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Es ist der Arbeitsmarkt, stupid
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> Die derzeit niedrige Inflation hat viele Griinde. Der wichtigste ist, dass die Arbeits-

markte nicht richtig funktionieren.

> Das kann nicht durch staatliche Eingriffe in den Verteilungsmechanismus gelost

werden.

> Notwendig sind mehr Offenheit, Transparenz und Wettbewerb auf den Arbeits-
markten, auch in Deutschland. Das hilft auch der Geldpolitik.

Der Arbeitsmarkt war noch nie ein Musterbeispiel fiir das
Funktionieren der Marktwirtschaft. Dazu gibt es hier viel zu
viele sozial begriindete Rucksichtnahmen, Rigiditaten und
Besonderheiten. Aber das was wir im Augenblick an Fehl-
steuerung erleben, geht weit tiber das Ubliche hinaus. Er
erklart — zumindest zum Teil — das &rgerliche Phanomen,
dass wir trotz guter Konjunktur eine so niedrige Inflation
haben.

Ich will einmal zwei Extreme herausgreifen. Das eine ist die
Lage des deutschen Arbeitsmarktes heute. Die Konjunktur
boomt, die Arbeitslosigkeit geht zuriick. Die Unternehmen
suchen handeringend Arbeiter und Angestellte. Und wie
reagieren die Lohne? Sie steigen nicht schneller, sondern
eher langsamer. Laut der Statistik der Bundesbank hat sich
die Zunahme der Effektivverdienste der Arbeitnehmer in
den letzten zwei Jahren in Deutschland trotz des Facharbei-
termangeles von 2,8 % auf 2,4 % verringert. Wie soll da die
Inflation steigen?

LOHNQUOTE DEUTSCHLAND
Arbeitnehmerentgelt in % des Volkseinkommens,
gleitender Durchschnitt
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Das andere Extrem liegt schon etwas zuriick. Es betrifft die
Zeit nach der ersten Olkrise Mitte der 70er Jahre. Damals
war die Konjunktur schwach. Die Arbeitslosigkeit ging hoch.
Gleichzeitig sind die L6hne aber nicht weniger gestiegen,
sondern mehr. Zweistellige Erh6hungen waren keine Sel-
tenheit. Das trieb die Inflation auch in Deutschland bis auf
zeitweise 8 %. Die Bundesbank musste alle Kraft zusam-

mennehmen, um ein noch gréRReres Ausufern der Geldent-
wertung zu verhindern.

Beides sind Ausnahmesituationen. In der Gberwiegenden
Mehrzahl der Jahre verhielt sich der Arbeitsmarkt glickli-
cherweise mehr oder weniger theoriegerecht. Immer dann,
wenn es weniger Arbeitslose gab, stiegen Lohne und Ge-
halter starker. Immer dann, wenn die Beschaftigung zuriick-
ging, erhdhten sie sich langsamer. Das ist die beriihmte Me-
chanik der Phillips-Kurve.

Wie lassen sich diese unterschiedlichen Entwicklungen er-
klaren? Die Begriindung liegt darin, dass Léhne nicht nur
Teil des anonymen Marktmechanismus sind zum Ausgleich
von Angebot und Nachfrage und zur Beseitigung gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte. Sie sind immer auch Ein-
kommen und beeinflussen damit die Verteilung in der Ge-
sellschaft.

»Macht bekampft man in
einer Marktwirtschaft nicht durch
staatliche Ausgleichszahlungen,
sondern durch Wettbewerb.«

In den 70er Jahren wollten die Gewerkschaften verhindern,
dass die Arbeitnehmer allein die Lasten der Olpreiserhoh-
ung tragen. Sie forderten daher hohere Verdienste als Aus-
gleich fur die hdheren Preise. Heute stréduben sich die Un-
ternehmen, dass sie allein die Lasten der Finanzkrise und
des verscharften Wettbewerbs im Welthandel schultern
missen. Sie drangen daher auf niedrigere Lohnsteigerun-
gen. Das sind, so schrecklich das aus Sicht eines Markt-
wirtschaftlers klingen mag, Machtkampfe, die sich hier voll-
ziehen.

Indiz fur die unterschiedlichen Machtverhéaltnisse auf dem
Arbeitsmarkt ist die Lohnquote, das heif3t das Verhaltnis der
Arbeitnehmerentgelte zum Volkseinkommen. In den 70er
Jahren war sie bis auf 74 % gestiegen. Das war die
Hochzeit der Gewerkschaften. In den 2000er Jahren hat
sich das Klima geéandert. Die Hartz IV-Gesetze und die in
der Finanzkrise stark steigende Arbeitslosigkeit haben die
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Gewerkschaften geschwacht. Die Lohnquote ging zeitweise
um zehn Prozentpunkte bis auf unter 64 % zurick. Die Un-
ternehmensgewinne stiegen an.

Der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hat die niedrigere
Lohnquote geniitzt. Deutschland erlebte den zweitlangsten
Aufschwung der Nachkriegszeit. Es wurden viele neue Ar-
beitsplatze geschaffen. Andererseits sind die Menschen
nicht wirklich glucklicher geworden. Die Unzufriedenheit
Uber die trotz Wirtschaftswachstums magere Entwicklung
der Einkommen nahm zu. Die Diskussion uber die Un-
gleichheit von Einkommen und Vermdgen verscharfte sich.
Schlief3lich: Die Inflation blieb zu niedrig.

Politiker fordern jetzt entsprechende Eingriffe des Staates.
Es soll eine Vermégensteuer geben oder eine Reichensteu-
er. Soziale Wohltaten sollen ausgeweitet werden. Selbst die
Zentralbank fordert hohere Léhne. Ich halte das fir den fal-
schen Weg. Vor allem bringt es uns am Ende nicht mehr In-
flation.

Macht bek&mpft man in einer Marktwirtschaft nicht durch
staatliche Ausgleichszahlungen, sondern durch Wettbe-
werb. Die Tatsache, dass sich die Machtverhaltnisse in den
letzten Jahren so stark veréandert haben, hangt damit zu-
sammen, dass es auf dem Arbeitsmarkt immer weniger
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Newcomer von auf3en werden ferngehalten. Das gilt bei-
spielsweise fur die rasant steigende Zahl der Leiharbeiter,
den wachsenden Niedriglohnsektor oder auch restriktive
Handwerksordnungen. Durch all das werden die Léhne
kinstlich niedrig gehalten. Notwendig ist daher mehr
Wettbewerb auf den Arbeitsmarkten.

Die Léhne wirden dadurch besser auf die Knappheiten am
Arbeitsmarkt reagieren. Die Inflation wiirde entsprechend
der guten Konjunktur steigen. Die Geldpolitik kénnte sich
von den Nullzinsen verabschieden.

Fur den Anleger

Ausgeglichenere Verhaltnisse am Arbeitsmarkt waren zwar
gesamtwirtschaftlich und im Hinblick auf die Geldpolitik gut,
nicht aber fiir den Aktienmarkt. Die Unternehmensgewinne
wirden nicht mehr so stark steigen. Die Zinsen gingen nach
oben. Die Aktien-Hausse der letzten Jahre konnte zu Ende
gehen. Andererseits passiert so etwas nicht sofort, sondern
nur allmahlich. Zudem kann die Zeit auergewdhnlicher
Renditen am Aktienmarkt nicht unendlich dauern. Irgend-
wann muss mal wieder Normalitat eintreten.

Wettbewerb gibt. Das gilt fir viele LaAnder der Welt, auch fur
Deutschland. Bestehende Arbeitsverhaltnisse werden
geschutzt.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.Weitere Informationen
iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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