JUSTUS-LIEBIG-UNIVERSITAT GIESSEN

Professur fur VWL I

Wolfgang Scherf
Das Konzept eines Stabilitatspaktes
Erschienen in:

G. Kleinhenz, G. Kuhlewind (Hrsg.), Mehr Beschaftigung in
Deutschland, BeitrAB 224, Nurnberg 1999, S. 143 — 158

Fachbereich Wirtschaftswissenschaften

Prof. Dr. Wolfgang Scherf

Professur fur Volkswirtschaftslehre Il
Licher Stralle 74

35394 Giel3en

06 0641 99 22080




Das Konzept eines Stabilitatspaktes — Abbau der Arbeitslosig-
keit durch eine koordinierte Finanz, Lohn- und Geldpolitik

Wolfgang Scherf

1. Problemstellung

Die Beschaftigungssituation in Deutschland hat sich zwar in den vergangenen
Monaten leicht gebessert, ist aber immer noch alles andere als zufriedenstellend.
Der Abbau der Arbeitslosigkeit bleibt das zentrale Problem der Wirtschaftspoli-
tik. Inwieweit der Regierungswechsel in Bonn eine Neuorientierung mit sich
bringt, ist eine noch weitgehend offene Frage. Nicht ausgeschlossen erscheint,
dal? die konjunkturell verfehlte Sparpolitik der alten Bundesregierung in abge-
milderter Form fortgesetzt wird. Das geplante ,,Biindnis fur Arbeit“ signalisiert
jedenfalls noch keine Renaissance der Globalsteuerung.

Die verbreitete Geringschatzung der Maglichkeiten einer aktiven Konjunkturpo-
litik korrespondiert mit der Dominanz (neo-) klassischer Erklarungsmuster in der
beschaftigungspolitischen Diskussion. Fur die Arbeitslosigkeit werden haupt-
séchlich zu hohe Loéhne oder — in einer modernen Abwandlung — zu hohe Lohn-
nebenkosten verantwortlich gemacht. Auch die neue Bundesregierung wird ver-
suchen, eine fur sich genommen durchaus sinnvolle Senkung der Lohnnebenko-
sten herbeizufiihren. Bei weitgehend kosten- und nachfrageneutraler Gegenfinan-
zierung durfte der Arbeitsmarkt davon jedoch per saldo kaum profitieren. Enttau-
schungen (ber das Ausbleiben eines beschaftigungspolitischen Erfolgs sind vor-
programmiert.

Angesichts der geringen Hoffnungen auf eine beschéftigungswirksame Finanz-
politik stellt sich die Frage nach den Md&glichkeiten der Lohn- und Geldpolitik.
Auch hier erscheint Skepsis angebracht. Die Erfahrungen der vergangenen Jahre
belegen, dal} eine zurtickhaltende Lohnpolitik, eine daher geringe Inflation und
relativ niedrige Zinsen allein noch keinen Aufschwung garantieren. Lohn- und
Geldpolitik kénnen glnstige Voraussetzungen fir private Investitionen schaffen.
Ohne positive konjunkturelle Impulse von anderer Seite besteht aber die Gefahr,
dal’ die gewiinschte Belebung der Investitionstétigkeit ausbleibt. Mit hoheren In-
vestitionen ist eben nur zu rechnen, wenn die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
anzieht und die vorhandenen Produktionskapazitaten besser ausgelastet werden.
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Dieser Sachverhalt wird oftmals falsch eingeschatzt. Viele sind der Auffassung,
die 6konomische Krise kdénne nur tiberwunden werden, wenn alle (genauer ge-
sagt: ,,alle anderen®) bereit sind, den Gurtel enger zu schnallen. Diese Auffas-
sung ist makrookonomisch unhaltbar. So berechtigt die Forderungen nach einer
Kurskorrektur in der Lohnpolitik, der Finanzpolitik im allgemeinen und der So-
zialpolitik im besonderen auch sein mogen, zur Uberwindung der konjunkturel-
len Arbeitslosigkeit eignen sich weitreichende Sparpakete jedenfalls nicht. Die
folgenden Ausfuhrungen sollen zeigen, daB ein ,,Stabilitatspakt” zwischen Bun-
desregierung, Tarifpartnern und Bundesbank beschéftigungspolitisch grofieren
Erfolg verspricht (Oberhauser, A. 1985/1: 201 ff, Scherf, W. 1996/1: 631 ff).

2. Antizyklische Finanzpolitik

Welche Rolle soll die Finanzpolitik bei einer solchen stabilitatspolitischen Ko-
operation tbernehmen? Eine Orientierungshilfe liefert das Konzept der antizykli-
schen Finanzpolitik, das im Stabilitatsgesetz seinen Niederschlag fand. Danach
hat der Staat in der Rezession die Aufgabe, der Wirtschaft einen nachfrageanre-
genden expansiven Impuls zu geben, der einen konjunkturellen Aufschwung
ausldsen soll. In der Hochkonjunktur soll umgekehrt verfahren und der Inflati-
onsgefahr durch eine nachfragesenkende restriktive Politik begegnet werden. Ei-
ne konsequent antizyklische Finanzpolitik mufR in der Rezession Budgetdefizite
hinnehmen und in der Hochkonjunktur Budgetlberschiisse zur Schuldentilgung
verwenden, ist also mit der Forderung nach einem standig ausgeglichenen Haus-
halt unvereinbar.

2.1. Nachfrage, Produktion und Beschaftigung

Hinter dem Konzept der antizyklischen Finanzpolitik steht die Uberlegung, daR
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, Produktion und Beschéaftigung eng miteinander
gekoppelt sind. Sieht man von Arbeitszeitverkiirzungen ab, so 1aBt sich die Ar-
beitslosigkeit nur vermindern, wenn insgesamt mehr produziert wird. Allerdings
sinkt die Arbeitslosigkeit erst dann, wenn die Produktion iber den Produktivitats-
fortschritt hinaus ausgedehnt wird. Dies zeigt bereits, dall die Beschaftigungs-
probleme ohne Wachstum kaum zu lésen sind. Offenkundig verfehlt ist daher die
Auffassung, man misse in der derzeitigen Situation den Girtel enger schnallen.
Wachstum bedeutet nichts anderes als einen Anstieg des Giiter- und Leistungs-
volumens, der flr eine Erh6éhung des Konsums, der Investitionen und der Staats-
ausgaben zur Verfiigung steht und dafir auch genutzt werden mubR.
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Bei gegebener durchschnittlicher Arbeitszeit wird die H6he der Produktion und
damit die Beschaftigung von der vorhandenen oder erwarteten Nachfrage be-
stimmt. Die Beschaftigungspolitik muR in erster Linie darauf gerichtet sein, die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage mit den Produktionsmdéglichkeiten in Einklang
zu bringen. In einer unterbeschéaftigten Wirtschaft ist eine reale Steigerung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (liber den Produktivitatsfortschritt hinaus) er-
forderlich, um Produktion und Beschaftigung zu erhéhen. Allerdings wirkt eine
Mehrnachfrage nur dann beschaftigungssteigernd, wenn keine parallelen Stiick-
kostensteigerungen auftreten — ein Punkt, der im Zusammenhang mit der Lohn-
politik noch zu diskutieren sein wird.

Expansive Finanzpolitik in der Rezession erfordert im tbrigen keine zusatzlichen
Staatsausgaben. Der Staat kann die Nachfrage nicht nur selbst entfalten, sondern
auch im privaten Bereich anregen. Eine wesentliche Bedingung fiir den Erfolg
finanzpolitischer MalRnahmen ist aber, dal sie keine private Nachfrage verdréan-
gen (crowding out). Steuerfinanzierte Beschaftigungsprogramme, deren Entzugs-
und Ausgabeneffekte sich weitgehend kompensieren, kommen daher nicht in
Betracht. Antizyklische Finanzpolitik setzt vielmehr eine Kreditfinanzierung der
Mehrausgaben oder Steuersenkungen voraus.

2.2. Das Schuldenparadox

Die Forderung nach einer Kreditfinanzierung finanzpolitischer Mallnahmen trifft
seit einiger Zeit auf wachsenden Widerstand. Zahlreiche Kritiker verweisen dar-
auf, dal} die Finanzpolitik trotz steigender Neuverschuldung keine spurbare wirt-
schaftliche Belebung herbeifiihren konnte. Sie sehen die Ursache in einer Ver-
dréangung der privaten Investitionen Uber Zinssteigerungen und den mit der ho-
hen Staatsverschuldung verbundenen Vertrauensverlust. Konsequenterweise
empfehlen sie eine Haushaltskonsolidierung im Sinne einer Verminderung der
Neuverschuldung. Eine derartige Strategie verschéarft jedoch die konjunkturelle
Lage und ist daher kaum geeignet, die finanzielle Situation des Staates zu verbes-
sern, geschweige denn, einen Abbau der Arbeitslosigkeit herbeizufiihren.

Vermindert der Staat seine Verschuldung, so reduziert er damit seine Nachfrage
nach Gutern und Dienstleistungen oder — durch Steuererhéhungen bzw. Kirzung
der Transferzahlungen — die Nachfrage der privaten Wirtschaftssubjekte. Selbst
wenn es zu Zinssenkungen kommt, werden die privaten Investitionen kaum zu-
nehmen, solange nicht einmal die bestehenden Kapazitaten ausgelastet sind. Im
Gegenteil, die Mindernachfrage des Staates verschlechtert die Absatzchancen
und dirfte daher Produktionseinschrankungen und erhohte Arbeitslosigkeit nach
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sich ziehen. Mit dieser weiteren Verschlechterung der Konjunkturlage sind aber
auch sinkende Steuereinnahmen und hohere konjunkturbedingte Ausgaben ver-
bunden, so daR zur Aufrechterhaltung der reduzierten Ausgaben ein erneuter An-
stieg der Staatsverschuldung erforderlich ist. Die Konsolidierungsbemiihungen
bleiben ohne spurbaren Erfolg.

Budgetwirkungen der Staatsverschuldung
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a = Auslastungsgrad des Produktionspotentials
D = Staatliche Neuverschuldung

Diesen Sachverhalt illustriert die Abbildung ,,Budgetwirkungen der Staatsver-
schuldung®. Dargestellt ist das staatliche Budgetdefizit in Abhangigkeit vom
Auslastungsgrad des Produktionspotentials. Eine restriktive Finanzpolitik ver-
schiebt die Defizitfunktion D(a) nach unten auf D*(a). Bei konstantem Ausla-
stungsgrad wirde die Neuverschuldung von D auf D’ sinken (Bewegung von a
nach b). Gerade diese Annahme ist jedoch unrealistisch. Aufgrund des Nachfra-
gerlickgangs setzt vielmehr ein negativer Multiplikatorprozel ein, der die Kapa-
zitatsauslastung reduziert (D az). Je nach Starke der negativen Multiplikator- und
Akzeleratoreffekte ist eine weitgehende oder vollstandige Kompensation der zu-
néachst eintretenden Konsolidierungswirkungen zu erwarten (D Dy), und das bei
erhohter Arbeitslosigkeit. Die kritische Grenze, bei deren Unterschreiten die
Konsolidierungsbemihungen sich ins Gegenteil verkehren, liegt in der Abbil-
dung beim Auslastungsgrad a* verbunden mit der Verschuldung D* = D (Bewe-
gung von b nach c).
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Dieses Schuldenparadox tritt aber auch in umgekehrter Weise auf, wenn zusatzli-
che kreditfinanzierte Staatsausgaben oder Steuersenkungen zu mehr Produktion,
erhdhtem Einkommen und zusétzlichen Staatseinnahmen aus Steuern und Sozi-
alabgaben fuhren (Gandenberger, O. 1983: 843 ff, Oberhauser, A. 1985/2: 333
ff). Bei einem Staatsausgabenmultiplikator von 2 und einer Steuer- und Sozial-
abgabenquote von etwa 45 % fiihren zuséatzliche Defizite tber ihre Produktions-
und Beschéftigungswirkungen zu Haushaltsverbesserungen in ihrer eigenen Gro-
Renordnung, wenn man die eingesparten Ausgaben infolge der relativ geringeren
Arbeitslosigkeit einkalkuliert.

Die Abbildung ,,Budgetwirkungen der Staatsverschuldung* kann auch diese Va-
riante des Schuldenparadox verdeutlichen. Ausgangspunkt ist nun die Defizit-
funktion D*(a) und der Auslastungsgrad a*. Eine expansive Finanzpolitik ver-
schiebt die Defizitfunktion nach oben auf D(a). Infolgedessen steigt die Staats-
verschuldung zunédchst auf D” (Bewegung von ¢ nach d). Dies setzt einen expan-
siven Anpassungsprozel in Gang, der — bei hinreichend hohen Multiplikatoref-
fekten — zum Auslastungsgrad a fiihrt (Bewegung von d nach a). Die zundchst
notwendige Zusatzverschuldung wird im Zuge der wirtschaftlichen Expansion
(D ajy) und des damit einhergehenden Riickgangs der Arbeitslosigkeit schrittwei-
se abgebaut (D D»). Im Vergleich zur Ausgangslage kommt per saldo keine Bela-
stung des Offentlichen Haushalts zustande (D* = D).

Aus dieser Sicht ist eine expansive Finanzpolitik kein Hindernis, sondern Instru-
ment einer mittelfristig erfolgreichen Konsolidierung der Staatsfinanzen. Eine fi-
nanzpolitisch induzierte konjunkturelle Erholung wirde die ¢ffentlichen Haus-
halte jedenfalls stérker entlasten als rigorose Sparbemdiihungen in der Rezession.
Voraussetzung dafir ist allerdings die konsequente Verwendung konjunkturbe-
dingter Mehreinnahmen und Ausgabenersparnisse zum Abbau der Neuverschul-
dung. Die Finanzpolitik sollte bereits in der Rezession signalisieren, dal sie dies
beabsichtigt. So kénnten erwiinschte Ausgabenkiirzungen, die unter dem Druck
der leeren Kassen leichter durchsetzbar sind, beschlossen und auch umgesetzt
werden, sofern Mehrausgaben an anderer Stelle — insbesondere 6ffentliche Inve-
stitionen — die restriktiven Nachfrageeffekte tiberkompensieren.

Die Verkennung des Schuldenparadox in Wissenschaft und Politik ist vor allem
auf zwei Ursachen zuriickzufiihren. Zunéchst muR man sehen, dal3 dieser Wir-
kungsmechanismus nur fiir den Staat insgesamt unter Einschluf? der Sozialversi-
cherungen gilt, nicht aber fiir einzelne Gebietskorperschaften. Diesem Problem
kann durch eine Koordination der Kreditaufnahme tber einen staatlichen Schul-
denfonds begegnet werden (Oberhauser, A. 1985/2: 346 ff). GrolRere Schwierig-

Stabilitatspakt



keiten bereitet die Tatsache, dal’ die aufgezeigten Wirkungen nur zustande kom-
men, wenn der Staat in der Rezession Uber die bereits vorhandenen Defizite hin-
aus eine zusétzliche, antizyklische Verschuldung eingeht.

2.3. Konjunkturbedingte und strukturelle Defizite

Diese antizyklische Verschuldung mu von den (brigen Verschuldungskompo-
nenten — den konjunkturbedingten und strukturellen Defiziten — streng unter-
schieden werden (Scherf, W. 1989: 136 ff). Konjunkturbedingte Defizite kom-
pensieren lediglich Mindereinnahmen und Mehrausgaben, die aus einer Unter-
auslastung des Produktionspotentials resultieren. Sie verhindern zwar einen wei-
teren Rickgang der volkswirtschaftlichen Gesamtnachfrage, wirken aber nicht
expansiv. Dennoch gilt fiir die konjunkturbedingten Kredite ein negatives Schul-
denparadox. Werden sie nadmlich unterlassen, so sind Einkommens- und Be-
schaftigungsverluste zu erwarten, die den Staatshaushalt im Ergebnis belasten.
Allerdings konsolidieren sich die konjunkturbedingten Defizite nicht ohne weite-
res von selbst. Sie gehen nur dann zuriick, wenn die Wirtschaft von sich aus —
durch eine Expansion der privaten Nachfrage — wieder zur Vollauslastung der
Produktionskapazitaten zurtickfindet.

Die sogenannten strukturellen Defizite lassen sich vereinfachend als die Kredit-
nahme des Staates definieren, die bereits vor Beginn der Rezession bestand und
seither andauert. VVon ihnen gehen keine expansiven Nachfrageeffekte mehr aus,
und sie tragen daher auch nicht zu einer Selbstkonsolidierung bei. Der Versuch
einer Reduktion struktureller Defizite bei Unterbeschaftigung wirkt jedoch ge-
nauso wie ein Unterlassen konjunkturbedingter Kredite, d. h. es muR wiederum
mit einem negativen Schuldenparadox gerechnet werden.

Die fiscal policy basiert auf den Wirkungen antizyklischer Kredite. Es darf aber
nicht Ubersehen werden, daR zuvor konjunkturbedingte und meist auch struktu-
relle Defizite hingenommen werden mussen. Eine Verkennung dieser Zusam-
menhéange fuhrt zu einer Unterschatzung der erforderlichen Staatsverschuldung.
Antizyklische Kredite werden nicht mehr aufgenommen und aus den fehlenden
expansiven Effekten der Gbrigen Defizitkomponenten schliet man auf ein Ver-
sagen der Finanzpolitik. Hierin liegt eine wesentliche Ursache fur die wachsende
Neigung, bereits in der Rezession den Versuch eines Abbaus der Neuverschul-
dung zu unternehmen.

Stabilitatspakt



2.4. Das crowding-out-Problem

Die skizzierten Einkommens- und Budgetwirkungen der antizyklischen Finanz-
politik kommen nur unter der Voraussetzung voll zum Tragen, dall crowding-
out-Effekte weitgehend unterbleiben. Die These von der Verdrdngung privater
Nachfrage spielt in der Diskussion Uber die Wirkungen der Staatsverschuldung
eine herausragende Rolle. Auf die wesentlichen Aspekte soll daher kurz einge-
gangen werden, zumal sie eng mit der Lohn- und Geldpolitik zusammenhéngen.

(1) Solange keine spurbaren Inflationstendenzen auftreten, durfte die Zentralbank
ein Geldmengenwachstum zulassen, das die Finanzierung des im Aufschwung
steigenden Transaktionsvolumens ermdglicht. In diesem Fall ist kein geldmen-
genbedingtes crowding out zu erwarten. Ein Anstieg des Zinsniveaus mit der
Folge einer zinsbedingten Verdrangung privater Nachfrage — insbesondere pri-
vater Investitionen — kann ebenfalls vermieden werden.

(2) Haufig wird ein begrenztes Sparangebot als Ursache einer Verdrangung pri-
vater Nachfrage angesehen. Aus dem multiplikativen Anstieg des Sozialprodukts
resultiert jedoch eine Erhéhung der Ersparnisse Uber den ,,Einkommensmecha-
nismus“. Darlber hinaus sorgen Uberproportional steigende Gewinne im Auf-
schwung fur eine Anpassung des Sparens an Verdnderungen der Investitionen
und der Staatsverschuldung dber den ,,Verteilungsmechanismus® (Scherf, W.
1999: 123 ff).

(3) Eine zusétzliche Staatsverschuldung kann private Nachfrage verdrangen, weil
zukiinftige SteuererhOhungen zur Finanzierung des Schuldendienstes im Sinne
der Theorie der rationalen Erwartungen von den Wirtschaftssubjekten antizipiert
werden. Gerade rational handelnde Wirtschaftssubjekte miften aber das Schul-
denparadox ebenso wie die positiven Einkommens- und Beschaftigungseffekte
einer antizyklischen Finanzpolitik einkalkulieren (Sinn, H.-W. 1984: 158 ff).

(4) Wenn die Gewerkschaften bei einer Verbesserung der konjunkturellen Lage
expansive Lohnerhéhungen durchsetzen, kommt es zu kostenbedingten Preisstei-
gerungen. Diese konnen eine restriktive Geldpolitik provozieren, die tber den
Zinsmechanismus einen Rlckgang der privaten Investitionen bewirkt. Vermeid-
bar ist ein lohnbedingtes crowding out durch eine Orientierung der Lohnerhéhun-
gen an den gutermaRigen Verteilungsspielraumen (vgl. Abschnitt 3).

Die moglichen Verdrangungseffekte sprechen daftr, dal die fiscal policy lohn-
und geldpolitisch abgesichert werden muf3. Bei adaquater Gestaltung expansiver
finanzpolitischer MaRnahmen lassen sich dann die Erfolgsbedingungen des
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Schuldenparadox erflllen. Adaquate Gestaltung heiflt, dal? die Finanzpolitik in
der Rezession darauf achten muf, relativ zum Mitteleinsatz moglichst hohe Mul-
tiplikator- und Akzeleratoreffekte zu erzielen. Unter diesem Gesichtspunkt sollte
sich der Staat auf Ausgaben konzentrieren, bei denen schon der primare Nachfra-
geeffekt hoher ausfallt als die Mehrausgaben selbst.

Im Hinblick auf ihre Primérwirkungen unterscheiden sich die Staatsausgaben be-
trachtlich. Wenn der Staat im Inland produzierte Giter kauft, sind die Primaref-
fekte gleich 1. Erheblich niedriger liegen sie bereits bei den Personalausgaben,
denn ein Teil davon wird gespart. Extrem unterschiedliche Ergebnisse sind bei
Investitionspramien maoglich. Soweit sie fir ohnehin geplante Investitionen in
Anspruch genommen werden (Mitnahmeeffekt), kommt keine Mehrnachfrage
zustande. Gelingt es dagegen, die Vergunstigungen auf zusatzliche Investitionen
zu konzentrieren, so betragt der primére Nachfragezuwachs ein Vielfaches der
haushaltsméRigen Belastung. Derartige Malinahmen, die im (brigen auf eine
Verbindung von Angebots- und Nachfragepolitik hinauslaufen, missen einen
Schwerpunkt der antizyklischen Finanzpolitik bilden, wenn die zu Beginn erfor-
derliche Staatsverschuldung nicht zu einer dauerhaften Belastung der &ffentli-
chen Haushalte fihren soll.

2.5. Grenzen der Staatsverschuldung

Auch Okonomen, die der antizyklischen Globalsteuerung nicht grundsatzlich ab-
lehnend gegeniberstehen, wenden héaufig ein, dal der Staat mit diesem Konzept
nicht umzugehen vermag. Sicher hat die Verschuldungspolitik des Bundes und
der Lander in der Vergangenheit das Vertrauen in die Finanzpolitik beeintrach-
tigt. Immer wieder wurde das Instrument der Staatsverschuldung — auch mit dem
Hinweis auf die Lasten der deutschen Einheit — in konjunkturellen Situationen
eingesetzt, in denen aus stabilitatspolitischer Sicht bereits eine zuriickhaltendere
Verschuldungspolitik angezeigt gewesen waére. Infolgedessen mufRte man in die
nachfolgende Rezession schon mit einem hohen Neuverschuldungsniveau hin-
eingehen. Der finanzpolitische Handlungsspielraum erschien ausgerechnet dann
gering, wenn es darauf angekommen ware, die 6ffentliche Verschuldung als In-
strument einer antizyklischen Finanzpolitik einzusetzen.

Angesichts der Tendenz zum berméligen Gebrauch des offentlichen Kredits bei
guter Konjunkturlage kénnte man tberlegen, den staatlichen Verschuldungsspiel-
raum verfassungsmaRig zu begrenzen (Scherf, W. 1996/2: 376 ff). Der haufig ge-
forderte Verzicht auf jegliche Verschuldung fuhrt aber nicht weiter, da er die sta-
bilitatspolitischen Erfordernisse einfach ignoriert. In Betracht kommt dagegen ei-
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ne Regelung, die — im Gegensatz zu Art. 115 GG und den Verschuldungskriteri-
en von Maastricht — eine Kreditaufnahme zu anderen als konjunkturellen Zwek-
ken nicht mehr gestattet.

Dementsprechend miifdte der Staat im Aufschwung seine Neuverschuldung redu-
zieren und durfte bei ausgeglichener Konjunkturlage keine neuen Kreditver-
pflichtungen mehr eingehen. In konjunkturellen Uberhitzungsphasen wire eine
Netto-Schuldentilgung vorzunehmen. Konjunkturbedingte Defizite, die auf eine
Unterauslastung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials zurlickgehen,
waéren allerdings nicht nur zuldssig; sie wirden sogar eine Untergrenze der 6ko-
nomisch rationalen Verschuldung darstellen, die der Staat in der Rezession kei-
nesfalls unterschreiten sollte. Auch eine darliber hinausgehende antizyklische
Kreditaufnahme sollte zuldssig sein, aber nur wenn damit spezielle MalRnahmen
finanziert werden, die reversibel sind und auf eine Verbesserung der konjunktu-
rellen Lage zielen.

Eine solche verfassungsmaliige Neuregelung wiirde den Einsatz der offentlichen
Verschuldung stéarker als bisher an das Vorliegen bestimmter 6konomischer Vor-
aussetzungen binden. Damit ist die stabilitatspolitische Effizienz der Finanzpoli-
tik jedoch noch nicht garantiert. Wie bereits erwéhnt, bedarf die fiscal policy der
Unterstiitzung durch eine stabilitdtskonforme Lohn- und Geldpolitik. Neben den
konstitutionellen Schranken sind also weitere, gesetzlich nicht kodifizierbare
Voraussetzungen fiir den Einsatz der Staatsverschuldung zu beachten, die im fol-
genden genauer analysiert werden.

3. Stabilitatskonforme Lohnpolitik

Das traditionelle Instrumentarium einer antizyklischen Politik des Staates ist flr
Stagflationserscheinungen nicht geeignet. Wenn die Inflationsraten trotz steigen-
der Arbeitslosigkeit nicht oder nur langsam zurtickgehen, drohen expansive Mal3-
nahmen den Preisanstieg zu verscharfen, wahrend restriktive Malinahmen zusétz-
liche Beschaftigungsrisiken beinhalten. Stagflation ist in der Regel das Resultat
einer gewerkschaftlichen Nominallohnpolitik, die auf giterméRige Verteilungs-
spielrdume keine Ricksicht nimmt und damit eine restriktive Geldpolitik der
Bundesbank provoziert.

3.1. Abbau der Arbeitslosigkeit durch Lohnsenkungen?

Angesichts dieser stabilitatspolitisch negativen Erfahrungen stellt sich die Frage,
welchen Beitrag Lohn- und Geldpolitik zur Losung der Beschéaftigungsprobleme
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leisten kénnen. Insbesondere von der Lohnpolitik wird eine Kurskorrektur, teil-
weise sogar ein radikaler Kurswechsel erwartet. Nicht wenige Okonomen und
Politiker vertreten die populére These, Arbeitslosigkeit sei im wesentlichen das
Ergebnis zu hoher Realléhne. Konsequenterweise erwarten sie von Lohnsenkun-
gen einen Beschéftigungszuwachs. In moderater Form steckt diese Vorstellung
auch hinter der Uberlegung, man solle die Zuwachsrate der Nominalléhne unter-
halb des Produktivitatsfortschritts halten.

Mikrookonomisch durfte der behauptete negative Zusammenhang zwischen
Lohn- und Beschéaftigungsniveau durchaus zutreffen; denn ein einzelnes Unter-
nehmen kann seine Wettbewerbsposition verbessern und Marktanteile gewinnen,
wenn es Kostensenkungen zu verzeichnen hat, die (zum Teil) in geringeren Ab-
satzpreisen weitergegeben werden. Makrookonomisch ist der Beschéftigungsef-
fekt einer Lohnsenkung jedoch recht unsicher.

Das einzelne Unternehmen kann von einer gegebenen Nachfragefunktion und
unveranderten Produktionsbedingungen bei den Konkurrenten ausgehen, so daf3
Kosten- und Preissenkungen den Absatz und die Beschéftigung erh6hen. Wenn
alle Unternehmen niedrigere Lohne zahlen, bleiben die Wettbewerbsverhéltnisse
im Inland jedoch weitgehend unbertihrt. Hinzu kommt, daR die Nachfrage infol-
ge des riicklaufigen Einkommens der Arbeitnehmer sinkt. Da der Nachfrageaus-
fall die Kostensenkung weitgehend kompensiert, diirften positive Produktions-
und Beschaftigungseffekte ausbleiben.

Daran &ndert auch die Beriicksichtigung auRenwirtschaftlicher Beziehungen nur
wenig. Zwar liegt in den Exporten eine Moglichkeit der Nachfragebelebung,
denn lohnbedingte Preissenkungen verbessern die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit deutscher Unternehmen. Gleiches gilt im Prinzip fiir eine Reduktion der
Lohnnebenkosten. Allerdings ist nicht auszuschlieRen, dal die steigende Aus-
landsnachfrage bei flexiblen Wechselkursen zu einer DM-Aufwertung fihrt, die
den Wettbewerbsvorteil im Durchschnitt wieder zunichte macht.

Makrodkonomisch fiihren Lohnsenkungen also nicht ohne weiteres zu mehr Be-
schaftigung. Dennoch gibt es keinen AnlaB, die Lohnpolitik aus der Verantwor-
tung fir die Arbeitslosigkeit zu entlassen. Zwar kann sie mit Lohnsenkungen in
expansiver Richtung wenig bewegen, aber sie kann umgekehrt durch tiberzogene
Lohnerhéhungen stabilitatspolitisch gravierende Stagflationsprobleme verursa-
chen.

Stabilitatspakt
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3.2. Grenzen der Nominallohnpolitik

Die Problematik der bislang betriebenen Nominallohnpolitik liegt in der mangel-
haften Orientierung an den guterméRigen Moglichkeiten. Bei gegebener Verwen-
dungsstruktur des Sozialprodukts bewirken Lohnerh6hungen, die ber den Pro-
duktivitatsfortschritt hinausgehen, einen parallelen Anstieg der Stiickkosten und
der Nachfrage. Infolgedessen fuhren sie auch im gunstigsten Fall lediglich zu
Preissteigerungen, nicht aber zu realen Einkommenserhéhungen fiir die Arbeit-
nehmer.

Da die lohnkosteninduzierte Inflation 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 Uberwilzung der Nominallohnerhéhungen in
den Gliterpreisen. Produktions- und Beschéaftigungsverluste sind die Folge (K&h-
ler, C. 1996: 92). Aufgrund der geldpolitischen Restriktionen wird aullerdem ein
expansiver Einsatz der Finanzpolitik zum Abbau der Arbeitslosigkeit behindert.

Arbeitslosigkeit, die durch das Zusammentreffen von expansiver Lohn- und re-
striktiver Geldpolitik entsteht, kann im tbrigen tatsachlich mit einem ,,zu hohen*
Reallohn verbunden sein; allerdings nicht aufgrund des Nominallohnanstiegs al-
lein, sondern erst in Verbindung mit der geldpolitisch herbeigefiihrten Einschréan-
kung der Uberwalzungsmaglichkeiten. Nur lassen sich solche Fehlentwicklungen
nicht dadurch korrigieren, da man bei hoher Arbeitslosigkeit den umgekehrten
Weg der Lohnsenkungen einschlagt.

Primares Ziel einer neuen lohnpolitischen Strategie muB es sein, inflationére Im-
pulse zu vermeiden. Dazu ist es erforderlich, dal’ die Lohnsteigerungen bei gege-
benem Sparverhalten der Zuwachsrate des im Inland verfligbaren Konsumguter-
volumens entsprechen. Eine Orientierung am Produktivitatsfortschritt reicht da-
gegen nicht aus. Selbst wenn Arbeitszeitverkiirzungen dabei angerechnet werden,
fehlt die Beriicksichtigung von Veranderungen in der Verwendungsstruktur des
Sozialprodukts, die quantitativ eine bedeutende Rolle spielen (Scherf, W. 1995:
561 ff).

Wird beispielsweise ein Teil des Produktivitatsfortschritts durch eine Anstieg des
Leistungsbilanzsaldos oder der Investitionsquote absorbiert, so fihren produkti-
vitdtsbezogene Lohnerhdhungen zu Preissteigerungen, weil das verfugbare Kon-
sumgutervolumen nicht im Umfang des Produktivitatsfortschritts wéchst. Lohn-
steigerungen, die Uber diesen guterméRigen Rahmen hinausgehen, bringen den
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Arbeitnehmern nichts ein und sollten aus stabilitatspolitischer Sicht unterbleiben.
Dies gilt auch dann, wenn sie mit der vordergriindig plausiblen Forderung nach
einem ,,Inflationsausgleich®, d. h. einer Lohnerh6hung zur Kompensation einge-
tretener oder erwarteter Preissteigerungen, begriindet werden.

Als Ergebnis lait sich festhalten, daR die Lohnpolitik einen erheblichen Beitrag
zur Beschaftigungssicherung leisten kann, indem sie Inflation vermeidet und so
einem Konflikt mit der Bundesbank aus dem Wege geht. Die verstandliche Ent-
tduschung Uber ausgebliebene Erfolge der Lohnzuriickhaltung der letzten Jahre
darf nicht dazu verleiten, ein ,,Ende der Bescheidenheit* zu propagieren. Eine mit
dem 6konomisch unsinnigen ,,Kaufkraftargument™ begriindete expansive Nomi-
nallohnpolitik wiirde den Arbeitnehmern und vor allem den Arbeitslosen nicht
helfen.

Aus stabilitatspolitischen Grinden ist vielmehr eine dauerhafte Orientierung der
Lohnpolitik an den guterwirtschaftlichen Maéglichkeiten erforderlich. Sie wiirde
die Globalsteuerung erleichtern, aber sie ist natiirlich keine Garantie dafir, daf3
die Geld- und Finanzpolitik ihren Teil des Stabilitatspaktes erfiillen. Selbst ohne
entsprechende Gegenleistungen liegt eine Abkehr von der traditionellen Nomi-
nallohnpolitik jedoch im Interesse der Arbeitnehmer. Nominallohnzuriickhaltung
ist ndmlich kein Preis flir mehr Stabilitdt und mehr Arbeitsplétze, denn die Real-
I6hne fallen dadurch nicht geringer aus. Im Gegenteil: Gerade die Arbeitnehmer
werden durch die lohninduzierte Inflation geschadigt, weil der Realwert ihres
Geldvermdgens bei steigenden Preisen sinki.

Hinzu kommt, daR die Gewerkschaften durch das Festhalten an der Nominal-
lohnpolitik Mdéglichkeiten einer Verbesserung der Verteilungsposition der Ar-
beitnehmer verschenken, die in einer verstarkten Lohnverwendungspolitik liegen
(Oberhauser, A. 1999: 185 ff). Verteilungs- und stabilitatspolitisch vorteilhaft
waére insbesondere eine betriebliche investive Gewinnbeteiligung. Der Verzicht
auf expansive Nominalohnerh6hungen zugunsten einer Beteiligung der Arbeit-
nehmer am Produktivvermégen macht die Gesamtentlohnung flexibler. Dies er-
leichtert den Unternehmen eine Anpassung an konjunkturelle Absatzschwankun-
gen und stabilisiert damit die Beschéftigung. Da die Arbeitnehmer am Uberpro-
portionalen Gewinnanstieg im Aufschwung automatisch teilhaben, entfallt der
wesentliche Grund flr erneute Verteilungsauseinandersetzungen und Lohnnach-
schlagsforderungen. Die investive Mittelverwendung ddmpft zudem die Gesamt-
nachfrage in konjunkturellen Uberhitzungsphasen, erleichtert also auch die Glo-
balsteuerung in ihrer restriktiven Variante.
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Im Vergleich zu den Ergebnissen gewerkschaftlicher Tariflohnpolitik mufite die
vorgeschlagene Lohnstrategie den Arbeitnehmern aus stabilitdts- und vertei-
lungspolitischen Griinden durchaus vorteilhaft erscheinen. Die Gewerkschaften
waéren gut beraten, wenn sie das angestrebte ,,Bundnis fur Arbeit* nicht mit einer
Rickkehr zur fruchtlosen Nominallohnpolitik belasten, sondern mit dem Versuch
einer lohnpolitischen Neuorientierung verbinden wirden. Im Gbrigen gilt auch
hier, dal} nichts die heute noch existierenden Bedenken besser ausrdumen koénnte
als ein praktischer Erfolg.

Ein gravierendes Problem der deutschen Lohnpolitik 1&Rt sich allerdings durch
eine auf die Lohnerhéhungen bezogene Verwendungspolitik nicht ohne weiteres
entscharfen. Gemessen an den 6konomischen Mdglichkeiten wurden die Loéhne
in den neuen Bundeslandern viel zu schnell angehoben. Die Lohnquote betragt
dort in manchen Bereichen mehr als 100 % der Wertschépfung, d. h. es werden
weder Gewinne noch eine Kapitalverzinsung erwirtschaftet. Ohne staatliche For-
derprogramme hatte kaum ein Unternehmen in Ostdeutschland investiert. Dieser
Fehlentwicklung kann im nachhinein nur noch dadurch entgegengewirkt werden,
dal die Beschéftigten einer Senkung tarifvertraglich festgeschriebener Lohne im
Gegenzug zu einer Beteiligung an den jeweiligen Unternehmen zustimmen. Sie
wiurden nichts verlieren, aber Neueinstellungen waren dann zu den abgesenkten
Basislohnen moglich, was die Hochlohnpolitik in den neuen Bundeslandern par-
tiell korrigieren wirde (Sinn, H.-W. 1997: 18).

4. Flexible Geldpolitik
4.1. Geldpolitik in der Stagflation

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dal} die Geldpolitik in einer unterbeschaf-
tigten Wirtschaft in ein Dilemma geraten kann, weil sie bei kosteninduzierter In-
flation mit Blick auf die Preisniveaustabilitat einen restriktiven Kurs fahren muf,
wéhrend aus beschaftigungspolitischen Griinden im Gegenteil ein expansiver
Kurs angezeigt ware. Derartige Stagflationserscheinungen stellen die Bundes-
bank im Grunde vor ein unlésbares Problem, denn sie kann nicht unmittelbar an
den Ursachen der Preissteigerungen ansetzen, sondern allenfalls indirekt tber ei-
ne Stabilisierungskrise darauf einwirken.

Zwar ist der InflationsprozelR mittels einer restriktiven Geldpolitik zu stoppen,
aber nur unter hohen sozialen Kosten in Form geringerer Investitionen, Wachs-
tumsverlusten und erhohter Arbeitslosigkeit. Die Bundesbank kann nicht einmal
sicher sein, dal’ ein potentialorientiertes Geldmengenwachstum ausreicht, die In-
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flationsraten schnell und deutlich zu reduzieren, denn eine Ausdehnung der
Geldmenge a3t sich sowohl zur Finanzierung eines hoheren Gutervolumens als
auch zur Finanzierung eines hoheren Preisniveaus nutzen. Der Rickgang der
Preissteigerungsraten nach einer Phase der Stagflation ist daher auch weniger ein
Erfolg der Geldmengenpolitik als ein Ergebnis der aufgrund hoher Arbeitslosig-
keit moderaten Lohnabschliisse. Dies unterstreicht noch einmal die entscheiden-
de Bedeutung einer zurtickhaltenden Lohnpolitik, ohne die nicht damit gerechnet
werden kann, daR die monetdren Voraussetzungen fur einen anhaltenden Auf-
schwung zu schaffen sind.

In einer weitgehend inflationsfreien Wirtschaft hat die Geldpolitik den erforderli-
chen Handlungsspielraum, um ein reales Wachstum des Sozialprodukts im Auf-
schwung durch ein zusatzliches Geldangebot zu finanzieren. Ob dieser Spielraum
auch tatséchlich genutzt wird, ist nicht zuletzt eine Frage der geldpolitischen
Konzeption. Schwierigkeiten kénnen sich ergeben, wenn die Zentralbank eine
monetaristische Geldmengenpolitik betreibt, die im Hinblick auf die konjunktu-
rellen Erfordernisse nicht elastisch genug gehandhabt wird. Diese Gefahr besteht
tendenziell auch bei der Deutschen Bundesbank. So deuten ihre AuRerungen zur
Finanzpolitik darauf hin, dal} sie einen expansiven Kurs nicht ohne weiteres un-
terstiitzen wiirde.

4.2. Zur Notwendigkeit eines elastischen Geldangebots

Monetaristische Geldmengenpolitik lauft auf eine Ausrichtung des Geldmengen-
anstiegs an der mittelfristigen Entwicklung des Produktionspotentials hinaus. Bei
der jahrlichen Ausweitung der Geldmenge wird im Prinzip keine Ricksicht auf
Anderungen der Kapazitatsauslastung genommen. Hieraus ergibt sich jedoch ein
gravierender Einwand gegen eine strikt potentialorientierte Geldmengenpolitik.
Sie kann sich als Hindernis fir den Aufschwung erweisen, wenn die Wirtschaft
einmal in eine tiefergehende Rezession geraten ist und der normale Auslastungs-
grad des Produktionspotentials deutlich unterschritten wurde.

Ein mittelfristig konstantes Geldmengenwachstum kann den konjunkturellen
Schwankungen nur unter unrealistischen Voraussetzungen gerecht werden. Bei
Unterauslastung des Produktionspotentials mifRten ausreichende Liquiditétsre-
serven entstehen, die im Aufschwung wieder genutzt werden konnten. Eine
Uberversorgung mit Geld tritt jedoch nur ein, wenn die potentialorientierte
Geldmengenausweitung nicht durch einen Anstieg des Preisniveaus absorbiert
wird. Dies setzt schon einmal voraus, dall keine Kostensteigerungen durch die
Lohnpolitik oder andere Angebotsfaktoren zustande kommen.
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AuBRerdem ist keineswegs sicher, dal} die Zentralbank ihr mittelfristiges Geld-
mengenziel in der Rezession tatsachlich erreichen kann (Kohler, C. 1996: 173).
Sofern die Geschaftsbanken auf einen Riickgang der Kreditnachfrage mit einer
Einschréankung ihrer Refinanzierung bei der Zentralbank reagieren, verzichten sie
auf die Inanspruchnahme potentieller Primarliquiditdt. Diese Primarliquiditat
gelangt dann Uberhaupt nicht in den Wirtschaftskreislauf, so dal} die Geldmen-
genausweitung gemessen an der mittelfristig geplanten Rate zu gering ausfallt.

Aus diesen Uberlegungen folgt, daR die Bundesbank gut beraten ist, wenn sie in
einer wirtschaftlichen Situation, in der sich der Preisauftrieb in Grenzen halt und
die Wirtschaft mit gravierenden konjunkturellen Problemen zu kdmpfen hat, ihr
geldpolitisches Instrumentarium flexibel und konjunkturgerecht einsetzt. Die
Bundesbank sollte bereit sein, einen realen Anstieg des Sozialprodukts im Auf-
schwung durch eine entsprechende Erhéhung der Geldmenge monetdr zu alimen-
tieren, und zwar auch dann, wenn dies voriibergehend eine Uberschreitung mit-
telfristiger Geldmengenziele erfordert.

Monetéres Ziel kann es nicht sein, die Geldmenge exakt auf einem Potentialpfad
zu halten, sondern das primare Anliegen ist die Bekdmpfung der Inflation, und
zwar unter Bericksichtigung der Beschaftigungslage. Solange die Preisniveau-
stabilitat nicht gefahrdet erscheint, gibt es jedenfalls keinen Grund, an einem
wirtschaftspolitischen Rezept festzuhalten, das mittel- und langfristig eine Orien-
tierungshilfe fur die Geldpolitik zu geben vermag, im kurzfristigen Zusammen-
hang jedoch zu Fehlentscheidungen Anlal} geben kann.

5. Fazit

Die Uberlegungen zur Beschiftigungspolitik zeigen, daR die Entscharfung der
konjunkturellen Probleme keineswegs einen radikalen Kurswechsel erfordert.
Vielmehr kommt es darauf an, vertraute Elemente der Globalsteuerung konse-
quent einzusetzen und miteinander zu kombinieren. Ein ,,Stabilitdtspakt” mdifte
im wesentlichen folgende Elemente umfassen:

(1) Der Staat tbernimmt die Aufgabe, durch ein kreditfinanziertes Beschéfti-
gungsprogramm eine Ausweitung der staatlichen und vor allem der privaten
Nachfrage herbeizufiihren, solange noch in nennenswertem Umfang konjunktu-
relle Arbeitslosigkeit besteht.

(2) Damit eine antizyklische Finanzpolitik nicht an fiskalischen Einzelinteressen
scheitert, sollten Bund, Lander und Gemeinden ihre Politik durch einen Schul-
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denfonds, uber den die gesamte Neuverschuldung abgewickelt wird, aufeinander
abstimmen.

(3) Die Gewerkschaften akzeptieren eine Beschrankung der Lohnsteigerungen
auf den Produktivitatsfortschritt, besser noch auf den erwarteten Zuwachs des
Konsumgtervolumens. Sie verzichten auf den ohnehin nicht realisierbaren ,,In-
flationsausgleich®.

(4) Die Bundesbank sorgt fur eine Ausweitung des Geldangebots, die ausreicht,
reale Sozialproduktssteigerungen bis zur Vollauslastung des Produktionspotenti-
als bei einem der Konjunkturlage entsprechend niedrigen Zinsniveau zu finanzie-
ren.

(5) Die Unternehmer (-verbande) sollten den Gewerkschaften durch das Angebot
einer betrieblichen investiven Gewinnbeteiligung signalisieren, dal} sie eine zu-
riickhaltende Lohnpolitik honorieren und den sozialen Frieden als Standortvorteil
ernst nehmen.

Gelingt es, mit diesen koordinierten Malinahmen einen Anstieg der Produktion
und einen Abbau der Arbeitslosigkeit zu erreichen, so wird der vorhandene
Wachstums- und Beschaftigungsspielraum besser genutzt. Dariber hinaus durf-
ten die privaten Investitionen im Aufschwung steigen, so daR auch neue Produk-
tionskapazitaten aufgebaut und damit zusatzliche Arbeitsplatze geschaffen wer-
den. Derzeit sind wir von einer solchen Perspektive allerdings noch weit entfernt.
Zuviel kurzsichtige Interessenpolitik und zuwenig gesamtwirtschaftliche Verant-
wortung bestimmt das Handeln der politischen Akteure. Man kann nur hoffen,
dal? die Vorteile eines Stabilitatspaktes von Staat, Tarifpartnern und Bundesbank
doch noch erkannt, aufgegriffen und wenigstens ansatzweise umgesetzt werden.
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