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Konjunkturwinter

Hans-Jirgen Schmabhl

ie Konjunktur in Westdeutschland ist seit dem Frihjahr dieses Jahres abwértsgerich-

tet, nachdem sie vorher schon mehr oder weniger stagniert hatte. Ausgepragt ist der
Ruckgang von Nachfrage, Produktion und Beschaftigung in der Industrie, dem konjunktur-
reagibelsten Teil der Wirtschaft. Relativ glinstig war bisher dagegen noch die Entwicklung
in der Bauwirtschaft, vor allem aber in den meisten Dienstleistungsbereichen, die erfah-
rungsgeman gegen konjunkturelle Schwankungen erheblich resistenter sind als das pro-
duzierende Gewerbe. Erlahmt sind die Krafte auf breiter Front. Die Auslandsnachfrage
schrumpit wegen der enttauschenden Entwicklung der Weltkonjunktur bei gleichzeitiger
Aufwertung der D-Mark, die Investitionsneigung sinkt im Zangengriff von steigenden Ko-
sten und schwacher Nachfrage, und auch die Konsumneigung scheint beeintrachtigt zu
sein — kein Wunder angesichts der Fille verunsichernder Signale.

Geht es erst einmal abwarts, droht immer die Gefahr der Selbstverstarkung. Die Stim-
mung ist sehr pessimistisch geworden, das zeigte zuletzt die Umfrage des DIHT. In einer
solchen Situation wachst bei vielen Investoren und Konsumenten die Neigung zum Auf-
schieben von Vorhaben; die unmittelbare Wirkung eines Aufschiebens aber ist Ausfall.
Nicht vergessen werden sollite die Rolle der wenig transparenten, weil statistisch kaum er-
faBten Bewegungen der Lagerhaltung. Sie kdnnen auch im Zeitalter des just-in-time noch
erhebliche kurziristige Einflisse auf die Produktion haben; gegenwartig wirken sie sicher-
lich kontraktiv. Freilich muB3 es nicht zu einer konjunkturellen ,Spirale nach unten* kom-
men, denn immerhin gibt es auch einige Lichtblicke, so die ersten Zinssenkungen und die
nun wieder etwas glnstigeren Daten aus den USA. Die groBen Wirtschaftsforschungsin-
stitute haben es in ihrem jlingsten Gemeinschaftsgutachten fir wahrscheinlicher gehal-
ten, daB der Riickgang weiterhin relativ milde sein und auf das kommende Winterhalbjahr
beschrankt bleiben wird; im Laufe des nachsten Jahres werde ein neuer Anstieg begin-
nen.

Eine solche Prognose enthalt die Einschatzung, daB es sich bei der gegenwartigen Ent-
wicklungumeinein erster Linie konjunkturelle und nichtum eine grundlegende Schwéche
handelt. Das steht scheinbar im Widerspruch zu Verlautbarungen groBer Firmen, die auf
JStrukturelle” Schwierigkeiten von erheblichem Gewicht schlieBen lassen. Als beispiel-
haft wird in diesem Zusammenhang oft die Ankiindigung der Automobilindustrie angese-
hen, sie werde im Laufe der ndchsten Jahre eine groBe Zahl von Arbeitsplatzen einsparen
mlssen, um im internationalen Wettbewerb bestehen zu kénnen. Eine Gefahrdung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit sehen auch andere Wirtschaftszweige, und Zweife!
beziehen sich sogar auf den Wirtschaftsstandort Deutschland schlechthin.

Doch bei alledem muB bertcksichtigt werden, daB in Zeiten konjunktureller Flaute Pro-
bleme als druckend empfunden werden, die bei guter Konjunktur einen erheblich gerin-
geren Stellenwert haben; das war schonimmer so. Gerade die Automobilindustrie ist auch
dafur ein gutes Beispiel. Bisher ist sie noch aus jedem Konjunkturtal zu neuen Hoéhen ge-
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langt. Aber nattirlich kann man nie sicher sein, daB mit dem nachsten Aufschwung die Pro-
bleme wieder mehr oder weniger verschwinden. Jedes Konjunkturtief muB vielmehr Anlal3
zu neuen Anstrengungen sein, um —moglicherweise auch ,strukturelle” — Mangel zu be-
seitigen; das gilt auch diesmal, und vielleicht noch mehr als sonst. Aber der Schluf3, das
gegenwartige Konjunkturtief sei wegen des Gewichts bleibender Belastungen nicht so
bald zu uberwinden, ware gewiB falsch.

Die Konjunkturflaute ist angesichts der Schwierigkeiten in Ostdeutschland besonders
unwillkommen. Beschaftigungschancen fiir ostdeutsche Pendler und Lieferchancen fir
ostdeutsche Betriebe sinken, und manche Investition westdeutscher Firmen in Ost-
deutschland unterbleibt — zumindest temporar. Zugleich erschweren die konjunkturbe-
dingten Steuerausfalle die Finanzierung der fir Ostdeutschland notwendigen Transfers.
Was kann man tun, um eine Wende herbeizufiihren? Welche Méglichkeiten fir Konjunk-
turpolitik gibt es iberhaupt unter den heutigen Umstanden? Es ist bezeichnend, daB of-
fenbar von keiner Seite flir Westdeutschland Forderungen nach zusétzlichen Staatsaus-
gaben oder befristeten Investitionszulagen gestellt werden, was friher ganz selbstver-
standlich gewesen ware. Die Staatsfinanzen erlauben das einfach nicht. Doch eines wird
notwendig sein: das Wirken der ,eingebauten Stabilisatoren* muB zugelassen, d. h. kon-
junkturbedingte Mindereinnahmen und Mehrausgaben und damit auch voribergehend
noch héhere Defizite mussen hingenommen werden, denn andernfalls wiirde die Konjunk-
tur noch schwéacher werden. Selbst dabei z6gert man; wer mag schon Politiker auffordern,
das Staatsdefizit auch nur vorlibergehend noch weiter zu erhéhen? Im nachsten Auf-
schwung wird um so harter gespart werden massen.

Falltdie Finanzpolitik als konjunkturpolitischer Akteur weitgehend aus, ist es um so na-
herliegend, Hoffnungen auf die Geldpolitik zu setzen. Der erste Schritt zur Zinssenkung ist
von der Bundesbank allein aus auBenwirtschaftlichen Grinden — um nicht zu sagen:
Zwangen —getan worden. Gleichwohl hat sie es nicht bei der eher symbolischen Senkung
der Leitzinsen belassen, sondern sie hat mit Hilfe ihrer Offenmarktpolitik eine deutliche
ErmaBigung der Geldmarktzinsen bewirkt; dem sind die Kapitalmarktzinsen gefolgt. Doch
zu weiteren Schritten scheint sie kurzfristig nicht bereit. Das ist durchaus verstandlich, da
die Geldpolitik ja nicht restriktiv angelegt ist. Davon kann bei der starken Geldmengenex-
pansion auch unter Beriicksichtigung der akuten Uberzeichnung in der M3-Abgrenzung
keine Rede sein. Richtig ist vielmehr, daB sie infolge des hauptsachlich von der Lohnpolitik
verursachten Kostenauftriebs restriktiv wirkt; das aber ist die Ratio einer an mittelfristigen
Zielvorstellungen ausgerichteten Geldmengensteuerung. Die gegenwartige Konjunktur-
schwiache ist, wie manche ihrer Vorlaufer, nicht zuletzt eine Stabilisierungs-,Krise®. Die
Kapitalmarktzinsen werden wegen der Konjunkturabkihlung weiter sinken, wenn auch
nichtim bisherigen Tempo. Die Bundesbank wird den ZinssenkungsprozeB mitihrer Politik
unterstiutzen, und sie wird das um so mehr tun, je ermutigender die Signale von der Lohn-
und Finanzpolitik sein werden. In dieser Hinsicht kénnte ein recht verstandener Solidar-
pakt viel bewirken.

Die akuten Probleme der westdeutschen Wirtschaft sind gréBtenteils wohlbekannter
Natur. Jetzt ist es als erstes notwendig, der Verunsicherung von Investoren und Konsu-
menten entgegenzuwirken. Dazu gehort einmal die Beendigung der oft konfus wirkenden
finanzpolitischen Diskussion durch Entscheidungen, die nicht schon nach kurzer Zeit wie-
der lGberholt sind. Ob dies fiir die jingsten Beschliisse der Bundesregierung gilt, ist aller-
dings fraglich. Erforderlich sind zum anderen Gberzeugende Signale der MaBigung sei-
tens der Tarifparteien. Bei Erflllung dieser Voraussetzungen werden die Zinsen im Laufe
des kommenden Jahres deutlich sinken. Bestatigen sich auBerdem die Erwartungen auf
eine allmahliche Belebung der Weltkonjunktur, wozu in Europa die deutsche Zinssenkung
beitragen wird, ist eine konjunkturelle Tendenzwende im spéateren Verlauf des Jahres 1993
wahrscheinlich. Davor aber liegt ein Konjunkturwinter mit sicherlich sehr niedrigen Tem-
peraturen; es ist moglich, daB aus der verhaltenen Abwartsentwicklung doch noch eine
Rezession wird. Dann wéaren die Prognosen fur das nachste Jahre nochmals nach unten zu
revidieren.
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