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Konjunkturwinter
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Hans-Jürgen Schmahl

Die Kon junktur in W estdeutsch land ist se it dem  Früh jahr d ieses Jahres abw ärtsgerich - 
tet, nachdem  sie vorher schon m ehr oder w eniger s tagn ie rt hatte. A usgeprägt ist der 

Rückgang von Nachfrage, P roduktion und Beschäftigung in der Industrie, dem kon junktur- 
reagibe ls ten Teil der W irtschaft. R e lativ günstig  war b isher dagegen noch die Entw icklung 
in der Bauw irtschaft, vor a llem  aber in den m eisten D ienstle is tungsbere ichen, d ie  e rfah 
rungsgem äß gegen kon junktu re lle  Schw ankungen e rheb lich  res is tenter sind als das p ro
duzie rende Gewerbe. E rlahm t sind die  Kräfte auf b re ite r Front. Die Auslandsnachfrage 
schrum pft wegen der en ttäuschenden Entw ick lung der W e ltkon junktu r bei g le ich ze itige r 
Aufw ertung der D-M ark, d ie  Investitionsne igung s ink t im Z angengriff von ste igenden Ko
sten und schw acher Nachfrage, und auch die Konsum neigung sche in t bee in träch tig t zu 
sein -  kein W under angesich ts der Fülle ve runs ichernde r S ignale.

Geht es erst e inm al abwärts, droht im m er d ie  G efahr der Selbstverstärkung . Die S tim 
mung ist sehr pessim istisch geworden, das ze ig te zu le tz t die Umfrage des DIHT. In e ine r 
so lchen S itua tion  wächst bei v ie len  Investoren und Konsum enten die N e igung zum A uf
sch ieben von Vorhaben; die unm itte lbare  W irkung e ines A u fsch iebens aber ist Ausfa ll.
N icht vergessen werden so llte  d ie  Rolle der wenig transparenten , weil s ta tis tisch  kaum er
faßten Bewegungen der Lagerhaltung. Sie können auch im Z e ita lte r des ju s t- in -tim e  noch 
e rheb liche  kurz fris tige  E in flüsse auf die P roduktion haben; gegenw ärtig  w irken sie s iche r
lich kon tra k tiv  Freilich muß es n ich t zu e ine r kon junkture llen  „S p ira le  nach un ten “ kom 
men, denn im m erhin g ib t es auch e in ige  L ichtb licke, so die ersten Z inssenkungen und die 
nun w iede r etwas günstigeren Daten aus den USA. Die großen W irtscha fts fo rschungs in 
s titu te  haben es in ihrem jüngsten  G em einschaftsgutach ten für w ahrsche in licher g e h a l
ten, daß der Rückgang w e iterh in  re la tiv  m ilde se in und auf das kom m ende W in te rha lb jah r 
beschränkt b le iben w ird; im Laufe des nächsten Jahres werde ein neuer A nstieg be g in 
nen.

E ine so lche Prognose en thä lt die E inschätzung, daß es sich bei der gegenw ärtigen E nt
w ick lung um e ine in erster L in ie  kon junktu re lle  und n icht um e ine grund legende Schwäche 
hande lt. Das steh t sche inbar im W iderspruch zu Verlau tbarungen großer F irm en, d ie  auf 
„s tru k tu re lle “ S chw ie rigke iten  von e rheb lichem  G ew icht sch ließen lassen. A ls b e isp ie l
haft wird in d iesem  Zusam m enhang oft die Ankünd igung der A u tom ob ilindus trie  angese 
hen, sie werde im Laufe der nächsten Jahre e ine große Zahl von A rbe itsp lä tzen  e insparen 
m üssen, um im in te rna tiona len  W ettbewerb bestehen zu können. E ine G efährdung der 
in te rna tiona len  W ettbew erbsfäh igke it sehen auch andere W irtschaftszw eige , und Zweife l 
beziehen sich sogar auf den W irtscha ftss tandort D eutsch land sch lech th in .

Doch bei a lledem  muß be rücks ich tig t werden, daß in Zeiten kon junk tu re lle r F laute Pro
blem e als drückend em pfunden werden, die bei guter K on junktur e inen erheb lich  g e rin 
geren S te llenw ert h a b e n ; das war schon im m er so. G erade die A u tom ob ilindustrie  ist auch 
da für ein gutes B eisp ie l. B isher ist sie noch aus jedem  K on junkturta l zu neuen Höhen g e 
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langt. Aber na türlich  kann man nie s icher sein, daß m it dem  nächsten Aufschwung die Pro

blem e w ieder m eh rod e r w en iger verschw inden. Jedes K on junktu rtie f muß v ie lm eh r Anlaß 
zu neuen Anstrengungen sein, um -  m ög licherw eise  auch „s tru k tu re lle “ -  M ängel zu be 
se itigen ; das g ilt auch d iesm al, und v ie lle ich t noch m ehr als sonst. Aber der Schluß, das 
gegenw ärtige  K on junk tu rtie f sei wegen des G ew ichts b le ibender Belastungen nicht so 
ba ld zu überw inden, wäre gewiß falsch.

Die K on junkturflau te  ist angesich ts der S chw ie rigke iten  in O stdeu tsch land besonders 
unw illkom m en. B eschäftigungschancen für os tdeutsche Pendler und Lie ferchancen für 
ostdeu tsche  Betriebe sinken, und m anche Investition w estdeu tscher F irm en in O st
deutsch land un te rb le ib t -  zum indest tem porär. Zug le ich  erschweren die  kon junk tu rbe 
d ing ten S teuerausfä lle  d ie  F inanzierung der fü r O stdeu tsch land notwendigen Transfers. 
W as kann m an tun, um e ine W ende he rbe izu führen? W elche M ög lichke iten  für Konjunk
tu rpo litik  g ib t es überhaupt unter den heutigen U m ständen? Es ist bezeichnend, daß o f
fenbar von ke iner Seite fü r W estdeutsch land Forderungen nach zusä tz lichen S taa tsaus
gaben oder be fris te ten  Investitionszu lagen geste llt werden, was frühe r ganz se lbstver
ständ lich  gewesen wäre. Die S taa tsfinanzen erlauben das einfach nicht. Doch eines wird 
notwendig se in : das W irken der „e ingebauten  S tab ilisa to ren “ muß zugelassen, d. h. kon
ju nk tu rb ed ing te  M indere innahm en und M ehrausgaben und dam it auch vorübergehend 
noch höhere D efiz ite  m üssen hingenom m en werden, denn andern fa lls  würde d ie  Konjunk
tu r noch schw ächer werden. Selbst dabei zögert m an; wer mag schon P olitiker auffordern, 
das S taa tsde fiz it auch nur vorübergehend noch we iter zu e rhöhen? Im nächsten A u f
schw ung wird um so hä rte r gespart werden müssen.

Fällt d ie F inanzpo litik  a ls kon junk tu rpo litische r A kteu r we itgehend aus, ist es um so nä
herliegend , H offnungen auf die G e ldpo litik  zu setzen. Der erste S chritt zur Z inssenkung ist 
von der Bundesbank a lle in  aus außenw irtschaftlichen G ründen -  um n ich t zu sagen; 
Z w ä n g e n -g e ta n  worden. G leichwohl hat sie es n icht bei der eher sym bo lischen Senkung 
der Le itz insen be lassen, sondern sie hat m it H ilfe ihrer O ffenm arktpo litik  eine deutliche 
E rm äßigung der G e ldm arktz insen  bew irk t; dem  sind die K ap ita lm ark tz insen gefo lg t. Doch 
zu weiteren Schritten sche in t sie ku rzfris tig  n ich t bereit. Das ist durchaus verständlich, da 
die  G e ldpo litik  ja  n icht res trik tiv  ange leg t ist. Davon kann bei der starken G eldm engenex
pansion auch unter B erücksich tigung der akuten Ü berze ichnung in der M 3-Abgrenzung 
keine Rede sein. R ichtig ist v ie lm ehr, daß s ie  in fo lge des haup tsäch lich  von der Lohnpo litik  
verursachten Kostenau ftriebs res trik tiv  wirkf, das aber ist die Ratio e ine r an m itte lfris tigen  
Z ie lvo rs te llungen  ausgerich te ten G eldm engensteuerung. Die gegenw ärtige Kon junktur
schwäche ist, w ie m anche ih rer Vorläufer, n icht zu le tz t e ine S tab ilis ie ru n g s -„K rise “ . Die 
Kap ita lm ark tz insen  werden wegen der Kon junkturabküh lung weiter s inken, wenn auch 
nich t im b isherigen Tempo. Die Bundesbank wird den Z inssenkungsprozeß mit ih rer Politik 
un terstü tzen, und sie  wird das um so m ehr tun, je  erm u tigender die S igna le von der Lohn- 
und F inanzpo litik  sein werden, ln d ieser H ins ich t könnte ein recht verstandener Solidar- 
pakt v ie l bew irken.

Die akuten Problem e der w estdeu tschen W irtscha ft sind g röß tente ils  w ohlbekannter 
Natur. Je tz t ist es als erstes notwendig, der Verunsicherung von Investoren und Konsu
m enten entgegenzuw irken . Dazu gehört e inm al die Beend igung der oft konfus w irkenden 
finanzpo litischen  D iskussion durch Entsche idungen, die n icht schon nach kurzer Zeit w ie 
der überho lt sind. Ob d ies für d ie  jüngsten  Besch lüsse der B undesreg ierung gilt, ist a lle r
d ings frag lich . E rforderlich sind zum anderen überzeugende S igna le der M äßigung s e i
tens der Tarifparte ien. Bei E rfü llung d iese r Voraussetzungen werden die  Z insen im Laufe 
des kom m enden Jahres deu tlich  sinken. B estä tigen sich außerdem  die Erwartungen auf 
e ine a llm äh liche  B elebung der W eltkonjunktur, wozu in Europa die deutsche Z inssenkung 
be itragen wird, ist e ine kon junktu re lle  Tendenzwende im späteren Verlauf des Jahres 1993 
w ahrsche in lich . Davor aber lieg t ein K on junkturw in ter m it s icherlich  sehr n ied rigen Tem
peraturen; es ist m ög lich , daß aus der ve rha ltenen Abw ärtsen tw ick lung doch noch eine 
Rezession wird. Dann wären d ie  Prognosen fü r das nächste Jahre nochm als nach unten zu 
revidieren.
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