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HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG

Wolfgang Scherf

Noch ein ,,Stabilitatspakt” — Chancen einer
koordinierten Finanz-, Lohn- und Geldpolitik

Das Problem der anhaltenden Massenarbeitslosigkeit bestimmt weiterhin die
wirtschaftspolitische Debatte. Sind Lohnverzicht und Haushaltsdisziplin erfolgreiche
Konzepte zur Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit? Kann eine abgestimmte Finanz-,
Lohn- und Geldpolitik die Probleme entschéarfen?

ie Beschéftigungssituation in der Bundesrepublik

Deutschland ist alles andere als zufriedenstellend.
Fast 4 Mill. Arbeitslose setzen die Wirtschaftspolitik
mehr und mehr unter Zugzwang. Der wachsende
Handlungsbedarf scheint allerdings von einer glei-
chermaBen wachsenden Ratlosigkeit hinsichtlich der
Bekampfung der Massenarbeitslosigkeit begleitet zu
sein. Bund, Lander und Gemeinden versuchen vor
allem, die konjunkturbedingten Haushaltsldcher zu
stopfen, und verfolgen daher eine Sparpolitik, die Er-
innerungen an die 30er Jahre weckt. Fir die Arbeits-
losigkeit werden in (neo-) klassischer Tradition haupt-
sachlich zu hohe Léhne oder — in einer modernen
Abwandlung - zu hohe Lohnnebenkosten verantwort-
lich gemacht.

Die Gewerkschaften befinden sich derzeit in der
Defensive. Gegen die These von der lohnbedingten
Arbeitslosigkeit kommen sie mit ihren Vorschlagen zur
besseren Verteilung der vorhandenen Arbeit in der 6f-
fentlichen Diskussion nicht an. Der Versuch des 1G-
Metall-Vorsitzenden Zwickel, tatsachliche oder ver-
meintliche Attacken auf den Sozialstaat durch ein
~Bundnis fiir Arbeit” abzuwehren, ist gescheitert. We-
der konnte sich die Bundesregierung zu einem weit-
gehenden Verzicht auf sozialpolitische SparmaBnah-
men entschlieBen noch waren die Arbeitgeber bereit,
eine zurlickhaltende Lohnpolitik durch verbindliche
Beschéftigungszusagen zu honorieren.

Angesichts der Auseinandersetzungen Uber den
richtigen Kurs der Finanz- und Lohnpolitik befindet

Prof. Dr. Wolfgang Scherf, 40, lehrt Finanz-
wissenschaft an der Justus-Liebig-Universitdt
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sich die Bundesbank in einer fast schon beneidens-
werten Lage. Bei kaum noch spuirbarer Inflation konn-
te sie das Zinsniveau schrittweise reduzieren und da-
mit die monetdren Voraussetzungen fir einen
konjunkturellen Aufschwung schaffen. So wenig um-
stritten die Geldpolitik momentan auch sein mag, sie
steht allerdings wieder einmal vor dem Problem, daB3
niedrige Zinsen allein nicht zu héheren Investitionen
und damit zu einem Anstieg von Produktion und
Beschaéftigung fuhren.

Betrachtet man den aktuellen Stand der Diskus-
sion, so drangt sich der Eindruck auf, daB zumindest
in einem Punkt weitgehende Ubereinstimmung
herrscht: Alle missen den Girtel enger schnallen.
Allerdings wird diese Forderung meist nicht von ent-
sprechenden eigenen Aktivitdten begleitet. Noch pro-
blematischer ist die (makro-) dkonomische Unhalt-
barkeit einer solchen Krisenbewaltigungsstrategie. So
berechtigt die Forderungen nach einer Kurskorrektur
bei der Lohnpolitik, der Finanzpolitik im allgemeinen
und der Sozialpolitik im besonderen auch sein mégen,
zur Uberwindung der konjunkturellen Arbeitslosigkeit
eignen sich weitreichende Sparpakete jedenfalls
nicht. Die folgenden Ausfiihrungen sollen zeigen, daf
ein ,Stabilitatspakt® zwischen Bundesregierung, Tarif-
partnern und Bundesbank beschaftigungspolitisch
gréBeren Erfolg verspricht.

Sparen oder antizyklisch handeln?

Die Frage, welche Rolle die Finanzpolitik bei einer
solchen stabilitatspolitischen Kooperation Gberneh-
men soll, bildet den Ausgangspunkt der Uberlegun-
gen. Eine Orientierungshilfe liefert das Konzept der
antizyklischen Finanzpolitik, das in Deutschland im
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Stabilitatsgesetz seinen Niederschlag fand. Danach
hat der Staat in der Rezession die Aufgabe, der Wirt-
schaft mittels nachfrageanregender MaBnahmen ei-
nen expansiven Impuls zu geben, der einen konjunk-
turellen Aufschwung auslésen soll. In der Hochkon-
junktur soll umgekehrt verfahren und der Inflations-
gefahr durch eine restriktive, nachfragesenkende Poli-
tik begegnet werden.

Hinter dem Konzept der antizyklischen Finanzpoli-
tik steht die Uberlegung, daB gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, Produktion und Beschéftigung eng mitein-
ander gekoppelt sind. Sieht man von Arbeitszeitver-
kirzungen ab, so 148t sich die Arbeitslosigkeit nur ver-
mindern, wenn die Produktion iber den Produktivi-
tétsfortschritt hinaus ausgedehnt wird. Die Beschéfti-
gungsprobleme sind demnach ohne Wachstum kaum
zu lésen. Dies zeigt bereits, wie verfehlt die Auf-
fassung ist, man musse in der derzeitigen Situation
den Girtel enger schnallen. Wachstum bedeutet
nichts anderes als einen Anstieg des Glter- und Lei-
stungsvolumens, der fiir eine Erhéhung des Konsums,
der Investitionen und der Staatsleistungen zur Verfii-
gung steht und dafiir auch genutzt werden muB.

Bei gegebenen Stiickkosten wird die Hohe der Pro-
duktion und damit die Beschéaftigung von der vorhan-
denen oder erwarteten Nachfrage bestimmt. Die Be-
schéftigungspolitik muB daher in erster Linie darauf
gerichtet sein, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
mit den Produktionsmdglichkeiten in Einklang zu brin-
gen. Fur eine unterbeschiftigte Volkswirtschaft gilt,
daB eine Steigerung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage notwendig ist, um die Produktion und die
Beschaftigung zu erhéhen. Diese Aussage mu8 aller-
dings in zweierlei Hinsicht modifiziert werden. Nimmt
die Produktivitat zu, so absorbiert die Mehrnachfrage
zunéchst die daraus resultierende Produktionsstei-
gerung, bevor es zu zusatzlicher Beschaftigung
kommt. Noch wichtiger ist, daB3 eine Mehrnachfrage
nur dann beschéftigungssteigernd wirkt, wenn keine
parallelen Stlickkostensteigerungen auftreten — ein
Punkt, auf den im Zusammenhang mit der Lohnpolitik
noch zuriickzukommen sein wird.

Finanzpolitische MaBnahmen missen in der Rezes-
sion auf eine Expansion der volkswirtschaftlichen Ge-
samtnachfrage gerichtet sein. Der Staat kann die er-
forderliche Nachfrage entweder selbst entfaiten oder
im privaten Bereich anregen. Eine wesentliche Bedin-
gung fiir den Erfolg expansiver finanzpolitischer MaB-
nahmen ist, daB sie keine Verdréangung privater Nach-
frage herbeifiihren (crowding out). Steuerfinanzierte
Beschaftigungsprogramme kommen daher kaum in
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Betracht, denn ihre Entzugs- und Ausgabeneffekte
kompensieren sich weitgehend. Antizyklische Finanz-
politik erfordert daher in einer unterbeschéftigten
Wirtschaft eine Kreditfinanzierung der staatlichen
Mehrausgaben.

Das Schuldenparadox

Die Forderung nach einer Kreditfinanzierung zu-
sétzlicher Staatsausgaben trifft seit einiger Zeit auf
wachsenden Widerstand. Zahlreiche Kritiker verwei-
sen darauf, daB3 die Finanzpolitik trotz jahrlich steigen-
der Neuverschuldung keine spirbare wirtschaftliche
Belebung herbeifiihren konnte. Sie sehen die Ursache
in einer Verdrangung der privaten Investitionen Gber
Zinssteigerungen und den mit der hohen Staatsver-
schuldung verbundenen Vertrauensverlust. Konse-
quenterweise empfehlen sie eine Haushaltskonsoli-
dierung im Sinne einer Verminderung der Neuver-
schuldung. Eine derartige Strategie kbnnte jedoch die
konjunkturelle Lage verschérfen und wére dann nicht
mehr geeignet, die finanzielle Situation des Staates zu
verbessern, geschweige denn, einen Abbau der Ar-
beitslosigkeit herbeizufiihren.

Vermindert der Staat seine Verschuldung, so redu-
ziert er damit seine Nachfrage nach Gitern und
Dienstleistungen oder die Nachfrage der privaten
Wirtschaftssubjekte, etwa der Transfereinkommens-
empféanger. Selbst wenn es zu Zinssenkungen kommt,
werden die privaten Investitionen kaum zunehmen,
solange nicht einmal die bestehenden Kapazititen
ausgelastet sind. Im Gegenteil, die Mindernachfrage
des Staates verschlechtert die Absatzchancen und
durfte daher Produktionseinschrankungen und erhéh-
te Arbeitslosigkeit nach sich ziehen. Mit dieser weite-
ren Verschlechterung der Konjunkturlage sind aber
auch sinkende Steuereinnahmen und héhere konjunk-
turbedingte Ausgaben verbunden, so daB zur Auf-
rechterhaltung der reduzierten Ausgaben ein erneuter
Anstieg der Staatsverschuldung erforderlich ist. Die
Konsolidierungsbemihungen bleiben ohne Erfolg.

Dieses Schuldenparadox tritt aber auch in umge-
kehrter Weise auf, wenn zusatzliche kreditfinanzierte
Staatsausgaben zu mehr Produktion, erhdhtem Ein-
kommen und zusétzlichen Staatseinnahmen aus
Steuern und Sozialabgaben filhren. Bei einem Multi-
plikator von 2 und einer Steuer- und Sozialabgaben-
quote von Uber 40% fiihren zusatzliche Defizite {iber
ihre Produktions- und Beschéaftigungswirkungen zu
Haushaltsverbesserungen in ihrer eigenen GréBen-
ordnung, wenn man die eingesparten Ausgaben fiir
die vermiedenen Arbeitslosen mitberiicksichtigt.
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Aus dieser Sicht ist eine expansive Finanzpolitik
kein Hindernis, sondern Voraussetzung fur eine mit-
telfristig erfolgreiche Konsolidierung der Staatsfinan-
zen. Allerdings miissen konjunkturbedingte Mehrein-
nahmen und Ausgabenersparnisse fiir einen Abbau
der Neuverschuldung eingesetzt werden. Die Finanz-
politik sollte schon heute signalisieren, da3 sie im
Aufschwung zu einem solchen Sparkurs bereit ist. So
kénnten dauerhafte Ausgabenkiirzungen unter dem
Druck der leeren Kassen durchgesetzt werden, sofern
Mehrausgaben an anderer Stelle — insbesondere &f-
fentliche Investitionen ~ die restriktiven Nachfrage-
effekte kurzfristig kompensieren.

Arten der Staatsverschuidung

Die Verkennung des Schuldenparadoxes in Wis-
senschaft und Politik ist vor allem auf zwei Ursachen
zuriickzufihren. Zun&chst muB man beachten, daB
dieser Wirkungsmechanismus nur fir den Staat ins-
gesamt unter EinschluB3 der Sozialversicherungen gilt,
nicht aber flr einzelne Gebietskérperschaften. Dies
legt eine Koordination des finanzwirtschaftlichen Han-
delns nahe. Noch wichtiger erscheint aber, daB die
aufgezeigten Wirkungen nur zustande kommen, wenn
der Staat in der Rezession iber die bereits vorhande-
nen Defizite hinaus eine zusétzliche, antizyklische Ver-
schuldung eingeht.

Diese antizyklische Verschuldung muB von den kon-
junkturbedingten und strukturellen Defiziten streng
unterschieden werden. Konjunkturbedingte Defizite
kompensieren lediglich Mindereinnahmen und Mehr-
ausgaben, die aus einer Unterauslastung des Produk-
tionspotentials resultieren. Sie verhindern nur einen
weiteren Riickgang der volkswirtschaftlichen Gesamt-
nachfrage, wirken aber nicht expansiv. Gleiches gilt
fur die strukturellen Defizite, also fiir die Kreditnahme
des Staates, die bereits vor Beginn der Rezession be-
stand und seither andauert. Dennoch gilt flir konjunk-
turbedingte und strukturelle Defizite ein negatives
Schuldenparadox. Werden sie namlich unterlassen,
so sind Einkommens- und Beschéftigungsverluste zu
erwarten, die den Staatshaushalt im Ergebnis bela-
sten.

Die Fiskalpolitik basiert auf den Wirkungen antizy-
klischer Kredite. Es darf aber nicht Gibersehen werden,
daB zuvor konjunkturbedingte und meist auch struk-
turelle Defizite hingenommen werden missen. Eine
Verkennung dieser Zusammenhénge flhrt zu einer
Unterschatzung der erforderlichen Staatsverschul-
dung. Antizyklische Kredite werden nicht mehr aufge-
nommen, und aus den fehlenden expansiven Effekten
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der Ubrigen Defizitkomponenten schlieBt man auf ein
Versagen der Finanzpolitik. Hierin liegt eine wesentli-
che Ursache fiir die wachsende Neigung, bereits in
der Rezession den Versuch eines Abbaus der Neuver-
schuldung zu unternehmen.

Defizit gesetzlich begrenzen?

Gegen die antizyklische Globalsteuerung wird h&u-
fig eingewandt, dafl der Staat mit diesem Konzept
nicht umzugehen vermag. Sicher hat die Verschul-
dungspolitik des Bundes und der Lander in der Ver-
gangenheit das Vertrauen in die Finanzpolitik beein-
trachtigt. Immer wieder wurde das Instrument der
Staatsverschuldung auch in konjunkturellen Situatio-
nen eingesetzt, in denen aus stabilitatspolitischer
Sicht bereits eine zurlickhaltendere Verschuldungs-
politik angezeigt gewesen waére. Die Folge war, daf3
man in die nachfolgende Rezession schon mit einem
hohen Neuverschuldungsniveau hineingehen muBte.
Dadurch wurde der finanzpolitische Handlungsspiel-
raum gerade dann geschmélert, wenn es darauf an-
gekommen ware, die 6ffentliche Verschuldung in den
Dienst einer antizyklischen Finanzpolitik zu stellen.

Angesichts der Tendenz zum (berméaBigen Ge-
brauch des 6ffentlichen Kredits bei guter Konjunktur-
lage kénnte man Gberlegen, den staatlichen Verschul-
dungsspielraum verfassungsmaBig zu begrenzen. Der
h&ufig geforderte Verzicht auf jegliche Verschuldung
fuhrt aber nicht weiter, da er die stabilitatspolitischen
Erfordernisse einfach ignoriert. In Betracht kommt da-
gegen eine Regelung, die — im Gegensatz zu Art. 115
GG und den Verschuldungskriterien von Maastricht -
eine Kreditaufnahme zu anderen als konjunkturellen
Zwecken nicht mehr gestattet. Dementsprechend
miiBte der Staat im Aufschwung seine Neuverschul-
dung reduzieren und dirfte bei ausgeglichener Kon-
junkturlage keine neuen Kreditverpflichtungen mehr
eingehen. In konjunkturelien Uberhitzungsphasen wa-
re sogar eine Netto-Schuldentilgung vorzunehmen.

Eine solche verfassungsméaBige Neuregelung wiir-
de den Einsatz der 6ffentlichen Verschuldung stérker
als bisher an das Vorliegen bestimmter 6konomischer
Voraussetzungen binden. Damit ist die stabilitdtspoli-
tische Effizienz der Finanzpolitik jedoch noch nicht
garantiert. Vielmehr bedarf die Fiskalpolitik der Unter-
stlitzung durch eine stabilitdtskonforme Lohn- und
Geldpolitik. Neben den konstitutionellen Schranken
sind also weitere, gesetzlich nicht kodifizierbare Vor-
aussetzungen flr den Einsatz der Staatsverschuldung
zu beachten, die im folgenden genauer analysiert wer-
den.
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Mehr Beschaftigung durch Lohnverzicht?

Die Finanzpolitik sah sich in den 70er Jahren mit ei-
nem neuartigen Phanomen konfrontiert. Trotz steigen-
der Arbeitslosigkeit gingen die Inflationsraten nicht
oder nur langsam zurtlick. Das traditionelle Instrumen-
tarium einer antizyklischen Politik des Staates schien
fur diese Stagflationserscheinungen nicht mehr geeig-
net zu sein, denn expansive MaBnahmen drohten den
Preisanstieg zu verscharfen, wahrend restriktive Maf3-
nahmen zusatzliche Beschéaftigungsrisiken beinhalte-
ten. Diese wirtschaftspolitisch brisante Situation war
im wesentlichen das Ergebnis einer expansiven Nomi-
nallohnpolitik in Kombination mit einer restriktiven
Geldpolitik der Bundesbank.

Angesichts dieser stabilitdtspolitisch negativen Er-
fahrungen stellt sich die Frage, welchen Beitrag Lohn-
und Geldpolitik heute zur Losung der Beschéftigungs-
probleme leisten kénnen. Insbesondere von der Lohn-
politik wird eine Kurskorrektur, teilweise sogar ein ra-
dikaler Kurswechsel erwartet. Nicht wenige Okono-
men und Politiker vertreten ndmlich die populére The-
se, Arbeitslosigkeit sei im wesentlichen das Ergebnis
zu hoher Reall6hne. Daher erwarten sie von Lohnsen-
kungen respektive von einem Zuriickbleiben der
Lohnerhéhungen hinter dem Produktivitatsfortschritt
einen Beschéftigungszuwachs.

Mikrotkonomisch durfte der behauptete negative
Zusammenhang zwischen Lohn- und Beschéfti-
gungsniveau durchaus zutreffen; denn ein einzelnes
Unternehmen kann seine Wettbewerbsposition ver-
bessern und Marktanteile gewinnen, wenn es Kosten-
senkungen zu verzeichnen hat, die (zum Teil) in gerin-
geren Absatzpreisen weitergegeben werden. Makro-
6konomisch ist der Beschéftigungseffekt einer Lohn-
senkung jedoch recht unsicher. Wenn alle Unterneh-
men niedrigere Lohne zahlen, sinkt die Nachfrage in-
folge des ricklaufigen Arbeitnehmereinkommens.
Soweit der Nachfragerlickgang die Kostensenkung
kompensiert, flihren entsprechende Preissenkungen
nicht mehr zu einer realen Mehrnachfrage, und der
positive Produktions- und Beschaftigungseffekt bleibt
aus.

Wer den (neo-) klassischen Lohn-Beschéftigungs-
zusammenhang auch gesamtwirtschaftlich fur zutref-
fend halt, muB also begriinden kénnen, weshalb die
auf eine Produktionsausweitung hinwirkende Kosten-
entlastung stérker zu Buche schlagen soll als der ent-
gegengerichtete Nachfrageausfall. Argumente dafir
gibt es, doch ihre Tragweite ist begrenzt. Denkbar wé-
re zunichst einmal ein Anstieg der Investitionen. De-
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ren Rentabilitit verbessert sich jedoch kaum, solange
Lohnkosten und Konsumnachfrage parallel sinken.
Eine weitere Mdglichkeit der Nachfragebelebung liegt
in den Exporten. Lohninduzierte Preissenkungen ver-
bessern die internationale Wettbewerbsféhigkeit
deutscher Unternehmen. Allerdings ist nicht auszu-
schlieBen, daB die steigende Auslandsnachfrage bei
flexiblen Wechselkursen eine DM-Aufwertung bewirkt,
welche den Wettbewerbsvorteil im Durchschnitt wie-
der zunichte macht.

Lohnsenkungen fihren also makrokonomisch
nicht ohne weiteres zu mehr Beschéftigung. Dennoch
gibt es keinen AnlaB, die Lohnpolitik aus der Verant-
wortung fir die Arbeitslosigkeit zu entlassen. Zwar
kann sie — dhnlich wie die Geldpolitik — mit Lohnsen-
kungen in expansiver Richtung wenig bewegen, aber
sie kann umgekehrt durch iberzogene Lohnerhéhun-
gen stabilitdtspolitisch gravierende Stagflationspro-
bleme verursachen.

Probleme der Nominallohnpolitik

Die Problematik der bislang betriebenen Nominal-
lohnpolitik liegt in der mangelhaften Orientierung an
den gutermé&Bigen Mdglichkeiten. Bei gegebener Ver-
wendungsstruktur des Sozialprodukts bewirken
Lohnerhdhungen, die Gber den Produktivitatsfort-
schritt hinausgehen, einen parallelen Anstieg der
Stiickkosten und der Nachfrage. Infolgedessen flihren
sie auch im glnstigsten Fall lediglich zu Preissteige-
rungen, nicht aber zu realen Einkommenserhéhungen
fiir die Arbeitnehmer. Da die lohnkosteninduzierte In-
flation wahrscheinlich einen restriktiven Einsatz der
Geldpolitik provoziert, ist mit Zinssteigerungen zu
rechnen. Diese gehen vor allem zu Lasten der privaten
Investitionen, reduzieren die Gesamtnachfrage und
verhindern damit eine vollstandige Uberwalzung der
Nominallohnerh6hungen in den Giiterpreisen. Pro-
duktions- und Beschéftigungsverluste sind die Folge.
Aufgrund der geldpolitischen Restriktionen wird au-
Berdem ein expansiver Einsatz der Finanzpolitik zum
Abbau der Arbeitslosigkeit behindert.

Priméares Ziel einer neuen lohnpolitischen Strategie
muB es sein, inflation&re Impuise zu vermeiden und so
einem Konflikt mit der Bundesbank aus dem Weg zu
gehen. Dieses Ziel 148t sich erreichen, wenn die Lohn-
steigerungen bei gegebenem Sparverhalten der Zu-
wachsrate des im Inland verfigbaren Konsumgtter-
volumens entsprechen. Wegen der Vernachlassigung
von Veranderungen in der Verwendungsstruktur des
Sozialprodukts reicht eine Orientierung am Produkti-
vitatsfortschritt dagegen nicht aus, selbst wenn dabei
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Arbeitszeitverkiirzungen korrekterweise angerechnet
werden. Eine Verschlechterung der Terms of Trade,
ein Anstieg des Leistungsbilanzsaldos oder eine Erhé-
hung der Investitionsquote kénnen beispielsweise ei-
nen Teil des Produktivitétsfortschritts absorbieren.
Produktivitdtsbezogene Lohnerh&hungen fiihren dann
zu Preissteigerungen, weil das Konsumgutervolumen
nicht im Umfang des Produktivitatsfortschritts
wéchst.

Lohnsteigerungen, die Uber diesen glterméBigen
Rahmen hinausgehen, bringen den Arbeithehmern
nichts ein und sollten aus stabilitatspolitischer Sicht
unterbleiben. Dies gilt auch dann, wenn sie mit der
vordergrindig plausiblen Forderung nach einem ,In-
flationsausgleich” begriindet werden. Derzeit mag die
Gefahr preistreibender Lohnerh6hungen unbedeutend
sein, doch erscheint keineswegs sicher, daB die Ge-
werkschaften im Falle eines konjunkturellen Auf-
schwungs an ihrem moderaten Kurs festhalten. Ohne
eine dauerhafte lohnpolitische Absicherung der Glo-
balsteuerung lassen sich die stabilitatspolitischen
Probleme jedenfalls nicht 16sen.

Vorteile einer Lohnverwendungspolitik

Die Forderung nach einer Orientierung der Lohnpo-
litik an der Zuwachsrate des Konsumgttervolumens,
hilfsweise am Produktivitétsfortschritt, dirfte bei den
Gewerkschaften nicht ohne weiteres auf Zustimmung
stoBen. Eine zurlickhaltende Nominallohnpolitik ist je-
doch kein verteilungspolitischer Preis fir mehr Sta-
bilitdt und Arbeitspléatze, denn die Realeinkommen der
Arbeitnehmer fallen dadurch nicht geringer aus. Im
Gegenteil: Gerade die Arbeitnehmer werden durch ei-
ne lohninduzierte Inflation geschadigt, weil der Real-
wert ihres Geldvermégens bei steigenden Preisen
sinkt,

Hinzu kommt, daB die Gewerkschaften durch das
Festhalten an der Nominallohnpolitik Md&glichkeiten
einer Verbesserung der Verteilungsposition der Arbeit-
nehmer verschenken, die in einer verstarkten Lohn-
verwendungspolitik liegen. Insbesondere eine be-
triebliche investive Gewinnbeteiligung wére vertei-
lungs- und stabilitatspolitisch vorteilhaft. Der (partiel-
le} Verzicht auf Lohnerh&hungen zugunsten einer Be-
teiligung am Produktivwermdgen macht die Gesamt-
entlohnung flexibler. Dies erleichtert den Unterneh-
men eine Anpassung an konjunkturelle Absatz-
schwankungen und stabilisiert damit die Beschafti-
gung. Da die Arbeitnehmer am Uberproportionalen
Gewinnanstieg im Aufschwung automatisch teilha-
ben, entfallt der wesentliche Grund flir erneute Ver-
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teilungsauseinandersetzungen. Die investive Mittel-
verwendung dampft zudem die Gesamtnachfrage in
konjunkturellen Uberhitzungsphasen, erleichtert also
auch die Globalsteuerung in ihrer restriktiven Variante.

Vergleicht man die vorgeschlagene Lohnstrategie
mit den derzeit gegebenen Méglichkeiten gewerk-
schaftlicher Tariflohnpolitik und Forderungen nach ei-
ner Lohnpause oder gar einer Verminderung der
Léhne, so miBte sie den Arbeitnehmern durchaus
vorteilhaft erscheinen. Die Gewerkschaften hatten
wenig zu verlieren, wenn sie sich bereit erkldren wir-
den, einen lohnpolitischen Kurswechsel zu wagen.
Nichts kénnte die heute noch existierenden Bedenken
besser ausrdumen als ein praktischer Erfolg. Zwar ist
dieser auch ohne beschéftigungspolitische MaBnah-
men des Staates zu erwarten, doch eine entspre-
chende Verknupfung dirfte den Gewerkschaften die
Zustimmung wesentlich erleichtern.

Flexible Geldpolitik notwendig

Die Geldpolitik kann in einer unterbeschéftigten
Wirtschaft in ein Dilemma geraten, weil sie bei kosten-
induzierter Inflation mit Blick auf die Preisniveaustabi-
litdt einen restriktiven Kurs fahren muB3, wéhrend aus
beschéftigungspolitischen Grinden im Gegenteil ein
expansiver Kurs angezeigt ware. Derartige Stagfla-
tionserscheinungen stellen die Bundesbank im Grun-
de vor ein unldsbares Problem, denn sie kann nicht
unmittelbar an den Ursachen der Preissteigerungen
ansetzen, sondern allenfalls indirekt tUber eine Stabi-
lisierungskrise darauf einwirken. Der eingetretene
Rickgang der inflation ist daher auch weniger ein
Erfolg der Geldmengenpolitik als ein Ergebnis der auf-
grund steigender Arbeitslosigkeit moderaten Lohnab-
schllisse. Dies unterstreicht noch einmal die entschei-
dende Bedeutung einer zurlickhaltenden Lohnpolitik
bei Unterbeschéaftigung, ohne die nicht damit gerech-
net werden kann, daB die monetéren Voraussetzun-
gen flr einen Aufschwung zu schaffen sind.

In einer weitgehend inflationsfreien Wirtschaft hat
die Geldpolitik dagegen den erforderlichen Hand-
lungsspielraum, um ein reales Wachstum des Sozial-
produkts im Aufschwung durch ein zusétzliches Geld-
angebot monetédr zu alimentieren. Ob dieser Spiel-
raum auch tatsachlich genutzt wird, ist nicht zuletzt
eine Frage der geldpolitischen Konzeption der jeweili-
gen Zentralbank. Schwierigkeiten kdnnen sich erge-
ben, wenn sie eine monetaristische Geldmengenpoli-
tik verfolgt, die im Hinblick auf die konjunkturellen
Erfordernisse nicht elastisch genug gehandhabt wird.

Eine Ausrichtung des Geldmengenanstiegs an der
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mittelfristigen Entwicklung des Produktionspotentials
bedeutet, daB bei der jdhrlichen Ausweitung der
Geldmenge im Prinzip keine Riicksicht auf Anderun-
gen der Kapazitatsauslastung genommen wird. Hier-
aus ergibt sich ein gravierender Einwand gegen eine
strikt potentialorientierte Geldmengenpolitik. Sie kann
sich als Hindernis fiir den Aufschwung erweisen,
wenn die Wirtschaft einmal in eine tiefergehende Re-
zession geraten ist und der normale Auslastungsgrad
des Produktionspotentials deutlich unterschritten
wurde.

Ein mittelfristig konstantes Geldmengenwachstum
kann den konjunkturellen Schwankungen nur unter
unrealistischen Voraussetzungen gerecht werden. Bei
Unterauslastung des Produktionspotentials miBten
Reserven in ausreichendem Umfang entstehen, die im
Aufschwung wieder genutzt werden kénnten. Kommt
es infolge eines konjunkturellen Abschwungs zu Un-
terbeschaftigung, so tritt eine Uberversorgung mit
Geld jedoch nur ein, wenn die potentialorientierte
Geldmengenausweitung nicht durch einen Anstieg
des Preisniveaus absorbiert wird. Dies setzt schon
einmal voraus, daf3 keine Stérungen seitens der Lohn-
politik auftreten.

AuBerdem ist keineswegs sicher, daB8 die Zentral-
bank ihr mittelfristiges Geldmengenziel in der Rezes-
sion tatséchlich erreichen kann. Sofern die Geschifts-
banken auf einen Rickgang der Kreditnachfrage mit
einer Einschrankung ihrer Refinanzierung bei der
Zentralbank reagieren, verzichten sie auf die Inan-
spruchnahme potentieller Primérliquiditét. Diese Pri-
madrliquiditdt gelangt dann Gberhaupt nicht in den
Wirtschaftskreislauf, so daB die Geldmengenauswei-
tung gemessen an der mittelfristig geplanten Rate zu
gering ausfallt.

Die Bundesbank ist daher gut beraten, wenn sie in
einer wirtschaftlichen Situation, in der sich der Preis-
auftrieb in Grenzen halt und die Wirtschaft mit gravie-
renden konjunkturellen Problemen zu kdmpfen hat, ihr
geldpolitisches Instrumentarium flexibel und konjunk-
turgerecht einsetzt. Sie sollte einen realen Anstieg des
Sozialprodukts im Aufschwung durch eine entspre-
chende Erhéhung der Geldmenge monetar alimentie-
ren; und zwar auch dann, wenn dazu eine vor(iberge-
hende Uberschreitung mittelfristiger Geldmengenziele
erforderlich ist. Solange die Preisniveaustabilitdt nicht
geféhrdet ist, gibt es keinen Grund, an einem wirt-
schaftspolitischen Rezept festzuhalten, das mittel-
und langfristig eine Orientierungshilfe fiir die Geldpoli-
tik sein mag, kurzfristig jedoch zu Fehlentscheidun-
gen AnlaB geben kann.
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Eine stabilitatspolitische Kooperation

Die Uberlegungen zu den gesamtwirtschaftlichen
Méoglichkeiten der Beschéftigungspolitik zeigen, dal3
zur Entschérfung der konjunkturellen Probleme kei-
neswegs ein radikaler Kurswechsel erforderlich ist.
Vielmehr kommt es darauf an, vertraute Elemente der
Globalsteuerung endlich einmal konsequent einzuset-
zen und miteinander zu kombinieren. Der wesentliche
Unterschied zur bislang betriebenen Wirtschaftspoli-
tik wiirde darin liegen, daB die Notwendigkeit einer
stabilitatspolitischen Kooperation erkannt und akzep-
tiert wird. Ein ,Stabilitatspakt“ miBte im wesentlichen
folgende Elemente umfassen:

[0 Der Staat Gibernimmt die Aufgabe, durch ein kredit-
finanziertes Beschéftigungsprogramm eine Auswei-
tung der staatlichen und der privaten Nachfrage her-
beizuflhren, solange noch in nennenswertem Umfang
konjunkturelle Arbeitslosigkeit besteht.

[1Die Gewerkschaften akzeptieren eine Beschran-
kung der Lohnsteigerungen auf den Produktivitéts-
fortschritt, besser noch auf den erwarteten Zuwachs
des Konsumgiitervolumens. Sie verzichten auf einen
ohnehin nicht realisierbaren ,inflationsausgleich”.

[0 Die Bundesbank sorgt fir eine Ausweitung des
Geldangebots, die ausreicht, reale Sozialprodukts-
steigerungen bis zur Vollauslastung des Produktions-
potentials bei einem der Konjunkturlage entsprechend
niedrigen Zinsniveau zu finanzieren.

[ Die Unternehmer (-verbénde) sollten den Gewerk-
schaften durch das Angebot einer betrieblichen inve-
stiven Gewinnbeteiligung signalisieren, daB sie eine
zurlickhaltende Lohnpolitik honorieren und den sozia-
len Frieden als Standortvorteil ernst nehmen.

Gelingt es, mit diesen koordinierten MaBnahmen
einen Anstieg der Produktion und einen Abbau der
Arbeitslosigkeit zu erreichen, so wird der vorhandene
Wachstums- und Beschéftigungsspielraum besser
genutzt. Darliber hinaus dlrften die privaten Investi-
tionen im Aufschwung steigen, so daB neue Produk-
tionskapazitdten aufgebaut und damit zusétzliche
Arbeitsplatze geschaffen werden. Derzeit sind wir von
einer solchen Perspektive allerdings noch weit ent-
femt. Eine Kooperation scheint schwer vorstellbar, so-
lange kurzsichtige Interessenpolitik, nicht aber ge-
samtwirtschaftliche Verantwortung das Handeln der
politischen Akteure bestimmt. Man kann nur hoffen,
daB die Vorteile eines Stabilitatspaktes von Staat,
Tarifpartnern und Bundesbank doch noch erkannt,
aufgegriffen und wenigstens ansatzweise umgesetzt
werden.
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