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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Hans-Hagen Hartel

Vor einem nachhaltigen Aufschwung?

Im Vergleich zum EU-Durchschnitt und zu den Vereinigten Staaten hat Deutschland
seit einigen Jahren eine hdhere Arbeitslosenquote und niedrigere Wachstumsraten zu
verzeichnen. Worauf ist diese Entwicklung zuriickzufiihren? Ist der gegenwdrtige
Aufschwung nachhaltig?

n der Weltwirtschaft haben sich die Perspektiven fir

die konjunkturelle Entwicklung deutlich aufgehellt. In
den Vereinigten Staaten gibt es trotz der von den ho-
hen Aktienkursen hervorgerufenen Nervositét eine zu-
versichtliche Grundstimmung, daB nach dem spekta-
kuldr langen Aufschwung eine weiche Landung
gelingen wird. Die asiatischen Lander sind dabei, die
Finanzkrise zu Gberwinden, die vor zwei Jahren Uber
sie hereingebrochen war, und treten auf den Welt-
mérkten nicht mehr nur als aggressive Anbieter von
Industrieprodukten auf, sondern auch als Abnehmer.
Der von der Finanzkrise ausgehende Schock hat in
Europa die gerade in Gang gekommene konjunkturel-
le Belebung unterbrochen, doch blieb die Konstitution
der Wirtschaft so robust, daB sich nun - nach der
Absorption des Schocks - die internen Auftriebskrafte
ungehindert entfalten kénnen.

Die aktuelle Lage

Innerhalb von Europa weist Deutschland in den
neunziger Jahren eine relativ unglnstige ,perfor-
mace“ auf. Auch in den letzten beiden Jahren war die
deutsche Wirtschaft vom externen Schock der asiati-
schen Finanzkrise Uberdurchschnittlich stark betrof-
fen, und der konjunkturelle Auftrieb blieb verhaltener.
Die Anzahl der Arbeitslosen, die von Ende 1997 bis
Anfang 1999 erstmals in den neunziger Jahren sai-
sonbereinigt spurbar von 4,5 Mill. auf 4,1 Mill. zurlick-
gegangen ist, hat zuletzt wieder leicht zugenommen.

Demgegenlber ist in zahlreichen Mitgliedslandern
der EU die Arbeitslosigkeit deutlich verringert worden,
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so in den kleinen Landern Niederlande, Danemark,
Schweden und Osterreich, aber auch in GroBbritan-
nien. Deutschland, dessen Arbeitslosenquote zu Be-
ginn der neunziger Jahre noch deutlich unter dem EU-
Durchschnitt lag, gehért heute zusammen mit den
groBen EU-Landern Frankreich, Italien und Spanien zu
Europas ,kranken Mannern*“.

Die konstitutionelle Schwache Deutschlands kommt
nicht zuletzt darin zum Ausdruck, daB die realen
Ausristungsinvestitionen bis Anfang. 1997 auf dem
Niveau des Rezessionsjahres 1993 verharrten.
Danach ist allerdings eine ~ in der Offentlichkeit kaum
bemerkte - spektakuldre Wende eingetreten. Vom er-
sten Halbjahr 1997 bis zum ersten Halbjahr 1999 stie-
gen die realen Ausriistungsinvestitionen um 17%.
Dieser Investitionsanstieg sowie der temporére Riick-
gang der Arbeitslosigkeit machen deutlich, daB auch
Deutschland grundsétziich tber das Potential verfugt,
die Arbeitslosigkeit durch wirtschaftliche Dynamik ab-
zubauen. Die Frage ist nur, ob von der Seite der
Wirtschaftspolitik die Voraussetzungen geschaffen
wurden oder werden, die dem gegenwdrtigen
Aufschwung die notwendige Dauer geben.

Zur wirtschaftspolitischen Kontroverse

Die Antwort auf diese Frage wird dadurch erschwert,
daB der Kurs der gegenwartigen Bundesregierung
nach der zweimaligen Korrektur nicht sicher beurtéilt
werden kann. Nach dem Regierungswechsel im
Herbst 1998 hatten der Finanzminister Lafontaine und
seine Berater flr die makrotkonomische Politik einen
Wechsel des Paradigmas angekiindigt. Bis dahin folg-
te die Regierung dem Assignment-Modell, nach dem
fir die Geldwertstabilitadt die Notenbank, flr das wirt-
schaftliche Wachstum die Finanzpolitik und fur die
Beschiaftigung die Tarifvertragsparteien zustandig
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sein sollten. Diese Aufgabenverteilung basiert auf den
Erkenntnissen der Wirtschaftstheorie, daB zweckma-
Bigerweise jedem wirtschaftspolitischen Instrument
jeweils ein Ziel zuzuordnen ist. Die konkrete Aufga-
benverteilung tragt gleichwohl den Interdependenzen
zwischen den Zielen Rechnung.

So fordert beispielsweise Geldwertstabilitét lang-
fristig auch Wachstum und Beschéftigung. Zudem be-
deutet Stabilisierung des Geldwertes nicht nur
Vermeidung von Inflation, sondern auch von Deflation,
was eine Expansion der Geldversorgung entspre-
chend dem Wachstum des Produktionspotentials er-
fordert. Die Bereitstellung eines zugleich stabilitats-
und wachstumsgerechten Geldangebots férdert die
Beschiftigung auch auf kurze Frist, flankiert aber
auch eine Lohnpolitik, die durch Senkung der
Lohnstlickkosten die Schaffung von Arbeitsplatzen
anzuregen versucht. Sollte namlich die Geldnachfrage
sinken, weil der durch niedrige Lohnabschlisse be-~
dingte Ausfall von Konsumnachfrage nicht sofort

' durch zusétzliche Investitionsnachfrage ausgeglichen
-wird, miBte die Notenbank den Geldzins senken und
wlrde damit die Guternachfrage anregen.

Eine wachstumsférdernde, das heiBlt produkti-
vitétssteigernde Finanzpolitik wiederum unterstitzt ~
indem sie die Kosten senkt und das Gilterangebot
ausweitet — die Notenbank und - indem sie den
Spielraum fur Realeinkommenszuwéchse vergréBert —
die Tarifvertragsparteien. SchlieBlich erleichtern ko-
stensenkende Tarifabschllsse die Stabilisierung der
Glterpreise und regen die Investitionsbereitschaft an.

Anderung der Aufgabenzuordnung

Der urspringlich angestrebte und im Jahreswirt-
schaftsbericht begriindete Paradigmenwechsel zielte
nicht nur darauf ab, diese gleichsam implizite
Kooperation der Politikbereiche durch ausdriickliche
Kooperation zu ersetzen, sondern forderte auch eine
Anderung der Aufgabenzuordnung. So sollte die
Lohnpolitik nicht danach streben, Arbeit rentabel zu
halten oder wieder zu machen, sondern die Kaufkraft
zu starken. Die Tarifvertragsparteien soliten deswegen
den (mittelfristigen) gesamtwirtschaftlichen Produkti-
vitdtszuwachs einschlieBlich den von der Notenbank
anvisierten Anstieg der Verbraucherpreise fir Lohn-
erhdhungen ausschopfen. Eine Unterschreitung die-
ser Leitlinie mit dem Ziel der Kostensenkung wurde
ausdriicklich als kontraproduktiv erklart. Die Tarifab-
schlisse sollten aber auch nicht dariiber hinausge-
hen, dies aber nicht, weil die Verteuerung der Arbeit

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/X

unmittelbar die Nachfrage nach Arbeitskriften ein-
schranken wiirde, sondern deshalb, weil der damit
verbundene Kostenauftrieb der Notenbank die Wah-
rung der Geldwertstabilitdt erschwert.

Die Lohnpolitik ist in dieser wirtschaftspolitischen
Konzeption kein beschéftigungspolitisches Instru-
ment, sie ist sozusagen neutralisiert. An ihre Stelle tritt
zum einen die Finanzpolitik, wobei auch hier in erster
Linie der Nachfrageaspekt im Vordergrund steht. Da
der finanzpolitische Handlungsspielraum wegen des
Zwanges zur mittelfristigen Konsolidierung begrenzt
ist, wird — zum anderen - die Geldpolitik als der wirk-
samste beschéftigungspolitische Hebel angesehen.

Diese Sicht erklart, warum Lafontaine und seine
Berater zunichst die Bundesbank und dann die Euro-
paische Zentralbank zu einer forcierten Zinssenkung
drangten und warum ihnen die Institution einer unab-
héangigen Notenbank als suspekt erscheinen muB.
Wenngleich die Bundesregierung nach dem Rucktritt
Lafontaines den Kurswechsel stillschweigend wieder
korrigiert hat und zum Assignment-Modell zuriickge-
kehrt ist, lohnt es sich noch einmal, die empirische
Belege kritisch zu priifen, mit denen der Paradigma-
Wechsel begriindet wurde.

US-Notenbank als Hauptzeuge?

" Es entbehrt nicht der Pikanterie, daB die Politikan-

derung, die als Kampfansage gegen den ,Neolibera-
lismus” propagiert wurde, als ihren Hauptzeugen die
Notenbank der Vereinigten Staaten benennt. In den
USA gibt es eine Kontroverse Uber die Ursachen des
laufenden Wirtschaftsaufschwungs, dessen Dauer
auch fir amerikanische Verhdltnisse spektakular ist.
Es gibt Okonomen, die der expansiven Geldpolitik
das Hauptverdienst zuschreiben. Wahrend in den
USA - so Lafontaines Staatsekretar FlaBbeck — die
Notenbank zu Beginn der neunziger Jahre die Rezes-
sion durch zligiges Gegensteuern rasch beendet und
anschlieBend die monetéren Zugel locker gehalten
habe, sei die Konjunktur in Europa von der Bundes-
bank und in ihrem Gefolge von den anderen eurbpéi-
schen Notenbanken durch eine zu starke und zu lan-
ge fortgefuhrte Hochzinspolitik abgewtirgt worden.

Diese Diagnose Uberzeugt bei ndherer Priifung
nicht, denn sie erklart nicht, warum der anhaltende
Nachfrageanstieg — anders als in friheren Zyklen —
nicht zu einem Preis- und Kostenauftrieb gefiihrt hat.
Vielmehr 'konnte in den USA dank unerwarteter
Produktivitdtssteigerungen mit der Nachfrage auch
das Giterangebot ausgeweitet werden, so daB3 die
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friher gewohnten Kapazititsengpdsse ausblieben.
Zur Erklarung dieses ,Wunders® mu3 man berlck-
sichtigen, daB der Aufschwung nicht erst in den neun-
ziger Jahren begonnen hat, sondern bereits in den
achtziger Jahren nach der Verwirklichung des radika-
len Steuersenkungsprogamms von Prasident Reagan.

Der nur durch die kurze Rezession zu Beginn der
neunziger Jahre unterbrochene Aufschwung dauert
nunmehr schon 16 Jahre. In dieser Zeit muB} sich die
Elastizitat der amerikanischen Wirtschaft deutlich ver-
bessert haben. Es spricht viel daflr, den Okonomen
recht zu geben, die als Erklarung hierfur die Deregulie-
rungen und Steuersenkungen wahrend der Reagan-
Ara anfiihren, die die Innovatlonsfahlgkelt gestelgert
den Wettbewerb intensiviert und die ohnehin schon
hohe Flexibilitat des Arbeitsmarktes erhéht haben.

Diese Erklérung gewinnt weitere Plausibilitét, wenn
man die Entwicklung in Deutschland wahrend dieses
Zeitraumes zum Vergleich heranzieht. Nach der durch
den' zweiten Olpreisschock ausgeldsten Rezession
wurde auch im alten Bundesgebiet eine — wenn auch
wesentlich zurlickhaltendere — Wendung zur Ange-
botspolitik betrieben, deren Bestandteile Steuersen-
kungen, Sanierung der éffentlichen Haushalte und der
Sozialversicherungen und eine moderate Lohnpolitik
‘waren. Diese Wirtschaftspolitik war beschaftigungs-
-politisch durchaus erfolgreich, denn zwischen 1983
~und 1990 stieg die Anzahl der Erwerbstatigen um
2 Mill. und die Arbeitslosenquote (bezogen auf die ab-
hangigen Erwerbspersonen) verringerte sich. von
9,1% auf 7,2%. ‘

Marginale geldpolitische Unterschiede

Die Wege Deutschlands und der Vereinigten Staa-
ten gabelten sich erst seit der Vereinigung, die der
westdeutschen Wirtschaft voriibergehend einen kréf-
tigen Boom bescherte, wahrend die Ubrigen Industrie-
lander bereits im Jahr 1990 in eine Rezession geraten
waren. Dieses Konjunkturgefdlle pragte auch die
Geldpolitik. Ende der achtziger Jahre war die ameri-
kanische Notenbank und in ihrem Gefolge auch die
Bundesbank und anderen Notenbanken auf Restrik-
tionskurs gegangen, um den sich abzeichnenden
konjunkturelien Uberhitzungserscheinungen entge-
genzuwirken. Wahrend die amerikanische Notenbank
nach ‘der Abschwichung der Konjunktur im Jahre
1990 die monetéaren Ziigel lockerte und die Zinsen in-
nerhalb von zwei Jahren von 9% auf 3% senkte, ver-
scharfte die Bundesbank zunachst noch den Restrik-
tionskurs, weil der Preis- und Kostenauftrieb infolge
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des Vereinigungsbooms auBer Kontrolle zu geraten
drohte:; Dementsprechend schiloB sich die Bundes-
bank erst 1992, also mit einem Abstand von zwei Jah-
ren, den Zinssenkungen der amerikanischen Noten-
bank an. Seit 1995 sind die kurzfristigen Zinsen in
Deutschland niedriger als in den USA.

Man kann durchaus daruber streiten, ob die Bun-
desbank ihren Restriktionskurs nicht zu lange durch-
gezogen und ihre Zinsen nicht schnell genug gesenkt
hat, nachdem auch die deutsche Wirtschaft in die
Rezession geraten war. Die Behauptung, daB der sta-
bilitatspolitische Ehrgeiz der Bundesbank auch dafir
veranthrtIiche sei, daBl die deutsche Konjunktur in
den letzten sechs Jahren der amerikanischen hinter-
herhinkt, hat indessen wenig Plausibilitat.

Es ist zwar richtig, daB8 die amerikanische Noten-
bank sich verbal nicht nur der Geldwertstabilitat, son-
dern auch dem wirtschaftlichen Wachstum verpflich-
tet fiihlt, doch zeigt der Blick auf die Realitat, daB sich
die amerikanische von der deutschen Geldpolitik nur
marginal unterscheidet. Die amerikanische Wirtschaft
der neunziger Jahre zeichnet sich ja nicht nur durch
das hohe Wachstum, sondern auch durch einen — fir
amerikanische Erfahrungen - niedrigen Anstieg der
Verbraucherpreise aus. Die durchgehend geringen
Unterschiede zwischen den deutschen und amerika-
nischen Kapitalmarkizinsen sind ein Indiz dafir, daB
auch die Anleger die Geldpolitik der beiden Lander
ghnlich beurteﬂen

Inzwischen ist es um die Forderung nach einer ex-
pansiveren Notenbankpolitik still geworden. Nachdem
die Europédische Zentralbank im April dieses Jahres
ihren Zinssatz auf 2,5% gesenkt hatte, festigte sich
die Erwartung, daB die Geldpolitik ihren Spielraum
nach unten ausgereizt hat. In der Erwartung ste|gen-
der Zinsen nahm die Nachfrage nach Krediten zu und
gleichzeitig hielten sich die Anleger zuriick. In der
Folge stiegen die sten am Kapltalmarkt um 1,5 Pro-
zentpunkte.

Beschiftigungspolitische
Verantwortung der Lohnpolitik

Zweifellos hat das niedrige Zinsniveau dazu beige-
tragen, daB in Europa die binnenwirtschaftlichen Auf-
triebskréfte gestarkt worden sind. Ebensowenig sollte
es aber auch Zweifel darliber gehen, daf die Nach-
haltigkeit des Aufschwungs nicht aliein und nicht ein-
mal in erster Linie von der Geldpolitik abhéngt. In die-
se Hinsicht kommt der im Buindnis fur Arbeit ge-
troffenen Erkldrung, daB der Produktivitdtsfortschritt
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mogensungleichheit und die staatlich organisierte
Sicherung hohe Prioritat haben.

Diese Position hat prinzipiell nichts mit der Frage zu
tun, ob die Wirtschaftspolitik an der Nachfrage oder
am Angebot anzusetzen hat. Sie ist grundsétzlich
auch unabhingig von_der neoliberalen Konzeption,
die gerade nicht alles dem Markt Uberlassen will, son-
dern einen staatlichen Ordnungsrahmen zur Ver-
meidung von Marktversagen fordert. Allerdings gehort
zur neoliberalen Position auch Wachsamkeit gegent-
ber Staatsversagen, also die Erkenntnis, daB3 staatli-
che MaBnahmen in der Realitét nicht nur zur Verbes-
serung der Effizienz, sondern auch zugunsten von
partikularen Interessen getroffen werden.

Wer linke Positionen vertritt, muB sich vor der
Gefahr hiiten, nachfrageorientierte gegentiber ange-
botsorientierte MaBnahmen und Regulierungen ge-

HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe

gentiber Deregulierungen deshalb zu bevorzugen,
weil sie besser mit dem Ziel der Einkommens- und
Vermdgensangleichung und der kollektiven Sicherung
kompatibel sind. Man.muB auch hinnehmen, daB die
Globalisierung und der Trend zur Individualisierung
die bisherigen Umverteilungs- und Sicherungs-
systeme in Frage stellen und ihre Reform erzwingen.
SchlieBlich ist zu berlicksichtigen, daB zwischen den
linken Zielen Gleichheit und Sicherheit einerseits und
Vollbeschaftigung andererseits Konflikte bestehen.

Die wesentlichen Reformvorhaben, Uber die in
Deutschland demnéchst entschieden wird, haben ins-
besondere das Tarifvertragssystem, die sozialen
Sicherungssysteme und das Steuerrecht zum Gegen-
stand. Vor allem die Ldsung dieser Probleme ent-
scheidet dariiber, wie nachhaltig der gegenwartige
Aufschwung sein wird.

120 ]—
o \/\/\ L 110
Industrie-
rohstoffe
100 A s F 100
Gesamtindex ohne Energie .
.90 - 90
80 1 .. T . Energie  * - 80
i N e N d -
- >
70 4 70
60 - L 60
N .
50 — - - - sl L 50
1995 1996 1997 1998 1999
1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen® 1998 Marz 99 April 99 Mai 99 Juni 99 Juli Aug. 99 Sept. 99
Gesamtindex » 72,0 68,4 74,6 75,6 76,2 81,8 86,1 92,3
(-22,4) -8.1) (-1.6) ©.7) (6:3) (15,7) (24.9) (28,6)
Gesamtindex, ohne Energie 88,2 80,0 79,9 80,5 80,0 79,9 81,7 82,0
-13.7) -14.3) -14.2) (-11,6) -9.7) -7.8) -4.3) -3,0)
Nahrungs- und GenuBmittel 115,8 97.4 95,2 95,2 94,6 87,9 89,9 89‘,3
(-12,2) (-22,3) (-22,2) (-20,8) -17.3) (-20,6) =17.1) (-15,5)
Industrierohstoffe 78,9 741 74,8 75,5 751 773 78,9 79,6
(-14,9) (-10,2) -10,2) -7,0) -6,1) 1.7 .7 (2,8)
Agrarische Rohstoffe 79,3 77,7 771 77,5 77.8 78,3 80,0 79,2
(-14,4) (-6,3) (-8.1) (-5,2) -4.3) -1,0) @24 (1,7
NE-Metalle 711 83,4 67,2 69,0 67,4 73,5 75,4 79,2
(-20.8) -15,8) (-11,6) (-5,6) (-3.4) (5.5 9.2) (13,6)
Energierohstoffe 61,4 60,8 711 72,4 73,7 82,9 89,0 98,9
(-29,0) 1.9 (10.2) (12,1 (21.7) (37.6) (51.8) (56,1)

21990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniber Vorjahr.
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