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MAKROOKONOMIE

Carl-Ludwig Holtfrerich

Wirtschaftspolitik in der Krise:
Zuriick zur Makrookonomie!

Das ,Programm ftr mehr Wachstum und Beschéftigung® der Bundesregierung will
Uber erhebliche Einschnitte bei den Sozialausgaben, den Abbau von Inflexibilititen auf
dem Arbeitsmarkt und die Entlastung der Unternehmen und Haushalte von Steuern und
Sozialabgaben die Wachstumsbedingungen verbessern und Arbeitsplétze schaffen.
Ist diese Strategie geeignet, die Wirtschaftskrise zu Uberwinden?

Die Wirtschaftskrise in Deutschland 1aBt darauf
schlieBen, daB es eine Krise der Wirtschaftspolitik
gibt. Zwar war die Bundesbank erfolgreich in der
Bek&mpfung der Inflation. Sie hat dabei allerdings in
Kauf genommen, daB das Wirtschaftswachstum seit
1990 weit unterhalb des Arbeitsproduktivitatswachs-
tums lag, so daB die ohnehin hohe Arbeitslosigkeit
stieg und anhaltend steigt. Einen Anstieg von weit un-
ter 2% bei den Lebenshaltungskosten zu realisieren,
wie dies seit Uber einem Jahr geschieht, grenzt wegen
der bekannten MeBprobleme schon fast an eine de-
flation&re Politik.

Weil die Wachstumsschwiche zusétzlich zu den
strukturellen konjunkturelle Defizite in den &ffentlichen
Haushalten erzeugte, wurde die Einhaltung der
Maastricht-Kriterien nicht nur in Deutschland, son-
dern auch in anderen EU-Landern, auf die die deut-
sche Wirtschaftsentwicklung ausstrahlt, zu einem
Problem.

Die Wirtschaftsentwicklung in den USA in den 9Q0er
Jahren zeigt, daB es auch anders geht. In der
Rezession von 1990/91 stand die Defizitproblematik
des US-Bundeshaushalts noch im Mittelpunkt wirt-
schaftspolitischer Debatten. Inzwischen ist das
Problem praktisch verschwunden. Mehr noch als die
politisch zwar spektakularen, aber faktisch eher be-
hutsamen Beschliisse zum allm&hlichen Defizitabbau
hat zur Entspannung der Situation die Tatsache bei-
getragen, daB die US-Wirtschaft durch eine gute
Konjunktur in den letzten fiinf Jahren aus diesem
Problemfeld mit durchschnittlich 3,3% pro Jahr seit
1992 ,herausgewachsen*® ist. Weil dies erheblich tiber
dem Anstieg der Arbeitsproduktivitat lag, entstanden
etwa 9 Mill. neue Arbeitsplatze. Mit einer Arbeits-
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losenquote von 5,1% im August 1996 ist praktisch
Vollbeschéftigung erreicht. Dies gelang bei einem
Anstieg der Lebenshaltungskosten von etwas unter
3% pro Jahr seit 1991, eine Rate, bei der die US-
Notenbank die Preisstabilitét als ausreichend verwirk-
licht ansieht.

Zu diesen Erfolgen hat die Tatsache beigetragen,
daB die langfristigen Realzinsen in den USA nicht
héher lagen als die Rate des Wirtschaftswachstums.
Daf dies kein Zufall war, geht aus einer Erkldrung des
Fed-Vorsitzenden Alan Greenspan vor dem US-
KongreB 1993 hervor, namlich daB der Zusammen-
hang zwischen der Geldmengen- und der Preisent-
wicklung zusammengebrochen sei und daB eine
Steuerung der Realzinsen flr die Wachstums- und
Beschaftigungsentwicklung bei relativer Preisstabilitat
sinnvoller sei als eine Geldmengensteuerung.

Uberbetonung der Standortfrage

In Deutschland dagegen kiebt die wirtschaftspoliti-
sche Debatte mit ihrer Betonung der ,Standortfrage”
an einer Unternehmensperspektive statt einer volks-
wirtschaftlichen Sicht der Dinge. Es wird alles in Frage
gestellt, was in den Unternehmen Kosten verursacht,
ohne zu berlicksichtigen, daB Kostendruck ein
Symptom, aber nicht notwendigerweise eine Ursache
der Wirtschaftskrise ist. Immerhin hat die &ffentliche
Diskussion in den letzten Monaten eines richtigge-
stellt, namlich daB die Aufwertung der deutschen
Wahrung wesentlich mehr zur Verschlechterung der
internationalen Wettbewerbsposition der deutschen
Wirtschaft beigetragen hat als die Lohnkostenent-
wicklung im Inland.

Die seit langem bestehende Aufwertungstendenz
der D-Mark ist ja selbst ein Indiz dafir, daB die These
von den relativ ,,zu hohen“ Lohnsteigerungen in der
Bundesrepublik nicht zutreffend ist. Denn die
Wechselkursentwicklungen spiegeln auch Erwartun-
gen Uber relative Kostenentwicklungen, d.h. auch
Lohnsteigerungen, wider.
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Bei den Kosten fir den zweiten Produktionsfaktor,
das Kapital, ist die EinfluBbeziehung zum Wechsel-
kurs umgekehrt. Eine Volkswirtschaft mit vergleichs-
weise hohen Realzinsen tendiert zum Geldkapital-
import mit der Folge einer Aufwertung der Wéhrung.
Dies erklart den Héhenflug des Dollars in der ersten
Hélfte der 80er Jahre, nachdem die Fed (Paul Volcker)
1979 eine stark restriktive Politik der Geldmengen-
steuerung eingefihrt hatte. Die daraus resultierenden
extrem hohen Realzinsen lieBen Kapital aus aller Welt
in die USA flieBen. Dies setzte die amerikanische
Exportwirtschaft unter enormen Anpassungsdruck.
Die expansive Fiskalpolitik der Reagan-Regierung
hielt damals wenigstens die Binnenkonjunktur, freilich
um den Preis eines groBen Staatsschuldenproblems,
auf Touren.

Die starke Aufwertung der D-Mark seit 1990 steht
ebenfalls im Zusammenhang mit der restriktiven
Geldmengenpolitik, die die Bundesbank seit 1989
verfolgt und die die vergleichsweise hohen Realzinsen
in der Bundesrepublik verursacht hat. Auch dies be-
wirkte einen starken Zuwachs der Geldkapitalimporte,
die die Finanzierung der deutschen Einheit mittrugen.
Wahrend hier der Vereinigungsboom, in Verbindung
mit einer auf Expansion umgestellten Fiskalpolitik, die
Konjunktur der westdeutschen Wirtschaft zunéchst
trotz der hohen Realzinsen anregte, sprengte der
geldpolitische Kurs 1992 das Festkurssystem des eu-
ropdischen Wahrungsverbunds, weil etliche Lander
mit dem von der Bundesbank vorgegebenen Real-
zinsniveau aus binnenwirtschaftlichen Griinden nicht
mehr 1&nger leben konnten. Die Bundesbank konnte
danach ihre monetaristische Geldpolitik noch konse-
quenter verfolgen, weil sie jetzt von ihren Interven-
tionsverpflichtungen zugunsten dieser Wahrungen
befreit war. Etwa gleichzeitig schaltete aber auch die
Fiskalpolitik auf Konsolidierungskurs. Das fiihrte zu ei-
ner Verstarkung der restriktiven Effekte auf die
Konjunktur. Giinstig war dies fiir die Senkung der
Inflationsrate, aber dieser Policy-Mix war Gift fir die
Beschéftigungsentwicklung und das Wirtschafts-
wachstum. Seitdem ist es nicht gelungen, den An-
stieg der Arbeitslosenquote in der Bundesrepublik zu
bremsen, die inzwischen mit Uber 10% wieder auf
dem Niveau von 1950/51 liegt.

Mikrodkonomische Taktiken

Das Programm der Bundesregierung ,fur mehr
Wachstum und Beschéftigung” enthélt einen Katalog
von MaBnahmen, die insgesamt auf eine Entlastung
der Unternehmen und Haushalte von Steuern und
Sozialabgaben sowie eine Ruckfihrung der Staats-
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quote von zur Zeit (iber 50% auf rund 46% hinauslau-
fen. Das erfordert unter anderem erhebliche Ein-
schnitte bei den Sozialausgaben. Dartiber hinaus wer-
den Inflexibilititen auf dem Arbeitsmarkt abgebaut,
z.B. durch Lockerung des Kiindigungsschutzes, so-
wie eine groBBe Reform des Steuersystems vorbereitet,
um die relativ hohen Spitzen- und Grenzsteuersétze in
Deutschland zu senken und sie damit international
konkurrenzfdhig zu machen. Die Leistungen der
Rentenversicherung werden von einer parteilibergrei-
fenden Kommission geprift, um das System auch an-
gesichts der zunehmenden Uberalterung der deut-
schen Bevdlkerung in einem finanzierbaren Rahmen
zu halten.

Nach meiner Ansicht sind dies insgesamt nutzliche
Ansatze zur Korrektur von Fehlentwicklungen, zur
Verminderung von MiBbrauchméglichkeiten und zur
rechtzeitigen Anpassung an Probleme der Zukunft.
Aber daB sie die Lésung unserer Probleme mit dem
Wirtschaftswachstum und der Arbeitslosigkeit brin-
gen kénnten, halte ich fur eine lllusion.

Konjunkturpolitisch ist es falsch, in Zeiten der
Rezession Sparpolitik zu betreiben. Durch Senkung
der Staatsausgaben und Abbau des damals noch
ganz jungen Sozialstaates ist es Reichskanzler
Heinrich Bruning wahrend der groBen Weltwirt-
schaftskrise 1930-1932 nicht einmal gelungen, die
Defizite in den &ffentlichen Kassen zu beseitigen.
Obwohl er Léhne und Gehélter nicht nur im &ffentli-
chen Dienst, sondern zur Senkung der Produk-
tionskosten auch in der Privatwirtschaft durch die so-
genannten Notverordnungen erheblich kiirzte, ist er
daran gescheitert, den damals dramatischen Ein-
bruch der Investitionstétigkeit, des Wirtschaftswachs-
tums und der Beschéftigung aufzuhalten.

In den USA war Prasident Hoover (1929-1933) mit
seiner Sparpolitik in den &ffentlichen Haushalten
gleichermaBen erfolglos. Dort kam die Wirtschaft
auch in den folgenden Jahren des New Deal unter
Prasident F.D. Roosevelt nicht aus der Rezession her-
aus, obwohl im Vergleich zu heute die Steuerbe-
lastung der Wirtschaft sehr niedrig war, die Belastung
mit Sozialabgaben mit ganz geringen Sitzen erst
1935 eingefiihrt wurde, der Lohndruck von seiten der
Gewerkschaften minimal, die Flexibilitdt auf dem
Arbeitsmarkt fast unbegrenzt und das AusmalB der
staatlichen Regulierungen nur einen Bruchteil des
heutigen Umfangs ausmachte. Die US-Wirtschaft
kam erst mit der massiven Steigerung der Staatsaus-
gaben, die der Zweite Weltkrieg ausldste, aus der
Wirtschaftskrise heraus.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/X
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In  Hitlerdeutschland wurde die expansive
Fiskalpolitik bereits seit 1933 betrieben. Sie war be-
kanntlich mit einer expansiven Geldpolitik der Reichs-
bank (sogenannte Mefo-Wechsel) und wegen der
Zerschlagung der freien Gewerkschaften mit stabilen
Léhnen verbunden. Schon 1936 waren die 6 Mill.
Arbeitslosen des Jahres 1932 wieder beschéaftigt.

Natirlich heit das nicht, daB Ristung, Krieg und
Antigewerkschaftspolitik notwendige oder hinreichen-
de Bedingungen fiir eine Konjunkturerholung sind.
Die damalige Entwicklung endete bekanntlich in
Deutschland mit einer fast totalen Geldentwertung,
aber auch in den USA in einer 75%igen Steigerung
der Verbraucherpreise von 1939 bis 1948. Auch zeigt
die Entwicklung in den USA seit 1991, daB inflations-
armes Wirtschaftswachstum und Vollbeschéftigung
auch in Zeiten realisiert werden kdnnen, in denen die
Bedeutung des Militdrbudgets schrumpft. Das Ent-
scheidende ist der makrotkonomische Policy-Mix.

Eine solche Strategie zur Fodrderung des Wirt-
schaftswachstums und der Schaffung von Arbeits-
platzen muB zunéchst von klaren Zielvorgaben ausge-
hen. Die Bundesregierung sprach im Frihjahr 1996
von einer Halbierung der Arbeitslosenquote bis zum
Jahr 2000. Das ist illusorisch.

Nach dem amerikanischen Wirtschaftswissen-
schaftler Arthur Okun ist das ,,Okunsche Gesetz“ be-
nannt. Es driickt einen empirisch vielfach nachge-
wiesenen stabilen Zusammenhang zwischen der
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft und seiner
Arbeitslosenquote aus: Nur Wachstum von mehr als
2,5% senkt die Arbeitslosenquote, und zwar um 0,5
Prozentpunkte fir jeden Prozentpunkt Wachstum
Uber 2,5%. Demnach miBte, um die gegenwartige
Arbeitslosenquote von 10% in vier Jahren auf 5% zu
reduzieren, das Wirtschaftswachstum in jedem Jahr
von 1997 bis 2000 im Durchschnitt 5% betragen.

Das ist in der Bundesrepublik in der ersten Halfte
der sechziger Jahren noch méglich gewesen. Dazu
war damals eine Bruttoinvestitionsquote von knapp
26% erforderlich. In den letzten funf Jahren hat die
deutsche Wirtschaft mit einer Bruttoinvestitionsquote
von gut 22% nicht einmal mehr die Halfte des dama-
ligen Wirtschaftswachstums erreicht. Um bei dieser
niedrigen Kapitalproduktivitét ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum von 5% zu bewirken, wéare eine
Steigerung der Bruttoinvestitionsquote weit Gber das
Niveau der frihen sechziger Jahre hinaus erforderlich.
Dies wurde auf verteilungspolitische Widersténde tref-
fen, die kaum zu Gberwinden sein dirften.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/X

Eine realistische ZielgréBe waére vielmehr eine
nachhaltige Wachstumsrate von etwa 3,5%, die die
US-Wirtschaft in der Reagan-Ara von 1982 bis 1989
und erneut in den letzten Jahren realisierte. Ent-
sprechend dem Okunschen Gesetz wiirde die Ar-
beitslosenquote dann um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr
fallen. Es wlrde nach dieser Rechnung zehn Jahre
dauern, bis sie auf etwa 5% reduziert wére, aber auch
nur unter der Voraussetzung, daB geringere Wachs-
tumsraten in einzelnen Jahren durch héhere in ande-
ren kompensiert wirden.

Um einen solchen Wachstumspfad zu realisieren,
kommt es zum einen darauf an, die Reserven zu nut-
zen, die in dem Riickstand der Kapitalproduktivitat
der deutschen Wirtschaft gegeniiber der amerikani-
schen liegen. Das McKinsey Global Institute in
Washington D.C. hat kirzlich eine Studie ver&ffent-
licht, in der die Kapitalproduktivitdt in den USA,
Deutschland und Japan verglichen wird. Danach liegt
die Kapitalproduktivitdt in Deutschland (und Japan)
nur bei etwa zwei Drittel der amerikanischen. Dies er-
klért, warum die USA trotz vergleichsweise niedriger
Spar- und Bruttoinvestitionsquoten doch zu einem
starken Wirtschaftswachstum kommen. McKinsey er-
kldrt den Vorsprung der USA mit geringerer Regu-
lierungsdichte, intensiverem Wettbewerb der Unter-
nehmen und mit groBerer Effizienz des Kapital-
marktes. Mit anderen Worten, die Verkrustung der
Mérkte ist geringer, Ineffizienzen werden schneller
ausgemerzt.

In diese Richtung missen sich auch in der
Bundesrepublik Staat und Tarifpartner bewegen,
wenn sie zum Abbau der Wachstumshemmnisse bei-
tragen wollen. Freilich ist dabei der Nutzen gegen die
Kosten im sozialen Bereich abzuwé&gen. Das h&here
Gewicht sozialer Gesichtspunkte bei der Einschét-
zung der Ergebnisse struktureller Anpassungspro-
zesse der Wirtschaft wird es hierzulande wohl un-
moglich machen, den gesamten Rickstand der
Kapitalproduktivitdt in Deutschland gegentber den
USA aufzuholen. Aber z.B. héhere Maschinenlauf-
zeiten durch Flexibilisierung der Arbeitszeit, der Ab-
bau von Strukturwandel hemmenden Subventionen
und die Umorientierung der staatlichen Subventions-
politik von absterbenden traditionellen Industrien auf
sich entwickelnde Zukunftsindustrien waren auch in
Deutschland sozial verantwortbare Schritte.

Eine makrodkonomische Strategie

Der Hauptschlissel der notwendigen Steigerung
des Wirtschaftswachstums liegt meines Erachtens al-
lerdings in einem makro6konomischen Policy-Mix,
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durch den die unternehmerische Initiative und die un-
ternehmerische Kapitalbildung geférdert wird. Dabei
geht es nicht darum zu verhindern, da3 die Pro-
duktionsstétten ,reifer” Industrien, deren High-Tech-
Entwicklungspotential weitgehend ausgereizt ist, in
Niedriglohnlander verlagert werden. Deutschland wird
den USA auch darin nachfolgen, daB sein industrieller
Sektor relativ schrumpft und alle neuen Arbeitsplatze
im Dienstleistungssektor entstehen. Letzterer entzieht
sich namlich groB3enteils der Globalisierung, weil die
Produktion von Dienstleistungen haufig an dem Ort
vorgenommen werden muB, an dem sie konsumiert
werden.

Bei den Unternehmen im Dienstleistungssektor
handelt es sich in viel gréBerem Umfang um Klein-
und Mittelbetriebe als im {ndustriesektor. Vor allem
von der Grindung und dem Wachstum solcher Unter-
nehmen wird die Beschaftigungsentwicklung in
Zukunft abhdngen. Bei ihnen ist auch das Streben da-
nach, durch Rationalisierungsinvestitionen bestehen-
de Arbeitsplatze abzubauen, was flir die Investitions-
politik der deutschen Industrie in letzter Zeit typisch
war, wesentlich seltener anzutreffen.

Es stellt sich nun die Frage, bei welchem Policy-Mix
mit seinen drei wichtigsten Elementen - namlich
Geldpolitik, Fiskalpolitik und Lohnpolitik - die
Investitionsneigung der Unternehmen und potentieller
Unternehmer in Deutschiand so gesteigert werden
kann, daB in den nachsten zehn Jahren ein nachhaiti-
ges Wirtschaftswachstum von etwa 3,5% pro Jahr zu-
stande kommt. Die GroBe der Aufgabe wird daran
deutlich, daB3 seit 1973 in Westdeutschland nur gut
2% erreicht wurden.

Eine aggressive Lohnpolitik der Gewerkschaften,
die Ober Lohnerhdhungen im Rahmen von Produk-
tivitatssteigerungen plus Inflationsrate hinaus eine
Einkommensumverteilungskomponente enthalt, ist in
keiner Situation wachstumsférdernd. Diese typische
gewerkschaftliche Strategie der frihen siebziger
Jahre dirfte sogar zum damaligen Abknicken des
Wachstumstrends und zum Ende der Vollbeschéf-
tigung beigetragen haben. In einer Situation hoher
Arbeitslosigkeit gelten aber schon Lohnsteigerungen
im Rahmen von nur Produktivitatssteigerungen plus
Inflationsrate als nicht arbeitsmarktgerecht, weil die
Arbeitslosigkeit als Wirkung zu hoher realer Lohn-
stlickkosten interpretiert wird. Deshalb diirfe ein Teil
der Produktivitatssteigerungen nicht in Reallohnstei-
gerungen umgesetzt werden, damit die Unternehmen
durch relative Verbilligung des Faktors Arbeit einen
Anreiz zu arbeitsplatzschaffenden Investitionen erhiel-
ten.
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Das Problem mit dieser Empfehlung ist allerdings,
daB die Tarifpartner nur UGber Nominallohnent-
wicklungen verhandeln, wahrend die Reallohnent-
wicklung darliber hinaus auch von der Preis-
entwicklung abhéngt, die das Ergebnis von Markt-
prozessen ist, erst im nachhinein bekannt ist und
auBer von der Produktivitdts- auch von der Nomi-
nallohnentwicklung selbst beeinfludt wird. Eine
Nominallohnsteigerung unterhalb der Zuwachsrate
der Produktivitat, eine Nullrunde oder gar eine
Senkung der Lohne bedeuten dann keine Real-
lohnsenkung, wenn sie bei intensivem Wettbewerb zu
entsprechenden Preisriickgangen fihren. Eine defla-
tiondre Preisentwicklung ihrerseits bedeutet aber eine
Erhéhung der Realverzinsung bestehender Kreditver-
trage und insofern eine Verteuerung des Faktors
Kapital.

Dies und Gesichtspunkte einer gerechten Ein-
kommensverteilung im Interesse des Standortfaktors
»Sozialer Friede“ sprechen dafir, die Losung der ge-
genwdrtigen Wachstums- und Arbeitsiosenproble-
matik nicht in gesamtwirtschaftlichen Nullrunden fir
die Tarifldhne und -gehélter oder gar in Nominallohn-
senkungen zu suchen. Was einzelwirtschaftlich flr ein
Unternehmen sinnvoll sein kann, ist haufig gesamt-
wirtschaftlich nutzlos oder gar schidlich. Es erscheint
mir sinnvoll, bei der Erhéhung der Tarifléhne in
Krisenzeiten zwar auf einen Inflationsausgleich zu ver-
zichten, um auf diese Weise zu einer Kostenent-
lastung der Unternehmen beizutragen. Aber die
Erhdéhungen sollten nicht unter der Steigerungsrate
der gesamtwirtschaftlichen Produktivitét liegen, damit
von der Lohnpolitik keine Spielrdume fir eine defla-
tionare Preisentwicklung geschaffen werden.

Die Rollenverteilung zwischen Fiskal-
und Geldpolitik

Fiskal- und Geldpolitik miissen die entscheidenden
Impulse zur Losung des Wachstums- und Arbeits-
losenproblems liefern. Das Zusammenspiel dieser
beiden Politikbereiche flihrt zu unterschiedlichen
Ergebnissen hinsichtlich Inflation, Beschéftigung und
Wachstum. Sind beide expansiv, wie typischerweise
in Kriegszeiten zur Finanzierung von Ristungs-
konsum, entsteht zwar Vollbeschéftigung, aber auch
Inflation. In Friedenszeiten pflegen Notenbanken ge-
genzusteuern, wenn eine expansive Fiskalpolitik zu
inflationdren Tendenzen flhrt, wie dies im Vereini-
gungsboom in der Bundesrepublik der Fall war.

In der Zeit der festen Wechselkurse gab es aber
auch den umgekehrten Fall. Zum Beispiel Gbernahm
in der Bundesrepublik in den fiinfziger und sechziger
Jahren die Fiskalpolitik zeitweise eine aktive Rolle in

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/X
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der Inflationsbek&mpfung, d.h., sie wurde kontraktiv,
wenn die Geldpolitik bei stark aktiver Zahlungsbilanz
und den daraus resultierenden Devisenzufliissen sich
einem expansiven Kurs nicht entziehen konnte. Auf
diese Aufgabe hatte der AbschluBbericht des
Ausschusses fiir Geld und Kredit ausdricklich hinge-
wiesen, als er den fertigen Entwurf des Bundesbank-
gesetzes 1957 dem Bundestag zuleitete. Dort heiBt
es, daB neben der Bundesbank die fir die Fiskalpolitik
zustédndige Bundesregierung und der Gesetzgeber,
»und zwar sogar in erster Linie, fir die Sicherung der
Wahrung verantwortlich seien.

Die Frage ist nun, welche dieser beiden Politik-
kombinationen, die hinsichtlich der Preisentwicklung
zum gleichen Ergebnis flhren kodnnen, fir die
Realisierung eines angemessenen Wirtschaftswachs-
tums und fUr die Schaffung von Arbeitsplatzen férder-
licher ist: die kontraktive Geldpolitik bei expansiver
Fiskalpolitik oder umgekehrt. Es 1&Bt sich zeigen, daB
bei sonst gleichen Bedingungen, auch in der Lohn-
politik, eine expansive Geldpolitik bei kontraktiver
Fiskalpolitik wachstums- und beschéftigungsfreundli-
cher ist als umgekehrt, und daB mit dem Ende des
Bretton-Woods-Systems der festen Wechselkurse
und der monetaristischen Neuorientierung der Geld-
politik sich die Fiskalpolitik aus dem Kampf gegen die
Inflation verabschiedete und diese Aufgabe aus-
schlieBlich der Geldpolitik GberlieB.

Die Fiskalpolitik ist seit den siebziger Jahren welt-
weit unvergleichlich expansiver als in dem Viertel-
jahrhundert zuvor, was sich an der Entwicklung der
kumulierten Staatsverschuldung in praktisch allen
westlichen Landern seit 1945 deutlich nachweisen
|4Bt. Demgegentiiber war die Geldpolitik, nach einem
Intermezzo hoher Inflation in den siebziger Jahren,
deutlich kontraktiver als zuvor, was sich besonders in
den hdheren Realzinsniveaus in den achtziger und
neunziger Jahren im Vergleich zur Bretton-Woods-
Periode niedergeschlagen hat.

Befreit vom Zwang zur Stabilisierung des duBeren
Geldwerts (DM-Wechselkurs) und dadurch zum Im-
port einer tendenziell expansiven Geldpolitik ging die
Bundesbank schon 1974 zu einer Politik der Geld-
mengensteuerung und damit zur Konzentration ihrer
Politik auf die Stabilisierung des inneren Geldwerts
mit relativ hohen Realzinsen Uber. Aber erst als die
amerikanische Fed Ende der siebziger Jahre ebenfalls
zur Geldmengensteuerung Ubergegangen war und
damit ihre Politik auf die Inflationsbekdmpfung kon-
zentriert hatte, trat das erhdhte Realzinsniveau welt-
weit in Erscheinung.
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DaB seit dem Zerfall des Bretton-Woods-Systems
das Wirtschaftswachstum in den Industrieldndern der
westlichen Welt tendenziell wesentlich niedriger aus-
fiel als zuvor, ist eine bekannte Tatsache. Gerade auch
in der Bundesrepublik bedeutete 1973 das Ende der
Vollbeschiftigung. Die Arbeitslosigkeit ist seitdem
tendenziell sténdig gewachsen. DaB3 dies mit der
Umstellung des Policy-Mix nicht nur zuféllig zusam-
menfiel, sondern urséachlich in Zusammenhang steht,
geht aus folgenden Uberlegungen hervor.

Die Bedeutung der Investitionen

Das Wirtschafts- und Arbeitsplatzwachstum in ei-
ner marktwirtschaftlich verfaBten Volkswirtschaft ist
eine Funktion der Investitionstétigkeit. Denn einerseits
sind die Investitionen das Vehikel, mit dem sich tech-
nische Neuerungen und damit Produktivitdtszu-
wéchse durchsetzen. Sie vergréBern auf diese Weise
die Produktionskapazitat der Wirtschaft. Andererseits
schaffen zusétzliche Investitionen direkt in der
Investitionsglterindustrie und wegen des Multiplika-
toreffekts auch in den anderen Teilen der Volks-
wirtschaft Arbeitspldtze und Einkommen. Dariliber
hinaus tendieren sie dazu, gesamtwirtschaftlich die
Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen
zu erhéhen und dadurch sowohl den Anreiz als auch
die Mittel zur Finanzierung der Investitionstatigkeit zu
verstérken.

Freilich hangt der Anreiz zu produktiven Investi-
tionen davon ab, daB die erwartete Rendite des inve-
stierten Realkapitals hoher liegt als die Zinsen auf
dem Kapitalmarkt oder die erwarteten Renditen flr
Finanzkapital. Ansonsten wirde sich die in der Regel
mit hdheren Risiken verbundene Bildung von Real-
kapital nicht lohnen.

Eine expansive Fiskalpolitik im Sinne einer defi-
zitdren Haushaltspolitik 148t den Staat als Nachfrager
auf dem Kapitalmarkt in Erscheinung treten und treibt
dort das Zinsniveau nach oben, insbesondere wenn

- gleichzeitig die Geldpolitik gegensteuert. Dieses

Phanomen flhrt zum vieldiskutierten Crowding-out
der privaten Kreditnehmer. Die Renditen flr Finanz-
kapital steigen. Wéhrend dadurch bei den Unter-
nehmen die Finanzierungskosten fiir Investitionen
steigen, sinken gleichzeitig die abdiskontierten erwar-
teten Ertrédge aus ihren Investitionen in Realkapital. Je
nach dem AusmaB, in dem sich diese Schere der
Renditen von Finanzkapital und Realkapital 6ffnet,
wird der Anreiz fir produktive Investitionen gedampft.
Investitionsprojekte, die bei niedrigerem Zinsniveau
noch lohnend gewesen wéren, werden nicht mehr
realisiert mit der Folge, daB die gesamtwirtschaftliche
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Investitionsquote sinkt, das Wirtschaftswachstum
zuriickgeht und die Arbeitslosigkeit steigt.

Fir die Bundesrepublik ist sowohl ein enger inver-
ser Zusammenhang zwischen der Investitions- und
der Arbeitslosenquote im Auf und Ab der Konjunktur
eindeutig nachweisbar als auch der Niveaueinbruch
der Trendlinie, um die die Investitionsquote in der Zeit
der Vollbeschéftigung der sechziger Jahre bis 1972
(gut 25%) und in der Zeit seitdem bei tendenziell stei-
gender Arbeitslosigkeit (gut 20%) schwankte. Diese
Zusammenhénge sprechen dafur, den wirtschafts-
politischen Policy-Mix zu verwirklichen, der zu niedri-
geren Realzinsen und damit zu einer Starkung der
Investitionstétigkeit in der Bundesrepublik flihrt.

Angesichts der Globalisierung der Finanzmarkte
kénnte der Einwand gemacht werden, daf eine natio-
nale Strategie zur Senkung des Realzinsniveaus nicht
mdglich ist. Das ist auch flr die meisten Lénder zu-
treffend, gilt aber nicht fir die starken Volkswirt-
schaften mit SchiUsselwahrungen, d.h. fir die USA,
Japan und Deutschland.

Fazit

Der GroBteil der Arbeitslosigkeit in der Bundes-
republik ist strukturell nur insofern, als der makrodko-
nomische Policy-Mix aus Geldpolitik und Fiskalpolitik
seit dem Ende des Bretton-Woods-Systems in eine
strukturelle Schieflage geraten ist. Vor dem Hinter-
grund der stets aktuellen verteilungspolitischen Aus-
einandersetzungen (iber Arbeitsmarktrigiditadten,
Lohnerhéhungen, Realléhne und Lohnquoten ist der
hohe Realzins, der aus der seit 1973 tendenziell kon-
traktiven Geldpolitik bei expansiver Fiskalpolitik resul-
tierte, als Ursache der Wachstumsschwéche und
Arbeitslosigkeit viel zu wenig beachtet worden.

Speziell in der Bundesrepublik hat die Geldpolitik
auf die defizitdre Haushaltswirtschaft der &ffentlichen
Hand h&ufig mit besonders restriktiven MaBnahmen
reagiert und eine Lockerung gleichzeitig von einer
Umkehr in der Fiskalpolitik abhangig gemacht. Mit ei-
ner dhnlichen Haltung hat sie auch die Tarifpartner
von nach ihrer Ansicht zu hohen Lohnsteigerungen
abzubringen versucht, und zwar ohne Riicksicht dar-
auf, daB eine durch Lohnstlickkostensteigerungen be-
reits beeintrdchtigte Wachstumsrate der Wirtschaft
und Arbeitsmarktsituation durch eine restriktive
Geldpolitik verschlimmert wird.

Im Konflikt der drei wichtigsten makrotkonomi-
schen Steuerungsinstrumente der Wirtschaftspolitik
ist die Bundesbank in der wirtschaftspolitischen
Diskussion immer auch als Lehrmeister der Verant-
wortlichen fir die beiden anderen Politikbereiche, die
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Fiskalpolitik und die Lohnpolitik, aufgetreten und hat
Restriktionen in der Geldpolitik Gber ihren eigentlichen
Zweck hinaus auch als ErziehungsmaBnahme ge-
geniiber den Tarifpartnern und den Entscheidungs-
tragern der Haushaltspolitik eingesetzt. Mir ist ein um-
gekehrter Fall, daB die Tarifpartner oder Finanz-
minister eine stabilitdtsgerechte Politik von einer An-
derung der Geldpolitik abhéngig gemacht hitten,
nicht bekannt. Ein solcher Versuch ware von der
Bundesbank sicherlich unter Hinweis auf ihre Un-
abhéngigkeit sofort zurlickgewiesen worden.

Was not tut, ist, daB ein Hochschaukeln stabilitéts-
stérender Politikgestaltung im Konflikt zwischen Geld-,
Fiskal- und Lohnpolitik vermieden wird und daB die
Verantwortungstrager dieser Bereiche, wie ein Team
im Sport, ihre Strategien und Bewegungen aufeinan-
der abstimmen, um die Volkswirtschaft zum Erfolg,
d.h. nicht nur zur Preisstabilitat, sondern auch zu ei-
nem angemessenen Wirtschaftswachstum und zu
Vollbeschéftigung, zu fihren. Die von Karl Schiller
1967 eingeflihrte , konzertierte Aktion* war ein solcher
Schritt. Das ,,Bindnis fUr Arbeit” kénnte ein solcher
Schritt werden, wenn diese Runde mit der
Bundesbank und den Hauptverantwortlichen fir die
Fiskalpolitik — statt sich nur dem vorliegenden mikro-
6konomischen Themenkatalog zu widmen, der mei-
nes Erachtens die Beschéftigungssituation und das
Wirtschaftswachstum in Deutschland nicht entschei-
dend verdndern kann - die makrodkonomischen
Fragen des Policy-Mix angehen und einen verbindli-
chen Rahmen fiir die konkrete aufeinander abge-
stimmte Ausgestaltung der drei genannten Politik-
bereiche schaffen wirde.

Ziel mlBte es hier sein, die Tarifpartner auf eine pro-
duktivitatsorientierte Lohnpolitik (mit vorldufigem
Verzicht auf einen Inflationsausgleich bis zur Wieder-
herstellung einer befriedigenden Beschéftigungs-
situation) mittelfristig festzulegen, die Bundesbank auf
eine expansive Geldpolitik mit der Folge niedrigerer
Realzinsen (die weit Uiber Deutschland hinaus in der
EU zur Beseitigung von Wachstumsbarrieren und zur
Erhéhung der Beschéftigung beitragen sowie die
Uberbewertung der D-Mark abbauen wiirden) und die
offentliche Hand zu einer kontraktiven Fiskalpolitik,
d.h. zu einer Beseitigung nur ihres strukturellen, nicht
ihres konjunkturellen Haushaltsdefizits. Wenn dies
gelédnge, wéren meines Erachtens viel entscheidende-
re Weichenstellungen in Richtung Abbau der Arbeits-
losigkeit erfolgt, als sie mit dem jetzigen MaBnah-
menkatalog des Programms der Bundesregierung ,,fur
mehr Wachstum und Beschéftigung” je zu erzielen
sind.
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