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KURZ KOMMENTIERT

Bundesbank
Teure Zinspause

Die neue Lésung der Bundesbank lautet ,Zinspause*:
Selbst die bisherige Politik der Zinssenkung in Trippel-
schritten soll flrs erste eingestellt werden. Die Bundes-
bank begriindet dies im wesentlichen mitder noch immer
zu hohen Inflationsrate und mit der explodierenden
Staatsverschuldung; hinzu kommen jetzt eine Schwache
der D-Mark an den Devisenmarkten, wieder anziehende
Kapitalmarktzinsen sowie die starke Expansion der Geld-
menge M3 im April. Bei alledem nimmt die Rezession
AusmaBe an, wie schon lange nicht mehr.

Gewif3: Sache der Bundesbank ist nicht die Konjunk-
turpolitik, sondern die Wahrung oder Wiedergewinnung
der Preisstabilitat Uber eine potentialorientierte Steue-
rung der monetédren Expansion. Hierzu pafBt eine Zins-
pause jetzt keineswegs. Bei naherer Betrachtung relati-
viert sich namlich das Geldmengenwachstum: Der weit-
aus uberwiegende Teil der Expansion von M3 beruht auf
der Ausweitung seiner verzinslichen Komponenten, wah-
rend das hoher liquide M1 mit einer Jahresrate von der-
zeit 4% nur sehr moderat wachst. Andererseits 1a6t die
Konjunktur darauf schlieBen, daB bei der gegenwartigen
lohnpolitischen Weichenstellung ein baldiger Riickgang
der Preissteigerungsraten zu erwarten ist. An den Devi-
sen- und Kapitalmérkten wiederum normalisiert sich nun
die Lage, nach einer langen Phase der Unsicherheit uber
die Zukunft der europaischen Integration, einer Phase,
die von einer einseitigen Préferenz der Anleger fir die
deutsche Wahrung gepragt war. Entsprechende Korrek-
turen im Wechselkurs- und Zinsgeflige begrinden kei-
neswegs einen Verzicht auf weitere LockerungsmaBnah-
men durch die Bundesbank. SchlieBlich sollte es auch im
Verhdltnis zur Fiskalpolitik bei einer gesunden Arbeits-
teilung bleiben: Seine Finanzprobleme muf der Staat
selbst 16sen, nicht die Bundesbank. Aber eine Verschér-
fung dieser Probleme Gber eine monetar bedingte Verlan-
gerung der Rezession wird volkswirtschaftlich teuer wer-
den. fr

Wirtschaftsprogramme
Keine finanziellen Spielraume

Der DGB hat von der Bundesregierung ein Infrastruktur-
programm fir Ostdeutschland und ein Konjunkturpro-
gramm fur Westdeutschland mit einem Gesamtvolumen
von 30 Mrd. DM verlangt. So wiinschenswert in der jetzi-
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gen Wirtschaftslage zusatzliche Programme fir Ost- wie
fir Westdeutschland sein mogen, es gibt dafir aufgrund
der Aufwendungen im Rahmen der Wiedervereinigung
keine finanziellen Spielrdume. Schon der mihsam zu-
stande gekommene Solidarpakt machte deutlich, daf3 im
Moment nicht zusatzliche Ausgaben angesagt sind, son-
dern Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen. Das féde-
rale Konsolidierungsprogramm war denn auch der Kritik
ausgesetzt, da die Prioritat bei der Erhéhung von Steuern
und Abgaben und nicht bei der Reduzierung der Ausga-
ben lag. Und die &ffentliche Neuverschuldung erreicht in
diesem Jahr fast 5% des Bruttosozialprodukts, was ohne-
hin schon als Obergrenze angesehen wird.

Eine weitergehende Verschuldung des Staates oder
neue Steuererhdhungen wiirden in der gegenwartigen Si-
tuation das Vertrauen in die Finanzpolitik merklich
schwéachen und die Zinssenkungsspielrdume der Bun-
desbank verringern. Weitere Zinssenkungen sind aber
fur die Investitionstatigkeit in West- und auch in Ost-
deutschland von groBerer Bedeutung als die vom DGB
geforderten zusatzlichen Investitionshilfen. Far die Behe-
bung der Investitionsschwache in Westdeutschland und
Verstarkung der Investitionsdynamik in Ostdeutschland
ist vor allem eine Verbesserung der Absatz- und Gewinn-
erwartungen notwendig. Und was die Infrastruktur in Ost-
deutschland betrifft, so wird in den neuen Bundeslandern
inzwischen eineinhalbmal so viel an éffentlichen Investi-
tionsmitteln pro Einwohner aufgewendet wie in den alten.

ih

Harteklausel

Tarifpolitisches Neuland

In der ostdeutschen Stahl- und Metallindustrie ist es nach
dreiwochigem Streik zu einem Tarifabschlu3 gekommen,
der bereits jetzt zum Streit zwischen der |G Metall und
den Arbeitgebern, insbesondere aber der Treuhandan-
stalt, flihrt. Dabei geht es nicht um das Kernstiick des
neuen Tarifvertrags, der eine Verzégerung beim Anpas-
sungsprozeB der Léhne zwischen ost- und westdeut-
schen Arbeitnehmern vorsieht, so daB der Ausgleich
nicht schon im nachsten Jahr, sondern erst Mitte 1996 er-
reicht wird. Streitpunkt ist vielmehr die im TarifabschluB
vereinbarte Harteklausel. Danach kdnnen wirtschattlich
bedrangte Betriebe ihre Beschéftigten unter Tarif bezah-
len, um einen Konkurs zu vermeiden und Arbeitsplatze
nicht opfern zu missen. Die Gewerkschaft hat sich ver-
pflichtet, bei der Hartefallregelung mitzuwirken. Im Streit-
fall soll eine neutrale Instanz feststellen, ob ein Hartefall
vorliegt.
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Der amtierende |G Metall-Vorsitzende hat die Anwen-
dung der Harteklausel fur Treuhandunternehmen ausge-
schlossen, da ein Konkursrisiko nicht vorhanden sei.
Dies wird mit Sicherheit nicht der letzte Folgekonflikt
sein, denn mit der Méglichkeit, im Ausnahmefall den ver-
traglich festgelegten Flachentarif zu unterschreiten, ha-
ben die Tarifparteien Neuland betreten. Die ostdeutschen
Betriebe haben es nun mit in der Hand, ob sieim Rahmen
ihrer wirtschaftlichen Leistungskraft der Lohnanpassung
nach dem vorgesehenen Stufenplan den Vorzug geben
oder nicht. Fur die Beschéftigten hat sicherlich die
Chance, den Arbeitsplatz auf langere Sicht zu behalten,
Vorrang vor der Angleichung an westdeutsche Léhne.
Aus dkonomischer Sicht haben die Tarifpartner mit der
Harteklausel-Vereinbarung das Richtige getan und ge-
zeigt, daB sie in der auBergewdhnlichen Situation den
Mut zu einer auBergewdhnlichen MaBnahme hatten. Dies
sollten sie nicht durch einen Dauerstreit gefahr-
den. dw

Agrarpreise

Faustpfand-Strategie

Ende Mai 1993 einigten sich die EG-Landwirtschaftsmi-
nister Uber die Agrarpreise fur das Wirtschaftsjahr
1993/94. Wesentliche Grundlage fur die Preisbeschlisse
war die Agrarreform vom Mai letzten Jahres. Eines ihrer
zentralen Elemente ist eine mehrstufige radikale Sen-
kung des gemeinschaftlichen Getreidepreises. In diesem
Wirtschaftsjahr betragt sie 22%. Um das Uberleben der
bauerlichen Betriebe unter den neuen Bedingungen so-
weit wie maglich zu sichern, treten kompensatorisch an
die Stelle der Subvention Gber hohe Stitzpreise direkte,
an Flachenstillegungen gebundene Einkommensuber-
tragungen.

Besondere Wirze bekam der diesjahrige Agrarpreis-
poker durch franzdsische Forderungen nach erheblichen
preispolitischen Zugestandnissen, die die Reformbe-
schliisse deutlich verénderten, und durch die Art und
Weise, wie Frankreich sie durchsetzte. Im Wege einer Art
Faustpfand-Strategie lie sich Frankreich seine Zustim-
mung zum Olsaatenabkommen zwischen der Gemein-
schaft und den USA mit einer drastischen Erhéhung (um
27%) der vorgesehenen Pramien fur die Stillegung von
Getreideflachen honorieren. Zudem konnte der franzdsi-
sche Agrarminister weitere Konzessionen fir seine Kli-
entel herausholen.

Durch die Preisbeschliisse insgesamt —die zu zusatz-
lichen Ausgaben in Héhe von 943 Mill. ECU dber einen
Dreijahres-Zeitraum fihren —kommt es nach Auffassung
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der Kommission nicht zu Uberschreitungen der ,Agrar-
leitlinie”; allerdings werden die Handlungsspielraume
ausgeschopft. Die aus Konzessionen an Frankreich re-
sultierenden zusatzlichen Aufwendungen aus der Ge-
meinschaftskasse in Héhe von 1 Mrd. FF sind zumindest
insoweit gut angelegt, als damit ein wichtiges Hindernis
fir den Abschluf3 der jetzigen GATT-Runde beseitigt wer-
den konnte. kr

USA
Teilerfolg fiir Clinton

Der amerikanische Prasident Clinton konnte Ende Mai
einen ersten Erfolg verbuchen. Das Reprasentantenhaus
verabschiedete das von der neuen Regierung ausgear-
beitete Programm zur Haushaltskonsolidierung, aller-
dings nur mit einer denkbar knappen Mehrheit von sechs
Stimmen — und das, obwohl die Demokraten in diesem
Gremium Ober eine solide Mehrheit von insgesamt 81
Stimmen verfagen.

Widerstand hatte es einmal gegen das zu geringe Aus-
maB der Defizitreduzierung insgesamt, zum anderen ins-
besondere gegen die Einnahmelastigkeit des urspringli-
chen Konsolidierungskonzepts gegeben. Um die Verab-
schiedung seines Programms moglich zu machen, mufite
der Prasident daher erhebliche Modifizierungen des Ge-
samtpakets in Kauf nehmen. So konnte die geplante
Energiesteuer nicht durchgesetzt werden. Daneben soll
der besonderen Ausgabendynamik bei den sozialen Lei-
stungsgesetzen mit Anspruchsberechtigung deutlich
starker entgegengewirkt werden; dazu ist vorgesehen,
daB kinftig die automatischen Ausgabensteigerungen in
diesem Bereich entweder durch eine Erhéhung der Steu-
ereinnahmen oder aber durch Ausgabenkirzungen an
anderer Stelle kompensiert werden missen.

Nach den schon jetzt einschneidenden Konzessionen
gilt es fur Bill Clinton vor der endguiltigen Verabschiedung
des Wirtschaftsprogramms im Senat in den nachsten
Wochen noch massiveren Widerstand gegen das ,tax
and spend“-Gebaren der neuen Regierung zu Uberwin-
den. Wenn die Zustimmung auch hier mit abermals er-
heblichen Abstrichen vor allem bei den Ausgaben erkauft
werden muBte, kdnnte der vordergrindige Abstimmungs-
erfolg mit dem Abricken von ihren urspringlichen
Schwerpunkten einer inhaltlichen Niederlage der Regie-
rung gleichkommen. Fur die amerikanische Wirtschaft
ware dies aber sicherlich der richtigere Weg, denn eineim
Ergebnis ausgewogenere Verteilung von Einnahmeerhd-
hungen und Ausgabenkirzungen wird ihre Wachstums-
aussichten eindeutig verbessern. cb
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