellungen über Anpas­
sungsverzögerungen bei einem Auftreten von 
„Schockereignissen“ .

Erst ab dem 3. Quartal 1975, d. h. mit Beginn der Er­
holungsphase, ging die Sparneigung deutlich zurück, 
wobei wie immer Ursachen-AA/irkungsabläufe im stren­
gen Sinne kaum beweisbar sein dürften. Im Gegensatz 
zu R 70 sank die Sparquote in R 80 bereits während der 
gesamten Rezessionsperiode, was angesichts der von 
vielen hinzunehmenden Realeinkommensrückgänge 
eher Ausdruck einer verminderten Sparfähigkeit als 
„autonom“ geänderter Sparneigung gewesen sein 
dürfte.

Unter Berücksichtigung dieser Zusammenhänge 
muß man wohl konstatieren, daß der scharfe Rückgang 
der Sparquote in R 70 zumindest zumTeil auf einem vor­
angegangenen außerordentlich hohen Anstieg der Mas­
seneinkommen (und wieder positiven Einkommenser­
wartungen?) basieren dürfte; lediglich durch die Festle­
gung der hier betrachteten Referenzperioden (in Abhän­
gigkeit vom Rückgang bzw. Anstieg des Sozialprodukts) 
hat es somit den Anschein, daß der stärkere Anstieg des 
privaten Verbrauchs in R 70 gegenüber R 80 zum größe­
ren Teil auf das andere Sparverhalten und zu einem ge­
ringeren Teil auf Unterschiede beim globalen verfügba­
ren Einkommen zurückzuführen ist. Festgehalten wer­
den sollte, daß eine saubere Trennung der Einflußgrö­
ßen „Verfügbares Einkommen“ und „Sparneigung“

nicht möglich ist, wobei, von kurzfristigen Schwankun­
gen abgesehen, eine Entwicklung in die gleiche Rich­
tung mit „Pufferfunktion“ der Sparneigung unterstellt 
werden kann.

Die Entwicklung der globalen Sparneigung ist nicht 
unabhängig von der Zusammensetzung des verfügba­
ren Einkommens. A-priori-Plausibilitätsüberlegungen, 
wonach die Sparneigung bzw. ihre Veränderung positiv 
mit der Einkommenshöhe bzw. ihrer Veränderung korre­
liert ist, werden z. B. vom Statistischen Bundesamt auch 
quantitativ belegt". Da außerdem die Vermögensein­
künfte häufiger wiederangelegt werden als laufende Er­
werbseinkünfte (dies ergibt sich z. B. bei Lebensversi­
cherungen und dem Bausparen durch die Zinsgutschrif­
ten zum Teil schon automatisch), spricht viel dafür, daß 
die Sparquote um so höher ist, je höher die Vermö­
genseinkünfte sind. Die höchsten Vermögenseinkünfte 
werden von den Selbständigenhaushalten erzielt, die 
auch über die höchsten Gesamteinkommen verfügen 
und die höchste Sparquote aufweisen'^.

Aus diesen Überlegungen und Zusammenhängen 
kann man den Schluß ziehen, daß der geringere Rück­
gang der Sparneigung in R 80 auch damit zusammen­
hängt, daß -  im Gegensatz zu R 70 -  die Einkommen 
mit besonders hoher Sparneigung, also die Entnahmen 
und Vermögenseinkommen, überproportional stark ex­
pandierten und die Einkommensarten mit hoher Kon­
sumneigung, also die Lohn- und Transfereinkommen, 
schwach blieben bzw. real sogar schrumpften. Allein 
dieser Struktureffekt kann -  bei gleichem verfügbaren 
Einkommen -  das Verbrauchs- und somit auch das So­
zialproduktswachstum merklich gedämpft haben. Auch 
diese Überlegung spricht dafür, die Entwicklung von ver­
fügbarem Einkommen, Sparneigung und Verbrauch et­
was differenzierter zu sehen.

Lohnpolitik und Beschäftigung

Nach den bisherigen Ausführungen ist nicht zu erwar­
ten, daß jetzt ein Plädoyer für eine exzessive Lohnpolitik 
oder eine forcierte Ausweitung der Transferausgaben 
folgt. Dies kann allein schon deswegen nicht zu dem ge­
wünschten Erfolg führen, weil die Interdependenzen 
zwischen Einkommens-, Kosten- und Preisentwicklung 
beachtet werden müssen. Folgende These möchte ich 
allerdings aufstellen; Weniger (an Nominallohnzurück­
haltung bzw. Konsolidierung) wäre mehr (für Wachstum 
und Beschäftigung) gewesen.

"  Vgl. „Einkommensverteilung und -Verwendung nach Haushaltsgrup­
pen“ , In: Wirtschaft und Statistik 2/1982, S. 75 ff. sowie Ergebnisse der 
laufenden Wirtschaftsrechnungen.

Vgl. „Einkommensverteilung nach Haushaltsgruppen", in: Wirtschaft 
und Statistik 7/1984, S. 561 ff.
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Sicherlich war es notwendig, über eine Verbesserung 
der Ertragssituation die Investitionsneigung der Unter­
nehmen zu stärken. Das Rentabilitätskalkül setzt sich 
allerdings auch aus den Ertragserwartungen zusam­
men, die auch von den Absatzerwartungen abhängen. 
Nur über Umverteilung die Ertragssituation und Investi­
tionsneigung verbessern zu wollen, vernachlässigt die 
gesamtwirtschaftliche Dimension und entspringt ge­
nauso einzelwirtschaftlich orientiertem Ceteris-paribus- 
Denken wie das unreflektierte Kaufkraftargument, das 
ja zunächst auch reinem Umverteilungsdenken ent­
springt.

Aber auch die „angebotsorientierten Umverteiler“ 
übersehen, daß das Gesamtprodukt, das es zu verteilen 
gilt, immer erst geschaffen werden muß. Dabei gibt es 
ein Optimierungsproblem zwischen Angebots- und 
Nachfrageaspekten. Ökonomisch gesehen bewegt sich 
die Lohnpolitik immer auf dem sehr schmalen Grat zwi­
schen einem Zuviel an Kosten und einem Zuwenig an 
Nachfrage. Berücksichtigt man dies, ist es schon nicht 
mehr so verwunderlich, warum die überaus starke Er­
tragsverbesserung nicht zu einer stärkeren Investitions­
belebung geführt hat: Die mittelfristigen Wachstumsper­
spektiven der Unternehmen bleiben eher gedrückt, und 
die Verbesserung der Kapazitätsauslastung erfaßte bis­
her nicht die volle Breite der Wirtschaft. So gesehen hat 
die -  meines Erachtens im Ergebnis zu starke -  Umver­
teilung zugunsten der Unternehmenserträge kein höhe­
res Investitionswachstum, wohl aber einen schwäche­
ren Verbrauch als in früheren Zyklen hervorgerufen. Ob 
dies bei anhaltender Aufwärtsentwicklung zum Besse­
ren gewendet werden kann, bleibt abzuwarten.

Es ist meines Erachtens nicht sehr überzeugend, 
wenn nach fünf Jahren Netto-Reallohnrückgängen die 
Schuld an zu niedrigen Wachstumsraten und nach wie 
vor ungünstigen Beschäftigungsdaten verstärkt der 
Lohnpolitik zugeschrieben und die Verantwortung staat­
licher Instanzen zum Teil nicht gesehen wird (quasi als 
Gegenstück zur genauso überzogenen „Beschäfti­
gungsgarantie“ früherer Zeiten). Manchmal hat man 
den Eindruck, daß das Argument, die Reallöhne müßten 
hinter dem Produktivitätsanstieg Z u r ü c k b le ib e n ,  s ic h  b e i 

vielen mit der Vorstellung verbindet, dies sei bisher an­
ders gewesen. Graphik 2 zeigt, daß dieses „Nachhin­
ken“ für die Veränderungsraten bereits seit ungefähr 
1976 festzustellen ist.

Die ebenfalls in Graphik 2 wiedergegebenen Niveau­
unterschiede zwischen Bruttoeinkommen oder Kosten­
effekt einerseits sowie Nettolöhnen oder Einkommens­
aspekt andererseits sind dagegen Ausdruck der staatli­
chen Umverteilung und somit nicht den Lohntarifver-
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Abbildung 2 
Einkommensentwicklung 1970-1984
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Arbeit je besch. Arbeitnehmer)'
C Reale Bruttolohn- u. -gehaltssumme je besch. Arbeitnehmer^
D Reale Nettolohn- u, -gehaltssumme je besch. Arbeitnehmer^
E Beschäftigte Arbeitnehmer
' Bereinigt mit dem Preisindex des Bruttosozialprodukts.
 ̂ Bereinigt mit dem Preisindex des privaten Verbrauchs.

tragsparteien anzulasten. Auf die Koinzidenz zwischen 
Beschäftigungs- und Reallohnrückgang, wie er in dieser 
Graphik ebenfalls zum Ausdruck kommt, möchte ich hin­
weisen, ohne hier über Kausalitäten zu diskutieren.

Verteilungsspielraum

Kritiker dieser Sicht werden einwenden, man müsse 
die Produktivität (z. B. um den durch eine exzessive 
Lohnpolitik hervorgerufenen Rationalisierungs- und Be­
schäftigungseffekt) „bereinigen“ oder man müsse vom 
„verteilbaren“ Produktivitätsfortschritt ausgehen, wie es 
die Institute in der jüngsten Gemeinschaftsdiagnose 
nennen. Verteilbar im Inland zugunsten von mehr Be­
schäftigung und/oder Einkommen (nicht etwa nur Lohn­
einkommen!) ist der Produktivitätsfortschritt, der nicht 
durch Terms-of-Trade-Verluste an das Ausland abzutre­
ten ist. Und vor lauter „Bereinigungen“ sollte man nicht 
übersehen, daß es in jüngster Zeit doch eine Menge zu
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verteilen gab, wie die höchst positiven Daten über die 
Ertragsentwicklung zeigen.

Bei allen möglichen und berechtigten Einwänden im 
Detail gegen die Lohnquotenbetrachtung kann man 
überdies kaum abstreiten, daß ihr derzeitiges Niveau 
(bereinigt um Änderungen in der Beschäftigungsstruk­
tur), das etwa demjenigen Anfang der 60er Jahre ent­
spricht, wenig Argumente dafür hergibt, das Lohnniveau 
sei zu hoch. Beschränkt man die Diskussion auf die 
Lohnneöenkosten, so würde ich zwar auch dem  Urteil 
zustimmen, daß die Relation von Lohnnebenkosten zu 
Direktlohn zu hoch ist; dies ist aber mehr ein ordnungs­
politisches Effizienz- und Optimierungsproblem als ein 
Gesamtkostenproblem. Die Lohnnebenkosten, im we­
sentlichen Kosten der staatlichen Umverteilung, sind 
schließlich Bestandteil der gesamten Lohnkosten und 
somit der Lohnquote; unter Kostengesichtspunkten ist 
der Gesamteffekt und nicht einTeilaspekt entscheidend.

Sowohl in der Lohnn;Veau-als auch in der Flexibilisie- 
rungsargumentation ist folgendes zu beachten; Das 
unreflektierte Übertragen der simplen Angebots-ZNach- 
fragekurven auf den Arbeitsmarkt, d. h. das Setzen auf 
die Markträumungsfunktion des Preises (hier also des 
Lohnes), übersieht den janusköpfigen Charakter des 
Lohnes: Da er eben auch Existenzgrundlage darstellt, 
ist bei Preisvariationen mit einer inversen Angebotsre­
aktion zu rechnen, d. h. ein zu niedriges Lohnniveau 
kann aus existenziellen Gründen das Erwerbsperso­
nenangebot erhöhen.

Fazit

Mein Fazit aus der vorstehenden Analyse lautet: Die 
Schwäche des privaten Verbrauchs ist ein Nachfrage- 
und kein Angebotsproblem. Ein etwas stärkerer Bar­
lohn- und Masseneinkommensanstieg hätte der Kon­
junkturentwicklung gut getan. Solange sich dieser stär­
kere Anstieg am A-priori-Verteilbaren ausgerichtet 
hätte, wäre nicht zu befürchten gewesen, daß dies 
durch einen stärkeren Preisanstieg voll wettgemacht 
worden wäre. Im übrigen hätte ein etwas stärkerer Lohn­
einkommensanstieg auch die Finanzierungsprobleme 
auf den verschiedenen Ebenen der öffentlichen Haus­
halte und der Sozialversicherung erleichtern können. 
Dem höheren Nominaleinkommensanstieg hätte eine 
höhere Verbrauchsnachfrage entsprechen können, 
ohne daß dies die als notwendig angesehene überpro­
portionale Ertragsentwicklung beeinträchtigt hätte. Das 
damit höhere gesamtwirtschaftliche Wachstum hätte 
den Lohnstückkostenanstieg nach wie vor in Grenzen 
halten können, so daß keine grundlegend andere Preis­
entwicklung hätte eintreten müssen. Die dadurch mögli­
che höhere Inlandsnachfrage hätte dann den Motor für
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ein insgesamt beschleunigtes Wachstum bilden kön­
nen.

Angesichts des herausragenden Gewichts des priva­
ten Verbrauchs am Bruttosozialprodukt (56 % in der 
Bundesrepublik, in den USA sogar zwei Drittel) ist eine 
dauerhaft schwache Entwicklung dieser Größe nicht mit 
einem angemessenen Wirtschaftswachstum vereinbar. 
Hüten sollte man sich, das Sozialprodukt in „gute“ (z. B. 
Investitionen) und „schlechte“ Verwendungen (z. B. Ver­
brauch) aufzuteilen. Eine Investition dient auf Dauer -  
einzel- wie gesamtwirtschaftlich -  ja überhaupt nur dem 
Zweck, Güter und Dienstleistungen für Verbrauchs­
zwecke im Inland oder Ausland bereitzustellen. Eine 
Ausweitung der Investitionsquote fordern, heißt in Zu­
kunft mehr verbrauchen zu wollen. Ist dies nicht allge­
meiner Konsens, kann es auch keine dauerhafte Investi­
tionsbelebung geben.

Das Setzen auf Wachstum zur Herbeiführung eines 
höheren Beschäftigungsstandes setzt also auch das 
Forcieren, oder doch das Fördern, von Verbrauchszu­
wächsen voraus. Dies ist aber untrennbar mit entspre­
chenden Einkommenszuwächsen, und zwar „verbrau­
cherfreundlichen“ in jedem Sinne, verbunden. Voraus­
setzung für das Funktionieren dieser Strategie ist aller­
dings, daß es hier einen Konsens zwischen allen poli­
tisch relevanten Instanzen geben muß. Nicht zuletzt ist 
hier die Geldpolitik gefordert, damit nicht Finanz- und 
Einkommenspolitik sich mehr oder weniger in Umvertei­
lung erschöpfen.

. Gibt es dagegen Änderungen in der Werteskala (z. B. 
mehr Freizeit statt Verbrauchs- und Einkommens­
wachstum, stärkere Berücksichtigung von Umwelt­
gesichtspunkten) oder tatsächliche oder vermeintliche 
Wachstumshindernisse, die man als unabwendbar ak­
zeptiert (Rohstoffknappheit, Sättigungserscheinun­
gen), dann muß man fragen, ob der Umverteilungsan­
satz zugunsten der Unternehmenserträge überhaupt 
sinnvoll ist. Setzen die Unternehmen, wie der Staat, auf 
Konsolidierung statt auf Wachstum, dann bedarf es 
auch einer konsolidierten Einkommensentwicklung. Die 
Vorleistung „Lohnzurückhaltung“ verliert dann ihren 
Sinn, sie führt bei einer solchen Konstellation nur zu ei­
ner entsprechenden Verbrauchs- und Wachstums­
schwäche mit negativen Beschäftigungsfolgen bzw. ver­
paßten Beschäftigungschancen. Der Circulus vitiosus 
wäre dann perfekt, wenn die Finanzpolitik auf dieses 
schwächere Wachstum wegen des Ausbleibens ausla- 
stungsbedingter Konsolidierungserfolge durch neue 
diskretionäre Maßnahmen die Konsolidierung ver­
schärft und die Geldpolitik angesichts immer schwäche­
rer Potentialwachstumsraten die Ausweitung der Geld­
versorgung immer stärker zügeln würde.
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