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Aushlick auf 2005 — der erhoffte Aufschwung bricht ab

Der Konjunkturzyklus ist endlich tot. Deutschland tritt in eine Phase stabilen Wachstums
ein. Es gibt keinen Boom mehr und keine Rezession. Die weit in die Zukunft schauenden
Volkswirte mussen nichts anderes tun, als sich einen Taschenkalender zu besorgen. Aus
ihm wird ersichtlich, wie viele Feiertage das nachste Jahr hat. Sind es viele, bleibt das
Wachstum schwacher. Fallen sie wie im elenden Jahr 2004 vor allem auf das Wochenen-
de, haben wir auch kréftigeres Wachstum.

Wenn der Kalender die Konjunktur bestimmt

So begriindete der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Lage (kurz SVR genannt) am 17. November in Berlin, weshalb seiner Meinung nach das
reale Wachstum des Bruttoinlandprodukts im Jahre 2005 nur noch 1,5 Prozent betragen
wird — nach 1,8 Prozent im zu Ende gehenden Jahr 2004. Es sind ganz einfach die
Feiertage. Es ist auch ganz einfach, warum die finf Weisen, endlich zu dieser Erkenntnis
vorgestoBBen sind. Der Rat hangt der so genannten Angebotstheorie an. Der Aussto3
einer Volkswirtschaft wird von den Produktionsfaktoren bestimmt. Wenn der Faktor
Arbeit langer auf den Faktor Kapital angewendet wird, was nach dieser Theorie Maschi-
nen, Gebaude, Fahrzeuge und Biromobel sind, kommt am Schluss des Jahres einfach
mehr raus.

Man kann es angesichts der Uberzeugungskraft dieser sachverstindigen Konjunktur-
und Wachstumstheorie Hans Eichel und Gerhard Schréder nicht verdenken, dass auch sie
daraus Nutzen ziehen wollten. Der Finanzminister und sein Kanzler waren, nachdem sie
diese raffinierte Theorie begriffen hatten, darauf erpicht, sie auch operationabel zu
machen. Also schlugen sie vor, im nachsten Jahr einen Feiertag zu streichen. Am 3.
Oktober 2005 sollte nicht national gefeiert sondern rangeklotzt werden. lhnen ging es
dabei nicht um hoéheres Wachstum an sich sondern um héhere Steuereinnahmen.

Wie der Leser vermutlich weiB, wurde dieser Plan durch einen verbalen Eingriff des
Bundesprasidenten Horst Kéhler zunichte gemacht. Kéhler und die national gesinnten
Kreise der Republik storten sich daran, dass der Kanzler ausgerechnet den Tag der
nationalen Einheit beseitigen wollte. Die Streichung des Pfingstmontag oder besser noch
die des 1. Mai hatte Kohler nicht zum Protest herausgefordert. An der Theorie, dass
Wachstum und hohere Steuereinnahmen ganz einfach durch einen Tag Mehrarbeit her-
zustellen waren, hat sich Kéhler dagegen nicht gestort. Die platte Angebotstheorie des
Sachverstandigenrates hat im Prasidialamt genau wie im Bundestag und Bundeskanzler-
amt ihre Anhanger.

Der SVR hat seit seiner Griindung vor mehr als 40 Jahren die wirtschaftspolitische
Diskussion in Westdeutschland entscheidend bestimmt. Angebotstheorie, Geldmengen-
steuerung, Vergotterung des Marktes, Privatisierung, Tabuisierung einer aktiven Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik. All diese und viele andere Grundséatze sind vom Sachverstandi-
genrat in Deutschland in den Rang orthodoxer, allein akzeptabler 6konomischer Theorie
gehoben worden.

Sachverstandigenrat voller Widerspriiche

Das jeweils im Herbst von diesem Gremium vorgelegte Gutachten zur wirtschaftlichen
Lage verdient schon deshalb besondere Beachtung. Das in diesem Jahr von vier weisen
Mannern und einer weisen Frau vorgelegte Dokument enthalt viele Widerspriiche. In
diesem Jahr wirkten die Widerspriiche der Wirtschaftsweisen aber besonders krass. Denn
bei der Diagnose der Wachstumsschwache der deutschen Wirtschaft kam der Sachver-
standigenrat mit vielen Aussagen an den Kern der Sache heran. Schon der Titel seines
Gutachtens "Erfolge im Ausland — Herausforderungen im Inland" deutet auf die Erkennt-
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nis hin, dass es vor allem die Schwéache der Nachfrage aus dem Inland, besonders die
Konsumnachfrage ist, die das Wachstum in Deutschland starker hemmt als anderswo
und zur hochsten Arbeitslosigkeit Gberhaupt gefiihrt hat.

Andererseits beglickwinscht der Rat die Bundesregierung zu ihrer Politik der Kiirzung
der Sozialleistungen, der starkeren Belastung der Lohnabhangigen und er empfiehlt wie
immer Tarifsteigerungen, die unterhalb des Produktivitdtszuwachs plus Inflationsrate
bleiben und halt unbezahlte Mehrarbeit fiir beschaftigungsfreundlich.

Erwahnt werden sollte, dass erstmals seit vielen Jahren das von den Gewerkschaften in
den Sachverstandigenrat entsandte Mitglied, Peter Bofinger, dem sehr deutlich wider-
sprach. Bofinger warnt deutlich vor den Gefahren, die von weiter sinkenden Reall6hnen
und der Fortsetzung der restriktiven Finanzpolitik des Staates fiir die Konjunktur ausgehen.

Seit 2001 Stagnation

Seit 2001 befindet sich Deutschland in einer Stagnationsphase. Die reale Wachstumsrate
des Bruttosozialprodukts sackte Anfang 2001 von zuvor etwa 3 Prozent auf etwa 0 ab.
Im Jahresdurchschnitt ergaben sich 2001 noch 0,8 Prozent. Es handelte sich eigentlich
um eine klassische Rezession. Sie wurde allerdings, anders als die Rezessionen der Nach-
kriegszeit, nicht von einer restriktiveren Politik der Notenbank eingeleitet, sondern vom
Zusammenbruch der ungeheuerlichsten Aktienspekulation seit mehr als einem Jahrhun-
dert. Als in den USA und Westeuropa seit Frihjahr 2000 die ins Absurde aufgeblahten
Kurse vor allem von Telekom- und Internet-Aktien zusammenschnurrten, sackten auch
die kraftigen Investitionen in diese Branchen in sich zusammen und lauteten damit die
Rezession ein. Dennoch nahm diese Rezession zundchst einen vergleichbar milden Ver-
lauf. Das Bruttosozialprodukt schrumpfte nicht. Doch blieb in den Folgejahren nach dem
Absturz 2002 und 2003 die Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft bei praktisch Null. Mit
fast drei Jahren "Nullwachstum" wurden die ersten Jahre des Jahrtausends damit aber
auch zur langsten wirtschaftlichen Stagnationsphase in der Bundesrepublik Deutschland.

Anlaufe, um aus dieser Stagnationsphase zu entkommen, wurden von den Konjunktur-
prognostikern schon reichlich diagnostiziert. Darunter befinden sich auch so ehrenwerte
Institutionen wie die Bundesregierung, der Sachverstandigenrat und die Europaische
Zentralbank. Letztere war schon im Mai 2002 auf dem Sprung, die Zinsen zu erhéhen,
weil sie sich der Illusion hingab, es wiirden im Wahrungsgebiet des Euro und der darin
groBten Volkswirtschaft Deutschland die Aufschwungkrafte zu stark werden, so dass
eine Dosis hoherer Zinsen notwendig sein wurde. Sie hat ein paar Monate spater im
Gegenteil die Notwendigkeit gesehen, die Zinsen noch einmal zu senken. Noch immer
liegen die Zinsen der Zentralbank mit 2 Prozent auf einem extrem niedrigen Niveau. Es
ist das niedrigste der Nachkriegszeit. Auch darin deutet sich an, dass die Rezessions-
oder Stagnationsphase ganz auBBergewohnlich "hartnackig" ist. Das Wort steht in Anflih-
rungszeichen, weil es so oft bei den Analysen der Volkswirte vorkommt.

Zu Beginn des laufenden Jahres war ihr aller Optimismus wieder besonders groB. Sach-
verstandigenrat und Wirtschaftsforschungsinstitute sahen voraus, dass der stirmisch
steigende Export endlich die Investitionen im Inland und damit die Inlandsnachfrage
insgesamt stimulieren wirde. Die Prognostiker wurden im ersten Halbjahr von der Ent-
wicklung des Exports dabei sogar positiv Gberrascht. Die Ausfuhren hatten schon Ende
2003 kraftig zugelegt. Obwohl der Euro gerade am Jahreswechsel 2003/2004 bis auf fast
1,30 Dollar kraftig anzog und damit den Exporteuren den Absatz erschwerte, sprang das
Ausfuhrvolumen in den ersten beiden Quartalen in Milliardenspriingen weiter nach
oben.

Von der erhofften Belebung im Inland war nichts zu erkennen. Im ersten Halbjahr nahm
der Konsum der Privathaushalte in realer Rechnung noch einmal ab. Die Investitionen
der Unternehmen gingen ebenfalls zuriick und die Staatsausgaben stagnierten. Wie in
den Quartalen zuvor war es lediglich der AuBenbeitrag, der dank der schneller als die
Importe steigenden Exporte liberhaupt zu einer Erh6hung des Sozialprodukts beitrug.

Export lauft wie geschmiert — Prognosen werden kiihner

Sachverstandigenrat, Bundesregierung, die Bundesbank und die Wirtschaftsforschungs-
institute nahmen die starker als erwartet zunehmende Ausfuhr zum Anlass, ihre Progno-
sen fur das laufende Jahr anzuheben und (iber den Aufschwung als einer Tatsache zu
reden. Er musse lediglich noch an Breite gewinnen, um "selbst tragend" zu sein. Das alte
Muster, nach dem deutsche Konjunkturzyklen ablaufen, so wurde unterstellt, sei weiter-
hin gultig: Danach ermdglicht in einer ersten Phase eine vom boomenden Weltmarkt
angeregte Exportnachfrage den deutschen Unternehmen, Gberdurchschnittlich Marktan-
teile zu gewinnen. Das macht Investitionen erforderlich, die in Phase Il die Inlandsnach-
frage nach Investitionsgiitern in Fahrt bringt. Erst in diesem Stadium werden mehr
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Arbeitsplatze geschaffen als Arbeitskrafte freigesetzt. Die damit endlich steigende Be-
schaftigung sorgt schlieBlich in Phase Il auch fir steigenden Absatz von Konsumgutern
im Inland. Dann ist der voll entwickelte Aufschwung da.

Das ist die Theorie. Nur leider stimmt sie nicht einmal im Rickblick der alten Konjunktur-
zyklen. Wahrend der meisten Zyklen in der Vergangenheit hat sich der private Konsum
als stabilisierendes Element der Nachfrage einigermaBBen gehalten. Das hat dann auch
dazu beigetragen, dass die Investitionstatigkeit sich nach einem Einbruch wieder erholte.
Anders und krasser als bei friiheren Gelegenheiten wird der Konsum in dieser zyklischen
Schwachephase nicht nur durch die hochste Arbeitslosenquote in der Geschichte der
Bundesrepublik gedampft. Es kommt hinzu, dass die aktuellen "Reformen" am Sozial-
system per saldo EinkommenseinbuBBen darstellen, die tiber die "normalen" Einkommens-
verluste der abhédngig Beschéaftigten, Rentner, Arbeitslosen und Sozialhilfeempfanger
hinausgehen. Zugleich geht es in Deutschland offensichtlich nicht mehr darum, um wie
viel die Lohne per Tarifvertrag jeweils angehoben werden. Vielmehr setzen sich immer
mehr Unternehmen mit Erpressungsstrategie gegenlber Gewerkschaften sowie "ihren"
Belegschaften und Betriebsraten durch, unbezahlte Mehrarbeit zu leisten.

Dass unter diesen Umstanden das "Konsumklima" nicht das Beste ist, wundert auBer
Wirtschafts- und Sozialminister Wolfgang Clement und den professionellen Volkswirten
niemand mehr. Gegen die Fehlanalyse der Volkswirte, es sei die bei Deutschen so tief
verinnerlichte intensive Sparneigung, die den Absatz an Konsumgttern bremst, wehrte
sich am Weltspartag auch Dietrich Hoppenstedt. Es handele sich nicht um aktives Spa-
ren, stellte der konservative CDU-Mann fest. Es sei die blanke Not vieler Menschen und
die realen EinkommenseinbuBen, die das Minus beim Konsum erzeugten. Die Haltung
des obersten Sparkassen-Chefs ist typisch fur die Haltung von Bankern, Unternehmens-
lenkern, Politikern fast aller Couleur und des gréBten Teils der Presse. Denn die tiefe
Malaise der Einkommensentwicklung wird dabei manchmal durchaus gesehen und auch
beklagt. Eingeraumt wird auch, dass die Konsumschwache, auch gern "Konsumstau"
genannt, das entscheidende Hindernis dafiir ist, dass es in Deutschland zu einem wirkli-
chen Aufschwung kommt.

Die Weisen konnen sich nicht entscheiden

Deshalb ja tberschreibt der Sachverstandigenrat sein Jahresgutachten mit "Herausforde-
rung im Inland". Auch der Text dieses fetten Werkes weist aus, dass sich die Sachverstan-
digen des Aufschwungs nicht sicher sind. Da machen sie zum Beispiel einen statistischen
Test, ob ein bestimmtes Jahr sich einer Aufschwungs- oder Stagnationsphase zuordnen
lasst. Da muss den Autoren und nun den Lesern des Gutachtens flrwahr ein Stein vom
Herzen gefallen sein, als sie erkannten: "Die konjunkturelle Entwicklung zu Beginn des
Jahres 2004 ist jedoch mit einer Wahrscheinlichkeit groBer 50vH einer Aufschwungphase
zuzuordnen".

Ob das Anfang 2005 wieder so sein wird, lassen die Autoren offen. lhre Wachstums-
prognose vermeidet eine klare Aussage darlber, ob es zu Phase Il oder gar Il des flr
Deutschland typischen Aufschwungs kommt. Wenn die Investitionen wirklich anspringen
wurden oder wenn gar der "Konsumstau" sich pl6tzlich 16sen wiirde, dann kdénnte die
Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts — auch ganz ohne Feiertagseffekt — ein wenig
hoher sein als die vorhergesagten +1,4 %. Der Sachverstandigenrat ist sich seiner Auf-
schwungsache alles andere als sicher. So prognostiziert er mal eben, dass alles so
weiterlauft wie in diesem Jahr.

Der SVR hat damit die unwahrscheinlichste aller Zukunftsvarianten gewahlt. Es ist ziem-
lich ausgeschlossen, dass sich an den bestimmenden Faktoren fir die Wirtschaftsent-
wicklung nichts andert. Nicht besonders wahrscheinlich ist zum Beispiel, dass der Export-
Boom anhélt. Daflir gibt es mindestens zwei Ursachen. Das eine ist die abzusehende
Tatsache, dass die US-Wirtschaft an Expansionstempo verliert. Seit 2001, als auch in den
USA die Rezession nach dem Zusammenbruch des Aktienmarktes einsetzte, haben No-
tenbank und Regierung ein Wiederbelebungs- und Expansionsprogramm aufgelegt. Es
bestand darin, dass die Zentralbank die Zinsen in schnellem Tempo immer weiter senkte
— bis auf einen Rekordtiefstand von 1 %, betrachtlich unter der Inflationsrate. Die Regie-
rung Bush verteilte in groBem Stil Steuergeschenke, entsprechend der Programmatik der
Republikaner vor allem an die Beguterten und Reichen. Aber auch fir die mittleren
Einkommensschichten fiel etwas ab. Das Resultat beider MaBnahmen war, dass die
Rezession nicht nur wie in Deutschland nicht tief war und zu keinen nennenswerten
Firmenzusammenbriichen oder gar Bankenpleiten fihrte. Die Konsumnachfrage blieb in
den USA auch dank der massiven Anschubfinanzierung durch den Staatshaushalt und
billiges Geld der Zentralbank ebenfalls auf hohem Niveau stabil. Die Unternehmen hat-
ten keine Muhe, ihre Verschuldung schnell abzubauen. Ein Wiederaufschwung ist seit
2003 in Gang.
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Leichte Abschwachung in den USA und Dollarsturz

Allerdings sind nun die Steuergeschenke der Bush-Regierung ausgelaufen. Die Noten-
bank hebt die Zinsen langsam aber stetig wieder in Richtung eines normalen Niveaus.
Das Wirtschaftswachstum dirfte von etwa 4 Prozent jahrlich auf etwa 3 % zuriickgehen.
Direkt wirkt sich das méaBiger werdende US-Wachstum fur die deutschen Exporteure
kaum aus. Allerdings wirkt sich jedes konjunkturelle Auf und Ab der US-Wirtschaft
generell stark auf den Welthandel aus. Dies gilt besonders fir die Nachfrageseite. Denn
das Land importiert seit vielen Jahren wesentlich mehr als es exportiert. Die damit auch
stark negative Leistungsbilanz hat zu einer erheblichen Verschuldung gegentiber dem
Ausland, vor allem gegeniiber japanischen Glaubigern gefihrt.

Auf Dauer musste das zu einer Abwertung des US-Dollar fihren. Nach der Wiederwahl
von Prasident Bush hat schnell ein Abwartsschub fiir die Wahrung eingesetzt. An den
Devisenmarkten wird kalkuliert, dass die langst fallige Anpassung der Wahrung und die
Einddmmung des Leistungsbilanzdefizits nun auf der Tagesordnung stehen. Amerika soll
mehr exportieren und weniger importieren. Fur die Exporteure der Gbrigen Welt ist das
eine ebenso schlechte Nachricht wie der Verfall des Dollars. Aus diesen nahe liegenden
Griinden ist es alles andere als wahrscheinlich, dass sich in Deutschland der Export auch
nur annahernd so positiv entwickelt wie 2004.

Eine Woche, nachdem die finf Weisen ihre Analyse und Prognose der deutschen Volks-
wirtschaft vorgelegt hatten, gilt sie schon als Makulatur. Der Ifo-Index, der monatlich
von etwa 7000 Unternehmen deren Beurteilung der Geschaftslage und der Zukunftsaus-
sichten aggregiert, sackte im November erneut kraftig ab. Der Index liegt mit 94,1
Punkten nun auch deutlich niedriger als vor einem Jahr. Die Unternehmen beurteilen die
aktuelle Lage und ihre Zukunftserwartungen so schlecht wie seit anderthalb Jahren nicht
mehr. Dieselben Volkswirte, die noch vor kurzem von einem gesicherten Aufschwung
ausgegangen waren, halten nun einen Ruckfall in die Rezession fir moglich.

Im néchsten Jahr dirfte damit leider genau das eintreten, wovor gewerkschaftlich orien-
tierte Okonomen gewarnt haben. Wegen des gestiegenen Euro und der langsamer
wachsenden Weltwirtschaft verliert voraussichtlich der Export an Schwung, bevor der
Absatz im Inland die Chance hatte, sich zu erholen. Das sind dustere Aussichten.

Clement widerspricht den Unternehmern

Gut, dass wir einen weitsichtigen und klugen Wirtschaftsminister haben. Normalerweise
hoért Wolfgang Clement ja sehr genau hin, was die Unternehmenslenker so zu sagen
haben und beeilt sich dann, deren Meinung auch zu der seinen zu machen. Im Fall des
Ifo-Index zeigt Clemens plotzlich optimistischen Mumm. "Die Stagnation ist vorbei",
sagte der Minister, nachdem er wahrend der Haushaltsdebatte den negativen Geschafts-
klimaindex zur Kenntnis genommen hatte, und fuhr fort: "Wir sind auf dem Weg, die
Wachstumsschwache zu durchbrechen. Es geht aufwarts, und es wird weiter aufwarts
gehen." Leider werden die klagenden Unternehmer recht behalten und nicht der ge-
schatzte Wirtschaftsminister.

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts”
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aus: Sachverstandigenrat, Herbstgutachten 2004
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