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1
Einleitung

Die Diskussion einer koordinierten be-
schäftigungsorientierten Wirtschaftspoli-
tik sowie der damit verbundenen Probleme
in der Europäischen Währungsunion setzt
zum einen voraus, überhaupt zu klären,
warum die Koordination der Wirtschafts-
politik eine notwendige Bedingung für ei-
ne erfolgreiche Beschäftigungspolitik ist.
Eine solche Einsicht ist in der Wirtschafts-
theorie keine allgemein akzeptierte Er-
kenntnis, wie ein kurzer Überblick über das
„assignment“, die Rollenzuweisung, der
Wirtschaftspolitik in verschiedenen theo-
retischen Ansätzen im ersten Teil dieses
Beitrages zeigen wird. Eine auch langfristig
bestehende Koordinationsnotwendigkeit
ergibt sich demnach nur dann, wenn man
akzeptiert, dass in einer Geldwirtschaft das
Problem der effektiven Nachfrage sowohl
kurzfristig als auch langfristig eine Rolle
spielt und dass die verschiedenen wirt-
schaftspolitischen Akteure (Staat, Zentral-
bank, Tarifparteien) durch den Einsatz ih-
rer Instrumente einen gemeinsamen –
direkten oder indirekten – und daher zu
koordinierenden Einfluss auf die Teil-
aggregate der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage nehmen. Nur unter diesen Be-
dingungen ist daher eine Koordination des
Mitteleinsatzes im Sinne einer Abstim-
mung der wirtschaftspolitischen Akteure
zwecks Erreichung eines gemeinsamen
Zielkataloges (z.B. hohe Beschäftigung, ge-
ringe Inflation, Wachstum, gleichmäßige

2
Anforderungen an die
Koordination der
Wirtschaftspolitik in der
Wirtschaftstheorie

2.1 MONETARISTISCH-
NEUKLASSISCHES „ASSIGNMENT“

Sowohl die neoklassischen und monetaris-
tischen als auch die neuklassischen Vari-
anten der makroökonomischen Theorie

Dr. Eckhard Hein ist Leiter des Referats Kon-

junkturforschung und allgemeine Wirt-

schaftspolitik im WSI in der Hans Böckler

Stiftung.

Arbeitsschwerpunkte: Geldpolitik, Einkom-

mensverteilung und Wachstum, Europäische

Makropolitik.

e-mail: Eckhard-Hein@boeckler.de

Koordinierte Makropolitik in der EWU –
zur Notwendigkeit und zu den Problemen 
der Umsetzung

Eckhard Hein

In der wirtschaftspolitischen Debatte über die Ursachen der hohen europäischen Arbeitslosigkeit und die Wege ihrer Reduzierung spie-
len makroökonomische Perspektiven kaum mehr eine Rolle. Möglichkeiten einer beschäftigungsorientierten Koordination der Ma-
kropolitik, d.h. der staatlichen Fiskalpolitik, der Geldpolitik und der Lohnpolitik, werden daher gegenwärtig kaum mehr diskutiert. In
diesem Beitrag wird deshalb zum einen der Frage nachgegangen, ob eine solche Vernachlässigung makroökonomischer Ursachen für
hohe Arbeitslosigkeit und eine entsprechende Nichtberücksichtigung der Makropolitik und ihrer Koordination theoretisch gerecht-
fertigt ist. Zum anderen wird untersucht, ob denn der institutionelle Rahmen der Wirtschaftspolitik in der EWU überhaupt eine Ko-
ordination der Makropolitik zulässt, wenn man diese für theoretisch geboten hält.

Verteilung) erforderlich,1 wobei die Koor-
dination dann insbesondere die Interde-
pendenzen des Mitteleinsatzes berücksich-
tigt. Geht man hingegen von einer Selbst-
steuerungsfähigkeit und einer Stabilität des
Marktsystems – und damit von der Gültig-
keit des Sayschen Gesetzes – aus, so ist ein
klares „assignment“, eine klare Rollenzu-
weisung der Wirtschaftspolitik, zur Errei-
chung des gesamtwirtschaftlichen Zielka-
taloges ausreichend.

Die Institutionalisierung der Wirt-
schaftspolitik, d.h. die den wirtschaftspoli-
tischen Akteuren zugeordneten Instru-
mente und Ziele, wird nun davon abhän-
gen, ob ein Koordinierungsbedarf in dem
obigen Sinne akzeptiert oder ob vielmehr
ein klares „assignment“ für ausreichend er-
achtet wird. Eine kurze Skizze der Institu-
tionalisierung der Wirtschaftspolitik in der
EWU im zweiten Teil des Beitrages zeigt,
dass diese auf ein klares „assignment“ setzt,
eine Koordinationsnotwendigkeit zwi-
schen den Politikträgern negiert und zu-
dem die Einflüsse demokratisch gewählter
Körperschaften auf die Wirtschaftspolitik
zu minimieren versucht. Teilt man diese
Einschätzung im Hinblick auf das gegen-
wärtige institutionelle Design der Wirt-
schaftspolitik in der EWU, so sind für 
eine koordinierte beschäftigungsorientier-
te Makropolitik erhebliche Reformen der
EWU-Institutionen erforderlich. Einige
Ansätze solcher Reformen werden daher
abschließend im dritten Teil des Beitrages
skizziert.

1 Als gemeinsame Ziele der Wirtschaftspolitik in der
Europäischen Union gelten nach dem Vertrag von
Maastricht: „(...) eine harmonische ausgewogene
Entwicklung des Wirtschaftslebens innerhalb der
Gemeinschaft, ein beständiges, nicht-inflationäres
und umweltverträgliches Wirtschaftswachstum,
einen hohen Grad an Konvergenz der Wirt-
schaftsleistungen, ein hohes Beschäftigungsni-
veau, ein hohes Maß an sozialem Schutz, die He-
bung der Lebenshaltung und der Lebensqualität,
den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt
und die Solidarität zwischen den Mitgliedsstaaten
zu fördern“ (Vertrag zur Gründung der Europäi-
schen Gemeinschaft in der Fassung vom 7.2.1992,
Art. 2).
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plädieren für ein klares „assignment“ der
Wirtschaftspolitik (Snowdon/Vane/Wynar-
czyk 1994, S. 137 ff.). Ausgehend von der
Vorstellung einer stabilen Realtausch-Öko-
nomie, in der das Saysche Gesetz sowie die
„klassische Dichotomie“ von monetärer
und realer Sphäre gelten und Inflation da-
her als ein „monetäres Phänomen“ inter-
pretiert wird, hat die Geldpolitik die allei-
nige Verantwortung für die Herstellung
von Preisniveaustabilität. Kann sie im mo-
netaristischen Modell – bei adaptiven Er-
wartungen – zumindest kurzfristig auch
das Output- und Beschäftigungsniveau be-
einflussen, so ist im neuklassischen Modell
– mit rationalen Erwartungen im Sinne
dieses Modells – auch ein kurzfristiger rea-
ler Einfluss ausgeschlossen. Bei geeigneter
institutioneller Ausgestaltung kann die
Geldpolitik das Ziel der Preisniveaustabi-
lität langfristig (im neuklassischen Modell
auch kurzfristig) ohne realwirtschaftliche
Kosten in Gestalt höherer Arbeitslosigkeit
und geringeren Wachstums erreichen. Der
(Real-)Lohnpolitik kommt die alleinige
Aufgabe zu, durch Vereinbarung eines Voll-
beschäftigungsreallohnsatzes bzw. einer
mit Vollbeschäftigung kompatiblen Real-
lohnstruktur für Markträumung auf dem
Arbeitsmarkt zu sorgen. Der Beschäfti-
gungsgrad einer Ökonomie wird daher
ausschließlich auf dem Arbeitsmarkt be-
stimmt. Der Staat ist für einen anreizkom-
patiblen Ordnungsrahmen und für die Be-
hebung von Marktversagen zuständig. Eine
Verantwortung für Wachstum und Be-
schäftigung besteht nicht. Ein solches kla-
res „assignment“ macht eine Koordination
der Wirtschaftspolitik überflüssig. Die Zu-
ständigkeit und damit auch die Verant-
wortlichkeit der wirtschaftspolitischen
Handlungsträger ist eindeutig geregelt, In-
terdependenzen beim Mitteleinsatz beste-
hen nicht.

Diese Sichtweise hat eindeutige Konse-
quenzen für die Institutionalisierung der
Wirtschaftspolitik. Sie impliziert politisch,
ökonomisch und personell unabhängige
Zentralbanken, die einzig auf die Herstel-
lung von Preisniveaustabilität verpflichtet
sind und so die politische Ausbeutung der
Zeitinkonsistenz der Geldpolitik und da-
mit den Aufbau von Inflationserwartungen
verhindern, eine möglichst weitgehende
Beschränkung der Fiskalpolitik, um hier-
von ausgehende Störungen des Marktpro-
zesses, insbesondere „crowding out“, zu
vermeiden, sowie flexible Arbeitsmärkte,
auf denen sich der vollbeschäftigungskon-

forme Gleichgewichtsreallohnsatz ohne
Beschränkungen einstellen kann.

Das monetaristisch-neuklassische „as-
signment“ der Wirtschaftspolitik kann je-
doch nur für Ein-Gut-Realtausch-Ökono-
mien Gültigkeit beanspruchen. Keynes
(1936) und die nachfolgende post-keyne-
sianische Ökonomie haben gezeigt, dass die
klassische Dichotomie und das Saysche Ge-
setz in einer Geldökonomie nicht mehr gel-
ten. Sobald Geld als Vermögensgegenstand
in die Theorie eingeführt wird, dessen Vor-
schuss für die Einleitung der Produktion
erforderlich ist und der die Zahlung eines
die Investitionen restringierenden Zinses
impliziert, tritt nämlich das Problem der
effektiven Nachfrage auf. Gesparte Ein-
kommensströme werden nicht mehr über
eine Variation des Realzinssatzes in Investi-
tionen transformiert, da es in einer mit Un-
sicherheiten behafteten Geldwirtschaft ra-
tionale Gründe gibt, Einkommen bzw.Ver-
mögen liquide zu halten, wodurch Erspar-
nis kein Kapitalangebot konstitutieren
muss. Zum anderen sind in einer Geld-
und Kreditökonomie wesentliche Ausga-
benströme, wie insbesondere die privaten
Investitionen, nicht durch eine vorherge-
hende Ersparnis, sondern lediglich durch
die Relation von erwarteter Profitrate zum
wesentlich geldpolitisch bestimmten Zins-
satz beschränkt, da über einen entwickelten
Geld- und Finanzsektor jederzeit Finanzie-
rungsmittel in Gestalt von Kredit „aus dem

Nichts“ geschöpft werden können (Hei-
ne/Herr 1999, S. 315 ff.).

Selbst wenn man jedoch meint, von
den Eigenschaften einer Geldökonomie ab-
strahieren zu können, so haben Sraffa
(1960) und die nachfolgende neo-ricardia-
nische Ökonomie nachgewiesen, dass in ei-
ner Mehr-Güter-Realtausch-Ökonomie
die für das neoklassische Faktormarkt-
gleichgewicht konstitutive stabile inverse
Relation zwischen Faktorpreisverhältnis
und Faktoreinsatzverhältnis nicht mehr
notwendig gilt (Feess 2000, S. 65 ff.;
Heine/Herr 1999, S. 234 ff.). Es gibt daher
in einer solchen Ökonomie keine Garantie
dafür, dass gewinnmaximierende Unter-
nehmen eine Reallohnsenkung notwendig
mit einer Arbeitsintensivierung der Pro-
duktion beantworten. Flexible Faktorprei-
se sind also keine Garantie für Vollbeschäf-
tigung.

2.2 NEU-KEYNESIANISCHES 
„ASSIGNMENT“

Neu-keynesianische Autoren gehen davon
aus, dass die wirtschaftliche Realität wegen
des Vorliegens von Externalitäten, asym-
metrischen Informationen und Transakti-
onskosten von der neo- und neuklassi-
schen Idealwelt der „vollständigen Konkur-
renz“ und der „rationalen Erwartungen im
Sinne des neuklassischen Modells“ syste-
matisch abweicht (Snowdon/Vane/Wynar-
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Abb. 1: Monetaristisch-neuklassisches „assignment“ für eine
geschlossene Ökonomie
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czyk 1994, S. 286 ff.; Lindbeck 1998). Unter
diesen Bedingungen würden rational han-
delnde Individuen selbst Marktrigiditäten
herbeiführen. Insider-Outsider-Probleme
und Effizienzlöhne verursachen nach un-
ten starre Nominal- oder Reallöhne. Menü-
kosten ziehen inflexible Güterpreise nach
sich. Asymmetrische Informationen und –
daraus resultierend – „moral hazard“ und
„adverse selection“ sind die Ursachen für
Kreditrationierungen oder durch „externe
Finanzierungsprämien“ verteuerte Fremd-
kapitalkosten auf den Finanzmärkten. In
der kurzen Frist reagieren daher Mengen
schneller als Preise, so dass sich das neo-
klassische Preis-Mengen-Gleichgewicht
nicht auf allen Märkten einstellen muss.
Wegen der „spillovers“ zwischen den ma-
kroökonomischen Märkten kann es daher
durchaus zu einem Mangel an aggregierter
Nachfrage und einer hierdurch begründe-
ten Unterbeschäftigung im kurzfristigen
Gleichgewicht kommen. Die langfristige
Gültigkeit des Sayschen Gesetzes und der
klassischen Dichotomie wird jedoch in der
Mehrzahl der Arbeiten nicht grundsätzlich
in Frage gestellt, so dass die Beschäftigung
und damit Arbeitslosigkeit in der langen
Frist nur durch Angebotsfaktoren determi-
niert wird (Mankiw 1992; Blanchard 2000,
S. 105 ff.). In einigen theoretischen Arbei-
ten wird aber auch auf die Pfadabhängig-
keit des langfristigen Gleichgewichts ver-
wiesen (Greenwald/Stiglitz 1993). Eine kla-

re Trennung von kurzer und langer Frist ist
dann jedoch nicht mehr möglich.

Die gleichgewichtige Beschäftigung
wird in der neu-keynesianischen Sicht
durch die NAIRU bestimmt, in der sich Ar-
beitsmarkt- und Gütermarktimperfektio-
nen widerspiegeln (Blanchard 2000, S. 116
ff.). Die NAIRU ist dabei die Arbeitslosen-
quote, die die Verteilungsansprüche von
Lohnabhängigen und Unternehmen wech-
selseitig kompatibel macht und so nicht zu
einer Veränderung der Inflationsrate
beiträgt. Wegen der bei unvollständigen
Arbeits-, Güter- und Kapitalmärkten vor-
herrschenden Rigiditäten kann insbeson-
dere die Geldpolitik kurzfristige Wirkun-
gen auf die Beschäftigung haben (Blan-
chard 2000, S. 501 ff.). Langfristig wirkt sie
hingegen nur auf das Preisniveau. Umge-
kehrt gehen von der Lohnpolitik kurzfristig
Wirkungen auf die Inflationsrate aus, näm-
lich dann, wenn die NAIRU über- oder un-
terschritten wird. Langfristig werden diese
Wirkungen ausgeschlossen, da die gleich-
gewichtige Arbeitslosenquote hier durch
die NAIRU gegeben ist. Auch die Fiskalpo-
litik kann kurzfristig zur Abfederung von
exogenen Schocks beitragen und so die
Verfestigung von Arbeitslosigkeit verhin-
dern, solange flexible Marktreaktionen we-
gen vorherrschender Preisrigiditäten
blockiert sind. Hierbei ist jedoch eine Ko-
ordination mit der Geldpolitik erforder-
lich, um inflationäre Spannungen und ge-

genläufige geldpolitische Eingriffe zu ver-
hindern (Blanchard 2000, S. 518 ff.). Auf
Grund der kaum prognostizierbaren Wir-
kungsverzögerungen der Fiskalpolitik wer-
den jedoch von einigen neu-keynesiani-
schen Autoren kurzfristig diskretionäre
Eingriffe abgelehnt, und es wird vielmehr
für ein fiskalpolitisches „coarse tuning“
plädiert (Lindbeck 1998).

Wegen der Interdependenz von Lohn-,
Geld- und Fiskalpolitik in der kurzen Frist
kann auch in neu-keynesianischer Lesart
eine Koordination der Politiken sehr wohl
zu einer besseren Zielerreichung in der
kurzfristigen Betrachtung beitragen. Be-
rücksichtigen Lohnpolitik und Fiskalpoli-
tik mögliche Wirkungen auf die Inflations-
rate, so können sie hierdurch die Geldpoli-
tik bei der Stabilisierung einer niedrigen
Inflationsrate entlasten. Diese kann unter
diesen Bedingungen wiederum ein höheres
Beschäftigungsniveau tolerieren.2

Allerdings sehen neu-keynesianische
Autoren die wesentliche Aufgabe der staat-
lichen Wirtschaftspolitik letztlich darin, die
Ursachen für Marktversagen zu reduzieren
bzw. zu beseitigen. Strukturelle Eingriffe,
die dieses Ziel verfolgen, stehen daher im
Mittelpunkt der Politikempfehlungen und
nehmen hier wegen der größeren Bedeu-
tung von Marktversagen einen weitaus
größeren Raum ein als im monetaristisch-
neuklassischen Paradigma (Snowdon/Va-
ne/Wynarczyk 1994, S. 325 ff.). Dieser An-
satz schließt daher für Güter-, Arbeits- und
Kapitalmärkte alle Maßnahmen zum Ab-
bau von marktbeherrschenden Positionen
oder, soweit dies nicht möglich ist (z.B.
natürliches Monopol), deren Regulierung
genauso ein wie Maßnahmen zur Er-
höhung von Markttransparenz, um asym-
metrische Informationen und Transakti-
onskosten abzubauen.

Für den Arbeitsmarkt bedeutet dies
zum einen, die Macht von Gewerkschaften
und Insidern („Arbeitsplatzbesitzern“) zu
reduzieren. Hierzu zählen politische Maß-
nahmen zum Abbau von Kündigungs-
schutz, um Einstellungs- und Entlassungs-
kosten zu reduzieren, sowie zur Einschrän-
kung der Möglichkeiten zum Arbeits-

2 Die von Kasten/Soskice (2001) für die zukünftige
Tarifpolitik in der EWU empfohlene Lohnzurück-
haltung zwecks Stabilisierung von Beschäftigung
setzt auf einen ähnlichen Wirkungskanal, d.h. auf
eine Belohnung von Lohnzurückhaltung durch ei-
ne expansivere Geldpolitik der EZB.
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Abb. 2: Neu-keynesianisches „assignment“ für eine
geschlossene Ökonomie
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der Wirtschaftspolitik auf die vermeintlich
langfristig wirkenden Verbesserungen der
Angebotsbedingungen, und damit auch
nicht mehr ein zumindest langfristig gülti-
ges striktes „assignment“.

2.3 POST-KEYNESIANISCHES 
„ASSIGNMENT“ 

Der allokationstheoretisch motivierten
Mainstream-Sichtweise in ihrer monetaris-
tisch-neuklassischen Fassung sowie in 
ihrer neu-keynesianischen Langfrist-Aus-
prägung kann eine keynesianisch inspirier-
te, beschäftigungstheoretische Sichtweise
gegenübergestellt werden. In einer Geld-
ökonomie, für die das Saysche Gesetz und
die klassische Dichotomie von realer und
monetärer Sphäre keine Gültigkeit bean-
spruchen können, werden demnach Be-
schäftigung und Wachstum in der kurzen
und in der langen Frist durch die Entwick-
lung der effektiven Nachfrage bestimmt
(Arestis 1996; Heine/Herr 1999, S. 315 ff.;
Lavoie 1992). Es sind daher die Prozesse
auf dem Vermögensmarkt und auf dem
Gütermarkt, die kurzfristig über die Höhe
der Beschäftigung und langfristig über den
Wachstumstrend einer Ökonomie ent-
scheiden. Auf dem Vermögensmarkt wird
die Höhe des wesentlich durch die Politik
der Zentralbank determinierten mo-
netären Zinssatzes bestimmt. Auf dem Gü-
termarkt hat dann dieser Zinssatz zusam-
men mit den Profiterwartungen der Unter-
nehmen einen zentralen Einfluss auf die
privaten Investitionen als entscheidende
Bestimmungsgröße für effektive Nachfra-
ge, Beschäftigung und Wachstum. Dem Ar-
beitsmarkt kommt hier kein direkter Ein-
fluss auf das Beschäftigungsniveau mehr
zu. Die Nominallohnfindung auf diesem

chen, die sich wegen des Vorliegens positi-
ver externer Effekte privater ökonomischer
Aktivität in diesen Bereichen ergibt.4

Das wesentliche Problem des neu-key-
nesianischen „assignments“ ist nun darin
zu sehen, dass die für Geldwirtschaften
zentrale Bedeutung monetärer Variablen
und der effektiven Nachfrage systematisch
unterbelichtet wird. Nur hierdurch ist es
möglich, die NAIRU als sich langfristig ein-
stellende gleichgewichtige Arbeitslosen-
quote zu verstehen und die Wirtschafts-
politik auf strukturelle Eingriffe zur
Reduktion der NAIRU zu orientieren.
Berücksichtigt man hingegen die zentralen
Eigenschaften einer Geldwirtschaft, so gibt
es keine Veranlassung mehr, die NAIRU als
langfristig stabile, gleichgewichtige Ar-
beitslosenquote zu begreifen. Sie stellt dann
lediglich eine durch Verteilungskonflikte
gegebene Beschäftigungsgrenze dar (Hein
2001a). Die Deregulierung der Arbeits-
märkte vermag dann zwar diese Beschäfti-
gungsgrenze zu verschieben, wenn die Ar-
beitslosenquote fällt und die NAIRU zu un-
terschreiten droht. Deregulierte Arbeits-
märkte können das System hingegen bei
steigender Arbeitslosigkeit und Über-
schreitung der NAIRU auch destabilisieren,
indem sie dann eine Tendenz zu fallenden
Nominallohnsätzen und damit zu Disin-
flation und Deflation forcieren. Hierdurch
kommt es zu einer Aufwertung der Real-
schuld der Defizitsektoren der Ökonomie
und so zu einer Beeinträchtigung insbe-
sondere der privaten Investitionen. Liegen
auf den Gütermärkten Preisrigiditäten
nach unten vor, so ziehen fallende Nomi-
nallohnsätze zudem einen Rückgang der
Reallöhne und damit einen Ausfall an Kon-
sumnachfrage nach sich. In einer Geldöko-
nomie gibt es daher keinen Grund anzu-
nehmen, dass die NAIRU stabil ist und das
Gravitationszentrum für die tatsächliche
Arbeitslosenquote darstellt. Es ist, wie auch
viele empirische Untersuchungen zeigen,
vielmehr davon auszugehen, dass die
NAIRU selbst der Entwicklung der durch
die effektive Nachfrage bestimmten tat-
sächlichen Arbeitslosenquote folgt (Gal-
braith 1997; Baker/Schmitt 1999). Die ana-
lytische Trennung von kurzer Frist, in der
aufgrund von bestimmten, endogen er-
zeugten Rigiditäten die effektive Nachfrage
eine Rolle spielt, und langer Frist, in der
wieder das Saysche Gesetz und die Dicho-
tomie von realer und monetärer Sphäre
gelten, ist daher nicht aufrecht zu erhalten.
Damit aber auch nicht die Fokussierung

kampf. Zum anderen sollen die „Markt-
chancen“ der Outsider erhöht werden,
indem deren Humankapital durch Quali-
fizierungsmaßnahmen aufgewertet und
die Mobilität von Arbeitskräften geför-
dert wird. Die Orientierung von Lohner-
satzleistungen an der Arbeitsbereitschaft
und -fähigkeit soll zudem den Arbeits-
angebotsdruck erhöhen. Höhere Lohn-
flexibilitäten durch Bindung von Lohnbe-
standteilen an die Unternehmensgewinne
sollen eine höhere Reallohnflexibilität er-
möglichen.

Fasst man zusammen, so handelt es
sich bei den neu-keynesianischen Poli-
tikvorschlägen für den Arbeitsmarkt um
Maßnahmen, die die potenziell inflati-
onstreibenden Verteilungsansprüche der
abhängig Beschäftigten beschränken und
dadurch die NAIRU reduzieren, indem die
„employability“ der Arbeitslosen (outsi-
der) gestärkt wird. Eine Reduktion der
NAIRU durch Schwächung der Verhand-
lungsmacht der abhängig Beschäftigten
würde größere Spielräume für die Geldpo-
litik eröffnen, durch eine Senkung des
Zinsniveaus die ökonomische Aktivität
(Investitionen und Konsum) zu stimulie-
ren, wodurch es dann zu mehr Beschäfti-
gung käme.3

Aus dem neu-keynesianischen „assign-
ment“ ergeben sich nun ähnliche Empfeh-
lungen für die Institutionalisierung von
Wirtschaftspolitik wie die aus dem mone-
taristisch-neuklassischen Paradigma be-
kannten. Preisniveaustabilität ist am besten
über eine politisch, ökonomisch und per-
sonell unabhängige Zentralbank zu erzie-
len, die einzig auf das Ziel der Preisniveau-
stabilisierung verpflichtet ist. Hierbei wird
jedoch auf die Notwendigkeit von symme-
trischen Reaktionen bei Zielabweichungen
hingewiesen. Diese sind erforderlich, da-
mit eine Reduktion der NAIRU durch die
o.g. Interventionen in den Arbeitsmarkt
auch effektiv werden kann. Für den Ar-
beitsmarkt wird eine Verfassung empfoh-
len, die dort einen möglichst geringen In-
flationsdruck erzeugt. Der Fiskalpolitik
werden durchaus weitere Spielräume als im
monetaristisch-neuklassischen Paradigma
zugewiesen, da sie zum einen kurzfristig
bei exogenen Schocks stabilisieren kann.
Zum anderen sind staatliche Investitionen
auch langfristig beschäftigungs- und
wachstumsfördernd, wenn sie eine Unter-
versorgung in den Bereichen der Human-
kapitalakkumulation und der Investitionen
in Forschung und Entwicklung ausglei-

3 Wie Glyn/Wood (2000) feststellen, ist dies die be-
schäftigungspolitische Strategie, die von New La-
bour in Großbritannien verfolgt wird. Auch
Arestis/Sawyer (2001) sehen die sozialdemokrati-
sche Wirtschaftspolitik des „dritten Weges“ ins-
gesamt als wesentlich neu-keynesianisch im obi-
gen Sinne motiviert.

4 Hierauf hat insbesondere die neue Wachstums-
theorie hingewiesen. Da private Investitionen in
Humankapital und Forschung und Entwicklung,
die in diesen Modellen die gleichgewichtige
Wachstumsrate des Systems positiv beeinflussen,
wegen des Vorliegens positiver externer Effekte in
einem gesellschaftlich nur suboptimalen Umfang
stattfinden, besteht hier Anlass für staatliche In-
terventionen. Vgl. als Überblick über die Ansätze
der neuen Wachstumstheorie z.B. Arnold (1995).
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Markt hat jedoch bei gegebener oder einem
exogenen Trend folgender Arbeitsproduk-
tivität einen Einfluss auf die Lohnstückkos-
ten. Bei Mark-up Preissetzung der Unter-
nehmen bestimmt der Nominallohnsatz
das Preisniveau in der Ökonomie, solange
der Mark-up sich nicht verändert und die
hierdurch bestimmte funktionale Einkom-
mensverteilung daher konstant bleibt.
Mark-up und funktionale Einkommens-
verteilung werden selbst entscheidend von
der Konkurrenzintensität auf dem Güter-
markt sowie von der relativen Verhand-
lungsstärke von Gewerkschaften und Un-
ternehmen beeinflusst. Für letztere ist der
Beschäftigungsgrad eine wesentliche De-
terminante.

Für die wirtschaftspolitischen Hand-
lungsträger ergibt sich vor diesem Hinter-
grund, dass aufgrund der starken Erwar-
tungsabhängigkeit insbesondere der priva-
ten Investitionen erhebliche Steuerungsun-
schärfen beim Einsatz der jeweiligen
wirtschaftspolitischen Instrumente auftre-
ten. Zudem wirken die Instrumente der
Wirtschaftspolitik nicht nur auf eine ma-
kroökonomische Zielgröße, sondern es tre-
ten in der Regel Zielkonflikte auf. Umge-
kehrt werden die makroökonomischen
Zielvariablen nicht nur von einem wirt-
schaftspolitischen Akteur beeinflusst, son-
dern sind das Ergebnis einer Reihe von
wirtschaftspolitischen Einflüssen.

So beeinflusst die Zinspolitik der Zen-
tralbank über ihre tendenziell gleichgerich-
tete Wirkung auf den langfristigen Zinssatz
auf den Finanzmärkten die Höhe der pri-
vaten Investitionen in der kurzen Frist in-
vers, wobei hier von einer asymmetrischen
Wirkung ausgegangen werden kann. Eine
Zinssatzerhöhung ist immer in der Lage, ei-
nen Anstieg der privaten Investitionen zu
stoppen, wenn dieser in einer Boomphase
steigende Inflationsraten verursacht. In ei-
ner Rezession mit kollabierten Profiterwar-
tungen ist eine Zinssatzsenkung cet. par. je-
doch keine hinreichende Bedingung für ei-
nen erneuten Aufschwung und benötigt
daher die Unterstützung durch eine expan-
sive Fiskalpolitik oder eine anziehende
Weltkonjunktur. Langfristig können Zins-
satzänderungen einen gleichgerichteten
Einfluss auf den Mark-up und damit auf
die funktionale Einkommensverteilung ha-
ben.5 Hierüber gehen dann, bei zwischen
den funktionalen Einkommensarten diffe-
renzierten Konsumquoten, wiederum ge-
genläufige Einflüsse auf die Konsumnach-
frage aus. Die private Konsumnachfrage
wird jedoch auch durch die Struktur der
staatlichen Steuer- und Sozialpolitik und
deren Einfluss auf die Höhe und die Vertei-
lung des verfügbaren Einkommens der pri-
vaten Haushalte bestimmt. Das Volumen,
die Art der Finanzierung sowie das Timing
der staatlichen Ausgaben hat zudem einen
entscheidenden direkten Einfluss auf die

effektive Nachfrage auf dem Gütermarkt
und hierüber auf die privaten Investitio-
nen und die Beschäftigung.

Die Tarifpolitik hat unter den oben ge-
nannten Bedingungen einen bestimmen-
den Effekt auf die Entwicklung des Preisni-
veaus und somit auf die Zielvariable der
Zentralbank. Setzt sie Lohnerhöhungen
über den Verteilungsspielraum aus Pro-
duktivitätswachstum und Zielinflationsra-
te der Zentralbank hinaus durch, so er-
höhen sich die Inflationsraten und die Zen-
tralbank wird zur Intervention in Form ei-
ner restriktiven Zinspolitik gezwungen.
Gelingt es nicht, den o.g. Verteilungsspiel-
raum auszuschöpfen, so sind Disinflation
und – bei Preisrigiditäten auf dem Güter-
markt – Umverteilungen zu Lasten der
Lohneinkommen die Folgen. Durch die
Umverteilung ergeben sich wiederum ne-

5 Voraussetzung hierfür ist, dass die Konkurrenzin-
tensität auf Gütermärkten und das relative Kräfte-
verhältnis von Kapital und Arbeit auf dem Arbeits-
markt es den Unternehmen ermöglichen, diese
Umverteilung durchzusetzen. Gelingt dieses nicht,
so gehen Zinssatzerhöhungen zu Lasten der ein-
behaltenen Unternehmensgewinne und haben
dann keinen restriktiven Einfluss auf die Konsum-
nachfrage. Vgl. zum Zusammenhang von Zinssät-
zen, Einkommensverteilung und wirtschaftlicher
Entwicklung ausführlicher Hein (1997, S. 237 ff.)
und zur Empirie dieses Zusammenhanges Hein/
Ochsen (2001).
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Abb. 3: Post-keynesianisches „assignment“ für eine geschlossene Ökonomie
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gative Effekte für die private Konsumnach-
frage, die zusammen mit rückläufigen Gü-
terpreisen auch die Profiterwartungen der
Unternehmen schmälern, wodurch auch
die privaten Investitionen in Mitleiden-
schaft gezogen werden. Auch eine in Defla-
tion mündende Disinflation hat letztlich
wegen der Aufwertung des Realschulden-
bestandes des Unternehmenssektors nega-
tive Einflüsse auf die privaten Investitionen
(Hein 2001a).

Preisniveau und Inflation werden je-
doch nur unter der Voraussetzung direkt
von der Lohnpolitik beeinflusst, dass von
einer Konstanz des Mark-ups in der unter-
nehmerischen Preissetzung ausgegangen
werden kann. Nur in diesem Fall kann die
Lohnpolitik die funktionale Einkommens-
verteilung nicht beeinflussen. Der Mark-
up selbst hängt aber wiederum von der
Konkurrenzintensität auf den Gütermärk-
ten ab. Auf diese hat in einer geschlossenen
Wirtschaft nun die staatliche Wettbewerbs-
politik einen zentralen Einfluss. Auf die-
sem Wege kann also auch staatliche Politik
die Inflationsrate beeinflussen und so
Spielräume für Veränderungen in der funk-
tionalen Einkommensverteilung schaffen,
die dann von der Tarifpolitik – entspre-
chende Kräfteverhältnisse am Arbeits-
markt vorausgesetzt – genutzt werden kön-
nen.6 Diese Spielräume treten zudem dann
auf, wenn durch eine Zinssenkung der mi-
nimal erforderliche Mark-up gesenkt wird
oder wenn sich in einer offenen Volkswirt-
schaft die Terms of Trade für das Inland
verbessern, sich hierdurch die Importgüter
verbilligen und daher die Verteilungsan-
sprüche des Auslandes reduziert werden.

Diese kurze Skizze sollte genügen, um
die Interdependenzen der Aktionen der
wirtschaftspolitischen Akteure zu verdeut-
lichen. Eine eindeutige Zuordnung von
wirtschaftspolitischem Akteur, eingesetz-
tem Instrument und zu steuernder Zielva-
riable ist daher nicht möglich. Hieraus er-
gibt sich zwingend die Anforderung der
Koordination des Mitteleinsatzes der we-
sentlichen Akteure Zentralbank, Staat und
Tarifparteien.

Im Rahmen einer koordinierten, be-
schäftigungsorientierten Wirtschaftspoli-
tik steht die Stabilisierung der Erwartun-
gen der privaten Akteure in einer Welt mit
fundamentalen Unsicherheiten im Keynes-
schen Sinne durch eine mittel- bis langfris-
tige Orientierung der Wirtschaftspolitik im
Mittelpunkt, wodurch Marktkonstellatio-
nen mit einer hohen effektiven Nachfrage –

und hier insbesondere einer stabilen priva-
ten Investitionsnachfrage – unterstützt
werden sollen (Heine/Herr 1998). Hierbei
sichert die Nominallohnpolitik durch eine
Orientierung am Produktivitätswachstum
und an der Zielinflationsrate der Zentral-
bank den Stabilitätsanker für das Preis-
niveau und entlastet daher die Geldpolitik
bei der Inflationsbekämpfung, verhindert
aber auch gesamtwirtschaftlich schädliche
Deflationsprozesse. Zudem wird durch
eine Produktivitätsorientierung der Lohn-
politik gewährleistet, dass die Konsum-
nachfrage als größtes Nachfrageaggregat in
etwa im Gleichschritt mit der Produktion
wächst.

Nimmt die Lohnpolitik ihre Verant-
wortung für die Stabilisierung des Preisni-
veaus wahr, so wird die Geldpolitik in die
Lage versetzt, einen steigenden Beschäfti-
gungsgrad im ökonomischen Aufschwung
zu tolerieren und auf die Einleitung von
Stabilisierungskrisen zwecks Verhinderung
von Inflation zu verzichten. Die Geldpoli-
tik steht unter diesen Voraussetzungen zu-
dem in der langfristigen verteilungspoliti-
schen Verantwortung, mit ihrer auf den
kurzfristigen Marktzins zielenden Zinspo-
litik einen langfristigen Realzins durchzu-
setzen, der unterhalb der Wachstumsrate
der Produktion liegt, um hierdurch eine
Einkommensumverteilung zugunsten der
Vermögensbesitzer zu verhindern, die In-
vestitionen in Realaktiva zu stimulieren
und eine Überschuldung der Defizitsekto-
ren der Ökonomie zu vermeiden.

Die staatliche Finanzpolitik sollte kon-
junkturbedingte Defizite und Überschüsse
hinnehmen und auf prozyklische Ausga-
benpolitiken, aber auch auf eine kurzfristi-
ge, diskretionäre antizyklische Steuerung
verzichten. Die Kreditfinanzierung staatli-
cher Ausgaben sollte mittel- und langfristig
auf die staatlichen Investitionen be-
schränkt bleiben.7 Alternativ wäre eine Be-
schränkung der Kreditfinanzierung staatli-
cher Ausgaben durch die Anforderung ei-
ner Konstanz der staatlichen Schulden-
standsquote denkbar (Priewe 2002). Eine
Stärkung der Konsumnachfrage sollte über
die Ausgestaltung der Steuer- und Sozial-
politik erfolgen, indem das verfügbare Ein-
kommen der konsumstarken, unteren Ein-
kommensschichten gestärkt wird. Über
Wettbewerbspolitik kann der Staat zudem
zu einer Senkung des Mark-ups auf Güter-
märkten und so zu einer Umverteilung zu-
gunsten der konsumstarken Lohneinkom-
men beitragen.

3
Ist eine Koordination 
der Makropolitik bei
gegenwärtigem
institutionellen Design 
in der EWU möglich?

Folgt man dem oben skizzierten post-key-
nesianischen „assignment“ der Wirt-
schaftspolitik, so steht die Nutzung der sich
aus einem großen, relativ geschlossenen
Wirtschaftsraum mit einer dem US-Dollar
ebenbürtigen Währung ergebenden Spiel-
räume für eine beschäftigungsorientierte
Makropolitik im Euro-Raum vor dem Pro-
blem der Koordination dieser Wirtschafts-
politik. Dieses Koordinationsproblem ist
ein doppeltes. Es umfasst zum einen die
Koordination der Politikfelder Geld-,
Lohn- und Finanzpolitik in dem o.g. Sinne.
Zum anderen schließt es aber ebenfalls die
internationale Koordination der weiterhin
im nationalen Rahmen verbleibenden Po-
litikfelder Finanz- und Lohnpolitik ein, um
hier einerseits makroökonomisch schädli-
che Steuersenkungswettbewerbe und
Lohndumpingprozesse zu vermeiden und
andererseits deren Koordinationsfähigkeit
im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik zwischen Geld-, Finanz- und Lohnpo-
litik auf EWU-Ebene herzustellen.

Die Koordination der Politikfelder
steht in Euroland nämlich vor der Schwie-
rigkeit, dass zwar die Geldpolitik für den
Euro-Raum zentralisiert erfolgt, ihr aber
keine handlungsfähigen Pendants der
Lohn- und Finanzpolitik auf dieser Ebene
gegenüberstehen. Die personell und insti-
tutionell unabhängige Europäische Zen-
tralbank ist mit dem Vertrag von Maas-
tricht (1992) primär auf die Verfolgung des
Ziels der Preisniveaustabilisierung ver-
pflichtet und genießt hier sowohl Ziel- als

6 Ein weiterer, indirekter Effekt staatlicher Politik auf
die Inflationsrate besteht zudem darin, dass Steu-
ern und Abgaben auf Lohneinkommen einen Ein-
fluss auf gewerkschaftliche Nominallohnforderun-
gen und hierdurch auf die Inflationsrate haben
können.

7 Dies ist freilich nur dann eine Garantie gegen eine
Überschuldung der öffentlichen Haushalte, wenn
der langfristige Realzinssatz die BIP-Wachstums-
rate – bei einer als proportional unterstellten Ent-
wicklung von BIP und Steuereinnahmen – nicht
übersteigt.
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auch Instrumenten-Unabhängigkeit (Hei-
ne/Herr 2001).8 Eine Unterstützung der
anderen wirtschaftspolitischen Ziele der
EU soll erst erfolgen, wenn Preisniveausta-
bilität erreicht ist.9 Die EZB (1999) legt
hierbei das Inflationsziel mit einem Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisinde-
xes (HVPI) von mittelfristig unter 2 % sehr
restriktiv aus, weil dieser Index die tatsäch-
liche Inflationsrate wegen der Qualitätsver-
besserung alter und der Erfindung neuer
Produkte tendenziell überzeichnet. Auch
waren in der Vergangenheit längere Auf-
schwungphasen in entwickelten OECD-
Ländern mit einer höheren Inflationsrate
als 2 % verbunden. Die geldpolitische Stra-
tegie der EZB (1999) ist zudem wegen der
von ihr verfolgten Zwei-Säulen-Strategie,
in der sie zum einen ein Geldmengen-
wachstum als Referenzwert für ihre Geld-
politik heranzieht, diese aber zum anderen
mit einer Beurteilung der Aussichten für
die Preisentwicklung auf Grundlage der
Entwicklung einer Vielzahl von Faktoren
(Löhne, Wechselkurs, Anleihekurse, Zins-
struktur, reale Wirtschaftstätigkeit, fiskal-
politische Indikatoren, Preis- und Kosten-
indizes, Branchen- und Verbraucherum-
fragen) begründet, wenig transparent und
teilweise widersprüchlich. Die EZB infor-
miert Politik und Öffentlichkeit zwar re-
gelmäßig über ihre Politik, Verpflichtun-
gen zur Kooperation mit Finanz- und
Lohnpolitik bestehen jedoch nicht.

Die Tarifpolitiken und Lohnverhand-
lungssysteme innerhalb des Euro-Raums
unterscheiden sich deutlich. Hochgradig
koordinierte Systeme (z.B. Deutschland,
Niederlande, Österreich) stehen neben un-
koordinierten Lohnpolitiken (z.B. Italien,
Irland, Portugal, Spanien). Eine grenz-
überschreitende Koordination einer am
nationalen Produktivitätswachstum und
der Zielinflationsrate der EZB orientierten
Nominallohnpolitik ist bisher wenig ent-
wickelt (Mesch 2000; Schulten/Bispinck
2001).10 Hierdurch fehlt der zentralisierten
Geldpolitik der „strategische Partner“, so
dass auch Aussichten auf eine informell
aufeinander abgestimmte Geld- und Lohn-
politik, wie z.B. im Deutschland der 80er
Jahre, höchst unwahrscheinlich sind.Wählt
die EZB nun trotzdem die geldpolitische
Strategie der Deutschen Bundesbank, die
asymmetrisch und damit relativ restriktiv
auf Zielverfehlungen reagierte, so ist mit
einem langfristig deflationären Druck im
Euro-Raum zu rechnen, da eine unkoordi-
nierte Lohnpolitik nicht imstande sein

wird, bei hoher und steigender Arbeitslo-
sigkeit den Stabilitätsanker für das Preisni-
veau zu gewährleisten (Hein 2001a). Der
Deflationsdruck kann noch dadurch ver-
schärft werden, dass Länder mit einem Ko-
ordinationsvorsprung diesen zur Lohn-
zurückhaltung gegenüber den europäi-
schen Konkurrenten nutzen und so einen
Lohndumpingprozess in Gang setzen oder
beschleunigen.

Eine eigenständige Steuer- und Ausga-
benpolitik der EU ist derzeit quantitativ zu
vernachlässigen.11 Die Finanzpolitik befin-
det sich daher weiterhin in nationalstaatli-
cher Verantwortung. Der „Stabilitätspakt“
von Amsterdam (1997) bildet eine stabi-
litätspolitisch höchst bedenkliche Be-
schränkung für die nationalen Finanzpoli-
tiken, aber keine effektive internationale
beschäftigungsorientierte Koordination
(Arestis/McCauley/Sawyer 2001; Semmler
2000).12 Der Stabilitätspakt sieht für die
Mitgliedsländer einen langfristig ausgegli-
chenen Staatshaushalt vor. Dies bedeutet,
dass die öffentlichen Haushalte solange
Primärüberschüsse erzielen müssen, wie
der öffentlicher Sektor einen Defizitbe-
stand mit den entsprechenden Zinszahlun-
gen aufweist. Bei Überschreiten eines Wer-
tes von 3 % für den Anteil des laufenden
Defizits am BIP werden Strafzahlungen fäl-
lig, es sei denn, das betroffene Land befin-
det sich in einer tiefen Rezession mit einem
Rückgang des BIP von mehr als 2 %. Mit
diesen Regelungen werden die öffentlichen
Haushalte der Mitgliedsländer des Euro-
Raums letztlich zu einer pro-zyklischen,
langfristig deflationären und damit desta-
bilisierenden Fiskalpolitik gezwungen.

Das Beschäftigungskapitel des Amster-
damer Vertrages sowie die folgenden be-
schäftigungspolitischen Leitlinien (Luxem-
burg-Prozess, 1997) und die Reformen zur
Verbesserung von Innovationsfähigkeit
und Markteffizienz (Cardiff-Prozess, 1998)
setzen auf die Flexibilisierung der Arbeits-
märkte und eine erhöhte Effizienz der Gü-
ter- und Kapitalmärkte, um die hohe
Unterbeschäftigung in Europa zu reduzie-
ren (Bogai 1999). Diese Ansätze stehen da-
mit ganz in der Tradition einer allokations-
theoretischen Erklärung von Arbeitslo-
sigkeit, in der letztlich Marktrigiditäten
zum Verursacher von Unterbeschäftigung
werden (Heise 1999). Lediglich der auf
dem EU-Gipfel in Köln (1999) vereinbarte
„Makroökonomische Dialog“ zwischen
dem Rat der Wirtschafts- und Finanzmi-
nister (ECOFIN-Rat), dem Rat für „Arbeit

und Soziales“, der Europäischen Kommis-
sion, der Europäischen Zentralbank und
den Tarifvertragsparteien (Köln-Prozess)
könnte ein geeignetes Forum der Koor-
dination der Politikträger innerhalb der
EWU sein. Ein „euro-keynesianischer“ An-
satz scheint jedoch nach einem „window of
opportunity“ (Aust 2000, S. 275) im Jahr
1999 in der derzeitigen wirtschaftspoliti-
schen Diskussion keine allzu große Rolle
mehr zu spielen. So sieht z.B. die Europäi-
sche Kommission (2001) in ihren „Broad
Economic Policy Guidelines“ den Schwer-
punkt für die koordinierte Wirtschafts-
politik zwischen den Mitgliedsländern
zukünftig vielmehr bei den strukturellen
Reformen, die das Wachstumspotenzial er-
höhen sollen.

Mit Ausnahme des „Makro-ökonomi-
schen Dialoges“ folgt das bis hierher kurz
skizzierte institutionelle Design der Ma-
kropolitik im Euro-Raum einem „neu-mo-
netaristischem“ Bild der Wirtschaftspolitik
(Arestis/McCauley/Sawyer 2001): Einer de-
mokratisch legitimierten Geld- und Fiskal-
politik wird grundsätzlich misstraut. Beide
Politikbereiche müssten daher gegenüber
politischen Einflüssen immunisiert wer-
den, indem eine weitgehend unabhängige
Zentralbank eingesetzt und die Fiskalpoli-
tik strikten Regeln unterworfen wird. Da-
hinter verbirgt sich eine Kombination aus
neuklassisch-monetaristischem und lang-
fristigem neu-keynesianischem „assign-
ment“ für die Wirtschaftspolitik: Fiskal-

8 Zu einer ausführlichen Diskussion der Geldpolitik
der EZB vgl. die Beiträge von Philip Arestis und
Malcolm Sawyer sowie von Michael Heine und
Hansjörg Herr in diesem Heft.

9 So sind die Aufgaben des Europäischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) im Maastricht-Vertrag
wie folgt festgelegt: „Das vorrangige Ziel des ESZB
ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit
dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preis-
stabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft,
um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgeleg-
ten Ziele der Gemeinschaft beizutragen“ (Vertrag
zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft in
der Fassung vom 7.2.1992, Art. 105 (1)).

10 Zur Tarifpolitik im Euro-Raum vgl. ausführlich die
Beiträge von Thorsten Schulten und Franz Traxler
in diesem Heft.

11 Der EU-Haushalt beträgt etwa 1,2 % des BIP der
Europäischen Union (Arestis/McCauly/Sawyer
2001).

12 Zu einer ausführlichen Diskussion der Finanzpoli-
tik im Euro-Raum vgl. den Beitrag von Jan Priewe
in diesem Heft.
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politik ist im Hinblick auf die Beeinflus-
sung von Wachstum und Beschäftigung
langfristig machtlos. Geldpolitik wirkt
langfristig lediglich auf nominale Variab-
len, d.h. Inflation ist ein monetäres Phäno-
men. Für die Höhe der Beschäftigung ist
der Arbeitsmarkt verantwortlich. Die eu-
ropäische Wirtschaftspolitik soll sich daher
auf dort ansetzende Maßnahmen zur Re-
duktion der NAIRU, zur Bekämpfung exo-
gener Schocks und zur Abfederung asyn-
chroner konjunktureller, struktureller sowie
regionaler Entwicklungen konzentrieren.
Dieses institutionelle Design erscheint da-
her für eine koordinierte, beschäftigungs-
orientierte Makropolitik wenig geeignet.
Um eine beschäftigungsorientierte Makro-
politik zu ermöglichen, sind daher institu-
tionelle Reformen in der EWU erforder-
lich. Einige Ansätze sollen im folgenden
Abschnitt abschließend skizziert werden.

4
Ansätze für institutionelle
Reformen

Reformen der EWU-Institutionen müssen
zum einen darauf abzielen, die wirtschafts-
politischen Handlungsträger auf die
Berücksichtigung der Interdependenzen
ihres Mitteleinsatzes im Rahmen einer ko-
ordinierten Wirtschaftspolitik für mehr in-
flationsfreies Wachstum und Beschäfti-
gung zu verpflichten. Zum anderen sind
den wirtschaftspolitischen Akteuren hier-
für aber auch die Möglichkeiten und die
notwendigen Institutionen zur Koordinati-
on ihrer Politik zur Verfügung zu stellen.13

Für die Geldpolitik der EZB käme es
kurzfristig darauf an, sie zu einem höheren
Maß an Transparenz und Rechtfertigung
ihrer Politik zu zwingen. Mehr Transparenz
der Geldpolitik wäre bei einem Verzicht auf
die Zwei-Säulen Strategie und die Konzen-
tration auf ein Inflationsziel gegeben, das
weniger eng als das gegenwärtige gesetzt
werden sollte. Die prospektive Erreichung
des Inflationsziels sollte durch regelmäßige
Inflationsprognosen öffentlich gemacht
werden. Auf Zielabweichungen sollte die
Geldpolitik symmetrisch reagieren, d.h.
auch eine Unterschreitung des Inflations-
ziels wäre geldpolitisch zu beantworten.
Mehr Transparenz, ein höherer Rechtfer-
tigungsdruck und damit eine stärkere
Berücksichtigung anderer wirtschaftspoli-
tischer Ziele als nur der Preisniveaustabi-

lität könnte auch durch die zeitnahe Ver-
öffentlichung der Sitzungsprotokolle des
EZB-Rates erzeugt werden. Langfristig wä-
re über die Erweiterung der Zielvorgaben
für die Geldpolitik nachzudenken, indem
Vollbeschäftigung und Wachstum als
gleichberechtigte Ziele neben das der Preis-
niveaustabilisierung gestellt werden, wie
dies beim US-amerikanischen Federal Re-
serve System der Fall ist.14

Für die Lohnpolitik wären alle Ansätze
zu fördern und zu unterstützen, die eine
koordinierte Lohnpolitik in Europa vorse-
hen, die sich an den nationalen langfristi-
gen Produktivitätszuwächsen und der Ziel-
inflationsrate der EZB orientieren. Eine
Orientierung der nationalen Nominal-
lohnzuwächse an Produktivitätswachstum
und Inflationsrate ist mittlerweile Leitlinie
des EGB und der europäischen Zusam-
menschlüsse der Branchengewerkschaften,
wobei hier jedoch meist die tatsächliche
Konsumentenpreisinflation zugrunde ge-
legt wird und nicht die Zielinflationsrate
der Geldpolitik. Die Durchsetzung einer
produktivitätsorientierten Lohnpolitik
wird zum einen von den sozialen und
rechtlichen Faktoren, die die gewerkschaft-
liche Verhandlungsstärke beeinflussen (Or-
ganisationsgrad, Geltungsbereich von Ta-
rifverträgen etc.), und zum anderen von
dem Koordinationsgrad der Tarifverhand-
lungen auf nationaler und transnationaler
Ebene ab. Nicht zuletzt wird die gewerk-
schaftliche Bereitschaft zur Umsetzung ei-
ner auf Inflationsstabilität orientierenden
Lohnpolitik von der Bereitschaft der ande-
ren makropolitischen Akteure abhängen,
eine solche Tarifpolitik durch eine beschäf-
tigungsorientierte Geld- bzw. Fiskalpolitik
zu honorieren.

Für die Fiskalpolitik wäre kurzfristig
auf den in den jeweiligen nationalen Stabi-
litätsprogrammen formulierten Konsoli-
dierungskurs zu verzichten, um angesichts
der gegenwärtigen Wachstumsschwäche/
Rezession die automatischen Stabilisatoren
voll wirken zu lassen. Langfristig wäre auch
der Verzicht auf die Defizitgrenzen des
Amsterdamer Vertrages zu diskutieren, um
den Mitgliedsländern öffentliche Investi-
tionen zur langfristigen Stabilisierung der
effektiven Nachfrage zu ermöglichen. Ver-
schuldungsgrenzen der öffentliche Haus-
halte könnten stattdessen durch die „gol-
dene Regel“, d.h. durch die Beschränkung
der Nettokreditaufnahme auf die staat-
lichen Investitionen, oder durch die Anfor-
derung einer Stabilisierung der Schulden-

standsquote vorgegeben werden. Die Fis-
kalpolitik zwischen den Mitgliedsländern
muss zudem koordiniert werden und lang-
fristig muss der EU-Haushalt auf der
Grundlage einer eigenen Steuerbasis deut-
lich erweitert und ihm auch die Möglich-
keit der Kreditfinanzierung eingeräumt
werden. Erstens erfordert eine tiefe Rezes-
sion im Euro-Raum einen entsprechend
handlungsfähigen zentralen Haushalt, der
in der Lage ist, die effektive Nachfrage zu
stabilisieren, da von den Haushalten der
einzelnen Länder bei Nicht-Koordination
oder Negativ-Koordination im Sinne des
Stabilitätspaktes eher ein Trittbrettfahrer-
Verhalten erwartet werden kann. Zweitens
sind für den Ausgleich von Entwicklungs-
disparitäten und für die Abfederung asym-
metrischer Schocks erhebliche Finanz-
transfers erforderlich. Für die Bekämpfung
regionaler Disparitäten wäre hier auch an
eine stärkere Heranziehung der Europäi-
schen Investitionsbank für langfristige In-
vestitionsprojekte in weniger entwickelten
Regionen zu denken.

Werden auf diese Weise die Vorausset-
zungen aber auch die Zwänge zu einer ma-
kropolitischen Koordination zwischen den
Akteuren geschaffen, so bedarf es zugleich
einer Institution, die eine Koordination
zwischen den Politikträgern ermöglicht
bzw. erleichtert. Dies könnte u.E. der Mak-
roökonomische Dialog zwischen dem Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister
(ECOFIN-Rat), dem Rat für „Arbeit und
Soziales“, der Europäischen Kommission,
der Europäischen Zentralbank und den Ta-
rifvertragsparteien (Köln-Prozess) sein.
Dieser wird allerdings erst dann funktions-
fähig, wenn erstens handlungsfähige wirt-
schaftspolitische Akteure auf EU-Ebene

13 Vgl. zu den Vorschlägen für institutionelle Refor-
men auch den von Arestis/McCauley/Sawyer
(2001) vorgeschlagenen alternativen Stabilitäts-
pakt, dem einige der hier skizzierten Reformvor-
schläge entnommen sind. Eine ausführlichere Dis-
kussion der Vorschläge findet sich in Hein (2001b).

14 So werden die Aufgaben des Federal Reserve 
Systems im Amendment von 1977 zum Federal
Reserve Act wie folgt definiert „(...) maintain the
growth of monetary and credit aggregates com-
mensurate with the economy’s long-run potential
to increase production, so as to promote effec-
tively the goals of maximum employment, stable
prices, and moderate long-term interest rates“ (zi-
tiert nach Meyer 2001, S. 2). Vgl. zu den Aufga-
ben des Federal Reserve System ausführlich Board
of Governors of the Federal Reserve System
(1994).
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etabliert sind, d.h. das Koordinationsprob-
lem im Bereich der Finanz- und Lohnpoli-
tik gelöst wird, wenn die funktionalen Ak-

teure durch geeignete Regelungen gezwun-
gen werden, die Interdependenzen ihrer
Aktionen zu berücksichtigen und sich bei

ihnen die Einsicht durchsetzt, dass Zielvor-
gaben nur koordiniert erreicht werden
können.
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