Koordinierte Makropolitik in der EWU -
zur Notwendigkeit und zu den Problemen

der Umsetzung

Eckhard Hein

In der wirtschaftspolitischen Debatte iiber die Ursachen der hohen europiischen Arbeitslosigkeit und die Wege ihrer Reduzierung spie-
len makrookonomische Perspektiven kaum mehr eine Rolle. Moglichkeiten einer beschiftigungsorientierten Koordination der Ma-
kropolitik, d.h. der staatlichen Fiskalpolitik, der Geldpolitik und der Lohnpolitik, werden daher gegenwirtig kaum mehr diskutiert. In
diesem Beitrag wird deshalb zum einen der Frage nachgegangen, ob eine solche Vernachlissigung makrookonomischer Ursachen fiir
hohe Arbeitslosigkeit und eine entsprechende Nichtberiicksichtigung der Makropolitik und ihrer Koordination theoretisch gerecht-
fertigt ist. Zum anderen wird untersucht, ob denn der institutionelle Rahmen der Wirtschaftspolitik in der EWU iiberhaupt eine Ko-
ordination der Makropolitik zulidsst, wenn man diese fiir theoretisch geboten hiilt.

Einleitung

Die Diskussion einer koordinierten be-
schiftigungsorientierten Wirtschaftspoli-
tik sowie der damit verbundenen Probleme
in der Europdischen Wihrungsunion setzt
zum einen voraus, iiberhaupt zu kliren,
warum die Koordination der Wirtschafts-
politik eine notwendige Bedingung fiir ei-
ne erfolgreiche Beschiftigungspolitik ist.
Eine solche Einsicht ist in der Wirtschafts-
theorie keine allgemein akzeptierte Er-
kenntnis, wie ein kurzer Uberblick iiber das
yassignment®, die Rollenzuweisung, der
Wirtschaftspolitik in verschiedenen theo-
retischen Ansitzen 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 Beschiftigung, ge-
ringe Inflation, Wachstum, gleichmiflige

Verteilung) erforderlich,! wobei die Koor-
dination dann insbesondere die Interde-
pendenzen des Mitteleinsatzes beriicksich-
tigt. Geht man hingegen von einer Selbst-
steuerungsfihigkeit und einer Stabilitit des
Marktsystems — und damit von der Giltig-
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 abhin-
gen, ob ein Koordinierungsbedarf in dem
obigen Sinne akzeptiert oder ob vielmehr
ein klares ,,assignment” fiir 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 Politiktrigern negiert und zu-
dem die Einfliisse demokratisch gewdhlter
Korperschaften auf die Wirtschaftspolitik
zu minimieren versucht. Teilt man diese
Einschitzung im Hinblick auf das gegen-
wirtige institutionelle Design der Wirt-
schaftspolitik in der EWU, so sind fiir
eine koordinierte beschiftigungsorientier-
te Makropolitik erhebliche Reformen der
EWU-Institutionen erforderlich. Einige
Ansitze solcher Reformen werden daher
abschlieend im dritten Teil des Beitrages
skizziert.
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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 makrodkonomischen Theorie

1 Als gemeinsame Ziele der Wirtschaftspolitik in der
Européischen Union gelten nach dem Vertrag von
Maastricht: ,(...) eine harmonische ausgewogene
Entwicklung des Wirtschaftslebens innerhalb der
Gemeinschaft, ein bestandiges, nicht-inflationares
und umweltvertragliches Wirtschaftswachstum,
einen hohen Grad an Konvergenz der Wirt-
schaftsleistungen, ein hohes Beschéftigungsni-
veau, ein hohes MaB an sozialem Schutz, die He-
bung der Lebenshaltung und der Lebensqualitat,
den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt
und die Solidaritat zwischen den Mitgliedsstaaten
zu fordern" (Vertrag zur Grindung der Europai-
schen Gemeinschaft in der Fassung vom 7.2.1992,
Art. 2).
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pladieren fiir ein klares ,assignment® der
Wirtschaftspolitik (Snowdon/Vane/Wynar-
czyk 1994, S. 137 ff.). Ausgehend von der
Vorstellung einer stabilen Realtausch-Oko-
nomie, in der das Saysche Gesetz sowie die
»klassische Dichotomie“ von monetirer
und realer Sphire gelten und Inflation da-
her als ein ,,monetires Phinomen® inter-
pretiert wird, hat die Geldpolitik die allei-
nige Verantwortung fiir die Herstellung
von Preisniveaustabilitit. Kann sie im mo-
netaristischen Modell — bei adaptiven Er-
wartungen — zumindest kurzfristig auch
das Output- und Beschiftigungsniveau 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-
litit langfristig (im neuklassischen Modell
auch kurzfristig) ohne realwirtschaftliche
Kosten in Gestalt hoherer Arbeitslosigkeit
und geringeren Wachstums erreichen. Der
(Real-)Lohnpolitik kommt die alleinige
Aufgabe zu, durch Vereinbarung eines Voll-
beschiftigungsreallohnsatzes bzw. einer
mit Vollbeschiftigung kompatiblen Real-
lohnstruktur fir Marktraumung auf dem
Arbeitsmarkt zu sorgen. Der Beschifti-
gungsgrad einer Okonomie wird daher
ausschliefSlich auf dem Arbeitsmarkt be-
stimmt. Der Staat ist fiir einen anreizkom-
patiblen Ordnungsrahmen und fiir die Be-
hebung von Marktversagen zustindig. Eine
Verantwortung fiir Wachstum und Be-
schiftigung besteht nicht. Ein solches kla-
res ,assignment“ macht eine Koordination
der Wirtschaftspolitik tiberfliissig. Die Zu-
stindigkeit und damit auch die Verant-
wortlichkeit der wirtschaftspolitischen
Handlungstrager ist eindeutig geregelt, In-
terdependenzen beim Mitteleinsatz beste-
hen nicht.

Diese Sichtweise hat eindeutige Konse-
quenzen fiir die Institutionalisierung der
Wirtschaftspolitik. Sie impliziert politisch,
okonomisch und personell unabhingige
Zentralbanken, die einzig auf die Herstel-
lung von Preisniveaustabilitit verpflichtet
sind und so die politische Ausbeutung der
Zeitinkonsistenz der Geldpolitik und da-
mit den Aufbau von Inflationserwartungen
verhindern, eine moglichst weitgehende
Beschriankung der Fiskalpolitik, um hier-
von ausgehende Stérungen des Marktpro-
zesses, insbesondere ,,crowding out®, zu
vermeiden, sowie flexible Arbeitsmairkte,
auf denen sich der vollbeschiftigungskon-
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Abb. 1: Monetaristisch-neuklassisches ,, assignment” fiir eine

geschlossene Okonomie

Zentralbank ~—»  Geldmenge @ —> Preisniveau
'?I\_';l brﬁ‘igénr]cgli’lefﬁ/ —  Reallohnsatz — Beschéftigung
Ordnungsrahmen, Behebung von
Staat — Steuern/ Marktver%agen
Subventionen

Quelle: Eigene Darstellung

forme Gleichgewichtsreallohnsatz ohne
Beschriankungen einstellen kann.

Das monetaristisch-neuklassische ,,as-
signment® der Wirtschaftspolitik kann je-
doch nur fiir Ein-Gut-Realtausch-Okono-
mien Giiltigkeit beanspruchen. Keynes
(1936) und die nachfolgende post-keyne-
sianische Okonomie haben gezeigt, dass die
klassische Dichotomie und das Saysche Ge-
setz in einer Geldokonomie nicht mehr gel-
ten. Sobald Geld als Vermogensgegenstand
in die Theorie eingefiihrt wird, dessen Vor-
schuss fiir die Einleitung der Produktion
erforderlich ist und der die Zahlung eines
die Investitionen restringierenden Zinses
impliziert, tritt ndmlich das Problem der
effektiven Nachfrage auf. Gesparte Ein-
kommensstrome werden nicht mehr tiber
eine Variation des Realzinssatzes in Investi-
tionen transformiert, da es in einer mit Un-
sicherheiten behafteten Geldwirtschaft ra-
tionale Griinde gibt, Einkommen bzw. Ver-
mogen liquide zu halten, wodurch Erspar-
nis kein Kapitalangebot konstitutieren
muss. Zum anderen sind in einer Geld-
und Kreditokonomie wesentliche Ausga-
benstrome, 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 beschrinkt, da tiber einen entwickelten
Geld- und Finanzsektor jederzeit Finanzie-
rungsmittel in Gestalt von Kredit ,,aus dem
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Nichts“ geschopft werden konnen (Hei-
ne/Herr 1999, S. 315 ff.).

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

2.2 NEU-KEYNESIANISCHES
+wASSIGNMENT"

Neu-keynesianische Autoren gehen davon
aus, dass die wirtschaftliche Realitit wegen
des Vorliegens von Externalitdten, asym-
metrischen Informationen und Transakti-
onskosten von der neo- und neuklassi-
schen Idealwelt der ,,vollstindigen Konkur-
renz® und der ,rationalen Erwartungen im
Sinne des neuklassischen Modells* syste-
matisch abweicht (Snowdon/Vane/Wynar-



czyk 1994, S. 286 ff.; Lindbeck 1998). Unter
diesen Bedingungen wiirden rational han-
delnde Individuen selbst Marktrigidititen
herbeifithren. Insider-Outsider-Probleme
und Effizienzlohne verursachen nach un-
ten starre Nominal- oder Reallohne. Menii-
kosten ziehen inflexible Giiterpreise nach
sich. Asymmetrische Informationen und —
daraus resultierend — ,,moral hazard und
»adverse selection“ sind die Ursachen fiir
Kreditrationierungen oder durch ,externe
Finanzierungspramien® verteuerte Fremd-
kapitalkosten auf den Finanzmirkten. In
der kurzen Frist reagieren daher Mengen
schneller als Preise, so dass sich das neo-
klassische  Preis-Mengen-Gleichgewicht
nicht auf allen Mirkten einstellen muss.
Wegen der ,,spillovers* zwischen den ma-
kroskonomischen Mirkten kann es daher
durchaus zu einem Mangel an aggregierter
Nachfrage und einer hierdurch begriinde-
ten Unterbeschiftigung im kurzfristigen
Gleichgewicht kommen. Die langfristige
Giiltigkeit des Sayschen Gesetzes und der
klassischen Dichotomie wird jedoch in der
Mehrzahl der Arbeiten nicht grundsitzlich
in Frage gestellt, so dass die Beschiftigung
und damit Arbeitslosigkeit in der langen
Frist nur durch Angebotsfaktoren determi-
niert wird (Mankiw 1992; Blanchard 2000,
S. 105 ft.). In einigen theoretischen Arbei-
ten wird aber auch auf die Pfadabhingig-
keit des langfristigen Gleichgewichts ver-
wiesen (Greenwald/Stiglitz 1993). Eine kla-

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

Die gleichgewichtige Beschiftigung
wird in der neu-keynesianischen Sicht
durch die NAIRU bestimmt, in der sich Ar-
beitsmarkt- und Giitermarktimperfektio-
nen widerspiegeln (Blanchard 2000, S. 116
ff.). Die NAIRU ist dabei die Arbeitslosen-
quote, die die Verteilungsanspriiche von
Lohnabhingigen und Unternehmen wech-
selseitig kompatibel macht und so nicht zu
einer Verdnderung der Inflationsrate
beitragt. Wegen der bei unvollstindigen
Arbeits-, Giiter- und Kapitalméirkten vor-
herrschenden Rigidititen kann insbeson-
dere die Geldpolitik kurzfristige Wirkun-
gen auf die Beschiftigung 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, nim-
lich dann, wenn die NAIRU iiber- 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 Preisrigidititen
blockiert sind. Hierbei ist jedoch eine Ko-
ordination mit der Geldpolitik erforder-
lich, um inflationdre Spannungen und ge-

Abb. 2: Neu-keynesianisches ,assignment" fiir eine

geschlossene Okonomie
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genldufige geldpolitische Eingriffe zu ver-
hindern (Blanchard 2000, S. 518 ff.). Auf
Grund der kaum prognostizierbaren Wir-
kungsverzogerungen der Fiskalpolitik wer-
den jedoch von einigen neu-keynesiani-
schen Autoren kurzfristig diskretiondre
Eingriffe abgelehnt, und es wird vielmehr
fiir ein fiskalpolitisches ,coarse tuning*
plddiert (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-
riicksichtigen Lohnpolitik und Fiskalpoli-
tik mogliche Wirkungen auf die Inflations-
rate, so konnen sie hierdurch die Geldpoli-
tik bei der Stabilisierung einer niedrigen
Inflationsrate entlasten. Diese kann unter
diesen Bedingungen wiederum ein hoheres
Beschiiftigungsniveau tolerieren.?

Allerdings sehen neu-keynesianische
Autoren die wesentliche Aufgabe der staat-
lichen Wirtschaftspolitik letztlich darin, die
Ursachen fiir Marktversagen zu reduzieren
bzw. zu beseitigen. Strukturelle Eingriffe,
die dieses Ziel verfolgen, stehen daher im
Mittelpunkt der Politikempfehlungen und
nehmen hier wegen der grofieren Bedeu-
tung von Marktversagen einen weitaus
grofleren Raum ein als im monetaristisch-
neuklassischen Paradigma (Snowdon/Va-
ne/Wynarczyk 1994, S. 325 ff.). Dieser An-
satz schlief3t daher fiir Giiter-, Arbeits- und
Kapitalmirkte alle Mafinahmen zum Ab-
bau von marktbeherrschenden Positionen
oder, soweit dies nicht moglich ist (z.B.
natiirliches Monopol), deren Regulierung
genauso ein wie Mafinahmen zur Er-
hohung von Markttransparenz, um asym-
metrische Informationen und Transakti-
onskosten abzubauen.

Fir den Arbeitsmarkt bedeutet dies
zum einen, die Macht von Gewerkschaften
und Insidern (,,Arbeitsplatzbesitzern®) zu
reduzieren. Hierzu zdhlen politische Maf3-
nahmen zum Abbau von Kiindigungs-
schutz, um Einstellungs- und Entlassungs-
kosten zu reduzieren, sowie zur Einschrin-
kung der Maoglichkeiten zum Arbeits-

2 Die von Kasten/Soskice (2001) fur die zukiinftige
Tarifpolitik in der EWU empfohlene Lohnzurtick-
haltung zwecks Stabilisierung von Beschéftigung
setzt auf einen dhnlichen Wirkungskanal, d.h. auf
eine Belohnung von Lohnzurtickhaltung durch ei-
ne expansivere Geldpolitik der EZB.
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kampf. Zum anderen sollen die ,Markt-
chancen® der Outsider erhoht werden,
indem deren Humankapital durch Quali-
fizierungsmafinahmen aufgewertet und
die Mobilitit von Arbeitskriften gefor-
dert wird. Die Orientierung von Lohner-
satzleistungen an der Arbeitsbereitschaft
und -fihigkeit soll zudem den Arbeits-
angebotsdruck erhohen. Hohere Lohn-
flexibilitidten durch Bindung von Lohnbe-
standteilen an die Unternehmensgewinne
sollen eine hohere Reallohnflexibilitit er-
moglichen.

Fasst man zusammen, so handelt es
sich bei den neu-keynesianischen Poli-
tikvorschlagen fiir den Arbeitsmarkt um
MafSnahmen, die die potenziell inflati-
onstreibenden Verteilungsanspriiche der
abhingig Beschiftigten beschrinken und
dadurch die NAIRU reduzieren, indem die
»employability“ der Arbeitslosen (outsi-
der) gestirkt wird. Eine Reduktion der
NAIRU durch Schwichung der Verhand-
lungsmacht der abhingig Beschiftigten
wiirde grofere Spielrdume fiir die Geldpo-
litik eroffnen, durch eine Senkung des
Zinsniveaus die 6konomische Aktivitit
(Investitionen und Konsum) zu stimulie-
ren, wodurch es dann zu mehr Beschifti-
gung kime.?

Aus dem neu-keynesianischen ,assign-
ment® ergeben sich nun dhnliche Empfeh-
lungen fiir die Institutionalisierung von
Wirtschaftspolitik wie die aus dem mone-
taristisch-neuklassischen Paradigma be-
kannten. Preisniveaustabilitit istam besten
iiber eine politisch, 6konomisch und per-
sonell unabhingige 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. Fiir den Ar-
beitsmarkt wird eine Verfassung empfoh-
len, die dort einen moglichst geringen In-
flationsdruck erzeugt. Der Fiskalpolitik
werden durchaus weitere Spielrdume als im
monetaristisch-neuklassischen Paradigma
zugewiesen, da sie zum einen kurzfristig
bei exogenen Schocks stabilisieren kann.
Zum anderen sind staatliche Investitionen
auch langfristig beschiftigungs- und
wachstumsfordernd, wenn sie eine Unter-
versorgung in den Bereichen der Human-
kapitalakkumulation und der Investitionen
in Forschung und Entwicklung ausglei-
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chen, die sich wegen des Vorliegens positi-
ver externer Effekte privater 6konomischer
Aktivitit in diesen Bereichen ergibt.?

Das wesentliche Problem des neu-key-
nesianischen ,assignments ist nun darin
zu sehen, dass die fiir Geldwirtschaften
zentrale Bedeutung monetirer Variablen
und der effektiven Nachfrage systematisch
unterbelichtet wird. Nur hierdurch ist es
moglich, 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.
Berticksichtigt 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 Beschiftigungsgrenze dar (Hein
2001a). Die Deregulierung der Arbeits-
mirkte vermag dann zwar diese Beschifti-
gungsgrenze zu verschieben, wenn die Ar-
beitslosenquote fillt und die NAIRU zu un-
terschreiten droht. Deregulierte Arbeits-
mirkte kénnen das System hingegen bei
steigender Arbeitslosigkeit und Uber-
schreitung der NAIRU auch destabilisieren,
indem sie dann eine Tendenz zu fallenden
Nominallohnsitzen und damit zu Disin-
flation und Deflation forcieren. Hierdurch
kommt es zu einer Aufwertung der Real-
schuld der Defizitsektoren der Okonomie
und so zu einer Beeintrichtigung insbe-
sondere der privaten Investitionen. Liegen
auf den Giitermirkten Preisrigidititen
nach unten vor, so ziehen fallende Nomi-
nallohnsitze zudem einen Riickgang der
Reallohne und damit einen Ausfall an Kon-
sumnachfrage nach sich. In einer Geldoko-
nomie gibt es daher keinen Grund anzu-
nehmen, dass die NAIRU stabil ist und das
Gravitationszentrum fiir die tatsdchliche
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-
sachlichen Arbeitslosenquote folgt (Gal-
braith 1997; Baker/Schmitt 1999). Die ana-
lytische Trennung von kurzer Frist, in der
aufgrund von bestimmten, endogen er-
zeugten Rigiditdten die effektive Nachfrage
eine Rolle spielt, und langer Frist, in der
wieder das Saysche Gesetz und die Dicho-
tomie von realer und monetirer Sphire
gelten, ist daher nicht aufrecht zu erhalten.
Damit aber auch nicht die Fokussierung

der Wirtschaftspolitik auf die vermeintlich
langfristig wirkenden Verbesserungen der
Angebotsbedingungen, und damit auch
nicht mehr ein zumindest langfristig giilti-
ges striktes ,assignment

2.3 POST-KEYNESIANISCHES
+wASSIGNMENT"

Der allokationstheoretisch motivierten
Mainstream-Sichtweise in ihrer monetaris-
tisch-neuklassischen Fassung sowie in
ihrer neu-keynesianischen Langfrist-Aus-
pragung kann eine keynesianisch inspirier-
te, beschiftigungstheoretische Sichtweise
gegeniibergestellt werden. In einer Geld-
okonomie, fiir die das Saysche Gesetz und
die klassische Dichotomie von realer und
monetdrer Sphire keine Giiltigkeit bean-
spruchen konnen, werden demnach Be-
schiftigung 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 ft;
Lavoie 1992). Es sind daher die Prozesse
auf dem Vermogensmarkt und auf dem
Giitermarkt, die kurzfristig tiber die Hohe
der Beschiftigung und langfristig tiber den
Wachstumstrend einer Okonomie ent-
scheiden. Auf dem Vermogensmarkt wird
die Hohe des wesentlich durch die Politik
der Zentralbank determinierten mo-
netdren Zinssatzes bestimmt. Auf dem Gii-
termarkt hat dann dieser Zinssatz zusam-
men mit den Profiterwartungen der Unter-
nehmen einen zentralen Einfluss auf die
privaten Investitionen als entscheidende
Bestimmungsgrofle fiir effektive Nachfra-
ge, Beschiftigung und Wachstum. Dem Ar-
beitsmarkt kommt hier kein direkter Ein-
fluss auf das Beschiftigungsniveau mehr
zu. Die Nominallohnfindung auf diesem

3 Wie Glyn/Wood (2000) feststellen, ist dies die be-
schaftigungspolitische Strategie, die von New La-
bour in GroRbritannien 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 fir staatliche In-
terventionen. Vgl. als Uberblick tiber die Ansitze
der neuen Wachstumstheorie z.B. Arnold (1995).




Abb. 3: Post-keynesianisches ,assignment” fiir eine geschlossene Okonomie
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Markt hat jedoch bei gegebener oder einem
exogenen Trend folgender Arbeitsproduk-
tivitdt einen Einfluss auf die Lohnstiickkos-
ten. Bei Mark-up Preissetzung der Unter-
nehmen bestimmt der Nominallohnsatz
das Preisniveau in der Okonomie, solange
der Mark-up sich nicht verdandert und die
hierdurch bestimmte funktionale Einkom-
mensverteilung daher konstant bleibt.
Mark-up und funktionale Einkommens-
verteilung werden selbst entscheidend von
der Konkurrenzintensitit auf dem Gtiter-
markt sowie von der relativen Verhand-
lungsstiarke von Gewerkschaften und Un-
ternehmen beeinflusst. Fiir letztere ist der
Beschiftigungsgrad eine wesentliche De-
terminante.

Fiir die wirtschaftspolitischen Hand-
lungstrager ergibt sich vor diesem Hinter-
grund, dass aufgrund der starken Erwar-
tungsabhingigkeit insbesondere der priva-
ten Investitionen erhebliche Steuerungsun-
schirfen beim Einsatz der jeweiligen
wirtschaftspolitischen Instrumente auftre-
ten. Zudem wirken die Instrumente der
Wirtschaftspolitik nicht nur auf eine ma-
krookonomische Zielgrof3e, sondern es tre-
ten in der Regel Zielkonflikte auf. Umge-
kehrt werden die makrodkonomischen
Zielvariablen nicht nur von einem wirt-
schaftspolitischen Akteur beeinflusst, son-
dern sind das Ergebnis einer Reihe von
wirtschaftspolitischen Einfliissen.

So beeinflusst die Zinspolitik der Zen-
tralbank tiber ihre tendenziell gleichgerich-
tete Wirkung auf den langfristigen Zinssatz
auf den Finanzmirkten die Hohe der pri-
vaten Investitionen in der kurzen Frist in-
vers, wobei hier von einer asymmetrischen
Wirkung ausgegangen werden kann. Eine
Zinssatzerhohung istimmer 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 fiir ei-
nen erneuten Aufschwung und benétigt
daher die Unterstiitzung durch eine expan-
sive Fiskalpolitik oder eine anziehende
Weltkonjunktur. Langfristig konnen Zins-
satzinderungen einen gleichgerichteten
Einfluss auf den Mark-up und damit auf
die funktionale Einkommensverteilung ha-
ben.> Hieriiber gehen dann, bei zwischen
den funktionalen Einkommensarten diffe-
renzierten Konsumquoten, wiederum ge-
genldufige Einfliisse auf die Konsumnach-
frage aus. Die private Konsumnachfrage
wird jedoch auch durch die Struktur der
staatlichen Steuer- und Sozialpolitik und
deren Einfluss auf die Hohe und die Vertei-
lung des verfiigbaren 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
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effektive Nachfrage auf dem Giitermarkt
und hiertiber auf die privaten Investitio-
nen und die Beschiftigung.

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 Lohnerhéhungen
iiber den Verteilungsspielraum aus Pro-
duktivititswachstum und Zielinflationsra-
te der Zentralbank hinaus durch, so er-
hohen 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 auszuschopfen, so sind Disinflation
und — bei Preisrigidititen auf dem Giiter-
markt — Umverteilungen zu Lasten der
Lohneinkommen die Folgen. Durch die
Umverteilung ergeben sich wiederum ne-

5 Voraussetzung hierfiir ist, dass die Konkurrenzin-
tensitat auf Glutermarkten und das relative Krafte-
verhdltnis von Kapital und Arbeit auf dem Arbeits-
markt es den Unternehmen ermdéglichen, diese
Umverteilung durchzusetzen. Gelingt dieses nicht,
so gehen Zinssatzerhohungen zu Lasten der ein-
behaltenen Unternehmensgewinne und haben
dann keinen restriktiven Einfluss auf die Konsum-
nachfrage. Vgl. zum Zusammenhang von Zinssat-
zen, Einkommensverteilung und wirtschaftlicher
Entwicklung ausfihrlicher Hein (1997, S. 237 ff.)
und zur Empirie dieses Zusammenhanges Hein/
Ochsen (2001).
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gative Effekte fiir die private Konsumnach-
frage, die zusammen mit riicklaufigen G-
terpreisen auch die Profiterwartungen der
Unternehmen schmailern, wodurch auch
die privaten Investitionen in Mitleiden-
schaft gezogen werden. Auch eine in Defla-
tion miindende Disinflation hat letztlich
wegen der Aufwertung des Realschulden-
bestandes des Unternehmenssektors nega-
tive Einfliisse 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 hingt aber wiederum von der
Konkurrenzintensitit auf den Giitermark-
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
Spielraume fiir Veranderungen in der funk-
tionalen Einkommensverteilung schaffen,
die dann von der Tarifpolitik — entspre-
chende Krifteverhiltnisse am Arbeits-
markt vorausgesetzt — genutzt werden kon-
nen.® Diese Spielrdume 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 fiir das Inland
verbessern, sich hierdurch die Importgiiter
verbilligen und daher die Verteilungsan-
spriiche des Auslandes reduziert werden.

Diese kurze Skizze sollte gentigen, 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 moglich. Hieraus er-
gibt sich zwingend die Anforderung der
Koordination des Mitteleinsatzes der we-
sentlichen Akteure Zentralbank, Staat und
Tarifparteien.

Im Rahmen einer koordinierten, be-
schiftigungsorientierten 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 —
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und hier insbesondere einer stabilen priva-
ten Investitionsnachfrage — unterstiitzt
werden sollen (Heine/Herr 1998). Hierbei
sichert die Nominallohnpolitik durch eine
Orientierung am Produktivititswachstum
und an der Zielinflationsrate der Zentral-
bank den Stabilititsanker fiir das Preis-
niveau und entlastet daher die Geldpolitik
bei der Inflationsbekdmpfung, verhindert
aber auch gesamtwirtschaftlich schidliche
Deflationsprozesse. Zudem wird durch
eine Produktivititsorientierung der Lohn-
politik gewihrleistet, dass die Konsum-
nachfrage als grofites Nachfrageaggregat in
etwa im Gleichschritt mit der Produktion
wichst.

Nimmt die Lohnpolitik ihre Verant-
wortung fiir die Stabilisierung des Preisni-
veaus wahr, so wird die Geldpolitik in die
Lage versetzt, einen steigenden Beschifti-
gungsgrad im 6konomischen 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
Vermdogensbesitzer zu verhindern, die In-
vestitionen in Realaktiva zu stimulieren
und eine Uberschuldung der Defizitsekto-
ren der Okonomie zu vermeiden.

Die staatliche Finanzpolitik sollte kon-
junkturbedingte Defizite und Uberschiisse
hinnehmen und auf prozyklische Ausga-
benpolitiken, aber auch auf eine kurzfristi-
ge, diskretiondre antizyklische Steuerung
verzichten. Die Kreditfinanzierung staatli-
cher Ausgaben sollte mittel- und langfristig
auf die staatlichen Investitionen be-
schrinkt bleiben.” Alternativ wire eine Be-
schrankung der Kreditfinanzierung staatli-
cher Ausgaben durch die Anforderung ei-
ner Konstanz der staatlichen Schulden-
standsquote denkbar (Priewe 2002). Eine
Stirkung der Konsumnachfrage sollte tiber
die Ausgestaltung der Steuer- und Sozial-
politik erfolgen, indem das verftigbare Ein-
kommen der konsumstarken, unteren Ein-
kommensschichten gestdrkt wird. Uber
Wettbewerbspolitik kann der Staat zudem
zu einer Senkung des Mark-ups auf Giiter-
mirkten und so zu einer Umverteilung zu-
gunsten der konsumstarken Lohneinkom-
men beitragen.

Ist eine Koordination
der Makropolitik bei
geg enwart|%
institutionellen Design
in der EWU maéglich?

Folgt man dem oben skizzierten post-key-
nesianischen ,assignment® der Wirt-
schaftspolitik, so steht die Nutzung der sich
aus einem groflen, relativ geschlossenen
Wirtschaftsraum mit einer dem US-Dollar
ebenbiirtigen Wihrung ergebenden Spiel-
rdume fiir eine beschiftigungsorientierte
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 schlieft es aber ebenfalls die
internationale Koordination der weiterhin
im nationalen Rahmen verbleibenden Po-
litikfelder Finanz- und Lohnpolitik ein, um
hier einerseits makroskonomisch schidli-
che Steuersenkungswettbewerbe und
Lohndumpingprozesse zu vermeiden und
andererseits deren Koordinationsfihigkeit
im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik zwischen Geld-, Finanz- und Lohnpo-
litik auf EWU-Ebene herzustellen.

Die Koordination der Politikfelder
steht in Euroland ndmlich vor der Schwie-
rigkeit, dass zwar die Geldpolitik fiir den
Euro-Raum zentralisiert erfolgt, ihr aber
keine handlungsfihigen Pendants der
Lohn- und Finanzpolitik auf dieser Ebene
gegeniiberstehen. Die personell und insti-
tutionell unabhingige Europiische Zen-
tralbank ist mit dem Vertrag von Maas-
tricht (1992) primir auf die Verfolgung des
Ziels der Preisniveaustabilisierung ver-
pflichtet und genieft 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
konnen.

7  Diesist freilich nur dann eine Garantie gegen eine
Uberschuldung der &ffentlichen Haushalte, wenn
der langfristige Realzinssatz die BIP-Wachstums-
rate — bei einer als proportional unterstellten Ent-
wicklung von BIP und Steuereinnahmen — nicht
Ubersteigt.




auch Instrumenten-Unabhingigkeit (Hei-
ne/Herr 2001).8 Eine Unterstiitzung der
anderen wirtschaftspolitischen Ziele der
EU soll erst erfolgen, wenn Preisniveausta-
bilitit erreicht ist.” 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 tatsich-
liche Inflationsrate wegen der Qualitétsver-
besserung alter und der Erfindung neuer
Produkte tendenziell tiberzeichnet. Auch
waren in der Vergangenheit lingere Auf-
schwungphasen in entwickelten OECD-
Landern mit einer hoheren Inflationsrate
als 2 % verbunden. Die geldpolitische Stra-
tegie der EZB (1999) ist zudem wegen der
von ihr verfolgten Zwei-Siulen-Strategie,
in der sie zum einen ein Geldmengen-
wachstum als Referenzwert fiir ihre Geld-
politik heranzieht, diese aber zum anderen
mit einer Beurteilung der Aussichten fiir
die Preisentwicklung auf Grundlage der
Entwicklung einer Vielzahl von Faktoren
(Lohne, Wechselkurs, Anleihekurse, Zins-
struktur, reale Wirtschaftstitigkeit, fiskal-
politische Indikatoren, Preis- und Kosten-
indizes, Branchen- und Verbraucherum-
fragen) begriindet, wenig transparent und
teilweise widerspriichlich. Die EZB infor-
miert Politik und Offentlichkeit zwar re-
gelmiafig tiber 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, Osterreich) stehen neben un-
koordinierten Lohnpolitiken (z.B. Italien,
Irland, Portugal, Spanien). Eine grenz-
tiberschreitende Koordination einer am
nationalen Produktivititswachstum und
der Zielinflationsrate der EZB orientierten
Nominallohnpolitik ist bisher wenig ent-
wickelt (Mesch 2000; Schulten/Bispinck
2001).19 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, hochst unwahrscheinlich sind. Wiahlt
die EZB nun trotzdem die geldpolitische
Strategie der Deutschen Bundesbank, die
asymmetrisch und damit relativ restriktiv
auf Zielverfehlungen reagierte, so ist mit
einem langfristig deflationdren Druck im
Euro-Raum zu rechnen, da eine unkoordi-
nierte Lohnpolitik nicht imstande sein

wird, bei hoher und steigender Arbeitslo-
sigkeit den Stabilitdtsanker fiir das Preisni-
veau zu gewihrleisten (Hein 2001a). Der
Deflationsdruck kann noch dadurch ver-
schirft werden, dass Linder mit einem Ko-
ordinationsvorsprung diesen zur Lohn-
zuriickhaltung gegeniiber den europii-
schen Konkurrenten nutzen und so einen
Lohndumpingprozess in Gang setzen oder
beschleunigen.

Eine eigenstindige Steuer- und Ausga-
benpolitik der EU ist derzeit quantitativ zu
vernachlissigen.!! Die Finanzpolitik befin-
det sich daher weiterhin in nationalstaatli-
cher Verantwortung. Der ,,Stabilititspakt®
von Amsterdam (1997) bildet eine stabi-
litatspolitisch hochst bedenkliche Be-
schrankung fiir die nationalen Finanzpoli-
tiken, aber keine effektive internationale
beschiftigungsorientierte Koordination
(Arestis/McCauley/Sawyer 2001; Semmler
2000).!% Der Stabilititspakt sieht fiir die
Mitgliedslander einen langfristig ausgegli-
chenen Staatshaushalt vor. Dies bedeutet,
dass die offentlichen Haushalte solange
Primiriiberschiisse erzielen miissen, wie
der offentlicher Sektor einen Defizitbe-
stand mit den entsprechenden Zinszahlun-
gen aufweist. Bei Uberschreiten eines Wer-
tes von 3 % fiir den Anteil des laufenden
Defizits am BIP werden Strafzahlungen fil-
lig, es sei denn, das betroffene Land befin-
det sich in einer tiefen Rezession mit einem
Riickgang des BIP von mehr als 2 %. Mit
diesen Regelungen werden die 6ffentlichen
Haushalte der Mitgliedslinder des Euro-
Raums letztlich zu einer pro-zyklischen,
langfristig deflationdren und damit desta-
bilisierenden Fiskalpolitik gezwungen.

Das Beschiftigungskapitel des Amster-
damer Vertrages sowie die folgenden be-
schaftigungspolitischen Leitlinien (Luxem-
burg-Prozess, 1997) und die Reformen zur
Verbesserung von Innovationsfihigkeit
und Markteffizienz (Cardiff-Prozess, 1998)
setzen auf die Flexibilisierung der Arbeits-
mirkte und eine erhohte Effizienz der Gii-
ter- und Kapitalmirkte, um die hohe
Unterbeschiftigung in Europa zu reduzie-
ren (Bogai 1999). Diese Ansitze stehen da-
mit ganz in der Tradition einer allokations-
theoretischen Erklirung von Arbeitslo-
sigkeit, in der letztlich Marktrigidititen
zum Verursacher von Unterbeschiftigung
werden (Heise 1999). Lediglich der auf
dem EU-Gipfel in Koln (1999) vereinbarte
»Makrogkonomische Dialog“ zwischen
dem Rat der Wirtschafts- und Finanzmi-
nister (ECOFIN-Rat), dem Rat fiir ,,Arbeit

und Soziales®, der Europiischen Kommis-
sion, der Europdischen Zentralbank und
den Tarifvertragsparteien (Koln-Prozess)
konnte ein geeignetes Forum der Koor-
dination der Politiktriger 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 grofle Rolle
mehr zu spielen. So sieht z.B. die Europii-
sche Kommission (2001) in ihren ,,Broad
Economic Policy Guidelines“ den Schwer-
punkt fir die koordinierte Wirtschafts-
politik zwischen den Mitgliedslindern
zukiinftig vielmehr bei den strukturellen
Reformen, die das Wachstumspotenzial er-
hohen sollen.

Mit Ausnahme des ,Makro-6konomi-
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 grundsitzlich misstraut. Beide
Politikbereiche miissten daher gegeniiber
politischen Einfliissen immunisiert wer-
den, indem eine weitgehend unabhingige
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® fiir die Wirtschaftspolitik: Fiskal-

8 Zu einer ausfuhrlichen Diskussion der Geldpolitik
der EZB vgl. die Beitrage von Philip Arestis und
Malcolm Sawyer sowie von Michael Heine und
Hansjérg Herr in diesem Heft.

9 So sind die Aufgaben des Europdischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) im Maastricht-Vertrag
wie folgt festgelegt: , Das vorrangige Ziel des ESZB
ist es, die Preisstabilitdt zu gewéhrleisten. Soweit
dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preis-
stabilitat moglich ist, unterstiitzt das ESZB die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft,
um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgeleg-
ten Ziele der Gemeinschaft beizutragen* (Vertrag
zur Griindung der Européischen Gemeinschaft in
der Fassung vom 7.2.1992, Art. 105 (1)).

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

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

12 Zu einer ausfthrlichen 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 Beschiftigung
langfristig machtlos. Geldpolitik wirkt
langfristig lediglich auf nominale Variab-
len, d.h. Inflation ist ein monetires Phino-
men. Fiir die Hohe der Beschiftigung ist
der Arbeitsmarkt verantwortlich. Die eu-
ropiische Wirtschaftspolitik soll sich daher
auf dort ansetzende Mafinahmen zur Re-
duktion der NAIRU, zur Bekdmpfung exo-
gener Schocks und zur Abfederung asyn-
chroner konjunktureller, struktureller sowie
regionaler Entwicklungen konzentrieren.
Dieses institutionelle Design erscheint da-
her fiir eine koordinierte, beschiftigungs-
orientierte Makropolitik wenig geeignet.
Um eine beschiftigungsorientierte Makro-
politik zu erméglichen, sind daher institu-
tionelle Reformen in der EWU erforder-
lich. Einige Ansitze sollen im folgenden
Abschnitt abschlieend skizziert werden.

Ansatze fur institutionelle
Reformen

Reformen der EWU-Institutionen miissen
zum einen darauf abzielen, die wirtschafts-
politischen Handlungstrager auf die
Beriicksichtigung der Interdependenzen
ihres Mitteleinsatzes im Rahmen einer ko-
ordinierten Wirtschaftspolitik fiir mehr in-
flationsfreies Wachstum und Beschifti-
gung zu verpflichten. Zum anderen sind
den wirtschaftspolitischen Akteuren hier-
fir aber auch die Moglichkeiten und die
notwendigen Institutionen zur Koordinati-
on ihrer Politik zur Verfiigung zu stellen.!?

Fir die Geldpolitik der EZB kime es
kurzfristig darauf an, sie zu einem hoheren
Maf} an Transparenz und Rechtfertigung
ihrer Politik zu zwingen. Mehr Transparenz
der Geldpolitik wire bei einem Verzicht auf
die Zwei-Séulen Strategie und die Konzen-
tration auf ein Inflationsziel gegeben, das
weniger eng als das gegenwirtige gesetzt
werden sollte. Die prospektive Erreichung
des Inflationsziels sollte durch regelméifiige
Inflationsprognosen 6ffentlich gemacht
werden. Auf Zielabweichungen sollte die
Geldpolitik symmetrisch reagieren, d.h.
auch eine Unterschreitung des Inflations-
ziels wire geldpolitisch zu beantworten.
Mehr Transparenz, ein hoherer Rechtfer-
tigungsdruck und damit eine stirkere
Berticksichtigung anderer wirtschaftspoli-
tischer Ziele als nur der Preisniveaustabi-
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litdt konnte auch durch die zeitnahe Ver-
offentlichung der Sitzungsprotokolle des
EZB-Rates erzeugt werden. Langfristig wé-
re iiber die Erweiterung der Zielvorgaben
fiir die Geldpolitik nachzudenken, indem
Vollbeschiftigung und Wachstum als
gleichberechtigte Ziele neben das der Preis-
niveaustabilisierung gestellt werden, wie
dies beim US-amerikanischen Federal Re-
serve System der Fall ist.!*

Fiir die Lohnpolitik wiren alle Ansétze
zu fordern und zu unterstiitzen, die eine
koordinierte Lohnpolitik in Europa vorse-
hen, die sich an den nationalen langfristi-
gen Produktivititszuwichsen und der Ziel-
inflationsrate der EZB orientieren. Eine
Orientierung der nationalen Nominal-
lohnzuwichse an Produktivitdtswachstum
und Inflationsrate ist mittlerweile Leitlinie
des EGB und der europiischen Zusam-
menschliisse der Branchengewerkschaften,
wobei hier jedoch meist die tatsdchliche
Konsumentenpreisinflation zugrunde ge-
legt wird und nicht die Zielinflationsrate
der Geldpolitik. Die Durchsetzung einer
produktivititsorientierten ~ Lohnpolitik
wird zum einen von den sozialen und
rechtlichen Faktoren, die die gewerkschaft-
liche Verhandlungsstarke beeinflussen (Or-
ganisationsgrad, Geltungsbereich von Ta-
rifvertragen 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 Inflationsstabilitit orientierenden
Lohnpolitik von der Bereitschaft der ande-
ren makropolitischen Akteure abhingen,
eine solche Tarifpolitik durch eine beschif-
tigungsorientierte Geld- bzw. Fiskalpolitik
zu honorieren.

Fiir die Fiskalpolitik wire kurzfristig
auf den in den jeweiligen nationalen Stabi-
lititsprogrammen formulierten Konsoli-
dierungskurs zu verzichten, um angesichts
der gegenwirtigen Wachstumsschwiche/
Rezession die automatischen Stabilisatoren
voll wirken zu lassen. Langfristig wire auch
der Verzicht auf die Defizitgrenzen des
Amsterdamer Vertrages zu diskutieren, um
den Mitgliedslindern 6ffentliche Investi-
tionen zur langfristigen Stabilisierung der
effektiven Nachfrage zu ermoglichen. Ver-
schuldungsgrenzen der offentliche Haus-
halte konnten stattdessen durch die ,,gol-
dene Regel®, d.h. durch die Beschrinkung
der Nettokreditaufnahme auf die staat-
lichen Investitionen, oder durch die Anfor-
derung einer Stabilisierung der Schulden-

standsquote vorgegeben werden. Die Fis-
kalpolitik zwischen den Mitgliedslindern
muss zudem koordiniert werden und lang-
fristig muss der EU-Haushalt auf der
Grundlage einer eigenen Steuerbasis deut-
lich erweitert und ihm auch die Moglich-
keit der Kreditfinanzierung eingerdumt
werden. Erstens erfordert eine tiefe Rezes-
sion im Euro-Raum einen entsprechend
handlungsfahigen zentralen Haushalt, der
in der Lage ist, die effektive Nachfrage zu
stabilisieren, da von den Haushalten der
einzelnen Linder bei Nicht-Koordination
oder Negativ-Koordination im Sinne des
Stabilititspaktes eher ein Trittbrettfahrer-
Verhalten erwartet werden kann. Zweitens
sind fiir den Ausgleich von Entwicklungs-
disparitdten und fiir die Abfederung asym-
metrischer Schocks erhebliche Finanz-
transfers erforderlich. Fiir die Bekimpfung
regionaler Disparititen wire hier auch an
eine stirkere Heranziehung der Europdi-
schen Investitionsbank fiir langfristige In-
vestitionsprojekte in weniger entwickelten
Regionen zu denken.

Werden auf diese Weise die Vorausset-
zungen aber auch die Zwinge zu einer ma-
kropolitischen Koordination zwischen den
Akteuren geschaffen, so bedarf es zugleich
einer Institution, die eine Koordination
zwischen den Politiktragern ermoglicht
bzw. erleichtert. Dies konnte u.E. der Mak-
rodkonomische Dialog zwischen dem Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister
(ECOFIN-Rat), dem Rat fiir ,,Arbeit und
Soziales, der Europdischen Kommission,
der Europiischen Zentralbank und den Ta-
rifvertragsparteien (Koln-Prozess) sein.
Dieser wird allerdings erst dann funktions-
fahig, wenn erstens handlungsfihige wirt-
schaftspolitische Akteure auf EU-Ebene

13 Vgl. zu den Vorschlagen fur institutionelle Refor-
men auch den von Arestis/McCauley/Sawyer
(2001) vorgeschlagenen alternativen Stabilitats-
pakt, dem einige der hier skizzierten Reformvor-
schldge entnommen sind. Eine ausfuhrlichere Dis-
kussion der Vorschldge 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 ausfiihrlich Board
of Governors of the Federal Reserve System
(1994).




etabliert sind, d.h. das Koordinationsprob-
lem im Bereich der Finanz- und Lohnpoli-
tik gelost wird, wenn die funktionalen Ak-
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