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KURZ KOMMENTIERT

Bundesbank

Verfruhte Zinssenkung?

Mit ihren jungsten Beschliissen hat die Bundesbank
manchen Beobachter (iberrascht. Wer die AuBerungen
der Bundesbankspitze anlaBlich der Zinssenkungsbe-
schilisse vom vergangenen September ernst nahm,
muBte den Zeitpunkt fir weitere LockerungsmaBnahmen
als noch nicht gegeben ansehen. Zwar zeichnete sich in
den Tarifverhandlungen fur den o¢ifentlichen Dienst ein
néherungsweise stabilitatsgerechtes Ergebnis bereits
ab; doch kann keineswegs als gesichert gelten, daB die-
ser lohnpolitische Kurs auch die kommenden Tarifrunden
pragen wird. Noch geringer erscheint die Aussicht auf
eine stabilitatsgerechte Losung der finanzpolitischen
Probleme. Bei alledem verzdgert sich die erwartete Ab-
schwéchung des Inflationstempos, und zwar auch nach
Bereinigung um den jingsten Mehrwertsteuereffekt. Ins-
gesamt sprach wenig fir eine geldpolitische Entwarnung
zum jetzigen Zeitpunkt.

Bei genauer Rechnung erweist sich jedoch der Locke-
rungseffekt der jungsten Bundesbankbeschllisse als
recht bescheiden. Die freiwerdende Bankenliquiditat soll
tiber die Abgabe von Liquiditatspapieren weitgehend ab-
sorbiert werden, und flr die Entwicklung der Geldmarkt-
zinsen sind gegenwartig weniger die Leitzinsen als viel-
mehr die bislang kaum verdnderten Konditionen fur Wert-
papierpensionsgeschafte relevant. Was bleibt, ist eine
geschickt inszenierte ,Goodwill*-Demonstration: Die
Senkung der Leitzinsen hat die Erwartungshaltung der
Markte beeinfluit und — flrs erste —die Spannungen im
EWS entscharft. Auch die Ricknahme der Mindestreser-
vesatze wird — Uber die induzierten Veranderungen des
Marktzinsgefiges — tendenziell die Spekulation gegen
~abwertungsverdachtige Wahrungen  einddmmen.
Gleichwohl bleibt das Risiko, daB die Bundesbankbe-
schlisse gerade von den Politikbereichen im Inland miB3-
verstanden werden, deren stabilitatspolitischer Beitrag
noch immer aussteht. fr

Lohnrunde '93
AbschlufB3 mit Augenmaf

Der TarifabschiuB im éffentlichen Dienst—3%mehr Lohn
und Gehalt zuzuiglich einer geringen ,sozialen Kompo-
nente" — ist alles in allem durchaus als maBvoll zu be-
zeichnen, selbst angesichts der prekaren Finanzlage des
Staates. Er 148t hoffen, daB die Lohnsteigerungen in den
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alten Bundesléndern in diesem Jahr unterhalb der 4-Pro-
zent-Marke bleiben und somit deutlich niedriger ausfal-
len als im vergangenen Jahr; 1992 lag der Tariflohnan-
stieg noch bei 5,7 %. Soweit es Westdeutschland betrifft,
scheinen somit die Weichen fir die notwendige Tendenz-
wende in der Lohnpolitik gestellit.

Fir Ostdeutschland gilt das freilich noch nicht. Dort
wird die flr viele Bereiche schon seit langerem verein-
barte stufenweise Angleichung der Ost-Lohne an das
westdeutsche Niveau zu einer immer schwereren Hypo-
thek. Die vertragsgemaBe Umsetzung der Vereinba-
rungen, die etwa im krisengeschittelten Metallbereich ab
April zu einem Lohnanstieg von rund 26% fuhren wirde,
wurde der ostdeutschen Wirtschaft in diesem Jahr erneut
einen kréaftigen Kostenschub bringen und die im Mittel
ohnehin schon erheblich dber dem Westniveau liegen-
den Lohnstickkosten weiter in die Hohe treiben. Das
wilrde aber insbesondere im industriellen Bereich viele
Unternehmen Uberfordern und ihre Chancen, in abseh-
barer Zeit wettbewerbsfahig zu werden, weiter schma-
lern; noch mehr Arbeitsplatzverluste und Subventionen
waren die Folge.

Insofern erscheint eine Revision der Tarifvertrage fur
Ostdeutschiand dringend geboten; durch Offnungskiau-
seln miBte den Unternehmen die Mdglichkeit eingeraumt
werden, die Lohnanpassung zeitlich zu strecken. Es
bleibt zu hoffen, daB sich auch hier schliellich die Ein-
sicht in das wirtschaftlich Notwendige durch setzt. ew

EWS
Spekulation —und kein Ende?

Mit der Abwertung des Irischen Pfundes ist wieder eine
Bastion gegenuber der Wahrungsspekulation gefallen.
Nachdem die Regierung Reynolds noch Tage zuvor dem
Druck der Markte unter groem Einsatz widerstanden
hatte, muBte sie sich am letzten Januarwochenende doch
in das Unvermeidliche figen. Die alles Uberschattende
Frage danach war: Wird sich der Franzsische Franc hal-
ten kénnen, und was wird aus der Wahrungspolitik Euro-
pas, wenn sich auch die franzosische Regierung zum
Aufgeben gezwungen sieht?

Dabei steht langst nicht mehr nur die einheitliche Wéah-
rung auf dem Spiel. Mittlerweile geht es darum, den Be-
stand dessen, was bisher in Europa erreicht wurde, zu
sichern. Durch die jingsten Krisen ist das EWS, einst als
Hort wirtschaftspolitischer Konvergenz und wahrungspo-
litischer Stabilitat gerihmt, in seinen Grundfesten er-
schittert. Seit dem Sommer letzten Jahres hat die Devi-
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senspekulation allein funf Teilnehmerwahrungen zu Kor-
rekturen gezwungen. Zwei von ihnen — das Britische
Pfund und die Italienische Lira — muBten den Wechsel-
kursmechanismus des Systems verlassen.

Eine Schlusselrolle wurde in jener Zeit der Haltung der
Deutschen Bundesbank zugewiesen. Ihr wurde héufig
gerade vom Ausland vorgeworfen, mit ihrem Verhalten
die Lawine der Spekulation erst losgetreten zu haben.
Dem zuzustimmen hieBe zu verkennen, wie angeschla-
gen das System durch die Diskussion um die Maastrich-
ter Vertrage bereits war. Ein Zusammenspiel der Bundes-
bank mit der Bank von Frankreich zur Stabilisierung des
EWS scheint jedoch gegenwartig geboten. Kommt es
hierzu nicht, muf3 man sich allerdings um eine gemein-
same wahrungspolitische Zukunft Europas sorgen. re

EG-US-Stahlstreit
Hartere handelspolitische Gangart?

Es darf nicht tberraschen, daB in der gegenwartigen
ernsten Stahlkrise EG-Kommission und europdische
Stahlindustrie mit harscher Kritik auf die Ende Januar
verhangten amerikanischen Strafzélle auf Stahllieferun-
gen reagierten. Betroffen sind von der vorlaufigen Ent-
scheidung des US-Handelsministeriums 19 Staaten, dar-
unter sieben EG-L&nder einschliefllich Deutschland, de-
nen man Dumping mit Margen zwischen knapp 1% und
deutlich Uber 100% vorwirft. Diese Entscheidung erganzt
ein laufendes Ausgleichszollvertahren von Ende Novem-
ber 1992. Sieht man diese Entwicklung noch im Zusam-
menhang mit der amerikanischen Drohung, die EG-Lan-
der von bestimmten &ffentlichen Ausschreibungen als
Reaktion auf die als diskriminierend empfundene EG-
Richtlinie Uber die Liberalisierung des éffentlichen Be-
schaffungswesen im Bereich von Fernmeldewesen, Ver-
kehr, Wasserwirtschaft und Energie auszuschlieBen, so
scheint sich eine hartere handelspolitische Gangart der
USA herauszuschélen.

Drohgebarde und Unilateralismus sind sicherlich
keine angemessenen Instrumente. Ob aus der gegenwar-
tigen Entwicklung schon ein verstarkter US-Protektionis-
mus abgeleitet werden kann, wie es teilweise geschieht,
ist dennoch wohl zweitelhaft. Sicher gerieten die klagen-
den US-StahlgroBunternehmen — bei weiterer Zurtuckhal-
tung der ausléndischen Exporteure auch nach Auslaufen
des ,freiwilligen” Selbstbeschrankungsabkommens -
nicht zuletzt auch durch rationeller arbeitende Ministahi-
werke im eigenen Lande unter Druck.
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Allerdings darf nicht ubersehen werden, daBl — darauf
wies der europaische Industrieverband Eurofer selbst hin
—einige europaische Lander schon wieder Milliarden an
offentlicher Hilfe zur Stitzung ihrer angeschlagenen In-
dustrien einsetzten. Zudem hat die Kommission kirzlich
betrachtliche neue Hilfen angekindigt. Zu hoften ist, dafi3
in einem fairen Verfahren eine fur beide Seiten akzepta-
ble Regelung gefunden wird. Eine anhaltende und sich
noch selbstverstarkende Konfrontation ware fir alle
schadlich. kr

USA
Ein wirtschaftspolitischer Neuanfang?

Prasident Clinton plant nach letzten Ankindigungen ein
Konjunkturprogramm in Hohe von 31 Mrd. Dollar, um zu-
satzliche Arbeitsplatze zu schaffen. Rund die Halfte die-
ser Summe soll noch im laufenden Haushaltsjahr far
MafBnahmenim dffentlichen Sektor, etwa im StraBenbau,
ausgegeben werden. Daneben sind Steueranreize im pri-
vaten Sektor vor allem fir Investitionen vorgesehen.

Die Regierung will dabei jedoch nicht den Eindruck er-
wecken, daB sie die versprochene Haushaltskonsolidie-
rung aus den Augen verliert. Neben dem Stimulierungs-
programm wird daher ein langerfristig angelegter Plan
zur Reduzierung des Budgetdefizits vorbereitet. Fir die
Einnahmenseite werden dabei u. a. die Erhohung des
Spitzensteuersatzes von 31 auf 36%, die Einfuhrung ei-
ner umfassenden Energiesteuer sowie einer allgemeinen
Konsumsteuer diskutiert. Auf der Ausgabenseite soll
nicht zuletzt eine Reform des Gesundheitsbereichs, in
dem die Aufwendungen in den letzten Jahren besonders
kraftig stiegen, Einsparungen fur den Staat bringen.

Das Festhalten an einer Stimulierung der Konjunktur
trotz derimmer deutlicher werdenden gesamtwirtschaftli-
chen Belebung dient offensichtlich primar dazu, Wahlver-
sprechungen wenigstens in diesem Punkt zu realisieren.
Wichtiger aber wére es, eine Strategie fur die langfristige
Gesundung der Staatsfinanzen, d. h. fir eine Konsolidie-
rung zu entwickeln. Die vor allem im sozialen Bereich an-
gelegte Dynamik staatlicher Leistungen macht dabei
schmerzhafte Eingriffe und Anpassungen unvermeidbar.
Dies ist am ehesten zu Beginn einer Prasidentschaft
moglich, zumal in der Bevodlkerung offenbar die Bereit-
schaft besteht, einen wirtschaftspolitischen Neuanfang
zu wagen. Bei der Realisierung der notwendigen lang-
fristigen Reformen kann allerdings die Weltwirtschaft von
deramerikanischen Wirtschaft keine kurzfristigen Ankur-
belungseffekte wie einmal zu Beginn der achtziger Jahre
erwarten. cb
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