A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Putzhammer, Heinz (Ed.)

Book

Wege zu nachhaltigem Wachstum, Beschaftigung und Stabilitat: Dokumentation des
Makrodkonomischen Kongresses der Hans-Bdckler-Stiftung in Kooperation mit dem Deutschen

Gewerkschaftsbund vom 25.11.2004 in Berlin

edition der Hans-Bockler-Stiftung, No. 166

Provided in Cooperation with:
The Hans Bockler Foundation

Suggested Citation: Putzhammer, Heinz (Ed.) (2006) : Wege zu nachhaltigem Wachstum,
Beschéaftigung und Stabilitat: Dokumentation des Makrodkonomischen Kongresses der Hans-
Bockler-Stiftung in Kooperation mit dem Deutschen Gewerkschaftsbund vom 25.11.2004 in Berlin,
edition der Hans-Bockler-Stiftung, No. 166, ISBN 978-3-86593-045-3, Hans-Bdckler-Stiftung,

Dusseldorf

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/116409

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/116409
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Heinz Putzhammer (Hrsg.)

Wege zu nachhaltigem
Wachstum,
Beschaftigung und
Stabilitat

Dokumentation des Makrookonomischen Kongresses
der Hans-Bockler-Stiftung in Kooperation mit dem Deutschen
Gewerkschaftsbund vom 25.11.2004 in Berlin

edition der
Hans Bockler
Stiftung m




Heinz Putzhammer (Hrsg.)

Wege zu nach-
haltigem Wachstum,
Beschaftigung und
Stabilitat

Dokumentation des Makro-
okonomischen Kongresses der
Hans-Bockler-Stiftung in
Kooperation mit dem
Deutschen Gewerkschafts-
bund vom 25.11.2004 in Berlin



edition der Hans-Bockler-Stiftung 166

© Copyright 2006 by Hans-Bockler-Stiftung

Hans-Bockler-StraBe 39,40476 Dusseldorf

Buchgestaltung: Horst F.Neumann Kommunikationsdesign, Wuppertal
Produktion: Setzkasten GmbH, Dusseldorf

Printed in Germany 2006

ISBN 3-86593-045-X

Bestellnummer: 13166

Alle Rechte vorbehalten, insbesondere die des 6ffentlichen Vortrages,
der Rundfunksendung, der Fernsehausstrahlung,

der fotomechanischen Wiedergabe, auch einzelner Teile.



INHALTSVERZEICHNIS

VORWORT 5
Heinz Putzhammer

BEGRUSSUNGSREDE 9
Michael Sommer 9

ZUR ROLLE DER MAKROOKONOMIE IN EINER
GLOBALEN WIRTSCHAFT 15
Prof. Dr. James K. Galbraith 15

FISKALPOLITIK ZWISCHEN GESTALTUNG

UND KONSOLIDIERUNG 25
Prof. Dr. Christopher Allsopp 25
Prof. Dr. Ewald Nowotny 39
Ludwig Schubert 43

LOHNPOLITIK UND IHRE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE

BEDEUTUNG 47
Werner Bischoff 47
PD Dr. Gustav Adolf Horn 51

GELDPOLITIK IM SPANNUNGSFELD

VON BESCHAFTIGUNG UND PREISSTABILITAT 59
Prof. Dr. Dennis Snower 59
Prof. Dr. Peter Bofinger 65
Jean-Philipe Cotis 71

PODIUMSDISKUSSION: WEGE ZU NACHHALTIGEM

WACHSTUM, BESCHAFTIGUNG UND STABILITAT 79
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otmar Issing 79
Heinz Putzhammer 83
Prof. Dr. Ronald Schettkat 87
Prof. Dr. James K. Galbraith 95

SELBSTDARSTELLUNG DER HANS-BOCKLER-STIFTUNG 103






VORWORT

HEINZ PUTZHAMMER
Mitglied des Geschdiftsfiihrenden
Bundesvorstandes des Deutschen
Gewerkschaftsbundes und
Vorsitzender des Kuratoriums
der Hans-Bdckler-Stiftung

Die 6konomische Krise in Deutschland hat bis heute keine karthasische Wirkung
entfaltet. Alte 6konomische Deutungsmuster, zwischenzeitlich zu Glaubenssatzen
mutiert, werden noch immer nicht grundlegend in Frage gestellt. Nach tber vier
Jahren Stagnation entstehen jedoch erste Zweifel an der richtigen Diagnose und
Therapie der herrschenden Okonomie. Diese sieht die zentralen Stellschrauben fiir
Wachstum und Beschéftigung weiterhin auf dem Arbeitsmarkt. Denn nach Auffas-
sung des 6konomischen Mainstreams hat Konjunkturpolitik keine positiven Folgen
auf die wirtschaftliche Entwicklung. Okonomie-Nobelpreistrager Robert Solow
charakterisierte eine solche Sichtweise kiirzlich schlicht als dogmatisch.

Seit mehr als zwei Jahrzehnten versuchen nun Wirtschaftspolitiker unter-
schiedlicher parteipolitischer Couleur mit Hilfe des Arbeitsmarktes die Wachstums-
kréfte zu revitalisieren. Ohne durchschlagenden Erfolg. Weder die fortschreitende
Flexibilisierung und Deregulierung des Arbeitsmarktes (Abbau Kiindigungsschutz,
Senkung der Lohnersatzleistungen, Auflosung der Tarifbindung, Reduktion der Un-
ternehmenssteuern, Riickgang des gewerkschaftlichen Organisationsgrades) noch
eine nachhaltige Lohnzuriickhaltung - die realen Bruttoldhne sind seit Mitte der
90er Jahre nicht mehr gestiegen — haben die Trendwende herbeigefihrt. Auch in-
ternational besteht der unterstellte Trade-off von Arbeitsmarktderegulierung, Lohn-
zurlickhaltung und Beschéftigungszuwachsen selbst aus Sicht der OECD nicht den
Praxistest. Davon ldsst sich die 6konomische Zunft jedoch nicht erschittern. Eine
Hintertur bleibt stets gedffnet. Schlielich kénnen die ausbleibenden Erfolge je-
derzeit auf die unzureichende Tiefe, Breite und Geschwindigkeit der »Strukturre-
formen« zurtickgefiihrt werden.Wenn eine 6konomische Theorie jedoch nicht mehr
in der Lage ist, kurz- bis mittelfristige Entwicklungen richtig zu prognostizieren und
der Verweis auf die ferne Zukunft zur Regel wird, dann stellt sich die Frage nach ihrer
praktischen Relevanz.



Die Zeit ist reif fiir eine Okonomie, die gesamtwirtschaftliche Zusammenhinge
nicht aus dem Blick verliert. Das Siechtum des kranken Mannes in Europa geht nicht
primar vom Arbeitsmarkt aus.Kein Okonom bestreitet heute mehr, dass gegenwirtig
die Binnennachfrage die Achillesferse der deutschen Volkwirtschaft ist. Diese Nach-
frageschwache resultiert zu grof3en Teilen aus der Logik einer exportorientierten
Modernisierungsstrategie. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit sollte durch Ar-
beitskostensenkung erhoht werden. Das Kalkil ging vordergriindig auf. Seit Mitte
der 90er Jahre lagen die Bruttolohnzuwachse unter dem verteilungsneutralen Spiel-
raum (Produktivitat + Inflation). Nur Japan hatte unter den fiihrenden Industrielan-
dern einen noch geringeren Anstieg der Nominalléhne und der nominalen Lohn-
stlickkosten. Auch deswegen ist Deutschland heute Exportweltmeister und seine
AuBenhandelsiiberschisse steigen. Die Schattenseite dieses Trends ist eine chroni-
sche Konsumschwéche. Denn der Lohn ist sowohl Kosten- als auch Nachfragefak-
tor.Wenn ein Nachfrageausfall infolge von Lohnzuriickhaltung verhindert werden
soll,dann mssten die Betriebe im Umfang der eingesparten Lohnsumme zeitgleich
Neueinstellungen vornehmen. Billigere Arbeit fiihrt jedoch nicht im Selbstlauf zu
mehr Beschéftigung. Unsichere Umsatzerwartungen der Betriebe verhindern einen
solchen Automatismus. Diese zentrale Schwachstelle tibersehen die Hausmeister
der Freiburger Schule. Je groB3er die Bedeutung des Binnenmarktes, desto starker
sind die negativen konjunkturellen Effekte. In Deutschland hangen vier von fiinf
Arbeitsmarktpldtzen vom Binnenmarkt ab. Die Beteiligung an der arbeitskosten-
getriebenen Standortkonkurrenz spaltete die nationale Konjunktur. Wahrend die
exportorientierten Branchen der Automobil-, Chemie-, und Elektroindustrie sowie
des Maschinenbaus ihre Weltmarktanteile weiter ausbauten, stagnierten die Um-
satze des binnenmarktabhéangigen Handwerks und Einzelhandels.

Die konjunkturpolitische Abstinenz verscharft die Situation. Aktive Konjunktur-
politik gilt in Deutschland immer noch als keynesianisches Teufelswerkzeug.Im Ge-
gensatz zum traditionell wirtschaftsliberalen angelsachsischen Raum. Dort gehort
eine aktive Geld- und Finanzpolitik zum Standardrepertoire einer modernen und
erfolgreichen Wirtschaftspolitik. Die britische Labour-Regierung investierte in vier
Jahren Gber 40 Mrd. Pfund in ihr marodes Bildungs- und Gesundheitswesen.In den
USA wurde mit einem finanzpolitischen Impuls von 150 Mrd. US$ die Konjunktur
angekurbelt. Diese aktive Finanzpolitik fiihrte, unterstitzt durch eine lockere Geld-
politik, nicht zu Strohfeuereffekten, sondern zu hoherem Wachstum. Deutsche
Finanzminister und europadische Zentralbanker schwoéren dagegen immer noch auf
Sparpolitik und Preisstabilitat. Diese nicht konjunkturgerechte Konzeption von Geld-
und Finanzpolitik — heute institutionell verankert im Stabilitatspakt und der Ver-



fassung der Europadischen Zentralbank - verursachte in den 90er Jahren ein wachs-
tums- und beschéftigungsfeindliches gesamtwirtschaftliches Umfeld. Notwendige
offentliche Zukunftsinvestitionen unterblieben unter Berufung auf die Prinzipien
eines ausgeglichenen Haushalts und der Generationengerechtigkeit. Der zentrale
Einwand, dass eine aktive Finanzpolitik den Marsch in den keynesianischen Schul-
denstaat bedeutet, gehort aber zu den populdrsten 6konomischen Mythen. Der
Anteil der Staatsverschuldung an der Wirtschaftsleistung betrug gegen Ende des
»Bastardkeynesianismus« der sozial-liberalen Koalition etwa 32 %. Heute liegt die
Schuldenstandsquote bei Gber 66 %. Dazwischen liegen die Finanzierungslasten
der Deutschen Einheit - dem eigentlichen deutschen Strukturproblem — und das
Scheitern einer Sparpolitik, die auf konjunkturelle Erfordernisse keine Riicksicht
nahm.Weniger Schulden gibt es nur durch mehr Wachstum. Dieses kommt aber
nicht zustande, wenn eine Wirtschaftspolitik, die auf dem Nachfrageauge vollig er-
blindet ist, alle Ampeln auf rot stellt. In dieser Erkenntnis konnte heute die kartha-
sische Kraft der Krise liegen.

Um die hierzu notwendige makrodkonomische Debatte in Deutschland zu be-
fligeln, veranstaltete die Hans-Bockler-Stiftung in Kooperation mit dem Deutschen
Gewerkschaftsbund am 25.11.2004 einen Kongress unter dem Titel »Wege zu nach-
haltigem Wachstum, Beschéaftigung und Stabilitdt« in Berlin. Unter internationaler
Beteiligung diskutierten Experten aus den Bereichen Wissenschaft, Politik und Pra-
xis das Zusammenspiel der verschiedenen makrokonomischen Disziplinen. Trotz
einer deutlicheren Orientierung auf die Bedeutung der Nachfrageseite in der poli-
tischen Debatte hat sich seither weder an der 6konomischen Realitdt noch an den
politischen Konzepten Wesentliches geandert. Deshalb haben die im Rahmen des
makrodkonomischen Kongresses gehaltenen Beitrage, die wir mit diesem Buch einer
breiteren Offentlichkeit zuganglich machen wollen, an Aktualitit nicht verloren.
Unser besonderer Dank gilt den Referenten des Kongresses.






BEGRUSSUNGSREDE

MICHAEL SOMMER
Vorsitzender des Deutschen
Gewerkschaftsbundes

und Vorstandsvorsitzender der
Hans-Bdckler-Stiftung

Meine Damen und Herren,
liebe Kolleginnen und Kollegen,

ich begriuiBe Sie, ich begrtifle euch herzlich in Berlin zum Makrotkonomischen
Kongress des Deutschen Gewerkschaftsbundes und der Hans-Bockler-Stiftung.

Die grof3en Herausforderungen der deutschen und europaischen Wirtschafts-
politik zu Beginn des 21. Jahrhunderts sind die Uberwindung der Wachstums-
schwache und die Bekdmpfung der Massenarbeitslosigkeit.

Das Ziel ist gesamtwirtschaftliche Stabilitat.

Unser Verstandnis von Stabilitat beschrankt sich damit nicht auf stabile Preise,
sondern umfasst auch die Ziele der Vollbeschédftigung und eines kréftigen qualita-
tiven Wirtschaftswachstums, ebenso wie das Ziel stabiler Arbeits- und Lebens-
bedingungen.

Hierflir brauchen Deutschland und Europa dringend eine Renaissance
makrodkonomischen Denkens und makrockonomischer Politik.

Einer der groBten Standortnachteile Deutschlands ist heute die einseitige Aus-
richtung der wirtschaftspolitischen Debatte und Konzepte in Wissenschaft, Politik
und Medien.

Noch immer werden die angeblich zu hohen Arbeitskosten und eine Uberre-
gulierung des Arbeitsmarktes als die zentralen Ursachen der Wachstumsschwache
und Massenarbeitslosigkeit angesehen. Dabei wird schlicht ignoriert, dass sich diese
Diagnose bereits selbst widerlegt hat.

In den letzten zehn Jahren sind nur noch in Japan die Lohne geringer gestie-
gen als in Deutschland.

Kein Finanzminister der Bundesrepublik Deutschland hat so eisern gespart wie
Hans Eichel.

Die gesamtwirtschaftliche Steuerquote ist heute eine der niedrigsten in der EU.
Der Kiindigungsschutz wurde abgebaut, das Niveau und die Bezugsdauer der
Lohnersatzleistungen wurden gesenkt. Die Unternehmensgewinne sprudeln wie-



der.Der Anteil der Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermégen am
Volkseinkommen ist so hoch wie seit fast 35 Jahren nicht mehr. Die Ungleichheit im
Land hat deutlich zugenommen.

Entgegen den Prognosen der liberalen Wirtschaftswissenschaft hat diese Ent-
wicklung weder zu mehr Wirtschaftswachstum noch zu mehr Beschéaftigung ge-
fuhrt. Auch die Staatsverschuldung konnte nicht gesenkt werden. Lediglich der deut-
sche Export profitiert von der gestiegenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

In diesem Zusammenhang sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Behaup-
tung, Deutschland mangele es an internationaler Wettbewerbsfahigkeit, getrost in
das 6konomische Mérchenland verwiesen werden kann.

Deutschland hat heute kein Arbeitskostenproblem, sondern dieses Land leidet
unter einem akuten Nachfragemangel.

Die chronische Schwéche der Binnennachfrage wird zwar inzwischen 6ffentlich
zur Kenntnis genommen. Der Zusammenhang zwischen Nachfrageschwache und
Lohnentwicklung sowie der Sparpolitik des Bundes und der Lander wird jedoch
weiterhin in Abrede gestellt.

Die Erfolglosigkeit des wirtschaftsliberalen Politikansatzes im letzten Jahrzehnt
fiihrt aber nicht zu einer Uberpriifung von Diagnose und wirtschaftspolitischer Stra-
tegie.Im Gegenteil. Sie flihrt zur Radikalisierung der gescheiterten Rezepte:

Die so genannten Strukturreformen miissen weiter vorangetrieben werden, so
dass die Arbeitskosten weiter sinken, fordern die Verbandsvertreter der Arbeitge-
ber im Schulterschluss mit grof3en Teilen der deutschen Wirtschaftswissenschaft.

Diese Entwicklung verursacht groBen 6konomischen und sozialen Schaden.

Wir kdnnen es uns heute nicht mehr erlauben, auf die positiven Konjunktur-,
Wachstums- und Beschaftigungseffekte einer aktiven Geld- und Finanzpolitik, mit
dem schlichten Hinweis, das sei alles keynesianisches Teufelszeug, zu verzichten.

Deswegen haben wir uns entschlossen, einen Kongress zur Rolle makrodko-
nomischer Politik auszurichten.

Eine zentrale Rolle spielen hierbei unsere auslandischen Gaste. Sie werden uns
Uber die Bedeutung einer neokeynesianischen Finanz-, Geld- und Lohnpolitik fur
Wachstum und Beschéftigung in ihren Landern informieren.

Stellvertretend fiir alle mochte ich Prof. James Galbraith begriBen, der aus
Texas kommend, den weitesten Anreiseweg hatte. Welcome in Berlin, Mr. Galbraith,
and thank you very much for your participation.

Herzlichen Dank mochte ich an dieser Stelle auch allen anderen Mitwirkenden
aus Wissenschaft, Bundesregierung, Europaischer Zentralbank und Gewerkschaften
sagen.Ich begriBe Sie herzlich.
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Es sind so viele angesehene Namen auf der Teilnehmerliste. Wenn ich jetzt jeden
einzelnen benennen wiirde, wiirde ich den vorgesehenen Zeitrahmen sprengen.
Deswegen gestatten Sie mir, dass ich —stellvertretend fir Sie alle - Herrn Professor
Dr. Jirgen Kromphardt begriiRe.Obwohl er heute Geburtstag hat und somit allen
Grund fur Privatheit hatte, hat er es sich nicht nehmen lassen, bei unserem heuti-
gen Treffen, dabei zu sein. Herzlich willkommen auch an Sie, lieber Herr Kromphardt,
und herzlichen Gliickwunsch zu lhrem Geburtstag.

Ziel des Kongresses ist es, die wirtschaftspolitische Diskussion in Deutschland
aus ihrer internationalen Isolation herauszulésen und die Debatte zukunftig plura-
ler zu gestalten.

Wir bedanken uns in diesem Zusammenhang auch ausdriicklich beim Han-
delsblatt, dass es dieses Anliegen im Rahmen einer Medienkooperation unterstiitzt.

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Spaltung der deutschen Konjunktur, die Abflachung der weltwirtschaft-
lichen Auftriebskrafte, die jingste Euroaufwertung und der Anstieg der Rohstoff-
preise machen eines deutlich: Es ist Fnf vor Zwolf in Deutschland, aber auch in
Europa.

Der jlingste Arbeitskostensenkungswettlauf in der deutschen Automobilindustrie
und anderswo zeigt, wohin die Reise gehen kann, wenn wir jetzt nicht endlich das
Ruder herumrei3en.

Wenn wir nicht aufpassen, wartet an der nachsten Ecke die japanische Krank-
heit einer deflationaren Lohn-Preis-Spirale mit hohen sozialen Kosten, noch viel
gréBeren Instabilitaten und damit auch hohen wirtschaftlichen Kosten.

Fur die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zahlt die deutsche
Volkswirtschaft einen hohen Preis. Die Schwéache der Binnennachfrage belegt dies:

Die Umverteilung zu Lasten der Léhne und Gehalter flhrt nicht zu mehr
Investitionen und mehr Beschéftigung.

Deshalb sagen wir: Es gibt Alternativen zur gegenwartigen Wirtschaftspolitik.
Die Geld-, Finanz- und Lohnpolitik spielen dabei eine zentrale Rolle.

Sehr geehrte Damen und Herren,
liebe Kolleginnen und Kollegen,

Dieser Kongress der Hans-Bockler-Stiftung und des Deutschen Gewerkschafts-
bundes soll dazu beitragen, die Defizite der Wirtschaftspolitik zu identifizieren und
Alternativen aufzuzeigen. Die Politik der so genannten Strukturreformen bedarf
zur Verbesserung ihrer beschaftigungspolitischen Erfolgschancen und Akzeptanz
einer makrockonomischen Flankierung.
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Es ist schon bemerkenswert:

Je weiter man Uber die Grenzen Deutschlands und Europas hinausgeht, desto
mehr gewinnen Geld-, Wahrungs- und Fiskalpolitik an Gewicht, ob im Internatio-
nalen Wahrungsfonds oder in der OECD, trotz aller Mainstream-Fixierung. Wir wol-
len mit diesem Kongress unseren Beitrag dazu leisten, der anderen Orts ldngst er-
folgten Renaissance der Makrookonomie auch in Deutschland zum Durchbruch zu
verhelfen.

Ein Kongress allein wird dazu aber sicher nicht ausreichen. Was wir brauchen,
was Unternehmen und Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in Deutschland brau-
chen, ist eine Verstetigung der makrodkonomischen Debatte fir mehr Wachstum,
Beschiftigung und Stabilitat.

Wir schlagen deshalb einen Makrookonomischen Dialog auf nationaler Ebene
vor,an dem Gewerkschaften und Arbeitgeber, Bundesregierung und nationale Ver-
treter der Europdischen Zentralbank teilnehmen.

Er soll den gleichnamigen Dialog, der seit Beginn der Wahrungsunion auf der
EU-Ebene stattfindet, unterfiittern und fir die nationale Diskussion fruchtbar ma-
chen.

Unser Interesse daran ist klar; deshalb ergreifen wir die Initiative.

An die Arbeitgeberverbdnde gewandt sage ich: nur eine makrokonomische
Konstellation, die gut fir mehr Beschaftigung ist, ist auch gut fir mehr Investitio-
nen.Hohere Gewinne nur auf der Basis eines unfruchtbaren Verteilungskampfes zu
Lasten der Lohne und Gehélter erzielen zu wollen, wird auf Dauer zum Nullsum-
menspiel.

Verniinftigerweise sollte eine starke, makrookonomisch gestiitzte Wachstums-
dynamik héhere Lohne und héhere Gewinne erzielen. Damit sollen und kénnen In-
teressenunterschiede zwischen Arbeitnehmern und Arbeitgebern nicht aufgeho-
ben werden. Aber es gibt, wie im Falle eines wachstumsorientierten Makro-Policy-Mix,
auch objektive Gemeinsamkeiten, die gegeniber der Geld- und Fiskalpolitik ver-
treten werden kdnnen.

Jede Bundesregierung, gleich welcher Couleur, hat ein Interesse an einem star-
ken und nachhaltigen Wachstum. Die 6ffentlichen Haushalte, die sozialen Siche-
rungssysteme profitieren davon. Auch das demographische Problem bei den Ren-
ten wird durch eine hohere (sozialversicherungspflichtige) Erwerbsbeteiligung
deutlich entspannt.

Die Zentralbank schlieBlich ist — bei aller Unabhangigkeit — in einer Demokra-
tie kein Staat im Staate.Im Gegenteil: Gerade eine wirkungsvolle und vom direkten
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Wahlerwillen unabhangige Institution kann und muss sich der politischen Diskus-
sion, einem Dialog stellen.

Ich fordere die Bundesregierung deshalb dazu auf, die drei makrookonomischen
Akteure - sie selbst fir die Fiskalpolitik, die geldpolitische Autoritat und die Sozial-
partner — an einen Tisch zu bringen und einen Makrotkonomischen Dialog in
Deutschland ins Leben zu rufen.

Doch zundchst wiinsche ich dem Kongress einen guten Verlauf und hoffe, dass
wir gemeinsam einen Beitrag dazu leisten konnen, die Engstirnigkeit der wirtschafts-
politischen Debatte in diesem Land aufzubrechen und neue Horizonte aufzuwei-
sen.

Ich darf nun Professor James Galbraith bitten, uns seine Gedanken »Zur Rolle
der Makrodkonomie in einer globalen Wirtschaft« mitzuteilen. Please, Mr. Galbraith,
it's your turn.

13
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ZUR ROLLE DER MAKRO-
OKONOMIE IN EINER
GLOBALEN WIRTSCHAFT

PROF. DR. JAMES K. GALBRAITH
Universitdt Texas

Ich habe hier den Aufsatz eines gewissen Hans-Werner Sinn in der Hand - vielleicht
kennen Sie ihn, den Prasidenten des Ifo-Institutes. Er kritisiert die aktuellen Refor-
men in Deutschland als zu schwach ruft und nach radikaleren Eingriffen.Insbeson-
dere fordert er eine Kiirzung der Durchschnittsihne um 10 bis 15 %, die Lohne ge-
ring qualifizierter Arbeitnehmer sollen um ein Drittel fallen. Insgesamt will er also
eine erhebliche Verstarkung der Ungleichheit in der deutschen Lohnstruktur. Ich
denke, wir haben es hier mit einem Ansatz zu tun, der tief in der neoklassischen
Theorie des Arbeitsmarktes verwurzelt ist und daher eine angemessene Diskus-
sionsgrundlage bietet. Besonders zwei Punkte verdienen unsere genaue Uberprii-
fung.

Erstens: Kbnnen Vergleiche zwischen Europa und den USA belegen, dass das
Konzept flexibler Arbeitsmarkte zur Bekdmpfung der Massenarbeitslosigkeit auch
in Deutschland erfolgreich ware? Und zweitens: Legen vergleichende Studien in-
nerhalb Europas diesen Schluss nahe?

Es wird oft argumentiert, dass flexible Arbeitsmarkte die groBte amerikanische
Tugend seien. Dass Vollbeschaftigung in meinem Land mit niedrigen Lohnen und
einem Arbeitsmarkt erreicht worden ist, der wesentlich mehr Ungleichheiten auf-
weist als in Europa toleriert werden wiirde.Ich werde die Standardmeinung zu die-
sem Thema hier kurz zusammenfassen.

Erstens sei Beschdftigung bestimmt durch die Krédfte von Angebot und Nach-
frage und den Anpassungsprozess der Reallohne auf einem durch nationale Gren-
zen beschrdnkten Arbeitsmarkt. Zweitens komme das Arbeitslosigkeitsproblem
durch das Versagen der Marktradumungsmechanismen zustande, also durch ein
Scheitern der Lohnanpassung in absoluten oder relativen Gré3en. Drittens hatten
die USA mehr Jobs im Verhéltnis zur Bevolkerung als Europa, allerdings nur auf-
grund eines groBeren Lohngefilles.

Aber hilt diese Theorie einer Uberpriifung stand?
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Ungliicklicherweise hélt dieses Bild den Fakten in zweierlei Hinsicht nicht stand,
und ich muss zumindest auf einer gewissen Anzahl an Belegen bestehen.Oder, wie
Sherlock Holmes zu Dr. Watson sagte: »Einzelheiten! Einzelheiten! Einzelheiten! -
Ohne Lehm kann ich keine Ziegel machen!«.

Es gab tatsachlich eine Rickkehr zur Vollbeschéaftigung in den Vereinigten Staa-
ten in den spaten 1990ern. Aber diese wurde begleitet von einer deutlichen Redu-
zierung der Lohnungleichheit. Es ist korrekt, dass die Vemdgensdisparitdt beson-
ders am Ende der Dekade zugenommen hat. Aber dies ist eben nicht in erster Linie
ein Arbeitsmarktphanomen. Dieses Einkommensgefalle kam aufgrund eines enor-
men Einkommenszuwachses durch Liquidationsgewinne und Aktienanteile zu-
stande, die im boomenden Technologie- und Informationsmarkt realisiert wurden.

Richtet man die Aufmerksamkeit auf die Lohnunterschiede, dann erkennt man,
dass diese tatsachlich bei abnehmender Arbeitslosigkeit zurlickgingen, und dass
dies mit schoner RegelmaBigkeit in jeder Periode sinkender Arbeitslosigkeit seit
dem zweiten Weltkrieg der Fall war.Es existiert also kein Beweis dafiir,dass die USA
Vollbeschéftigung durch eine Flexibilisierung ihres Arbeitsmarktes erreicht haben.
Im Gegenteil, seit 2000 ist die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten gestiegen.
Sie liegt nun bei etwa 6 %, und die Beschaftigungsquote ist rapide gesunken.Ware
diese konstant geblieben, dann gabe es vielleicht 4 oder 5 Millionen Jobs mehr als
im Moment. Es gibt keine Anzeichen dafr, dass dies passiert ist, weil der Arbeits-
markt ploétzlich zu starr wurde. Tatsachlich haben européische und andere Beob-
achter im Jahr 2002 die abnehmenden Durchschnittslohne in den USA als Hinweis
darauf interpretiert, dass die Arbeitsmarktflexibilitat zum tragen kam.

Aber sie wurden enttduscht. Es stellte sich heraus, dass die Verringerung der
Durchschnittslohne strukturelle Ursachen hatte. In Folge von Steuerkiirzungen fie-
len Arbeitspldtze im Hochlohnsektor weg, was die Lohnstruktur nach unten verla-
gert hat. Aber diese Anpassung brachte keine Erholung des Arbeitsmarktes, und hat
sie bis zum heutigen Tag nicht bewerkstelligt. Wir haben immer noch weniger loh-
nende Jobs in den Vereinigten Staaten als 2001.

In Kurzform: Der Nachweis eines Zusammenhangs zwischen flexiblen Lohnen
und der Schaffung von Arbeitsplatzen in den USA ist bemerkenswert diirftig, wenn
Sie dies als Vorteil betrachten. Und wenn man nachfragt, worauf die wenigstens in
den 1990ern relativ gute Arbeitsmarktlage in den USA zurtickzufiihren sei, erhalt
man einerseits makro6konomisch, andererseits strukturell fundierte Erklarungen.

Was die makrookonomische Seite betrifft: Es ist sehr offensichtlich, dass seit den
1990ern eine Uiberzeugende Niedrigzinspolitik verfolgt wurde, einhergehend mit
gunstigen Krediten und unkomplizierten Kreditbedingungen.Im Gegensatz zur Eu-

16



ropdischen Zentralbank (EZB) ist das Federal Reserve Board (FED) tatsachlich ge-
setzlich verpflichtet, Vollbeschaftigung aktiv als eines ihrer Politikziele zu verfolgen.
Die FED verschleiert diese Tatsache gerne und ignoriert sie soweit moglich. Trotz-
dem ist dieses Ziel gesetzlich festgeschrieben; als junger Mann, der 1976 fir den
Kongress gearbeitet hat, habe ich dieses Statut mitformuliert.

AuBerdem ist die FED, obwohl viel davon erzahlt wird, vom rechtlichen Stand-
punkt aus betrachtet keine von der US-Regierung unabhdngige Behorde. Sie ist un-
abhangig von der Exekutive, aber nicht vom Kongress. Sie unterliegt dem Federal
Reserve Act und steht unter Kongressaufsicht, der wenigstens latenten Einfluss auf
ihr Verhalten hat.Und ich wirde behaupten, dass dies in der Art und Weise sichtbar
wird, wie die FED auf wirtschaftliche Ereignisse reagiert.

Die strukturelle Argumentation ist vielleicht weniger leicht nachzuvollziehen,
aber ich habe sie so gut ich konnte vor einem Jahr in einem Aufsatz fiir das Levy In-
stitut dargelegt. Die Vereinigten Staaten haben mittels »weicher Budgetbeschran-
kungen« — um einen Ausdruck des ungarischen Okonomen Janos Kornai zu ver-
wenden - eine Vielzahl von Wirtschaftssektoren begiinstigt. Nicht in der Industrie,
wo solche Férderungen verschwendetes Kapital wére, sondern in arbeitsintensiven
Sektoren, wo Arbeitskrafte gebunden werden. Arbeitskraft wird hier in einer Art ab-
sorbiert und genutzt, die entweder vom Profitgedanken oder vom 6ffentlichen Bud-
get her im Wesentlichen nicht rational ist. Unser berlchtigtes Gesundheits-
system, das viele Schwéchen hat, aber 15 % des Bruttoinlandproduktes verbraucht
und mittels 6ffentlicher oder privater Finanzierung sehr viele Menschen beschaf-
tigt, zahlt bespielsweise dazu.

Ebenso wie unser Wohnungsbauwesen, was dazu gefiihrt hat, dass Gber 75%
der Haushalte in ihren eigenen vier Wanden leben. Dies wird erméglicht durch ein
System von Staatsinterventionen in den Kreditmarkt, das bis in die Zeit des New
Deal zurtickreicht, als Hypotheken mit drei8igjahriger Laufzeit eingefiihrt wurden.
AuBerdem ein Sozialversicherungssystem, das fiir 40 % der Alteren die einzige
Einkommensquelle darstellt. Und das akademische Bildungssystem, das, wenn man
die ungefahr gleich starken 6ffentlichen und privaten Komponenten zusammen-
nimmt, Uber 2% des Bruttoinlandsproduktes verfligt. Das ist mehr als in
irgendeinem europdischen Land. Und das Hochschulwesen beschéftigt nicht nur
Arbeitnehmer, es halt auch eine Menge junger Leute vom Erwerbsleben fern, wie
ich meine Studenten immer wieder erinnere.Tatsdchlich sind sie arbeitslos,aber am
Ende ihrer Arbeitslosigkeit bekommen sie einen Abschluss, und der ist gut fur ihr
Selbstbewusstsein. Eine ahnliche Funktion kommt auBerdem den Streitkraften und,
weniger positiv, den Gefangnissen zu - nicht jeder Aspekt unseres Wirtschafts-
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systems ist reizvoll, das will ich nicht behaupten. Aber ich behaupte, dass diese
Institutionen die tatsachliche Erklarung liefern fiir die relativ geringe Arbeitslosen-
quote. Dieses Ergebnis kann als eine keynesianische Devolution beschrieben wer-
den: Als Mechanismus fiir eine Ausgabenexpansion zur Unterstiitzung von Nach-
frage und Arbeit, Erzeugung von Kredit und Verschuldung, tatsachlich untersttitzt
vom Staat, aber im Groen und Ganzen nicht aufgefiihrt im Staatsbudget.

Und obendrein hatten wir in den spdten 1990ern den IT-Boom, der das
Bruttoinlandsprodukt um etwa 1,5% oder 150 Milliarden US$ aufstockte und uns
Vollbeschaftigung brachte, aber ungliicklicherweise am Ende der Dekade kolla-
bierte. Die anderen oben erwahnte Sektoren - Wohnungswesen, Bildung, Gesund-
heitswesen - sind bisher intakt geblieben und weitgehend dafir verantwortlich,
dass die Konjunkturabschwachung Anfang dieses Jahrtausends so vergleichs-
weise mild ausfiel.

Es ist jetzt an der Zeit, die Situation in Europa und speziell in Deutschland zu
untersuchen. Bevor ich neues Material einbringe, werde ich zwei allseits bekannte
Kritikerpositionen nédher erldutern, die sich gegen die Behauptung stemmen, dass
deutsche Arbeitslosigkeit im Besonderen und europdische Arbeitslosigkeit im All-
gemeinen auf unflexible Lohnstrukturen zurtickzufiihren sei.

Zuerst ist da die Tatsache, dass die deutschen Arbeitslosen nicht merklich ge-
ringer qualifiziert sind als die arbeitende Bevélkerung. Also gibt es keinen Grund fur
die Annahme, dass sie weniger produktiv waren als Arbeitende, wenn es Arbeits-
platze fur sie gdbe. Es mag stimmen, dass Arbeitgeber sie fir Niedriglohntétigkei-
ten einstellen wiirden, fir Jobs also, die erheblich unter dem Potential dieser Men-
schen waren.Warum sollte ein Arbeitnehmer einen solchen Job akzeptieren? Ist die
Forderung nach radikalen Lohnkirzungen bei gering qualifizierten Arbeitnehmern
am unteren Ende der Einkommensstruktur nicht eigentlich ein Angriff auf die Er-
rungenschaften des deutschen Bildungssystems? Und falls es ein Missverhdltnis
gibt zwischen der Bildungsqualitat in Deutschland und dem Jobangebot — die rich-
tige Loésung ware doch dann, mittels geeigneter MaBnahmen dem Qualifizie-
rungsniveau angemessene Arbeitspldtze zu schaffen. In einer zivilisierten Gesell-
schaft kann die Antwort auf ein 6konomisches Problem nicht in der Demontage
eines erfolgreichen und effektiven 6ffentlichen Bildungssystems bestehen.

Zweitens steht fest, dass in Deutschland ein GroBteil der Arbeitslosigkeit im
Osten zu finden ist. Dass Ostdeutschland, mit seiner Nahe zu Polen und die Alt-
lasten der Wiedervereinigung tragend einen hohen Grad struktureller Arbeitslo-
sigkeit aufweist, ist unbestritten. Aber es kann keine Losung sein, den weniger gut
bezahlten und weniger qualifizierten Arbeitern im Westen Deutschlands, wo die Ar-
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beitslosigkeit alles in allem nur die Hélfte betrdagt, Schaden zuzufiigen. Eine Ab-
kopplung der Ost- von den Westléhnen kommt ebenso wenig in Frage. Die Zeit der
Vorbehalte gegen das Wiedervereinigungsprojekt ist schon einige Jahre abgelau-
fen.Wenn Deutschland in Ostdeutschland die gleichen Bedingungen wie in Polen
hatte haben wollen, so wére dies vor 15 Jahren moglich gewesen. Aber Sie haben
sich - klug, wie ich meine - dagegen entschieden. Es sollte nicht die Aufgabe von
Leuten wie Herrn Sinn sein, diese Entscheidung riickgangig zu machen.

Lassen sie mich dieser Debatte etwas Neues hinzufiigen: Eine Studie tiber das
Verhéltnis zwischen Ungleichheit und Arbeitslosigkeit in der gesamten europai-
schen Wirtschaft. Herrn Sinns Theorie hat den Vorzug der Ubersichtlichkeit und be-
steht aus zwei getrennten Annahmen. Erstens seien Realléhne in Deutschland zu
hoch.Und zweitens seien sie zu gleich, weil ein Missverhaltnis bestehe zwischen der
Nachfrage nach gering qualifizierter Arbeit und ihrem Angebot. Deshalb fordert er,
die Léhne um bis zu 15 % zu senken, die am unteren Ende sogar um ein Drittel.

Wenn Sinns Theorie stimmt, dann musste man bei der Untersuchung der eu-
ropdischen Gegebenheiten niedrigere Arbeitslosigkeit dort finden, wo es geringe-
re Durchschnittslohne und ungleichméagigere Lohnsstrukturen gibt. In einem Arti-
kel, der im Friihjahr 2004 in der Vierteljahresschrift der Banca Nazionale del Lavoro
von Enrique Garcilazo und mir herausgegebenen wurde, haben wir genau diese An-
nahme getestet. Dies geschah anhand eines eigenen Datensatzes, den wir aus der
Eurostat Regio entwickelt haben. Dieser erlaubt uns die prazise Messung sowohl
des Relativlohns als auch der Einkommensungleichheiten in allen Regionen Euro-
pas - nicht auf nationaler, sondern regionaler Ebene — mit einem Panel von bis zu
159 Regionen und mit Jahresdaten von 1984 bis 2000. Die Effekte, die sich auf lo-
kaler Ebene ergeben, konnen von den Effekten auf nationaler Ebene und denen, die
auf dem ganzen europaischen Kontinent auftreten, statistisch getrennt werden.

Nur um Ihnen einen Eindruck von den Beitrdgen der einzelnen europdischen
Regionen zur Ungleichheit in Europa als Ganzem zu vermitteln: Es gibt keine Uber-
raschungen, Westdeutschland ist besonders wohlhabend, Spanien, Portugal, Italien
und Griechenland stehen auf der vergleichsweise verarmten Seite.

Wir haben eine sehr einfache Erklarung fir die europaische Arbeitslosigkeit, mit
einigen kleinen Abweichungen von was dem, aus neoklassischer Sicht als akzepta-
bel gilt. Wir meinen, dass BIP-Wachstum und Investitionen positive Kréfte sind, dass
mehr Wachstum Arbeitslosigkeit reduziert und dass die Regionen, die wohlhaben-
der sind, ganz allgemein mehr Jobs als die &rmeren Gebiete bereitstellen werden.
Fur die Angebotsseite argumentieren wir, dass Ungleichheit durch starkere Lohn-
diversifizierung eher verstarkt als verringert wird, und dies aus einem sehr einfa-
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chen Grund:Wenn sich auf regionaler Ebene jemand nach Arbeit umsieht, es aber
nur wenige gute Jobs gibt, dann ist es vernilinftig zu erwarten, dass er langer sucht
in der Hoffnung, einen dieser guten Jobs zu ergattern, weil die Kosten fiir das Su-
chen und das Annehmen eines der schlechtesten Jobs bei starker Lohnungleich-
heit recht hoch sind. Und wir erkennen, dass es Probleme geben wird in Regionen
mit einem hohen Anteil junger Bevélkerungsgruppen, denn der Ubergang in das
Erwerbsleben wird schon an sich schwierig sein.

Tatsachlich ist das, was wir herausgefunden haben, das genaue Gegenteil der
Vorhersagen, die Herr Sinn getroffen hat.Wir kdnnen systematisch widerlegen, dass
in der EU Lohngleichheit mit Arbeitslosigkeit korreliert. Regionen mit héherem Ein-
kommen haben weniger Arbeitslosigkeit, und naturlich haben Wachstum und
Altersstruktur die erwarteten Effekte.

Also hatten die Empfehlungen von Herrn Sinn wahrscheinlich zur Folge, dass es
mehr — nicht weniger - Arbeitslosigkeit in Deutschland gabe. Wenn natdrlich der
Fall eintreten sollte, dass seine Reformvorschldage zu hheren Wachstumsraten fihren,
dann wiurde sich unsere Vorhersage umkehren. Aber auf welcher Basis kann eine
solche Prognose erstellt werden? Nicht auf dem Fundament keynesianischer Theo-
rie, denn es gibt hier kein Programm fir die Erweiterung aggregierter Nachfrage.
Auch nicht vor dem Hintergrund von Erfahrungen - die Jiinger angebotsseitiger
Arbeitsmarktreformen gehen seit Jahren davon aus, dass ihre Empfehlungen mehr
Wachstum férdern wiirden. Die deutsche Regierung behauptet das auch von be-
reits implementierten Reformen und verspricht fr dieses Jahr Resultate — und was
kdnnen sie vorweisen?

Wenn Erfahrung uns irgendetwas lehrt, dann sicherlich, dass dieser Ansatz nicht
funktioniert.

Meine Darstellung tiber die Unwirksamkeit der von Herrn Sinn und anderen be-
furworteten einschneidenden Arbeitsmarktreformen legen auBerdem nahe, dass
weniger radikale, aber gleichgerichtete Eingriffe ebenfalls nichts bewirken werden.
Und wenn sie misslingen sollte niemand sagen, es habe daran gelegen, dass nicht
genug reformiert wurde. Das Problem besteht nicht im Umfang der Aktionen, son-
dern in deren Richtung.

Unser Artikel weist auf zwei andere bedeutende Erkenntnisse hin. Erstens hilft
uns ein Blick auf die von Okonometrikern so genannten »landerspezifischen Effek-
te« dabei, diejenigen institutionellen Charakteristiken zu isolieren, die allein fur die
Arbeitsmarktentwicklung signifikant sind. Mit Ausnahme Spaniens hat kein grof3es
europdisches Land besonders schlechte Arbeitsmarktinstitutionen. Es gibt keinen
besonders groBen Unterschied zwischen dem Abschneiden Deutschlands, Frank-
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reichs und Italiens. Gro3britannien mag etwas besser dastehen als die anderen, aber
nicht sehr viel. Institutionen moégen insgesamt gut oder schlecht sein, groBe Un-
terschiede in der Arbeitslosenquote existieren, liber die bereits genannten und er-
klarten Faktoren hinaus, jedenfalls nicht. Was wir herausgefunden haben ist, dass
kleinere Lander merklich geringere Arbeitslosenquoten haben als das die tibrigen
und als das Modell prognostiziert hat. Es lasst sich nachweisen, dass insbesondere
Osterreich Arbeitsplitze aus der deutschen verarbeitenden Industrie abgeworben
hat - mit Arbeitslohnen, die geringfligig unter dem deutschen Durchschnitt lagen,
wdhrend die Uibrigen Léhne héher blieben. Das ist ein sehr cleverer Trick. Falls diese
Analyse korrekt ist wiirde das bedeuten, dass kleine Lander Vorteile aus einer be-
sonders starren Arbeitsmarktpolitik ziehen konnten. Die Entscheidungen werden
komplett zentralisiert und mit strategischer Absicht getroffen. Jedenfalls stiitzt das
nicht die These vom flexiblen Arbeitsmarkt.

Fir den gesamten Europdischen Raum haben wir auf3erdem ein systematisches
Muster fur Beschdftigungsveranderungen gefunden, nachdem sowohl die struktu-
rellen Faktoren als auch die unterschiedlichen Geburtenraten kontrolliert worden
sind. Es ist offensichtlich, dass es allgemeine makro6konomische Effekte auf eu-
ropaische Arbeitslosigkeit gibt. Den Beleg dafiir liefert der weitreichende Anstieg
der Arbeitslosigkeit im Anschluss an die Einfihrung der Maastricht-Kriterien. In mei-
nen Augen weist dies auf Missmanagement hin. Hohere Arbeitslosigkeit ist nicht
nur hier,sondern systematisch tiberall in Europa ausgeldst worden, fir den groften
Teil der vergangenen Dekade und mit nur geringfiigigen Verbesserungen am Ende
des Jahrzehnts. Es kommt mir so vor, als wiirde die Hohe der Arbeitslosigkeit nicht
von den Gewerkschaften, sondern von den Zentralbehérden und besonders von
der europaischen Zentralbank kontrolliert. Abgeschiedene Komfortzone Frankfurt
- da, wo die guten Leute, die alles lenken, die traurige Angewohnheit entwickelt
haben,immer bessere Zeiten vorauszusagen. Aber niemals etwas tun, um sie zu er-
reichen. Au3erdem schieben sie die Schuld immer auf etwas anderes - die Rezessi-
on in den Vereinigten Staaten beispielsweise, obwohl etwa 90 % der européischen
Wirtschaftsaktivitdten im gemeinsamen Binnenmarkt getitigt werden; oder den Ol-
preis ... was immer gelegen kommt zur Erklarung der unzuldnglichen européischen
Performance. Sicherlich ist Arbeitslosigkeit nicht immer eine schlechte Sache, und
gelegentlich mag eine Arbeitsmarktreform in der Zentralbank eine positive Ent-
wicklung anstoBen. Ich hatte im Lauf der Zeiten meine Differenzen mit Herrn Alan
Greenspan, dem Vorsitzenden der FED in den Vereinigten Staaten. Aber er wird in
ein oder zwei Jahren ohne Anstellung sein, und ich empfehle sehr eindringlich: Stel-
len Sie ihn ein!
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Ein makrodkonomischer Klimawandel ist eine notwendige, aber keine hinrei-
chende Bedingung, und das ist mein letzter Punkt. Deutschland hat in Europa eini-
ges zu erledigen, in institutioneller und struktureller Hinsicht.Im Ubrigen ist es eine
lllusion zu glauben, dass die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit im Ver-
gleich zu China oder Polen tiber den Niedriglohnsektor zu bewerkstelligen ist. Sie
konnen einfach keine Lohne erreichen, die so niedrig liegen, und Sie wiirden das
nicht wollen wenn Sie es kénnten. Deutschland und Europa tragen die Verantwor-
tung reicher Lander, wie wir in den USA. Sie sollten Beschaftigung schaffen, ent-
sprechend der hohen Produktivitdt ihrer bestehenden Unternehmen und den Ka-
pazitdten ihrer Einwohner. Ich kdnnte ihnen eine Liste machen, aber mir fehlt die
Zeit, und ich mochte diese Aufgabe auch nicht ibernehmen.Ich mochte Ihnen aber
trotzdem eine Frage stellen.

Wie kann es mdglich sein, dass in einem neuerlichen TIMES Ranking der welt-
besten Universitaten nur eine einzige deutsche Universitdt, Heidelberg, als Nummer
47 in die besten 50 aufgenommen wurde? Selbst, wenn man angelsachsische Be-
fangenheit unterstellt: Warum gibt es zwei solcher Universitaten in Cambridge/Mas-
sachusetts, und eine in Austin, Texas, aber keine hier in Berlin? Es ist kein Mangel an
Intelligenz, es ist ein Mangel an Engagement, an Geld, und an Phantasie, die offen-
sichtlich vorhandenen Ressourcen zu mobilisieren.

Und dieser Mangel betrifft nicht nur 6ffentliche Mittel, sondern auch private.
Ich mache Sie auf ein zentrales europaisches Problem aufmerksam. Es besteht die
Notwendigkeit, die Uiberschiissigen Ersparnisse der Reichen zurlickzuschleusen
und zu mobilisieren. Insbesondere gilt das fir die reichen Senioren, deren kon-
zentrierter Besitz ein klassisches Beispiel fiir das Sparparadoxon ist.In den Verei-
nigten Staaten haben wir so etwas seit einem Jahrhundert ziemlich erfolgreich
praktiziert — durch ein Vermogenssteuersystem, dass fir philanthropische Schen-
kungen starke Anreize bietet. Dieses Steuersystem wird jetzt von einer misan-
thropischen Lobby aus Superreichen angegriffen, aber es bleibt ein zentraler Teil
unserer politischen Okonomie. Es ist auch der Grund, warum die Harvard Univer-
sitat der weltweit starkste Magnet fiir wohltatige Spenden ist. Und es ist der Grund,
warum wir diese Art von Institutionen haben, die einen sehr wichtigen und sig-
nifikanten Anteil unserer Wirtschaft ausmachen, wahrend andere nichts ver-
gleichbares aufbauen konnten.

Wenn Sie zu einer wirklich radikalen Reform bereit sind, lassen sie mich Fol-
gendes empfehlen: Eine Steuer auf Vermdgen und Erbschaften, die Schenkungen
und karikative Spenden an zivile und kulturelle Institutionen sehr stark beginsti-
gen,ware ein exzellenter Anfang.Es ware in jedem Fall besser als die grausame Chi-
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mare einer Arbeitsmarktreform, die den Opfern die Schuld zuweist und, wenn sich
deren Zustand nicht verbessert, als Gegenmittel noch hartere Schldge verabreicht.

Naturlich traume ich, wenn ich solche Vorschlage mache. Aber dafiir wird ein
Okonom schlieBlich bezahlt, und es ist kein schlechter Job. Ich danke ihnen sehr fiir
ihre Bereitschaft, meinen Bemerkungen hier an diesem Morgen zu folgen.
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FISKALPOLITIK ZWISCHEN
GESTALTUNG
UND KONSOLIDIERUNG

PROF. DR. CHRISTOPHER ALLSOPP
New College, Oxford University

1. HINTERGRUND UND UBERSICHT

Ich bin den Organisatoren dieser Konferenz sehr dankbar, dass sie mich eingeladen
haben, Giber finanzpolitische MalBnahmen und Fiskalpolitik im Euroraum und, ge-
nauer, in Deutschland zu sprechen.

Fiskalpolitik ist eine der drei Sdulen des Maastrichter Vertrages.Die Zentralbank
ist verantwortlich fur Preisstabilitdt im gesamten Euroraum. Die zwolf nationalen
Finanzbehorden sind verantwortlich fiir die Fiskalpolitik - Land fur Land — und un-
terliegen den Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP). Die drit-
te Saule beinhaltet angebotsseitige Themen sowie die Lohn-Preis-Entwicklungen
und fallt in die Verantwortlichkeit der »nationalen Regierungen und der Sozial-
partner«. Issing hat argumentiert, dass dieser Vertrag eine klare Verteilung der
Rollen und Verantwortlichkeiten vornimmt — und dass dariiber hinausgehende
makrodkonomische Koordination weder notwendig noch wiinschenswert sei.!

Dies ist eine schéne Beschreibung, wie die europaische Wahrungsunion (EWU)
arbeiten sollte, wenn alles gut funktionieren wiirde. Aber es kdnnte extrem schwer
werden herauszufinden, an welchem Teil des Gesamtsystems es liegt, wenn etwas
schief geht.Daher hat es nachteilige Konsequenzen fir die Haushaltsbilanzen, wenn
Geldpolitik zu restriktiv gehandhabt und es versdaumt wird, einen allgemeinen
flaichendeckend auftretenden Schock auszugleichen, der aufgefangen werden
musste — dafur sollte dann allerdings nicht die Fiskalpolitik verantwortlich gemacht
werden. Die Rolle der Geldpolitik ist heute nicht mein Themengebiet - eine ganze
Sitzung wird sich heute Nachmittag diesem Bereich widmen - aber es ist sicher
einen Hinweis wert, dass einige Probleme mit dem SWP ihren Ursprung in der Aus-
gestaltung und Anwendung der europdischen Geldpolitik haben.

1 Alesina et al (2002) dufBert dhnliche Ansichten tber die nicht erwiinschte ex ante Koordination.
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Jetzt steht hier aber die Finanzpolitik im Mittelpunkt. Das bedeutet, dass die lo-
gischen Grundprinzipien des Stabilitdts- und Wachstumspaktes — oder deren Feh-
len — und die Rolle der Fiskalpolitik innerhalb einer Wahrungsunion wie der EWU
untersucht werden. Aber es bedeutet auch, dass die dritte Saule der Maastricht-Kri-
terien — Lohn-, Preis- und Angebotsanpassungen zwischen den Landern der EWU -
betrachtet werden muss. Denn es besteht, wie ich hoffentlich zeigen kann, ein ent-
scheidender Zusammenhang zwischen diesen Anpassungsprozessen und dem
Druck auf den SWP.Insbesondere werde ich darlegen, dass Deutschland von diesen
negativen Konsequenzen stark betroffen ist. Das jedenfalls ist meine Diagnose des
»deutschen Problemsc.

Ich bin mir dartber im Klaren, dass dies verdachtig nach einer konventionellen
Darstellung klingt, wie sie im Hintergrundpapier zu dieser Konferenz ausgefiihrt
wurde: Die Wiinschbarkeit weiterer realer Abwertung (also Lohnzuriickhaltung) und
steuerlicher Konsolidierung. Also sollte ich noch einmal deutlich machen, dass es
hier um eine Diagnose geht (es geschieht unter den gegebenen Bedingungen also
tatsachlich), nicht aber um eine Politikempfehlung.

Ich werde tatsachlich eine Reihe von Politikvorschlagen machen, die meiner An-
sicht nach die Arbeit der EWU verbessern und die verlangten Angleichungen zu-
lassen. Es kann nicht verheimlicht werden, dass das Problem zwischenstaatlicher
Angleichung in einer »unreifen« Wahrungsunion (damit meine ich eine Wahrungs-
union, in der es je nach Land unterschiedliche Arbeitsmérkte sowie Lohn- und Preis-
findungssysteme nebst eingeschréankter zwischenstaatlicher Arbeitsmobilitat gibt)
wahrscheinlich sehr schwierig ist. Wir haben das immer gewusst.

2. FISKALPOLITIK IN DER EWU

a) Fiskalpolitik fiir den europdischen Raum insgesamt

Der Euroraum als ganzes ist, als Aggregatgroe betrachtet, ein geldpolitikorientier-
tes System (mit Ausnahme GroBbritanniens). Die Européaische Zentralbank (EZB)
steht im Mittelpunkt dieses Systems und ist verantwortlich fiir die Preisniveausta-
bilitat (dem vorrangigem Ziel) und, falls dies ohne Beeintrdchtigung dieses Primdir-
ziels moglich ist, zumindest theoretisch fur eine Stabilisierung bei allgemeinen
Schocks. Fiskalpolitik sollte kontrolliert und nachhaltig sein, spielt aber tatsachlich
eine untergeordnete Rolle. Der Grund dafiir ist, dass die Wahrungshiter die finanz-
politischen Gestaltungsmdglichkeiten in ihre Entscheidungspolitik einbinden
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(»internalisierenc) sollten.Wenn Finanzpolitik also wachstumsfordernder wére, dann
missten auch die Zinssdtze allgemein héher sein. Wenn es den automatischen
finanzpolitischen Stabilisatoren erlaubt wére, Giber den gesamten Konjunkturzyklus
zu wirken, dann wiirde die EZB dieses bei den wirtschaftlichen Einschdtzungen und
geldpolitischen Reaktionen berticksichtigen. Also sind es die Finanzministerien, die
gemeinsam das Verhéltnis von Geld- und Fiskalpolitik determinieren. AuBerdem
sollten die Finanzministerien (kollektiv) in der Lage sein, geldpolitische Restriktio-
nen als Reaktion auf nachlassende (gemeinschaftliche) finanzwirtschaftliche Kon-
solidierungsbemiihungen vorherzusehen.

Aus dieser Perspektive betrachtet scheinen die tatsachlichen Regelungen des
SWP keine sehr groRe Bedeutung zu haben - solange sie weitgehend verniinftig
sind und zu einer relativ berechenbaren Finanzpolitik fiihren. Es herrscht Einigkeit
daruiber, dass Fiskalpolitik sowohl in den einzelnen Ldndern als auch in der gesam-
ten Gemeinschaft nachhaltig sein sollte. Tatséchlich aber ist Nachhaltigkeit ein ziem-
lich schwaches Kriterium. Korrekt definiert verbietet es explosionsartige nationale
Verschuldungzuwdchse - viel mehr aber auch nicht.

Die tatsachlichen Bestimmungen des SWP gehen, wenn sie eingehalten wer-
den, Gber das Kriterium der Nachhaltigkeit hinaus. Das mittelfristige Budgetziel,
»nahe des Ausgleichs oder im Uberschuss« zu sein, ist in der Tat ziemlich bizarr. Wért-
lich genommen waére jedes Land in der EWU dazu verpflichtet, tiber die Zeit eine
Verringerung der Verschuldungsquote (in Relation zum BIP) zu erreichen - also eine
Schuldenquote, die sich dem Nullwert anndhert. Die Annahme, dass irgendein Land
ein solches finanzpolitisches Ziel im eigenen Interesse tibernehmen wirde, féllt
schwer.2 (Natrlich, in der Theorie wiirde die Einhaltung eines solchen Zieles zu mit-
telfristig niedrigeren Zinsen fiihren - aber fir den gesamten europdischen Raum).

b) Fiskalpolitik fiir die einzelnen Ldnder innerhalb der EWU

Die Ausgestaltung der Finanzpolitik ist aus der Perspektive eines individuellen Lan-
des innerhalb der EWU viel bedeutsamer. Der Grund dafir ist einfach. Die Zinsséat-
ze fir die einzelnen EWU-Lander sind in Wirklichkeit von der EZB vorbestimmt. Der
nominale Wechselkurs ist auch vorgegeben. Betrachtet man landerspezifische
»Schocks« (im Fachjargon asymmetrische Schocks) und die dann félligen Anpas-
sungen, so ist die Finanzpolitik eines der wenigen Instrumente, die tiberhaupt noch
zur Verfugung stehen.

2 Obwohl: Australien ist nahe daran, eine Schulden-BIP-Quote von anndhernd Null zu erreichen.
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In den interessantesten neuen Arbeiten, in denen es um die Gestaltung von Fis-
kalpolitik in EWU-Landern geht, werden Analogien und Lehren aus der Konstrukti-
on optimaler Geldpolitik gezogen.? Es wird gewissermaf3en eine finanzpolitische
Reaktionsfunktion benétigt, die
a) Nachhaltigkeit gewdhrleisten und
b) zur Stabilisierung gegen landerspezifische Schocks eingesetzt werden kann,

ohne der Nachhaltigkeit zu schaden.?

Die ungunstige Kombination langfristiger Einschrankung und kurzfristigerem Ak-
tivismus ist ebenfalls aus der Geldpolitik vertraut — und sollte auch fiir die Finanz-
politik gelést werden. (Die Antwort auf die in der Uberschrift dieses Vortrages im-
plizite Frage lautet also: beides, Gestaltung und Konsolidierung). Um die britische
politische Sprachregelung zu bemiihen: Das Finanzsystem sollte mit »beschrank-
tem Ermessungsspielraum« ausgestattet werden.

Solche Rahmenbedingungen wiirden in der Praxis eine starke Fokussierung auf
»Nachhaltigkeit« bedeuten. Dies konnte durch die Verpflichtung erreicht werden,
die Staatsverschuldung unter einer verniinftigen Grenze zu halten - sagen wir
60%, 50 % oder 40 % des BIP. (Unglticklicherweise kann die 6konomische Theorie
relativ wenig dartiber sagen, wo diese »verniinftige« Grenze denn liegen sollte, vgl.
dazu Woods 2004).> Aber dies legt wiederum nahe, dass Rahmenbedingungen im
Sinne von »Schuldennachhaltigkeitsabkommen« formuliert werden sollten. Und
dass Verhaltensregeln (zur gegenseitigen Kontrolle) eingefiihrt werden sollten, wenn
Fiskalpolitik als Stabilisierungsinstrument genutzt wird (die wieder der Verpflich-
tung zur Nachhaltigkeit unterworfen wird).¢ Den Begleitumsténden in den einzel-
nen Landern sollte wesentlich mehr Aufmerksamkeit zu Teil werden. (Alternativ
konnte der aktuelle SWP auf Lander mit hohen Schuldenquoten (also tiber dem
Maastrichtkriterium von 60 % des BIP, oder nach einer anderen Definition zum Bei-
spiel 50 % des BIP) angewendet werden, wahrend andere Mitgliedslander Schul-
den-Nachhaltigkeits-Abkommen eingehen wiirden).

3 Zum Beispiel Pisani-Ferry (2002), Wyplosz (2002), HM Treasury (2003), Swedish Government (2002).

4 Im britischen Diskussionspapier des Finanzministeriums wird ein drittes Ziel hinzugefugt: Das Inflati-
onsziel sollte mit der Zielinflationsrate der EZB tibereinstimmen (HM Treasury 2003).

5  Die britische »nachhaltige Investitionsregel« definiert die »verntinftige« Grenze der (Netto-)Schul-
denquote als weniger als 40 % des BIP.

6  Die automatischen Stabilisierungsmechanismen sind hilfreich beim Ausgleichen asymmetrischer Nach-
frageschocks. Bei angebotsseitigen (Produktivitdts-)Schocks sind sie allerdings hinderlich und sollten
auBer Kraft gesetzt werden.
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c) Der Stabilitdts- und Wachstumspakt

Im Gegensatz zu diesen Alternativen scheint der SWP ein unflexibles Einheitssystem
mit einem unrealistischen mittelfristigen Ziel (nahezu ausgeglichener oder Uber-
schuss aufweisender Staatshaushalt) zu sein.Weil Deutschland, Frankreich und an-
dere Lander diese Kriterien nicht erfllen konnen, scheint das ganze System in der
Krise zu stecken.

Es gibt eine einzige »Rechtfertigung« fiir das »nahe des Ausgleichs oder Uber-
schuss« - Ziel, die oft verwendet wird. Diese hangt zusammen mit der Annahme,
dass es wiinschenswert sei, die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen - in
jedem Land und tiber den gesamten Konjunkturzyklus hinweg. Aber die andere
Seite des SWP (und des Maastrichter Vertrages) ist das starre Limit von 3 % fiir Bud-
getdefizite — welches nicht tUberschritten werden darf, ohne einen Defizitstrafver-
fahren mit zumindest theoretisch filligen Strafgebihren auszulésen. AuBerdem
wird argumentiert, dass es nétig sei, ein mittelfristiges Neuverschuldungsziel von
unter 3% des BIPs anzunehmen, um den automatischen Stabilisatoren gentigend
Wirkungsraum zu geben. Was fir die meisten europdischen Staaten Haushalts-
Uberschusse im dreiprozentigen Bereich voraussetzen wiirde.’

Ich kann mir keinen plausiblen Grund vorstellen, warum ein solches ungeeig-
netes langfristiges Ziel akzeptiert werden sollte, um eine kurzfristige Stabilisierung
ohne Verletzung der 3 %-Grenze zu gewahrleisten. Eine Grenze, die an sich ziemlich
willkurlich gesetzt und im Maastrichter Vertrag festgeschrieben ist.

d) Reform des Stabilitdts- und Wachstumspaktes

Eine Bekanntmachung der EU-Kommission vom 3.9.2004 geht, was die Reformen
betrifft, einen Schritt in die richtige Richtung. Es wird mehr Wert auf die Schulden-
quote als Nachhaltigkeitsindikator gelegt. Und es wird den landestypischen Be-
gleitumstanden mehr Aufmerksamkeit entgegengebracht, obwohl der starre 3 %-
Referenzwert fiir Budgetdefizite erhalten bleibt (und das Gesamtverschuldungslimit
von 60 % des BIP auch noch einmal bekréaftigt wird). AuBerdem wird vorgeschlagen,
die Anwendung und Interpretation »auBergewohnlicher Umstande« wesentlich fle-
xibler zu gestalten — besonders in Perioden unterdurchschnittlichen Wachstums.

7  Ein Bericht tber die Konsequenzen fur die Stabilisierungspolitik, im Falle eines Beitritts von Schweden
zur EWU, besagt dass Schweden einen mittelfristigen Budgettiberschuss von 3-4 % des BIP anstreben
misste.
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Diese Vorschlage werden von zwei Seiten angegriffen. Einige sehen darin eine
ernste Schwachung der Finanzdisziplin (dies stimmt mit der EZB-Linie Giberein). An-
deren wiederum gehen sie nicht weit genug. Meiner Ansicht nach ist es ein Schritt
in die richtige Richtung — zum »eingeschrénkten Ermessensspielraum«. Aber es be-
steht die Gefahr, dass immer noch zu viel »eingeschrankt« und zu wenig »Ermes-
sensspielraum« Gbrig bleibt.

3. ZWISCHENSTAATLICHE ANGLEICHUNG, FISKALPOLITIK
UND DER REALE WECHSELKURS

a) Der Schliisselmechanismus

Fir einzelne EMU-Lander besteht eine besonders wichtige Wechselwirkung zwi-
schen der Fiskalpolitik auf der einen und dem realen Wechselkurs (Wettbewerbs-
fahigkeit) auf der anderen Seite.Im 6ffentlichen Diskurs hat dieses Zusammenspiel
Uberraschend wenig Aufmerksamkeit erhalten.® Dieser wichtige Mechanismus kann
wie folgt beschrieben werden.

Nehmen wir ein Land, das unter sinkender Wettbewerbsfahigkeit leidet. (Alter-
nativ kann man an ein Land denken, das sich zu Beginn der EWU auf einer weit ab-
geschlagenen Position wieder findet und sich anpassen muss). Es unterliegt den Be-
schrankungen des SWP und mdochte ein Budgetdefizit von Null erreichen. Sinkende
Wettbewerbsfahigkeit drosselt die Exporte (genauer: die Nettohandelsbilanz). Dies
fuhrt in eine Rezession und zu einem anschwellenden Budgetdefizit. MalBnahmen,
die das Budgetdefizit ausgleichen kénnten, senden noch mehr Rezessionsim-
pulse aus (und versagen vielleicht sogar bei der Verringerung des Budgetdefizits).
Im weiteren Verlauf sinken die Lohne und die Preise im Vergleich zu den Gbrigen
EWU-Léndern. SchlieB3lich ist die dadurch bedingte Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit grof3 genug, um die Wirtschaft in Richtung Vollbeschéftigung zurtick-
zubewegen, wahrend gleichzeitig die Vorgaben des SWP erfiillt werden.

Dies wird als der »natirliche« Mechanismus zwischenstaatlicher Anpassung in-
nerhalb der EWU bezeichnet. Ein Aufwertungskandidat (Spanien zum Beispiel) durch-
lauft natarlich einen gegenldufigen Prozess — mit hoher Nachfrage und tber-
durchschnittlicher Inflation. Letzten Endes verlangsamt die dadurch verringerte

8  Diese Interaktionen werden diskutiert bei Blanchard in Alesina et al (2001) im Zusammenhang mit
Irland und Portugal. Eine allgemeine Diskussion ist zu finden bei Allsopp und Artis (2003) und Watt
(2003).
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Wettbewerbsfahigkeit aber die Wirtschaftsentwicklung als Ganzes und fihrt die In-
flation wieder auf das EMU-Durchschnittsniveau zurck.

Das Problem mit diesem (sehr gdngigen) Mechanismus ist, dass der Anpas-
sungsprozess offensichtlich unangenehm fur beide Lander ist — und besonders
schmerzlich fiir das Land, dessen realer Wechselkurs sinken muss.

b) Finanzpolitik, die Nachfrage des privaten Sektors und der reale
Wechselkurs

Es besteht kein Zweifel dartiber, dass, wenn sich die relative Wettbewerbsfahigkeit
in der EMU angleichen soll, dies tber relative Inflationstrends und die Nominalloh-
ne geschehen muss. Aber die Erkenntnis, dass langer anhaltende Nachfrageschocks
ihre Wirkung tiber genau dieselben Anpassungsmechanismen entfalten, ist weni-
ger weit verbreitet.

Dies kann anhand der folgenden Identitatsgleichung verstandlich gemacht wer-
den: Uberschuss Privatsektor = Leistungsbilanziiberschuss + Staatsdefizit
Nehmen wir einen Wandel des finanzwirtschaftlichen Zieles an (von einem Defizit-
kriterium in Hohe von 3 % des BIP hin zur mittelfristigen SWP-Zielsetzung eines
Haushaltsausgleiches).Wenn dies eintreten soll,dann miisste es ENTWEDER Veran-
derungen geben im Uberschuss des Privatsektors (also des privatwirtschaftlichen
(S-1)-Gleichgewichts) ODER in der AufRenhandelsbilanz (oder eine Kombination aus
beidem).

Fir ein Land mit eigener Geldpolitik fande fiskalische Stabilisierung tGber An-
passungsmechanismen des privatwirtschaftlichen Spar- und Investitionsgleichge-
wichts (S-I-Gleichung) statt - Gber verringerte Zinsen.

Diese Moglichkeit besteht fur den gesamten Euroraum. Aber fir ein individu-
elles Land in der EMU kann das nicht funktionieren, weil die Zinsen gegeben sind
(determiniert von der EZB fir die gesamte Region).

Stattdessen ist bleibt als einziger moglicher Anpassungsmechanismus der reale
Wechselkurs und eine Veranderungen der Zahlungsbilanz. Finanzpolitische Konso-
lidierung fuhrt zu einem hoéheren Zahlungsbilanziiberschuss, und zwar durch den
unangenehmen Mechanismus der relativen Absenkung von Léhnen und Preisen.

Der gleiche Mechanismus ldsst sich Gibertragen auf einen anhaltenden Ruick-
gang der Nachfrage im privaten Sektor (mehr Uberschiisse auf dem Privatsektor,
wegen geringeren Konsums oder geringeren privaten Investitionen). Dies fiihrt zu
geringeren realen Wechselkursen und damit zu einem hoheren Zahlungsbilanz-
Uberschuss.
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Die Quintessenz daraus ist, dass sowohl hohe Ersparnisse, unterdriickte private
Investitionen, finanzpolitische Konsolidierungsversuche und ein nicht wettbe-
werbsfahiger realer Wechselkurs gute Griinde sind, warum ein Land relativ geringe
Lohn- und Preisinflation und steigende AuBenhandelstiberschiisse haben kann.

c) Eine Skizze des »deutschen Problems«

All diese Aspekte tauchen als Elemente in der Debatte tiber den Ursprung der deut-
schen Wachstumsprobleme wieder auf. Die einfachste Erkldrung besteht darin, dass,
als der Euro 1999 eingefiihrt worden ist,der Umrechnungskurs unangemessen hoch
war. Die Probleme mit der Einhaltung der SWP-Ziele gehen daraus hervor: Eine An-
passung von Léhnen und Preisen nach unten findet statt, und wenn die erforderli-
chen Angleichungen abgeschlossen sind, dann wird Deutschland wieder in der Lage
sein, Haushaltskonsolidierung zu kombinieren mit angemessenem Wachstum und
einer Inflation, die im EMU-Durchschnitt liegt. Aus einer solchen Perspektive sind die
gerade stattfindenden Anpassungen schmerzhaft, aber notwendig. Mehr Flexibilitat
(also stérkere und schnellere Reallohn- und Preisangleichungen) wiirde diesen An-
passungsprozess beschleunigen. Eine angenehmere Alternative ware es, die Anglei-
chungen durch héhere Produktivitdt anstatt durch niedrigere Lohne zu bewerk-
stelligen - was vielleicht durch die Reformen der Lissabon-Agenda geférdert
wird.

Aber vielleicht ist die Situation etwas komplizierter. Nachfrageverschiebungen,
die durch zurlickhaltenden Verbrauch und riicklaufige private Investitionen aus-
gelost werden, setzen im Laufe der Zeit derselben Angleichungsprozess in Gang.In
diesem Fall ist die Annahme, dass dieser Prozess wiinschenswert sei — weil er zu den
benotigten Verdnderungen des realen Wechselkurses und zu einem neuen Gleich-
gewicht fuhrt - nicht so offensichtlich nachzuvollziehen.Wenn dieser Prozess aber
nicht gutartig ist,dann besteht die Herausforderung in der Gestaltung anderer Vor-
gehensweisen zur Einddmmung desselben.

4. ANPASSUNGSPROBLEME

Das zwischenstaatliche Anpassungsproblem ist eine Sache der relativen Anglei-
chung von Lohn- und Preisniveaus zwischen den Landern der EU. Es gibt zwei Sei-
ten einer solchen Anpassung - einige Lander mussen an Wettbewerbsfahigkeit zu-
legen, andere verlieren. Dartiber hinaus konnen die dynamischen Effekte, die zur
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Anpassung nétig sind, unvorteilhaft sein — und bergen die Gefahr von Uberreak-
tionen oder sogar Instabilitat.

a) Die asymmetrischen Operationen des SWP

Seiner Natur nach ist der SWP asymmetrisch. Lander mit hohen Defiziten und Ver-
schuldungsraten (besonders die, die gegen die festgesetzten Grenzen verstof3en)
werden zur Anpassung gezwungen. Uberschusslander sind aber nicht dem gleichen
Anpassungsdruck ausgesetzt.

Falls es korrekt ist, dass Lander, die im Vergleich nicht besonders wettbewerbs-
fahig sind, in finanzpolitische Schwierigkeiten geraten und tiber eine Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit entweder Uberschiisse aufbauen oder zumindest Schwie-
rigkeiten vermeiden kénnen, dann werden sich Anpassungsprozesse wahrschein-
lich auf die Lander konzentrieren, die abwerten mussen.

Fur die Uberdurchschnittlich wettbewerbsfahigen Lander ist eine Angleichung
durch hohe Inflationsraten wahrscheinlich recht unattraktiv — und die Alternative
Uber Haushaltskiirzungen wird bevorzugt.

AuBerdem werden die Lander, die ihren realen Wechselkurs abwerten missen
und sowieso schon unter niedrigem Wachstum und Rezession zu leiden haben,
wahrscheinlich versuchen, die wettbewerbsfahigen Lander davon abzubringen, eine
Inflationsrate tGiber dem Durchschnitt zuzulassen. Deren starkere Inflation wiirde,
durch die Auswirkungen auf die durchschnittliche EMU-Inflationsrate, die Situation
in den abwertenden Landern scheinbar noch verschlimmern - durch die Gegenre-
aktionen der EZB und durch hohere Zinssatze. Dieser Aspekt der aktuellen Rah-
menbedingungen ist widersinnig.

b) Unnatiirliche Bewegungen der Realzinssdtze

Mit einer Inflation unterhalb des EWU-Durchschnitts in abwertenden Landern und
Uber dem Durchschnitt bei aufwertenden Landern kann der Realzinssatz wahrend
des Angleichungsprozesses unnaturlich reagieren. In Extremfallen kann dies zu einer
Uberreaktion fiihren und sogar Instabilitit hervorrufen (Kirsanova et al. 2004).
c ) Nachteilige Nachfrageeffekte widhrend der Anpassung

Sogar ohne die unnaturlichen Auswirkungen auf die Realzinssatze und damit auf

die Investitionen kann der Prozess relativer Abwertung zu einer riicklaufigen Nach-
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frage flihren. Zwei Faktoren wirken hier in entgegengesetzte Richtungen.Eine Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit wirkt stimulierend. Flaue Nachfrage wirkt in
die andere Richtung.In kleinen Landern wird der erste Faktor dominieren.In groen
Léandern werden wahrscheinlich die ungtinstigen Nachfrageeffekte dominieren.

d) Ein deutsches Sonderproblem

Es ist bereits erwahnt worden, dass relative Wettbewerbsverbesserungen fiir Deutsch-
land extrem schwer zu erreichen sind, sogar bei Lohnzuriickhaltung. Das kommt
daher, weil es eine zunehmende Tendenz in der EMU gibt, Lohne an der Lohnent-
wicklung in Deutschland auszurichten (Hanke and Soskice 2003, Allsopp and Watt
2003). Dies kdnnte zu einer Art von wettbewerbsbedingter Abwertung fiihren — was
letztendlich geringere Inflation und Reaktionen der Zentralbank nach sich ziehen
wirde. Diese Schwierigkeiten sind potenziell gefahrlich. Sie implizieren, dass An-
gleichungen zwischen den EMU-Landern nicht einfach als gutartig und schon gar
nicht als unvermeidbar angesehen werden sollten.

5. WIE WEIT IST DIE ANGLEICHUNG FORTGESCHRITTEN?

Inflation und Nominallohntrends sind in Deutschland unter dem Durchschnitt des
Euroraums geblieben. Wettbewerbsindikatoren legen aber eine relative Verbesse-
rung im Bereich der Lohnsttickkosten nahe. Eine recht beachtliche sogar im relati-
ven Verhaltnis von Deutschland zu Spanien. Zahlen des amerikanischen BLS tber
Arbeitskosten fiir Industriearbeiter zeigen, gemessen in Dollars, ebenfalls einen be-
trachtlichen Riickgang der deutschen Lohnkosten im Verhaltnis zu anderen EWU-
Landern seit 1995. Deutsche Exporte waren sehr erfolgreich, und die deutsche Lei-
stungsbilanz weist einen groBen Uberschuss auf.

Hat dies zu bedeuten, dass die notwendigen Anpassungen schon bewerkstel-
ligt sind — und dass eventuell eine Uberreaktion ansteht? Das ist schwer zu beur-
teilen. Aber es gibt keinen Grund, warum diese Frage nicht genauestens anhand
einer Vielzahl von Techniken und Modellen untersucht werden sollte.®

9  Tatsachlich ware es notwendig, ein Gleichgewicht zu berechnen fir die relativen realen Wechselkurse
zwischen Deutschland und anderen EMU-Landern. Dies ware prinzipiell mit der Kalkulation von FEERs
(Fundamental Equilibrium Exchange Rates) zu vergleichen. Mit dem Unterschied, dass sie als Kombi-
nation von inldndischem Gleichgewicht und einer spezifischen Vorgabe fiir die Budgetposition auf-
zustellen wdren und nicht durch die Ermittlung von Auslands- und Inlandsgleichgewichten.

34



6. SCHLUSSFOLGERUNGEN UND EMPFEHLUNGEN

Die Finanzpolitik im europdischen Raum steckt in der Krise — aber die Gestaltung
eines neuen Systems wirft einige extrem umstrittene Fragen auf. Diese Présenta-
tion hat sich fir ein System stark gemacht, das

a) starker dezentralisiert ist,

b) Nachhaltigkeit als Primarziel verfolgt, und, daraus folgend,

c) eine aktivere Stabilisierungspolitik gegen landerspezifische Schocks und

Storungen erlaubt.

Es ist auf keinen Fall einfach, all diese Kriterien zu erfillen. Aber man kann einiges
von optimalen Verfahren in der Geldpolitikgestaltung lernen.

Von diesem Standpunkt aus ist das jetzige System unnétig starr und schlecht
konzipiert. Die Reformvorschlage vom September 2004 sind ein Schritt in die rich-
tige Richtung - hin zu den Bedingungen eines »eingeschrankten Gestaltungs-
spielraumsc«. Aber sie riskieren eindeutig, bei den »Einschrénkungen« stecken zu
bleiben und den »Entscheidungsspielraum« zu vernachlassigen. Die Betonung der
Schuldennachhaltigkeit ist begriiBenswert, jedenfalls im Vergleich zu den jetzigen
mittelfristigen Zielen des SWP. Aber ein solcher Wandel wiirde die Lage fiir die Lan-
der nicht sonderlich verbessern, die, wie beispielsweise Deutschland und Italien,
schon jetzt hohe Neuverschuldungsraten und Gesamtdefizite aufweisen.

Es ist darauf hingewiesen worden, dass sich die Rigiditat des Finanzsystems im
Euroraum bemerkbar macht. Hauptgrund dafiir sind die engen finanzwirtschaft-
lichen Regularien, die die Last zwischenstaatlicher Anpassungsprozesse auf den
realen Wechselkurs abwalzen (also auf die Flexibilitat von Lohnen und Preisen).Und
solche Anpassungsprozesse sind in gemeinsamen Wahrungsrdumen besonders
schwierig und unangenehm. Das gilt vor allem fiir die Lander (wie Deutschland),in
denen dieser Prozess eine relative Abwertung bedeutet. Aulerdem trifft zu, dass
das jetzige System asymmetrisch funktioniert und die Kosten den abwertenden
Landern aufburdet.Es ist moglich, ein symmetrischer ausgerichtetes System zu kon-
struieren — aber dazu ware Zusammenarbeit erforderlich auf einem Gebiet, in dem
Kooperation und Koordinierungsmechanismen momentan sehr schwach ausge-
pragt sind.

Aus einem anderen Blickwinkel werden die Angleichungsprozesse als unaus-
weichlich und erstrebenswert beschrieben. Die einzige wirkliche Frage bestehe
darin, wie lange diese Prozesse dauern sollten und welche MaBnahmen ergriffen
werden sollten, um sie zu beschleunigen. Aber ich habe gezeigt, dass es gute Griin-
de dafir gibt, diesen Prozess als nicht so gutartig anzusehen wie haufig beschrie-
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ben.Es gibt eine Reihe von Anhaltspunkten, Uberreaktionen oder sogar Instabilita-
ten zu furchten. Der gleiche Anpassungsprozess, der von »erforderlichen« Wettbe-
werbsveranderungen ausgelost wird, wird auch von anhaltenden Nachfragever-
schiebungen hervorgerufen. Abwertungen des realen Wechselkurs zu benutzen,
um Nachfrageunzuldnglichkeiten in den Griff zu bekommen, scheint eine unsach-
gemaBe Vorgehensweise zu sein - ganz besonders, wenn diese Mechanismen so
schmerzvoll sind.

Die Kernfrage betrifft also die Diagnose. In einer Situation, wie sie Deutschland
gerade erlebt, ist es wirklich ziemlich schwer vorherzusagen, welche Verdnderun-
gen des realen Wechselkurses (und der Handelsbilanzen) sozusagen notwendig sind
und welche nicht. Aber diese Diagnose muss gestellt werden. Wo die Probleme
hauptsachlich durch nachfrageseitige Faktoren hervorgerufen werden, ist eine Stra-
tegie nicht leicht zu finden. Die naturliche Reaktion ware der stimulierende Gebrauch
der Fiskalpolitik. Aber fiir Deutschland — dessen Gesamtverschuldung tiber dem Re-
ferenzwert von 60 % des BIP liegt und immer noch ansteigt — ist dieser Spielraum
wahrscheinlich begrenzt. Zumindest muss die Fiskalpolitik aber anhand der lang-
fristigeren Erfordernisse der Nachhaltigkeit beurteilt werden.

All dies bedeutet, dass nach Mitteln gesucht werden muss, die die Ausgaben
des privaten Sektors (Konsum und Investitionen) starker und direkter beeinflussen.
(Einige Lander schrecken ihre Blirger sogar vom Sparen ab, um der makrodkono-
mischen Balance nachzuhelfen).

Letztendlich ertdnt in schwierigen Situationen immer der Ruf nach Reformen. Aber
welcher Art von Reform — und mit welchem Ziel? Ein groB3er Teil der Debatte kreist
um Arbeitsmarktflexibilitat, was lediglich eine verklausulierte Forderung nach nied-
rigeren L6hnen und Preisen ist. Aber das ist, wie wir gesehen haben, vielleicht gar
nicht das Problem.Wenn tatsachlich die Nachfrageseite unvorteilhaften Dynami-
ken unterworfen ist, dann mégen Reformen erforderlich und hilfreich sein. Aber
diese Reformen sollten Anreize fir private Investitionen und Konsum schaffen.

November 2004

36



LITERATUR

Alesina, A., Blanchard, O., Gali, J., Giavazzi, F., and Uhlig, H. (2001), >Defining a
Macroeconomic Framework for the Euro Area¢, London, CEPR.

Allsopp, C.J (2002),>Macroeconomic Policy Rules in Theory and in Practice<, Bank of
England Quarterly Bulletin, winter.

Allsopp, C.J.and Artis, M (2003),>EMU Four Years On< Oxford Review of Economic Policy,
19:1.

Allsopp, C.J and Watt, A.(2003), Trouble with EMU: Fiscal Policy and its implications
for inter-country adjustment and the wage bargaining process«< Transfer 4/3.

Balls,E.and O'Donnell, G.(2002), Reforming Britain’s Economic and Financial Policy,
Palgrave.

Buiter, W.H.(2003), Ten Commandments for a Fiscal Rule in the E(M)U; Oxford Review
of Economic Policy 19:1.

Commission of the European Communities (2004), Communication from the
Commission to the Council and the European Parliament: Strengthening
economic governance and clarifying the implementation of the stability and
Growth Pact. COM(2004) 581 final, Brussels, 3.9.2004.

Hanke, R.and Soskice, D.(2003),>Wage-setting and Inflation Targets in EMU¢, Oxford
Review of Economic Policy, 19:1.

HM Treasury (2003), Fiscal stabilisation and EMU: A discussion paper. HM Treasury.

Kirsanova, Satchi and Vines (Draft, 2004, schon erschienen?),>Principles for Optimal
Policy in a Monetary Unionc.

Pisani-Ferry, J. (2002), >Fiscal Discipline and Policy Coordination in the Eurozone:
Assessment and Proposals¢, in Ministerie van Financien, Budgetary Policy in
E(M)U, the Hague.

Swedish Government (2002),>Stabilisation Policy in the Monetary Union: Summary
of the Report, The Commission on Stabilisation Policy for Full Employment
in the Event of Sweden Joining the Monetary Union, Swedish Government
Official Reports, SOU 2002:16, Stockholm.

Woods, R (2004, schon erschienen?),>Fiscal Stabilisation in EMU«. Paper prepared for
CES/ISO Workshop, in Venice:>The revival of aggregate demand management
policies: back to Keynes?<, July.

Wyplosz, C (2002), >Fiscal Policy: Institutions versus Rules, CEPR Discussion Paper
No.3238.

37



38



PROF. DR. EWALD NOWOTNY
Wirtschaftsuniversitdt Wien

Die niedrigere Arbeitslosenrate in Osterreich ist zu einem erheblichen Teil das Erbe
aus vergangenen Zeiten einer aktiven Konjunkturpolitik. Seit diese nicht mehr be-
trieben wird, ndhert sich auch die Arbeitslosenrate wieder dem europdischen Durch-
schnitt. Das zeigt zwei Dinge: Die heutige Arbeitslosenrate ist zu einem erheblichen
Teil immer das Ergebnis friiherer Arbeitslosenraten. Je langer ich Arbeitslosigkeit
anwachsen lasse, desto schwerer ist sie zu bekdmpfen. Das ist das, was man in der
Okonomie jetzt etwas hochgestochen Hysteresis nennt. Das heift, es zahlt sich aus,
Krisen moéglichst rasch zu bekampfen.Zum Zweiten zeigt es, dass selbst ein kleines
Land auch in Zeiten einer gro3en internationalen und globalen, weltwirtschaftli-
chen Verflechtung durchaus in relevantem Ausmal konjunkturpolitische Akzente
setzen kann. Selbstverstandlich sind die Multiplikatoren in einer offenen Volkswirt-
schaft kleiner als in einer geschlossenen. Aber bei entsprechendem politischen Zen-
trieren, gerade etwa im Bereich Bauwirtschaft oder dhnlichem, ist nach wie vor ein
nicht unerheblicher positiver Konjunktureffekt zu erzielen. Das bestatigt auch eine
Studie des Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung aus dem letzten Friih-
jahr.

Was fir kleine Lander gilt, gilt viel mehr fur ein groBes Land wie Deutschland
oder eine Region wie die EU insgesamt, wo die Méglichkeiten einer kombinierten
Konjunkturpolitik bislang nur in der einen restriktiven Form der Maastricht-Krite-
rien genutzt wird.

Ich m&chte mich nun auf die sectoral balances konzentrieren, also die Frage der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung. Hier kann man deutlich sehen, dass
die Saldenentwicklung des &ffentlichen Sektors, also Finanzierungstiberschisse
oder Finanzierungsdefizite, Riickwirkungen auf die anderen Sektoren der Volks-
wirtschaft hat. Es handelt sich um einen Kreislaufzusammenhang, und das zeigt,
dass auch Finanzpolitik mehr ist als bloBe Buchhaltung. Und es zeigt auch, dass es
nicht moglich ist, ein Budget sozusagen konjunkturunabhdngig aufzustellen — sonst
wird man immer wieder im Nachhinein die Uberraschung erleben, dass sowohl Ein-
nahmen wie Ausgaben durch die Konjunktur beeinflusst worden sind.

Wenn wir jetzt davon ausgehen, dass die Zielsetzung der Abbau eines negati-
ven Finanzierungssaldos des 6ffentlichen Sektors ist, so ist das nur zu erreichen,
wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind. Dem Abbau des Finanzierungssal-
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dos im 6ffentlichen Sektor missen entsprechende positive Finanzierungssalden in
anderen Bereichen gegentiber stehen. Das kann durch eine Erhéhung der Exporte
oder des Au3enwirtschaftsbeitrags passieren. Das ist das Geheimnis, wieso es in
Schweden gelungen ist, Budgetkonsolidierung zu erreichen, ohne dass die Ar-
beitslosigkeit zunahm - Schweden wird ja von der EU-Kommission oder von der
OECD immer wieder als Beispiel genannt. Schweden hat die Konsolidierung mit
einer hoheren Exportleistung kompensiert, die zunachst das Ergebnis einer erfolg-
reichen Abwertung war und zugleich vom IT-Boom verstdrkt wurde.

Eine andere Maglichkeit, die Salden des 6ffentlichen Sektors zu verbessern, ist
es, die private Sparquote zu senken. Meiner Interpretation nach ist das zum Teil in
GroBbritannien passiert, teilweise auch in den USA. Oder man senkt den offentli-
chen Zinssaldo, in dem man die privaten Investitionen erhéht.

Wenn man das auf Deutschland Gibertragt, muss man sehen, dass alle drei Kom-
pensationsmoglichkeiten — und andere gibt es nicht - flr Deutschland leider sehr
begrenzt sind. Gerade eine Euro-Aufwertung wiirde die extrem exportlastige deut-
sche Wirtschaft noch speziell treffen.

Ich glaube daher, der primédre Konsolidierungsansatz auch fiir den Bereich des
offentlichen Finanzierungs-, negativen Finanzierungssaldos muss tiber eine Erhéhung
der Konsumquote fiihren. Diesen Weg ist beispielsweise Frankreich gegangen, wo
gerade die kleinen und mittleren Einkommen deutlich erh6ht wurden. Man kénn-
te auch versuchen, eine Erhéhung der Investitionsquote zu erreichen. Hier wirkt al-
lerdings eine generelle Absenkung der Gewinnsteuern, der Unternehmenssteuern
aus der Sicht eines Einzelstaates Giberhaupt nicht. Flr ihn sind etwa spezielle Inves-
titionsbeguinstigungen fur bestimmte Branchen relevant, die natrlich EU-konform
sein mussen. Mit dieser Kombination aus Anreizen zum Investieren und Kon-
sumerhohung, ist eine budgetare Konsolidierung iberhaupt nur méglich. Und da-
riber hinaus muss man sich bewusst sein, dass es in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit
auch Grenzen der Konsolidierung gibt.

Eine dauerhafte Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ist nur unter zwei Be-
dingungen moglich: Starkes Wachstum — denn starkes Wachstum ist Voraussetzung,
nicht Folge von Konsolidierung. Und ein wachstumsabhangiges, wachtumsreagibles
Steuersystem. Auch hier haben wir das Problem, dass sich auch héheres Wachstum
besonders in Deutschland vielfach nicht positiv auf die Steuereinnahmen auswirkt.
Damit wird der Kreislaufzusammenhang unterbrochen.

Auf einen Struktureffekt mochte ich noch hinweisen: Wir haben eine langfristi-
ge Nachfrageverschiebung zum Bereich gehobene Dienstleistung.Im europdischen
Modell wird dieser Bereich gehobener Dienstleistungen typischerweise — aus-
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schlieBlich, aber nicht tiberwiegend - vom o6ffentlichen Sektor finanziert, im Ge-
sundheitsbereich, Unterricht, Ausbildung, viele Aspekte der kommunalen Infra-
struktur. Wenn man dieses Wachstumspotential nutzen méchte, gibt es im Prinzip
zwei Moglichkeiten. Die eine ist der amerikanische Weg, bei dem sich der 6ffentli-
cher Sektor zurtickzieht und das Feld den Privaten lberlasst. Die Gesamtnachfrage
kann dadurch durchaus steigen - die Quote etwa der Gesundheitsausgaben in Ame-
rika ist hoher als die in den meisten europdischen Staaten, aber natirlich mit ver-
heerenden verteilungspolitischen Effekten und einer Unterversorgung groB3er Teile
der Bevolkerung. Die zweite Moglichkeit ist, der 6ffentliche Sektor Gbernimmt die
Verantwortung fur diesen Bereich. Dann muss auch eine entsprechende Finanzie-
rung dafir gesichert sein, sei es durch Steuern oder Abgaben, sei es durch direkte
Beitrage. Auf jeden Fall muss laufender 6ffentlicher Konsum durch laufende Ein-
nahmen gedeckt werden. Es ist nicht sinnvoll und nicht méglich, diesen Bereich
Uber einen langeren Zeitraum Uber Verschuldung zu finanzieren.

Die 6ffentlichen Einnahmen sind derzeit jedoch massiv gefahrdet durch wach-
senden Steuerwettbewerb, der sowohl auf die Steuerquote wie die Steuerstruktur
geht. Dieser Steuerwettbewerb entsteht daraus, dass einige neue Mitgliedsstaaten
jetzt versuchen, ihr Steuersystem als Standortfaktor zu nutzen. Fast noch starker wird
er aber von der Unterschiedlichkeit der Steuersysteme angetrieben.Ich glaube es war
ein Grundfehler in der Konstruktion des europaischen Binnenmarktes, mit der
Schaffung eines einheitlichen europaischen Kapitalmarktes nicht zumindest eine min-
desteinheitliche europdische Kapitaleinkommensbesteuerung zu schaffen.

Europa ist das einzige Land oder der einzige grof3e Kapitalmarkt ohne eine ein-
heitliche Unternehmensbesteuerung.In den USA gibt es zwar eine regionale Diffe-
renzierung, aber es gibt auch eine einheitliche Grundlage. Das scheint mir ein mas-
sives Versaumnis, das in der jetzigen institutionellen Situationen sehr schwer zu
korrigieren ist. Wie ich es aus meiner europdischen Vergangenheit kenne, wird das
nur in Kompensationsgeschaften zu machen sein. Daher habe ich volles Verstand-
nis und Sympathie fir die Versuche sowohl der franzodsischen wie der deutschen
Regierung, etwa die Frage der Mindestbesteuerung im Bereich der Unterneh-
mensbesteuerung mit der Frage der kiinftigen Finanzstruktur der europaischen
Union zu verknupfen.

Wenn es aber zu keiner Losung kommt, dann ist iber das System des Steuer-
wettbewerbs, das System des europdischen Modells und gleichzeitig die Frage eines
langfristigen Nutzens dieses Wachstumspotentials negativ zu urteilen. Ich glaube
daher, die Frage der Einnahmenseite ist eine zentrale Seite sowohl fiir Beschéfti-
gung wie auch fir die Struktur des kiinftigen Europa.
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LUDWIG SCHUBERT

Ehemaliger stellvertretender Generaldirektor
Wirtschaft und Finanzen

der Europdischen Kommission

Europa hat relativ lange Zeit Vollbeschaftigung gehabt - bis fast Mitte der 70-er
Jahre, und unsere Arbeitslosenquote war noch in den 80-er Jahren niedriger als die
amerikanische.

Aber jetzt haben wir schon lange Jahre massive Unterbeschéaftigung mit den
entsprechenden Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte. Die Zahlen zeigen
dies deutlich: Der Anteil der Staatsausgaben am Bruttoinlandsprodukt ist im Durch-
schnitt der 15-er Gemeinschaft seit Ende der 60er Jahre von etwa einem Drittel auf
knapp die Halfte des BIP gestiegen.

Der Anstieg resultiert im Wesentlichen aus der Ausdehnung der Sozialversiche-
rungsausgaben. Dabei sind diese nicht generdser, sondern wegen der Unterbe-
schaftigung schlicht notwendig geworden. Die Gré3enordnungen sind betracht-
lich: je nach Land betragen sie 10, 12, 15 oder mehr Prozentpunkte des BIP. Die
offentlichen Haushalte sind in den letzten Jahren allerdings auch um einige Pro-
zentpunkte entlastet worden, weil die Verteidigungsausgaben und im Durchschnitt
der Wahrungsunion auch die Ausgaben fiir Zinsen zurlickgegangen sind. Die Ver-
ringerung der Zinslast macht durchschnittlich etwa 2,5 % des BIP aus. Zugleich hat
eine Ausgabenkategorie, die immer wieder als wachstumsférdernd genannt wird,
abgenommen: Die 6ffentlichen Investitionen sanken von tber 4 % auf rund 2,5 %.

In einigen Landern ist der Anteil der 6ffentlichen Investitionen am Sozialpro-
dukt mit 1,5 % jetzt ganz besonders niedrig. Dazu gehéren Belgien, Dénemark,
Deutschland, Osterreich und das Vereinigte Kénigreich. Das hat auch langfristige
Auswirkungen.

Andere, ebenfalls als wachstumsfordernd geltende Ausgaben wie im Bereich
Bildung bringen ihren vollen Ertrag erst dann, wenn die gut ausgebildeten Ar-
beitskrafte auch Arbeitsplatze finden. Bis dahin erhoht die bessere Ausbildung nur
die Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt, ohne dass die Beschaftigung steigt. Ahnlich
verhalt es sich mit den Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung. Sie machen sich
erst dann voll bezahlt, wenn gentigend Investitionen da sind, die die Innovationen
in vollem Umfang in den Wirtschaftsprozess einbringen. An alledem aber fehlt es.

Kann die Haushaltspolitik zur Beschdftigung beitragen? Ich glaube, sie ist fur die
konjunkturelle Feinsteuerung der Nachfrage etwas schwerfallig. AuBerdem ist die
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monetdre Finanzierung verboten. Und so muss die Variierung des Haushaltssaldos
immer zusammen mit der Geldpolitik gesehen werden. Wenn diese sich nicht ko-
operativ verhalt, kann der Effekt der Haushaltspolitik weitgehend neutralisiert wer-
den. Makrookonomisch missen wir die Haushaltspolitik im Zusammenwirken mit
der Geldpolitik und mit der Lohnentwicklung sehen.

Das nennt man in Neudeutsch Policy Mix. In Briissel habe ich oft das Geftihl, dass
man Uber Policy Mix nicht mehr reden darf. Man fiirchtet, die Unabhangigkeit der
Zentralbank ware berlihrt, wenn man die Geldpolitik in das allgemeine makrodko-
nomische Policy Mix einordnet.

Das ist aber nicht richtig. Der viel gescholtene Maastricht-Vertrag ist in diesem
Punkt sehr klar:In Artikel 105 (konsolidierte Fassung) gibt er der Geldpolitik auf, so-
fern die Preisstabilitat gewahrleistet ist, die allgemeine Wirtschaftspolitik im Hin-
blick auf die Verwirklichung der Ziele in Artikel 2 zu untersttitzen — da wird dann ein
hoher Beschaftigungsstand, Wachstum und ahnliches aufgezahlt.

Hieraus ergibt sich ein Prinzip: Je weniger die Haushaltspolitik und die Lohn-
politik der Tarifvertragsparteien mit dem Stabilitatsziel in Konflikt geraten, desto
groBer wird der Handlungsspielraum fir eine wachstums- und beschéaftigungs-
freundliche Geldpolitik. Allerdings muss die Zentralbank diesen Handlungsspiel-
raum auch nutzen.

Aber welche Rolle in dem Policy Mix kommt nun jeweils der Haushaltspolitik,
der Lohnentwicklung und der Geldpolitik zu? In Phasen des Aufschwungs und im
Wachstumsprozess sollten die 6ffentlichen Finanzen insgesamt ein Gleichgewicht
oder gar einen leichten Uberschuss anstreben. Dies triagt zur Konsolidierung und
zum Schuldenabbau bei und verbessert das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht
von Ersparnis und Investitionen. In einer Rezession aber, bzw. in der Wachstums-
verlangsamung, brauchen die 6ffentlichen Finanzen eine gréRere Flexibilitét — wobei
man auch den Schuldenstand der einzelnen Lander und ihre Leistungsbilanzen
(bzw. die Art, in der sich das Gleichgewicht von Ersparnis und Investitionen reali-
siert) berlcksichtigen sollte. In diesem Zusammenhang mochte ich auch bemer-
ken, dass ich den Vorschlag fir falsch halte, man kénne die 6ffentlichen Investitio-
nen und Ausgaben fir Bildung, Forschung und Entwicklung bei der Beurteilung des
Staatsdefizits aulen vor lassen. Ein Saldo ist ein Saldo. Wenn es um die Férderung
der entsprechenden Investitionen und Ausgaben geht, kdnnte man statt dessen fur
die einzelnen Lander und die Gemeinschaft insgesamt eigene Referenzwerte fest-
legen.

Im gesamtwirtschaftlichen Policy Mix hat auch die Lohnpolitik der Tarifver-
tragsparteien eine wichtige Aufgabe. Ganz grob brauchen wir Tarifabschlisse, die
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zu einer Lohnstiickkostenentwicklung fiihren, die nicht mit dem Stabilitatsziel in
Konflikt steht und die die Rentabilitat der Investitionen nicht in Frage stellt. Die Ta-
rifvertragsparteien mussen aber auch die Reallohnentwicklung im Auge behalten,
die ja zusammen mit der Beschaftigung und der Sparquote die Konsumnachfrage
bestimmt. Auch die Konsumnachfrage ist eine wichtige Bestimmungsgrdsse der In-
vestitionen und der Beschaftigung. Weiterhin werden die Tarifabschliisse auch die
Verschiebung der realen Wechselkurse innerhalb der Wahrungsunion abdecken
mussen — und zwar mehr noch als die Haushaltspolitik. All das hort sich an wie die
Quadratur des Kreises. Aber wenn man die Lohnentwicklung der letzten Jahre be-
trachtet, entsprach sie tatsachlich weitgehend diesen Erfordernissen.

Jetzt zur Geldpolitik: Wenn man unterstellt, dass die Haushaltspolitik und die
Lohnentwicklung ihre gesamtwirtschaftlichen Aufgaben erfillen, dann muss auch
die Geldpolitik ihren Spielraum nutzen. Und sie ist ganz besonders gefordert, weil
sie viel besser als die Haushalts- und die Lohnpolitik flexibel auf auBenwirtschaftli-
che Entwicklungen reagieren kann.Hinzu kommt, dass der Wachstumsprozess, der
anzustreben ist, ohne Finanzierung durch die Geldpolitik gar nicht méglich ist. Ob
die Geldpolitik aber tatsachlich ihren Spielraum nutzt, um das Wachstum zu unter-
stlitzen, hdangt von ihrer Konzeption ab. Und die miisste meiner Meinung nach 6f-
fentlich und kritisch diskutiert werden.

Das ist keine Attacke auf die Unabhdngigkeit der Zentralbank. Wichtig ist aber
auch, als wie verlasslich die Zentralbank das Verhalten der 6ffentlichen Haushalte
und der Tarifvertragsparteien einschatzt. Genau dazu hat man auf europdischer
Ebene den makrodkonomischen Dialog geschaffen; er sollte noch verstarkt und in
Zukunft auch institutionell besser verankert werden. Auch die Rolle der Kommis-
sion als Vertreterin des Allgemeininteresses sollte in diesem Zusammenhang ge-
starkt werden.

Zum Schluss will ich noch eine optimistische Bemerkung machen:Wenn es uns
geldnge, unsere Unterbeschaftigung zu beseitigen, dann hatten wir — und das ist
moglich - in der 15-er Gemeinschaft ein Beschaftigungspotenzial von etwa 35 Mil-
lionen. Als GroBenordnung entspricht das der derzeitigen Beschaftigung in der Bun-
desrepublik.Man kénnte dem EU-15-BIP also theoretisch ein Sozialprodukt von der
Gro3enordnung des deutschen hinzufiigen.Ich nenne das die interne Erweiterung
der EU.Wenn uns dies geldnge, wdren auch unsere Sozialversicherungssysteme —
trotz Alterung der Bevdlkerung - noch fir eine ldngere Zeit ohne drastische Ein-
schnitte lebensfahig. Wir haben also enorm viel Spielraum, nur miissen wir das Po-
tenzial nutzen. Natirlich geht das nur schrittweise, Giber einen Zeitraum von 10 bis
15 Jahren hinweg. Es geht aber auch nur dann, wenn wir eine bessere makrooko-
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nomische Politik realisieren kdnnen. Deswegen muss wieder mehr tber die Not-
wendigkeit einer angemessenen makrodkonomischen Politik gesprochen werden.
Dieser Kongress sollte ein Anfang hierfr sein.
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Nach der Intention des Grundgesetzes ist es Aufgabe der Tarifpolitik, die Arbeits-
und Wirtschaftsbedingungen zu wahren und zu férdern. Diese umfassende Aufga-
be geht eindeutig Uber eine ausschlieBliche Orientierung auf die Erhhung von
Einkommenssatzen und die Gestaltung der Arbeitszeiten hinaus. Wir als Gewerk-
schaften — und dies gilt in besonderer Weise fir die IG BCE — haben unsere Tarif-
politik immer so begriffen. Wir haben uns neuen Themen zugewandt: Fragen der
Altersvorsorgung, der Ausbildung, der Qualifizierung, und der Weiterbildung als
lebensbegleitende Aufgabe.

Im Rahmen der Tarifautonomie tragen Gewerkschaften, zusammen mit den Ar-
beitgeberverbdanden, ohne staatliche Einflussnahme die Verantwortung dafiir, dass
tragfahige Kompromisse abgeschlossen werden. Bei der Bewertung dieser tarifpo-
litischen Ergebnisse stehen nach meinem Eindruck aber wir als Gewerkschaften ein-
seitig im Mittelpunkt der &ffentlichen Diskussion und auch der &ffentlichen Kritik.

Die Rolle der Arbeitgeberverbande wird dagegen bei vielen Kritikern ausge-
blendet. Alle Tarifvertrage, Gber die wir in Deutschland reden, tragen aber immer
zwei Unterschriften, die der Gewerkschaft und die des Arbeitgeberverbandes.

Fir uns bedeutet Tarifpolitik Gestaltung von Verantwortung: Wir haben Dienst-
leistungen flr unsere Mitglieder zu erbringen. Sie erwarten, dass wir ihre Arbeits-
bedingungen verbessern, dass wir ihre Einkommen weiterentwickeln. Aber wir mus-
sen uns als Gewerkschaften auch fragen, was wir tun kdnnen, um Arbeitsplatze zu
erhalten. Dazu gehort, dartiber zu reden, wie die Kosten der Arbeit finanziert wer-
den kénnen.Wie setzen sich Arbeitskosten zusammen? Was sind Kosten, die wir als
Gewerkschaften beeinflussen kénnen und was sind Kosten, die durch staatliche
MaBnahmen getrieben sind, die Bestandteil der allgemeinen Arbeitskosten sind
und fir die wir origindr gar keine Gestaltungsmaoglichkeiten haben? Es ist fiir mich
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selbstverstandlich, dass eine Gewerkschaft handeln und Phantasie entwickeln muss,
wenn in einer konkreten Situation Arbeitspldtze in Gefahr geraten.

Die Makrockonomie spielt dabei eine eher begrenzte Rolle. Wir beschéftigen
uns als Gewerkschaften auch mit den entsprechenden Zusammenhangen, aber im
Rahmen der aktuellen Tarifpolitik treten sie meist in den Hintergrund: Bei Tarifver-
handlungen ist die Betrachtung der weltwirtschaftlichen und der nationalen
Situation zwar immer ein ganz spannender Faktor, aber sie muss immer auf die je-
weilige Branchensituation heruntergebrochen werden. Bei Fragen der Beschafti-
gungsentwicklung und der Forderung zur Erhohung der Ausbildungsplatze lassen
sich die Arbeitgeber nur begrenzt mit gesamtwirtschaftlichen Daten tberzeugen,
sie sind in der Regel betriebs- oder branchenpolitisch aufgestellt.

Diverse Empfehlungen, die die Tarifvertragsparteien von Wirtschaftsfor-
schungsinstituten oder auch von den anderen sogenannten Sachverstéandigen unter
dem Mantel der Wissenschaftlichkeit erhalten, sind zum Teil Botschaften, die darauf
hinauslaufen, die Gestaltungsmoglichkeiten der Gewerkschaften im Rahmen der
Tarifautonomie zu begrenzen. Das kann nicht in unserem Sinne sein, denn die Ge-
werkschaften leisten mit der Tarifpolitik eine ganz wichtige gesellschaftliche Auf-
gabe im staatsfreien Raum, dazu brauchen wir freie Verhandlungen. Wir sind uns
dieser Verantwortung bewusst und - wie gerade die jlingste Zeit zeigt — auch in der
Lage, konkrete Losungen zu schaffen. Ich sehe nicht, dass uns die Tarifpolitik ent-
glitten ist.Ich widerspreche dieser Aussage ausdriicklich.

Ich glaube allerdings, dass wir zuktinftig erheblich unter Druck geraten werden,
angesichts der Problematik, dass Arbeitsplatze ins Ausland verlagert werden. Wir
mussen uns damit auseinander setzen, ob und wie wir zu anderen Standorten kon-
kurrenzfahig sind; wie wir mit den EU-Beitrittslandern und wie wir mit der asiati-
schen Herausforderung umgehen.

Es gibt heute schon eine Reihe von ernst zu nehmenden Analysen, die sehr nach-
haltig feststellen, welche Arbeitsplatze in Deutschland gefdahrdet sind. Wir werden
diese Entwicklung nicht aufhalten.Viele Produkte der chemischen Industrie, die als
sogenannte Massenproduktion hergestellt werden, werden zukiinftig nicht mehr
allein aus europdischen, sondern verstarkt aus asiatischen Fabriken kommen. Das
ist z.T.heute schon so.Wir missen erreichen, dass wir das Know how hier im Lande
behalten. Es gibt aber auch Branchen, die unter extremem Druck sind, vor allem in
Deutschland zu produzieren und zu verkaufen, weil hier ihre Home-Méarkte sind.Das
gilt beispielsweise flir den ganzen Bereich der Feinkeramik, der Porzellanindustrie.
Daftr brauchen wir natiirlich Nachfrage. Und um die Binnennachfrage entwickeln
zu koénnen, brauchen die Menschen Geld, fuir das wir mit der Tarifpolitik zustandig
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sind, was allerdings nicht isoliert von steuerpolitischen MaBnahmen und Entschei-
dungen gesehen werden darf.

Ich glaube, der Kampf fiir mehr Beschéftigte in Deutschland ist noch nicht ver-
loren, da bin ich als Gewerkschafter optimistisch. Es tut weh, wenn Betriebe - oder
Teile davon - ins Ausland verlagert werden. Mir ist natdrlich auch bekannt, dass sehr
wohl durch diese Mischkalkulation von externer und heimischer Produktion letzt-
lich auch Arbeitspldtze in Deutschland erhalten werden konnten.

Wir missen uns dafiir einsetzen, dass wir das, was wir hier tun, intelligenter und
besser machen. Dazu gehoren eine entsprechende Motivation und eine hohe
Leistungsbereitschaft. Ich sage, die gibt es in den Unternehmen, bei den Beschaf-
tigten und bei den Managern. Die Betriebsrate sind zum Co-Management bereit,
sehr viele Beispiele belegen dies. Auch die Gewerkschaften sind intensiv bemht,
diese Art der offensiven Arbeitsplatzsicherung zu unterstiitzen, auch wenn das in
der Offentlichkeit zum Teil anders ankommen mag. Wir sehen das als Teil unserer
Verantwortung und handeln danach.

Das heif3t aber nicht, dass wir, dass die Beschéftigten bereit sind, alles zu tragen,
zu ertragen nur um die heimischen Arbeitsplatze zu erhalten. In der Tat ist schon
einiges, was den Arbeitnehmern auch durch Eingriffe in bestehende Tarifvertrage
zugemutet wird, an der Grenze dessen, was noch ertrdglich ist. Es emp&rt mich, wenn
ich sehe, was ein Metallarbeiter, was ein Chemiearbeiter, was ein Arbeitnehmer in
der Porzellanindustrie verdient — und dann so genannte Experten offentliche Rat-
schldge erteilen, dass er gefélligst zurlickhaltender zu sein habe und akzeptieren
musse, was ihm zugemutet wird. Wir bewegen uns da selbst auf einem sehr diin-
nen Ast:Immer wieder setzen wir darauf, dass entsprechende Zugestandnisse end-
lich die Wende schaffen.

Die Anwendung von Offnungsklauseln sind eine Investition in die Zukunft. Wir
versuchen, etwa durch Weiterbildung und Langzeit- und Lebensarbeitskonten, Mog-
lichkeiten zu schaffen, dass die Menschen sich qualifizieren, um ihre Arbeit zu be-
halten.

Ich bin mir noch nicht dartiber im Klaren, ob und wenn ja wann, die Solidaritat
Uberzogen wird und damit zu Ende ist. Ich warne davor, dass wir als Gewerkschaf-
ten unsere Gestaltungsmaoglichkeiten Uiberstrapazieren.Denn dann bekommen wir
sehr schnell englische Verhéltnisse, in denen wir als Gewerkschaften gar keine M6g-
lichkeiten zur Gestaltung mehr haben.Das bedeutet, dass das Vermitteln von Kom-
promissen und auch das Ausloten von Zumutbarkeiten immer schwieriger wird.

Der Bogen darf nicht Giberspannt werden und die Identitat des gewerkschaftli-
chen Handelns darf nicht Schaden nehmen.
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PD DR. GUSTAVY ADOLF HORN
ehem. Leiter der Abteilung Konjunktur im
Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung
Berlin (DIW) jetzt: Wissenschaftlicher
Direktor am Institut fiir Makro6konomie
und Konjunkturforschung (IMK) in der
Hans-Béckler-Stiftung

Die Lohnpolitik gehort heute zu den intellektuell vernachldssigten Bereichen
der Wirtschaftpolitik. Sicher, die Gewerkschaften beschéftigen sich noch mit ihr.
In der wissenschaftlichen, makrookonomischen Literatur spielt sie jedoch faktisch
keine Rolle.Insofern ist es nicht verwunderlich, wenn mangels neuer Erkenntnisse
und vor allem auch mangels Interesse wissenschaftlichen Aussagen zur
Lohnpolitik etwas Ritualisertes anhaftet. Die weitaus tberwiegende Mehrheit
der Okonomen erschépft sich in Statements in der Form, so lange Arbeitslosigkeit
herrscht, sind die Lohne zu hoch. Lohnmoderation ist das Heilmittel zur
Bekampfung der Arbeitslosigkeit. Zuweilen wird die Aussage dahingehend
differenziert, das gesagt wird, die Lohne seien zwar insgesamt nicht zu hoch,
wobhl aber fur die Geringqualifizierten. Diese und dhnliche Aussagen wiederholen
sich alljahrlich in allen relevanten Publikationen von der Mehrheit der Institute
bei der Gemeinschaftsdiagnose bis hin zum Sachverstandigenrat. Da dies nun
schon seit Jahr und Tag stattfindet, ohne dass die Arbeitslosigkeit bisher
nennenswert abgenommen hat, die Lohne also offenkundig immer noch zu
hoch sind, erhebt sich die Frage, ob die Deutschen eigentlich noch weniger
lernfahig sind als Pisa andeutet, oder ob die deutsche Wirtschaft unentrinnbar
in den Fangen machtiger Gewerkschaften ist, die den Durchbruch wissen-
schaftlicher Erkenntnis durch pure Machtauslibung zu verhindern wissen.Im
Zuge zunehmender Frustation ist mittlerweile eine Radikalisierung der
Forderungen entstanden. Abschaffung des Flachentarifvertrags, verscharfte
Zumutbarkeit, Abschaffung der Mitbestimmung und eine Einschrankung der
Macht der Gewerkschaften und auch der Arbeitgebertarifpartei zwecks
Aufbrechung von Tarifkartellen gehoren dazu. In der Politik finden diese
Vorstellungen mittlerweile mehr und mehr Gehor. Einzelne der Forderungen
sind bereits umgesetzt, andere sind in Arbeit.
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Sind diese Wahrnehmungen und Forderungen eigentlich ein realistisches Abbild
der Realitat oder sind sie Ausfluss eines Zerrbildes von der Wirklichkeit, gepragt
von abseitigen 6konomischen Lehren? Blicken wir zunachst einmal auf die
wirtschaftliche Lage in Deutschland udn nahern wir uns dann einer Antwort.
Alle Beobachter sind sich einig, Deutschlands Konjunktur wird getragen von
einer Giberaus kréftigen Exportentwicklung und gedampft von einem tberaus
schwachen Binnenmarkt. Insbesondere der Konsum ist seit Jahren so schwach
wie noch nie seit dem zweiten Weltkrieg. Der Sachverstdandigenrat hat diesen
Zustand pragnant in seinem Titel fur das diesjahrige Gutachten mit : »Erfolge
im Ausland — Herausforderungen im Inland« festgehalten. Ist das eigentlich eine
Situation, in der die Léhne zu hoch sein kdnnen? Offensichtlich sind die
Produktionskosten in Deutschland nicht so hoch, als dass sie verhindert hatten,
Deutschland zum Exportweltmeister zu machen, was ja nichts anderes heif3t als
das in Deutschland hergestellte Produkte auf den Weltmarkten reissenden Absatz
finden, der Preis also als nicht zu hoch angesehen wird. Export orientierte Firmen
machen zudem kréftige Gewinne. Die Produktionskosten sind also insgesamt
nicht zu hoch. Diesen Eindruck bestatigt seit Jahren, genauer seit 1995 die
Entwicklung der sog. Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich, die die
Lohnkosten in Beziehung zur Produktivitatsentwicklung, also zum Zugewinn an
Leistungsfahigkeit der Wirtschaft setzen. Gleichzeitig weist der schwache Konsum
auf eine auBerordentlich gedriickte Einkommensentwicklung hin, die nicht mit
zu hohen Lohnabschlissen einhergehen wiirde. In diesem Fall wiirde man eher
eine kraftige Konsumentwicklung erwarten. Schlief3lich ist der Preistanstieg im
Inland ausgesprochen moderat, was weder auf hohe Kosten, noch auf eine
Uberschdumende Nachfrage hindeutet. Mit anderen Worten es féllt schwer, die
gegenwartige Situation in Deutschalnd mit zu hohen Lohne zu erklaren. Es féllt
viel leichter sie mit zu niedrigen zu erklaren. Es gibt allerdings zwei gangige
Gegenargumente, mit denen man sich auseinandersetzen muss.

Das erste Gegenargument lautet: »Basardkonomiel«. Eine Basarokonomie ist
eine Volkswirtschaft, in der Guter im wesentlichen nur noch gehandelt, aber
nicht mehr produziert werden. Etwa abgeschwacht formuliert, kann man auch
sagen, dass die Fertigungstiefe und damit die inlandische Wertschopfung immer
mehr abnimmt, so dass die inlandische Beschaftigungsintensitdt des Auf3en-
handels zunehmend schrumpft. Infolgedessen gibt es zwar mdglicherweise
hohe Umsétze im AuRenhandel, die durch eine hohe Warenausfuhr generiert
werden, aber kaum inldndische Wertschopfung und damit auch keine
inlandischen Arbeitsplatze. Generell ist das Argument, steigende Exporte allein



durften nicht als steigende Wettbewerbsfahigkeit interpretiert werden, richtig,
da in den Exportstatistiken die Wertschopfungsanteile von aus dem Ausland
bezogenen Vorleistungen nicht erfasst werden. Damit wird der Importanteil der
Exporte, die sogenannte Durchfuhr, in den Werten fiur die Exporte nicht
berticksichtigt. Exporte wie auch Importe enthalten im Unterschied zu den
Ubrigen Komponenten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf der
Verwendungsseite nicht nur Wertschépfungsanteile, sondern eben auch
Vorleistungen. Im Extremfall konnte dies bedeuten, dass die Exportguter
vollstandig im Ausland produziert, dann nach Deutschland eingefiihrt und
schlieB3lich in ein anderes Land weiterverkauft wirden. Die einzige Wert-
schopfung und damit letztlich Beschéaftigung, die dabei in Deutschland entstiinde,
ware die durch Handel. Als Ursache fiir diese »Basarisierung« wird dann wieder
das Argument mangelnder Wettbewerbsfahigkeit durch zu hohe Lohnkosten
angefihrt, die eine rentable Produktion in hoher Fertigungstiefe in Deutschland
nicht erlauben wiirden. Gerade deshalb verlagerten die Unternehmen ihre
Produktion mehr und mehr ins Ausland, um von den dortigen Kostenvorteilen
zu profitieren, und konzentrierten sich im Inland auf den Handel. Ob es in
Deutschland zur Herausbildung einer Basarokonmie kommt zeigt sich am sog.
Aufenbeitrag. Diese GroBe entspricht der Differenz von realen (preisbereinigten)
Exporten und realen Importen. Die im Ausland bezogenen Vorleistungen gehen
in die Importe ein, werden also bei der Berechnung des AuBlenbeitrags
automatisch von den Exporten abgezogen. Deshalb sind beim Auf3enbeitrag
Vorleistungsimporte nicht mehr enthalten. Ein steigender AuBBenbeitrag ist
demnach dquivalent zu einer steigenden realen Wertschopfung im Inland,
verursacht durch AuBenhandel. Diese GroB3e zeigt somit, was an Wertschopfung
im Inland »hangen bleibt«. Ein positiver AuBenbeitrag zeigt an, dass in
Deutschland Wertschépfung durch AuBenhandel entsteht, da der Wert aller
exportierten Waren und Dienstleistungen den der importierten Ubertrifft. Der
Auf3enbeitrag Deutschlands nach 1990 ist nun bis auf drei Quartale durchgehend
positiv gewesen. Es wurde also fast immer mehr an Wertschépfung exportiert
als importiert, d.h.in diesem Zeitraum hat sich die Wertschopfung in Deutschland
durch Au3enhandel stéandig erhoht. Will man untersuchen, ob es eine Tendenz
zu einer Basarokonomie gibt, so sollte sich dies an einem fallenden Trend des
AuBenbeitrags zeigen. Es sollte also deutlich werden, dass der AuBBenbeitrag
immer weniger positiv wird und trotz guter Exportzahlen immer weniger
inlandische Wertschopfung durch Ausfuhr entsteht. Ergebnisse unserer
Unterschung zeigen, dass der reale Auflenbeitrag von Deutschland in den
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vergangenen 14 Jahren einen positiven Trend aufwies. Mit anderen Worten, die
Wertschopfung in Deutschland ist durch den AuRenhandel im Trend gestiegen.
Auch der Wertschopfungsanteil in Relation zum BIP, der durch AuBenhandel
entsteht, nimmt zu und stabilisiert damit zunehmend die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland. Auch im internationalen Vergleich schneidet
Deutschland gut ab. Nimmt man europdische Lander um Wechselkurseffekte
weitgehend auszuschalten, zeigt sich, dass Deutschland von allen groBeren
Landern den hochsten AuBenbeitrag in Relation zum BIP aufweist. Insbesondere
in den vergangenen Jahren hat Deutschland wesentlich héhere Zuwéachse an
Wertschopfung durch Auflenhandel gehabt. Im Vergleich mit den kleineren
Landern liegt Deutschland hinter Finnland auf etwa gleicher Hohe mit den
Niederlanden, aber vor Osterreich und deutlich vor Portugal und Spanien. Mit
anderen Worten: Es gibt keine Hinweise auf eine besonders ausgepragte
Verlagerung von Wertschépfung aus Deutschland heraus. Die These von der
Basarokonomie ist also nicht haltbar.

Das zweite Gegenargument lautet: Zwar waren die Lohnzuwaéchse in den
vergangenen Jahren sehr maBvoll. Doch waren sie nicht mavoll genug, um
frithere Ubersteigerungen, die vor allem im Zuge der deutschen Einheit
aufgetreten sind, auszugleichen. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) hat in seinem Jahresgutachten
2003/2004 einen Ansatz zur Messung von Lohnzuriickhaltung, auf den hier
teilweise zurilickgegriffen werden soll, der aber auch teilweise erweitert wird.
Der SVR kommt in seinen Berechnungen zu dem Schluss, dass es seit 1998
insgesamt zu einer Uberschreitung des beschaftigungsneutralen Verteilungs-
spielraums durch die Lohnentwicklung gekommen ist. Kumuliert Giber die Jahre
1998 bis 2003 ergibt sich eine Hohe von 2,35 Prozentpunkten. Bemerkenswert
ist, dass das Resultat nicht auf eine merkliche Beschleunigung der vereinbarten
Lohnzuwéchse zurtickzufuihren ist, die Tariflohnabschliisse schwanken zwischen
knapp 2 % und gut 2 '/2 %.Die zu hohen Léhne nach der Berechnung des SVR
ergeben sich im wesentlichen durch den Beschéftigungsabbau,der im Modell
des SVR unmittelbare Lohnmoderation erfordert, auf den die Tariflohne aber
nicht reagiert hatten. Ein wesentliches Manko der Berechnungen des SVR weisen
freilich die verwendeten LohngréBen auf. Zum einen verwendet er die
Veranderungen der nominalen Tariflohne je Stunde. Hierin spiegeln sich aber
ausschlieBlich die Lohnabschlisse, nicht aber die tatséchliche Lohnentwicklung
wider. Zum zweiten werden die Verdnderungen der Effektiviohne je Stunde
verwendet, die neben der Tariflohnentwicklung noch die Lohndrift, die sich aus



Abweichungen von tarifvertraglich Vereinbarungen sowie strukturellen
Anderungen in der Beschéftigung (mehr Minijobs!) ergeben, enthalten. Nimmt
man die Arbeitskosten je Stunde, die ja die gesamten Lohnkosten enthalten, als
Grundlage furr die ansonsten gleichen Berechnungen, bleiben von 1998 bis 2002
die Lohnkosten um 0,32 Prozentpunkte unter der durch den Verteilungsspielraum
definierten Grenze. Insofern fuhrt unter Berlicksichtigung der korrekten
LohngroBe das Modell des Sachverstandigenrates eigentlich zu der Schlussfol-
gerung, dass es keine Uiberhéhten Lohnsteigerungen gab und folglich die
Lohnentwicklung nicht fiir den Anstieg der Arbeitslosigkeit verantwortlich
gemacht werden kann.Selbst wenn die Tarifparteien sich falsch verhalten héatten,
gesamtwirtschaftlich kénnen dann die Lohne nicht mehr fiir den Beschéftigungs-
abbau verantwortlich gemacht werden. Diese Schlussfol-gerung wird zu recht
in einem Minderheitsvotum gezogen. Niedrigere Léhne fiihren, wenn sonst alles
gleich bleibt, auch zu einer niedrigeren Inflationsrate. Es ist daher schwierig eine
durchgreifende Senkung der Realléhne tiber Nominallohnzurtickhaltung zu
erreichen.Es geht nur dann, wenn die allgemeine Wirtschaftslage so glinstig ist,
dass die Unternehmen nicht durch harten Wettbewerb gezwungen sind, die
Kostenvorteile niedrigerer Lohne rasch an ihre Kunden weiterzugeben. Die
Sensitivitat der Resultate im Hinblick auf verwendete LohngréBen und be-
trachteten Zeitraum wird deutlich, wenn man den betrachteten Zeitraums und
die Konzepte verandert. Wenn man nach der Methode des SVR vorgeht, den
Zeitraum aber bis 1992 zurilick verldangert, zeigt sich fir alle GréBen eine
Uberschreitung des Verteilungsspielraums; allerdings in sehr unterschiedlichem
Ausmal.Wahrend die Tariflohne erheblich und die Lohnkosten je Stunde deutlich
Uber dem vom SVR ermittelten Wert liegen, bleiben die Effektiviohne nahezu
neutral im SVR Konzept. Bei den Tarifléhnen sind vor allem die hohen Lohn-
steigerungen im Vereinigungsprozess ursdchlich. Die Lohnkosten je Stunde
steigen relativ stark wegen der vielfachen Erh6hungen der Lohnnebenkosten.Ein
ganz anderes Bild der Lohnentwicklung ergibt sich, wenn man das Konzept des
DIW Berlin zur Berechnung des beschéftigungsneutralen Verteilungsspielraums
verwendet. Lasst man im Gegensatz zum SVR zu, dass auch Nachfragemangel
eine Ursache von Arbeitslosigkeit sein kann, ist eine Bereinigung der Produk-
tivitatsentwicklung um Beschaftigungsanderungen sinnlos.Eine Erhéhung der
Produktivitdt durch einen Beschéftigungsriickgang, der auf Nachfragemangel
zurlickzufiihren ist, kann nicht durch eine entsprechende Lohnzuriickhaltung
kompensiert werden. Im Gegenteil, der Nachfragemangel wiirde sich sogar
verstdrken. Folglich wird im DIW Konzept die Veranderung der unbereinigten
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Durchschnittsproduktivitat verwendet. Um zudem zyklische Schwankungen der
Produktivitdt auszuschalten, die nichts mit der Lohnpolitik zu tun haben, wird
die trendmaBige Anderung der Produktivitit als MaBstab gewéhlt. Betrachtet
man mit dem so berechneten Verteilungsspielraum den Zeitraum von 1992 bis
2002 zeigt sich, dass die realen Tariflohne den Verteilungsspielraum um 2,7
Prozentpunkte Uberschritten haben. Sowohl die Effektiviohne als auch die
Lohnkosten je Stunde schopften den Spielraum jedoch nicht aus. Die zu hohen
Tariflshne sind im wesentlichen Folge der massiven Ubersteigerungen im Zuge
der zu schnellen Lohnangleichung im Vereinigungsprozess. Die wesentlich
niedrigeren Effektiviohnsteigerungen zeigen, dass diesen Ubersteigerungen mit
dem nachfolgenden Abbau ubertariflicher Leistungen, der Ausweitung der
geringfligigen Beschaftigung aber auch der Tarifflucht in Ostdeutschland langst
mehr als aufgefangen wurden. Diese Schlussfolgerung bleibt - wegen der
gestiegenen Lohnnebenkosten fir Arbeitgeber abgeschwacht — bestehen, auch
wenn man die realen Lohnkosten je Stunde zur Grundlage der Berechnung
macht. Ein nicht unberechtigter Einwand gegen den hier verwendeten langeren
Zeitraum ist, dass die Verwerfungen im Zusammenhang mit der deutschen
Vereinigung sowohl im Hinblick auf die Lohnentwicklung als auch in Bezug auf
den Produktivitdtstrend nicht zur Grundlage einer solchen Analyse gemacht
werden sollten.Um diesem Einwand Rechnung zu tragen, wurde die untersuchte
Zeitspanne auf 1995 bis 2002 verkuirzt. Fur diese kiirzere Periode ergibt sich trotz
eines flacheren Produktivitatstrends, und damit eines verminderten
Verteilungsspielraums, eine eindeutige Lohnzurlickhaltung bei allen drei
verwendeten GréBen, da nunmehr der Ubersteigerte Anstieg im Zuge des
Vereinigungsprozess nicht mehr in den Daten enthalten ist.Insbesondere wird
der Spielraum auch durch die Tarifabschlisse nicht ausgefillt. Dabei unter-
schreiten allerdings die Lohnkosten je Stunde den Orientierungsmaf3stab wegen
des héheren Anstiegs der Lohnnebenkosten in diesem Zeitraum nur sehr wenig.
Wiirde man den betrachteten Zeitraum nur um ein Jahr verkiirzen, ergédbe sich
sogar ein anderes Vorzeichen. Dies liegt insbesondere an der relativ deutlichen
Uberschreitung im Jahr 2000, als die nominalen Lohnkosten merklich stiegen.
Zusammen mit der negativen Entwicklung des BIP-Deflators fiihrte dies zu einer
betrdchtlichen Zunahme der realen Lohnkosten. Insgesamt zeigen die Aus-
fuhrungen, dass die Resultate sowohl im Hinblick auf den betrachteten Zeitraum
als auch die verwendete Methode und insbesondere je nach verwendeter
Lohngrof3e stark variieren. Im Gesamtergebnis ist klar, dass selbst nach dem
Konzept des SVR in den vergangenen Jahren keine deutliche Uberschreitung



des mit einer positiven Beschdftigungsentwicklung zu vereinbarenden
Spielraums der Lohnentwicklung stattgefunden hat. Da wie oben gezeigt auch
die internationale Wettbewerbsfahigkeit in Deutschland hoch ist, stellt sich die
Frage, ob es tiberhaupt Probleme mit den Léhnen in Deutschland gegeben hat.
Die Lohnzuriickhaltung der letzten Jahre beschwort neben der schwachen
Binnenachfrage aber auch eine groBe Gefahr herauf: Deflation. Seit Mitte der
neunziger Jahre bleiben die Lohnzuwédchse in Deutschland nicht nur im
internationalen Vergleich, sondern auch in Relation zur Produktivitdtsentwicklung
deutlich zurtick. Im Ergebnis weist Deutschland wie oben gezeigt zusammen
mit Osterreich die niedrigste Inflationsrate zum Teil weit unter dem Stabilitétsziel
der EZB aus. Dabei war die Inflationsrate in Deutschland in gewisser Hinsicht
sogar noch nach oben verzerrt. Zum einen sorgten Olpreisschocks sowohl in
der Zeit nach 2000 als auch seit 2003 fir eine temporare Beschleunigung der
Inflation. Zum zweiten erhéhte im Zuge seiner Konsolidierungspolitik und auch
der Reform der Sozialsysteme der Staat die administrierten Preise spurbar. Dies
schlagt sich zwar unmittelbar in der gemessenen Inflationsrate nieder. Zugleich
ist dies aber nicht das Ergebnis von marktbestimmten Preisanhebungen, die die
Rentabilitdt der Unternehmen steigert. Rechnet man diese Effekte heraus,
bewegte sich die Inflationsrate in Deutschland in den vergangenen vier Jahren
um die Marke von /2 %. Mit solch niedrigen Preissteigerungsraten bewegt sich
Deutschland am Rande der Deflation.In den USA waére es in der gleichen Situation
zu einem Aufschrei gekommen. Schlief3lich sind die ausgewiesenen Inflations-
raten auch mit Messfehlern nach oben behaftet, die fiir die USA und auch fiir
Deutschland auf gleichfalls etwa einen halben Prozentpunkt geschatzt werden.
Damit liegt die Null in greifbarer Nahe.

Was zeigen uns diese ganzen Entwicklungen? Sie zeigen uns, dass die Lohn-
entwicklung aus den Fugen geraten und der Lohnpolitk weitgehend entglitten
ist. Die negative Lohndrift hat in den vergangenen Jahren immer weiter
zugenommen. Die Nutzung tariflicher Offnungsklauseln, Kiirzungen von
Ubertariflichen Leistungen und verscharfte Zumutbarkeitskriterien haben den
Lohndruck massiv erhéht. Unter diesen Umstdnden ist es unrealistisch anzu-
nehmen, dass die Riickkehr zu einer produktivitdtsorienterten Lohnentwicklung
alsbald die Binnennachfrage stabilisieren wiirde. Eine Kehrtwende in dieser
destabilisierenden Entwicklung kann nur von den Ubrigen Bereichen der
Wirtschaftspolitik kommen, die unter diesen Umstéanden besonders expansiv
ausgerichtet sein mussten. Aber man muss sich auch fragen, wie wir in diese
Situation Uberhaupt geraten konnten. Hat nicht auch der Flachentarif versagt?
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Dies herauszufnden, wére allerdings einmal ein lohnendes Forschungsprojekt,
das zu Aussagen jenseits der Rituale fihren konnte.
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Die Beziehung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit ist eine der dltesten Fra-
gestellungen der Makrodkonomik. Seit Professor Phillips fiir Gro3britannien das Ver-
héltnis dieser beiden Faktoren zwischen 1861 und 1957 abbildete, gilt die Phillips-
Kurve als eine Tatsache auf der Suche nach einer Theorie, die sie erklart. Die
nachstliegende Begriindung war, dass Arbeitgeber bei einem wirtschaftlichen Auf-
schwung mehr Leute einstellen, dadurch fallt die Arbeitslosigkeit, die nominalen
Lohne erhdhen sich und es kommt zu mehr Inflation und weniger Arbeitslosigkeit.
Diese konventionelle Erkldarung scheint die makrookonomische Entwicklung bis
zum Ende der 60er Jahre auch verhdltnismaBig gut beschrieben zu haben. Anfang
der 70er Jahre stellten Edmund Phelps und Milton Friedman diese herrschende Mei-
nung in Frage. Sie argumentierten, dass nominale Lohne und Preise irrelevant fur
die 6konomischen Entscheidungen seien, weil 6konomische Akteure keine Geldil-
lusion haben. Mit anderen Worten: Das absolute Niveau der Léhne und der Preise
spielt keine Rolle.Entscheidend fiir Nachfrage und Angebot am Arbeitsmarkt ist das
Lohnniveau im Verhéltnis zum Preisniveau. Wenn dieses Verhaltnis gleich bleibt,
kann die Inflation beliebig hoch sein, ohne dass sich etwas d@ndert. Diese Theorie
schien plausibel. So fuihrte die Einfihrung des Euro nicht zu wilden Fluktuationen
in der europdischen Arbeitslosigkeit, da es fur die Unternehmen und Haushalte keine
Rolle spielt, in welcher Wahrungseinheit Léhne und Preise ausgedriickt werden.
Worauf es ankommt, ist einzig die Kaufkraft. Wenn alles um soundsoviel Prozent teu-
rer wird und jeder um ebensoviel viel Prozent mehr verdient, dann verandert sich
die Kaufkraft nicht — und niemand hat einen Anlass, das wirtschaftliche Verhalten
zu andern.

Und die Geldpolitik wurde so dhnlich gesehen: Sie habe keine langfristigen Ef-
fekte auf die Arbeitslosigkeit, weil Verdanderungen der Geldmenge nur Verande-
rungen der Geldeinheit sind.So lange sich Lohne und Preise proportional zur Geld-
menge bewegten, bleibe die Arbeitslosigkeit unverandert. Kurzfristig kénnte es
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dagegen zu Effekten kommen, wenn sich die Geldpolitik schneller andert als er-
wartet — dann kdnnte die Arbeitslosigkeit steigen, wenn man die Inflation dampft,
oder es kommt zu Kosten bei der Lohn- und Preisanpassung. Aber langfristig be-
einflusst die Geldpolitik hauptsachlich die Inflation und wenig mehr.Deshalb ist es
wichtig, dass eine Zentralbank glaubwtirdig dem Ziel der Inflationssenkung ver-
bunden bleibt. Diese Sichtweise wurde in den 70er Jahren populdr, als die lang-
fristige Phillips-Kurve zusammenbrach. Da ging steigende Arbeitslosigkeit mit er-
héhten Inflationsraten einher, und in der Folge erkldrten die meisten Okonomen,
dass es keine Beziehung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit gibt.

Es gibt eine Arbeitslosenrate namens NAIRU, the non-accelerating inflation rate
of unemployment, die mit jeder Inflationsrate kompatibel ist: So lange die Inflati-
onsrate konstant ist, passen sich die Inflationserwartungen an, und dann steigen
alle Léhne und Preise im gleichen Verhdltnis, das wirtschaftliche Verhalten bleibt
unverandert — und die Arbeitslosigkeit ist gleich dieser NAIRU. Nur wenn die Infla-
tion selbst dauernd steigt, sodass die Inflationserwartungen immer hinterher hin-
ken, dann kann die Arbeitslosigkeit ldangere Zeit unter der NAIRU bleiben. Umge-
kehrt gilt, dass es Deflation ohne Ende gibt, wenn die Arbeitslosigkeit tiber der NAIRU
liegt. Kurz gesagt: Die Arbeitslosigkeit hangt nicht vom Niveau der Inflation ab, son-
dern von deren Veranderung.

Diese Meinung herrschte fiir mehr als drei Jahrzehnte. Inzwischen wird sie aber
auch wieder in Frage gestellt. Meiner Meinung nach sind dabei drei Punkte inter-
essant: Erstens entspricht die letzt genannte Theorie ganz und gar nicht der Denk-
weise der Zentralbanken.Wenn das namlich der Fall ware, dann wére ihre Aufgabe
relativ einfach: Sie konnten ihr Inflationsziel ohne gro3e Opfer bei der Arbeitslosig-
keit oder beim Output erreichen.So einfach ist dieses Geschéaft aber ganz bestimmt
nicht.

Der zweite Punkt ist, dass der Mainstream Schwierigkeiten hat, die langfristige
Beziehung zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation zu erklaren, die Phillips gesehen
hat.Diese rund hundert Jahre sind nicht einfach so abzutun. Auch heutzutage sind
viele Okonomen der Meinung, dass Lander, die starke und lang anhaltende Riick-
gange der Inflation verzeichnen, auch einen Anstieg ihrer NAIRU erfahren. Aber das
heif3t ja nichts anderes als dass es eine langdfristig inverse Beziehung zwischen In-
flation und Arbeitslosigkeit gibt.

Der dritte Punkt ist, dass die NAIRU schwer zu messen ist. Aber wenn wir an-
nehmen, dass sie halbwegs stabil ist, dann musste die Inflationsrate grenzenlos stei-
gen, wenn die Arbeitslosigkeit niedrig ist. Und es misste grenzenlose Deflation
geben, wenn die Arbeitslosigkeit hoch ist. Aber dafir gibt es Giberhaupt keinen Be-
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weis. Deshalb bendtigt die herrschende Lehre das Konstrukt einer sich verandern-
den NAIRU, um ihre Position empirisch verteidigen zu konnen. Auf dieser Grundla-
ge muss die NAIRU in Europa wéhrend der 70er Jahre und des ersten Teils der 80er
Jahre ansténdig gestiegen sein, weil zu dieser Zeit die Arbeitslosigkeit stieg, wahrend
die Inflation mehr oder weniger stabil war.

Fiur die 70-er Jahre lasst sich eine gestiegene NAIRU auch relativ einfach erklaren:
Es gab grof3e demographische Verdnderungen in Europa, wie den Einstieg von Frau-
en und jungen Menschen in den Arbeitsmarkt, die Zunahme der Gewerkschafts-
dichte und der Arbeitslosenuntersttitzung. Aber all diese Trends fanden in den 80-
und 90-er Jahren ein Ende und wurden zum Teil sogar umgekehrt. Da ldsst sich der
Anstieg der Arbeitslosigkeit viel schwerer erkldren. Auch das Verhalten der US- Oko-
nomie in der zweiten Halfte der 90-er Jahre, als die Arbeitslosigkeit stark schrumpf-
te,aber die Inflation mehr oder weniger konstant blieb, erscheint nach dieser Theo-
rie ratselhaft. Das hat viele Beobachter sehr skeptisch werden lassen.

Mein Ansatz zur Beziehung zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation kann in
vier einfachen Schritten beschrieben werden. Erstens: Es gibt oft Gberlappende
Lohn-Preis-Vertrdge, also hangen die derzeitigen Lohne von vergangenen und
auch von kiinftigen Lohnen ab. Zweitens: Wenn die Zukunft unsicherer ist als die
Gegenwart, werden die gegenwadrtigen Léhne viel mehr von den vergangenen
Lohnen abhéngen als von den zukiinftigen. Schlie3lich sind die Léhne der Ver-
gangenheit sicherer und ihre Hohe ist in der Gegenwart bekannt, was auf zukinf-
tige Lohne selbstverstandlich nicht zutrifft. Drittens: Wenn es eine gegenwartige
Inflation gibt, wird sie schwerféllig in Reaktion auf monetare Schocks reagieren,
es gibt also eine Inflationstragheit. Wenn die Geldmenge dauernd steigt, dann
steigen die Preise in Reaktion auf die Geldmenge, aber bevor sich dieser ganze
Prozess in seiner Tragheit ausgearbeitet hat, steigt die Geldmenge schon wieder,
und die Preise kdnnen nie ganz aufholen. Viertens: Da das gegenwartige Preisni-
veau starker von den vergangenen als von den erwarteten zukinftigen Preisen
abhangt, lasst ein Anstieg des Geldwachstums das Preisniveau noch weiterhin
hinterher hinken.

Ich sage meinen Studenten manchmal, sie sollen sich ein Madchen vorstellen,
das einen Ballon an einem Gummiband fuhrt. Das Madchen lauft, und der Ballon
jagt hinter dem Madchen her, aber er holt es nie ein.Je schneller das Madchen lauft,
desto weiter ist der Ballon hinter ihr. So jagen die Preise nach der Geldmenge, aber
weil die Preise mehr von der vergangenen Preisen abhangen als von den zukuinfti-
gen, haben sie es schwerer, aufzuholen. Und daher steigt die Geldmenge in Relati-
on zum Preisniveau, die Nachfrage steigt, die Arbeitslosigkeit sinkt — und also gibt
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es eine langfristige, inversive Beziehung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit
unter totalen, rationalen Erwartungen.

Diese Argumentation hilft uns zu verstehen, was falsch an dem Argument ist,
dass die Geldpolitik die Arbeitslosigkeit nicht langfristig beeinflussen kann, weil es
keine Geldillusion gibt. Wenn Menschen keine Geldillusion haben, bedeutet das,
dass eine proportionale Veranderung der Lohne, der Preise oder der Geldmenge ihr
Verhalten nicht beeinflusst. Aber wenn die Geldmenge steigt, dann steigen die jet-
zigen Lohne und Preise nicht proportional zu ihren zukinftigen Werten.

Dieser Ansatz hat die verschiedensten Implikationen. Ich habe 6konometrisch
Uberpriift, was er tiber die US-Okonomie der zweiten Halfte der 90-er Jahre besagt.
Meine Berechnungen ergeben erstens, dass der Anstieg des Geldwachstums fiir
Uber zwei Drittel des Riickgangs der Arbeitslosigkeit verantwortlich war. Zweitens
war der Anstieg der Geldmenge natdirlich mit einem Anstieg der Inflation verbun-
den. Aber dieser Einfluss, drittens, wurde durch einen Riickgang der Inflation kom-
pensiert, der mit dem Anstieg des Produktionswachstums Uber diese Periode ver-
bunden worden war.Interessant ist, dass das Produktionswachstum wiederum durch
den Effekt der expansiven Geldpolitik auf die Kapitalakkumulation stimuliert wurde.

Das bedeutet: Wegen der Zeitverzégerung in der Reaktion von Léhnen und Prei-
sen auf die Geldpolitik muss expansive Geldpolitik nicht sofort von einem Anstieg
der Inflation begleitet sein. Die Geldpolitik kann langfristige Effekte auf die Ar-
beitslosigkeit haben.Und sie kann die Arbeitslosigkeit reduzieren, ohne einen gren-
zenlosen Anstieg der Inflation verursachen.

Was bedeutet das fiir die Geldpolitik in Europa? Der EZB und ihrem Vorganger
ist etwas irrsinnig Imposantes gelungen, sie hat die Inflationserwartungen in Euro-
pa in den Griff bekommen. Dabei hat es gut ein Jahrzehnt gedauert, sie auf das jet-
zige Niveau zu bringen - von Anfang der 80-er bis Mitte der 90-er Jahre. Gelungen
ist ihr das nur, weil sie sich ausschlieBlich auf die Inflation konzentriert hat. Wenn
die EZB die Inflationserwartungen nun nicht im Griff behalt, konnte es leicht noch
einmal ein Jahrzehnt dauern, bis wir wieder auf den Punkt kommen, an dem wir
jetzt sind.

Jetzt steht die EZB vor der Frage, ob sie nun wie die fernostlichen Notenbanken
versuchen soll, den Dollar zu stiitzen. Konnte das der Wirtschaft in Europa irgend-
wie helfen? Ich halte das fiir ein sehr kompliziertes Problem. Meine Meinung ist: Das
US-Leistungsbilanzdefizit betrdgt ungefdhr 6 % des Bruttonationalproduktes, die
Nettoauslandsverschuldung ungefdhr 23 %. Die US-Verschuldung verbraucht un-
gefihr 75 % des Uberschusssparens von Japan, China, Deutschland und allen an-
deren Landern mit Leistungsbilanz-Uberschiissen. Das US-Defizit wichst, weil Zen-
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tralbanken im Fernen Osten bereit sind, den USA Geld zu leihen. Ohne einen An-
stieg der US-Sparrate wiirde ein Fall des Dollarkurses, das Leistungsbilanz-Defizit
nur wenig verringern. Wenn die EZB den Dollar jetzt stiitzen wiirde wie die Zen-
tralbanken im Fernen Osten, wiirde es einfach langer dauern, bis sich der Dollarkurs
korrigiert hat — und die Wahrscheinlichkeit einer allméhlichen Wahrungskrise wiirde
meines Erachtens steigen.

Um nachhaltige Handels- und Kapitalstrome zu erlangen, missten zwei Sachen
geschehen:Erstens mussten die US-Konsumenten mehr sparen, zweitens muss der
chinesische Investitionsboom langsam abflauen.

Denn statistisch gesehen sind die amerikanischen Konsumenten und die chi-
nesischen Investoren fir beinahe die Halfte des Wachstums der Weltwirtschaft im
vergangenen Jahr verantwortlich. Wenn sich beide nun zugleich stark zurtick zie-
hen wiirden, kime es womoglich zu einer weltwirtschaftlichen Wachstumsflaute.

Der chinesische Boom ist teilweise das Resultat der expansiven amerikanischen
Geldpolitik. Weil die chinesische Wahrung an den US-Dollar gekoppelt ist, hat China
natirlich die amerikanische Geldpolitik importiert. Aber die amerikanische Geld-
politik wird jetzt restriktiver und die US-Zinssatze fangen an zu steigen, damit kdnn-
te die amerikanische Immobilienblase bald zu Ende kommen.

Wenn die amerikanischen Haushalte nun weniger konsumieren und mehr spa-
ren, gibt es zwei mogliche Konsequenzen. Entweder kommt es zu einem wirt-
schaftlichen Abschwung in der USA. Dies wiirde die US-Aktienkurse schwachen, die
US-Nachfrage und womdéglich auch den Dollarkurs weiter senken.Oder die US-Kon-
sumenten kaufen weniger gehandelte und mehr nichtgehandelte Guter und ver-
meiden so den Abschwung und senken trotzdem das Leistungsbilanzdefizit. Aber
dazu miussten die Preise der nicht gehandelten Guter relativ zu den gehandelten
fallen, und der US-Dollarkurs musste sinken.

Wie auch immer wir dieses Problem betrachten: Der US-Dollarkurs wird sinken.
Ein Eingreifen der EZB wiirde nur das langfristig zu erwartende Gleichgewicht ver-
z6gern.Das ist das Risiko, die Inflationserwartungen aus dem Griff zu verlieren, nicht
wert.
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PROF. DR. PETER BOFINGER
Universitdt Wiirzburg, Mitglied

des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Ich méchte in meinem kurzen Beitrag auf drei Themenfelder der europdischen Geld-

politik eingehen:

1. Wie ist die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank seit 1999 zu beurteilen?

2. Welche Rolle sollte die Wechselkurspolitik in der Strategie der Europdischen
Zentralbank spielen?

3. Welcher Einfluss geht von den nationalen Lohnpolitiken auf die Effizienz der
europaischen Geldpolitik aus?

ZINSPOLITIK DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Es ist nicht zu Gbersehen, dass Euroland in den letzten Jahren zum Schlusslicht im
internationalen Konjunkturgeleitzug geworden ist. Und es ware nahe liegend, hier-
fur die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank verantwortlich zu machen. Doch
wenn man die Zinsentwicklung in Euroland mit géngigen Messkonzepten beurteilt,
fallt es sehr schwer, zu einer solchen Diagnose zu kommen. Die langfristigen und
die kurzfristigen Nominalzinsen sind auf einem historisch niedrigen Niveau.Zu dem-
selben Urteil gelangt man, wenn man sich die Entwicklung der kurz- und lang-
fristigen Realzinsen vor Augen hdlt. Auch die Heuristik der Taylor-Regel, die bereits
eine antizyklische Komponente enthélt, weist auf einen expansiv ausgerichteten
zinspolitischen Kurs hin.Bei einem neutralen Realzins von 2 % kdme man auf einen
Taylorzins fir Euroland von knapp 4 %, d.h. er liegt fast doppelt so hoch wie der ak-
tuelle Leitzins fur Euroland.

Im Vergleich mit der Zinspolitik der amerikanischen Notenbank kénnte man der
Europadischen Zentralbank einen weniger risikofreudigen geldpolitischen Kurs vor-
werfen. Die Fed hat schneller auf die Schocks des Jahres 2001 reagiert und sie hat
die Zinsen deutlicher gesenkt als die Europaische Zentralbank. Doch sollte man hier
den Geldpolitikern in Frankfurt zugute halten, dass sie fiir eine noch recht junge In-
stitution Verantwortung tragen, die sich in einem zumindest in den Anfangsjahren
eher skeptischen Umfeld erst einmal ihre stabilitatspolitische Reputation verschaf-
fen musste.
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Was ist dann die Ursache fiir die schwache wirtschaftliche Entwicklung des Eu-
roraums in den letzten Jahren? Wenn man beim Vergleich mit den Vereinigten Staa-
ten bleibt, kann man im Bereich der Fiskalpolitik einen gro3en konzeptionellen Un-
terschied erkennen.Wahrend die amerikanische Fiskalpolitik das strukturelle Defizit
massiv ausweitete, blieb diese GroBe im Euroraum von Jahr 2000 bis zum Jahr 2004
nahezu unverandert. Der neben der Geldpolitik wichtigste makrodkonomische Hebel
wurde im Euroraum also nicht eingesetzt. Hierin zeigt sich ein fundamentales
institutionelles Vakuum der Europdischen Wahrungsunion. Das Regelwerk des
Stabilitats- und Wachstumspaktes wie auch das des Vertrages von Maastricht ist ein-
seitig auf die Einhaltung der 3%-Grenze fir die nationalen Defizite ausgerichtet. Es
fehlt aber ein Mechanismus, der dafiir sorgt, dass die unabhéngig voneinander ge-
bildeten nationalen Budgetsalden zu einer Finanzpolitik aus einem Guss werden.
Eine verstarkte Koordinierung muss nicht zu weniger Soliditat der 6ffentlichen Haus-
halte fuhren. In einer Aufschwungsphase kénnte so auch Druck auf Lander ausgetlibt
werden, die eine zu expansive Politik fahren, ohne dass sie dabei mit der 3 % Gren-
ze in Konflikt kommen.

WECHSELKURSPOLITIK DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK

Wéhrend die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank insgesamt als angemessen
zu beurteilen ist, muss man sich fragen, ob dies auch fir ihre Wechselkurspolitik gilt.
In ihrer stabilitatsorientierten geldpolitischen Strategie hat sich die Européische
Zentralbank nur am Rande mit der Frage des Wechselkurses befasst. Damit ist fiir
die Offentlichkeit in der augenblicklichen Aufwertungsphase des Euro véllig un-
klar, wie weit dieser Prozess noch fortschreiten wird. In einer Situation, in der der
Standort Deutschland sich mithsam darum bemdiiht, seine internationale Wettbe-
werbsfahigkeit durch Lohnkosten- und Lohnnebenkostensenkungen zu verbes-
sern, ist das eine wenig befriedigende Konstellation. Ist es Giberraschend, dass die
im Export erfolgreichen Unternehmen trotz hoher Gewinne davor zurlickscheuen,
in Deutschland zu investieren, wenn sie beim besten Willen nicht wissen, ob eine
neue Produktionsanlage bei einem Dollarkurs von 1,30 Euro, von 1,60 Euro oder
vielleicht aber 90 Cent in Betrieb gehen wird? Wechselkursunsicherheit fihrt dazu,
dass die Unternehmen nicht dort produzieren, wo die Angebotsbedingungen am
besten sind, sondern moglichst nahe an den Absatzmaérkten, um so dieses Risiko
zu hedgen.
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Viele Notenbanken haben diese Problematik erkannt und durch massive Dollar-
kaufe daflir gesorgt, dass die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft vor
solchen Schocks zumindest teilweise abgesichert wird. Das Schlagwort des »Neuen
Bretton Woods« zeigt, wie weit diese Entwicklung bereits gegangen ist. Aus einer
globalen Sichtweise muss man sich fragen, ob eine solche handelspolitisch ausge-
richtete Wechselkurspolitik wirklich vorteilhaft ist oder ob es sich damit nicht um
einen Ruckfall in die »beggar-my-neighbor«-Politik der dreiliger Jahre handelt. Aus
der Perspektive der deutschen und der europaischen Wirtschaftspolitik bedeutet
eine starke Dollar-Orientierung im Rest der Welt, dass eine Aufwertung des Euro
nicht nur im Verhéltnis zu den Vereinigten Staaten, sondern vielmehr auch zu den
dynamischen Mérkten in Asien erhebliche Wettbewerbsnachteile mit sich bringt.

Wir brauchen deshalb eine unvoreingenommene Diskussion tiber die Chancen
und Risiken einer aktiveren Interventionspolitik am Devisenmarkt.

B Grundsatzlich ist es fur eine Notenbank kein Problem, eine Aufwertung der
eigenen Wahrung zu begrenzen. Sie muss dazu nur die auslandische Wahrung
aufkaufen und dafur die eigene Wahrung in den Markt geben. Es besteht also,
anders als bei einer Intervention im Fall eines Abwertungsdrucks, keine
Budgetrestriktion, die zu einer »spekulativen Attacke« der Markte einladen wiirde.

B Die zweite Voraussetzung fur eine erfolgreiche Interventionspolitik besteht darin,
dass die durch die Intervention geschaffene Liquiditat wieder aus dem Markt
genommen werden muss, damit die Kontrolle Gber das inlandische Zinsniveau
und damit auch Uber das Endziel der Geldwertstabilitdt erhalten bleibt. Auch
das ist fur eine Notenbank grundsatzlich machbar. Zundchst muss sie nur die
Refinanzierungs-Kredite an das inldndische Bankensystem in dem Mafle
zurlickfahren, in dem sie Liquiditdt durch Devisenankdufe in den Markt gibt.
Man spricht dann von sterilisierten Interventionen. Fiir den Fall, dass die
Devisenankdufe hoher ausfallen als diese Kredite, kann eine Notenbank den
Geldmarktzins auch tber die Passivseite ihrer Bilanz steuern.Bei dem auch hierfiir
gut ausgestalteten Instrumentarium der Europdischen Zentralbank wiirde so
der Zinssatz furr die Einlagenfazilitat zum operativen Leitzins.

B SchlieBlich muss man bei der Interventionspolitik auch darauf achten, dass der
angesteuerte Wechselkurspfad zu den am Markt vorherrschenden Zinsdiffe-
renzen passt. Die Erfahrung der letzten Jahrzehnte bietet viele Beispiele dafiir,
dass das Missachten dieser Regel zu erheblichen Problemen fiihrt. So hat
beispielsweise Thailand in den neunziger Jahren einen stabilen Wechselkurs
zum Dollar angesteuert, dabei aber gleichzeitig seine Zinsen auf einem hoheren
Niveau als das der USA gehalten. Die Folge waren massive kurzfristige
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Kapitalzuflisse (»carry trade«), die die Wirtschaft in Thailand destabilisierten und
dabei zugleich hohe Interventionskosten fiir die Notenbank hervorriefen.
Wechselkurspfade, die nicht im Einklang mit den Zinsdifferenzen stehen, sind
also auf mittlere Sicht nicht gegen den Markt durchzusetzen. In der aktuellen
Situation, die sich durch identische Zinsen in den Vereinigten Staaten und
Euroland auszeichnet, wéare es daher bis auf weiteres moglich, eine konstante
Obergrenze fiir den Dollarkurs des Euro zu etablieren.
Von vielen Okonomen wird argumentiert, dass die Effizienz sterilisierter Interven-
tionen nicht eindeutig belegt sei. Allerdings basieren die meisten Studien auf theo-
retischen Modellen, die schon fiir sich genommen wenig Hilfestellung zur Wech-
selkurserklarung leisten konnen.Haufig wird die Interventionspolitik am DM-Dollar
bzw. Euro-Dollar-Markt untersucht, wo die Interventionsvolumina relativ gering aus-
gefallen sind.Und schlieBlich kann man sich fragen, welches Risiko die Européaische
Zentralbank eingeht, wenn sie zumindest den Versuch unternimmt, die Aufwertung
des Euro zu stoppen. Und wie auch immer man dieses beziffern mag, es ist den Ge-
fahren entgegenzuhalten, die sich in der aktuellen Situation flr die wirtschaftliche
Entwicklung in Euroland ergeben. Schatzungen des Sachverstandigenrates kom-
men zu dem Ergebnis, dass eine Aufwertung des Euro-Dollar-Kurses um 10 %, d.h.
also von 1,30 auf 1,43 Euro, zu einem Wachstumsverlust in Deutschland von 0,5 Pro-
zentpunkten fihrt.

NATIONALE LOHNPOLITIK UND EFFIZIENZ
DER EUROPAISCHEN GELDPOLITIK

In meinem Minderheitsvotum habe ich auf ein Problem aufmerksam gemacht, das
bisher wenig diskutiert worden ist: den Einfluss der nationalen Lohnpolitik auf den
Realzins und den realen Wechselkurs eines Mitgliedslandes der Europdischen
Wahrungsunion. Nehmen wir an, in Deutschland komme es zu einer Lohnzuriick-
haltung, die zu einer Minderung der deutschen Inflationsrate um einen Prozent-
punkt fihre. Bei einem Gewicht Deutschlands von 30 % am HVPI des Euroraums
sinkt damit die gemeinsame Inflationsrate um 0,3 Prozentpunkte. Unterstellt man
eine Taylor-Regel fur die Europdische Zentralbank, bei der der Inflationsterm mit
dem Faktor 1,2 gewichtet wird, sinkt der kurzfristige Zinssatz um 0,5 Prozentpunk-
te. Damit erhoht sich der Realzins in Deutschland um ebenfalls 0,5 Prozentpunkte,
im Rest der Wahrungsunion geht er um diesen Betrag zurtick. Eine zuriickhaltende
Lohnpolitik in Deutschland wirkt also wie eine restriktive Zinspolitik im Inland und

68



entsprechend expansiv fir die Ubrigen Mitgliedslander. Der Zinswirkung sind die
Effekte auf den realen Wechselkurs gegentiber zu halten. Fir Deutschland bedeu-
tet eine Verminderung der Inflationsrate um einen Prozentpunkt eine reale Abwer-
tung in gleicher Hohe und damit eine Verbesserung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit. Per Saldo ist die Wirkung negativ: Bei einer Gewichtung der
Verdnderung des realen Wechselkurses mit einem Drittel und der des Realzinses mit
eins, ergibt sich eine Verscharfung der »Monetary Conditions« in Deutschland. Dabei
ist zusatzlich zu bertcksichtigen, dass die beiden Effekte nicht vollstandig substi-
tutierbar sind. Die Exportindustrie profitiert vom realen Wechselkurs, die ftir das In-
land arbeitenden Unternehmen vor allem des Dienstleistungsgewerbes, der Bau-
wirtschaft und des Handwerks leiden unter den héheren Realzinsen. Es kommt zu
einer gespaltenen Konjunkur, wie wir sie in den letzten Jahren beobachten konn-
ten.

Das Pendant hierzu ist eine zu expansive Politik in den lbrigen Mitgliedslan-
dern der Wahrungsunion.Von der Realzinssenkung werden hier die Binnensekto-
ren begunstigt, die nicht dem starkeren Wettbewerbsdruck durch die deutschen
Exporteure ausgesetzt sind.So ist es nicht Gberraschend, dass es in einer Reihe von
Mitgliedsléndern zu ,Blasen” im Immobilienbereich gekommen ist, die nur schwer
von der einheitlichen Zinspolitik der Europdische Zentralbank in den Griff zu be-
kommen sind. Eine Politik der Lohnzuriickhaltung hat also negative Auswirkungen
auf das eigene Land wie auch auf den Rest der Wahrungsunion. Selbstverstandlich
gilt dies auch fur Lander, in denen Gberhohte Lohnabschliisse vorgenommen wer-
den. Die Wirkungsketten laufen dann mit umgehrtem Vorzeichen ab.

Wie lassen sich solche, fiir die Effizienz der europdischen Geldpolitik stérenden,
Effekte vermeiden? Die Losung ist eine lohnpolitische Leitlinie, bei der sich die na-
tionale Lohnentwicklung zum einen an dem im eigenen Land erzielten Produkti-
vitatsfortschritt orientiert und zum anderen an der Stabilitatsnorm der Europdi-
schen Zentralbank von »knapp unter 2 %, Auf diese Weise kame es zu einer
weitgehenden Angleichung der nationalen Inflationsraten an diesen Zielwert. Es
bliebe der Balassa-Samuelson Effekt als Ursache fiir Divergenzen. Doch bei einer zu-
nehmenden Angeleichung der nationalen Produktivitatsentwicklungen dirfte
dessen Einfluss im Bereich von Zehntelprozentpunkten liegen. Zur Umsetzung einer
solchen Leitlinie ware es hilfreich, wenn die Europaische Kommission ein »Moni-
toring« der nationalen Lohnpolitiken etablierte, um auf diese Weise friihzeitig Fehl-
entwicklungen in die eine oder andere Richtung zu identifizieren. Ein solches
Frihwarnsystem ist vor allem deshalb hilfreich, weil eine tiberzogene Lohnpolitik
in grofBeren Mitgliedslandern zunachst mit expansiven Effekten einhergeht. Die
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bremsenden Wirkungen einer kumulierten realen Aufwertung treten zeitlich ver-
zogert gegeniiber den belebenden Impulsen der sinkenden Realzinsen auf.
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JEAN-PHILIPE COTIS
Chefékonom der OECD

Zuallererst méchte ich den Organisatoren fir ihre Einladung meinen Dank aus-
sprechen.Es ist ein Privileg, an dieser Konferenz teilzunehmen. Ich bin gebeten wor-
den, meine Anmerkungen im Zusammenhang mit der momentanen globalen 6ko-
nomischen Lage und vor dem Hintergrund der schlechten wirtschaftlichen
Langzeitentwicklung Europas abzugeben. Daher werde ich auf die vorziigliche Kon-
ferenzschrift von Professor Snower und seinen Mitautoren nicht direkt eingehen.

Drei Kernpunkte méchte ich gerne vermitteln:

B Erstens: Makro6konomische Politik, insbesondere Geldpolitik, spielt eine
niitzliche Rolle bei der Stabilisierung von Produktionsschwankungen. Das
war nichtimmer die vorherrschende Meinung.Wahrend der 1970er und 1980er
betrachtete die die gédngige Lehrmeinung die Durchfiihrbarkeit von Output-
Stabilisierungen mit tief sitzendem Skeptizismus. Aktive Eingriffe durch die Politik
wurden als Quelle von Instabilitdt angesehen. Man ging davon aus, dass sie
hinderlich fir die spontanen Selbstheilungskrafte der Wirtschaft bei ange-
botsseitigen Storungen waren. Die neuerliche Unterstitzung fir Stabilisie-
rungspolitik kam aus verschiedenen intellektuellen Richtungen. Der moderne
Ansatz tragt noch immer neoklassische Ziige, kann aber die Auswirkungen
empirischer Gegebenheiten, wie Nominalpreistragheit, erklaren. Professor
Snowers Artikel ist fest in dieser Tradition verwurzelt.

B Mein zweiter Punkt betrifft die Vorhersagen des BIP-Wachstums in den
Regionen der OECD. Als Folge der Olpreissteigerungen und der zunehmenden
globalen Spannungen lasst die Weltwirtschaft momentan Zeichen der Schwéache
erkennen. Aber es gibt gute Griinde fir die Erwartung, dass die globale
Konjunkturerholung, die in der ersten Halfte des Jahres an Fahrt gewonnen hat,
nicht ins Stocken kommt.

B Dies bringt mich auf meinen dritten Punkt: Die Notwendigkeit, die iibrig
gebliebene Anreizpolitik in den OECD-Okonomien schrittweise und
vorsichtig abzubauen. In den USA geschieht dies bereits verstarkt, aber im
Euroraum und in Japan wird es irgendwann im Jahr 2005 ebenso nétig sein.
AuBerdem sollte Europa eine Strukturpolitik verfolgen, die die Widerstands-
fahigkeit gegen externe Schocks starkt, das Wachstumspotential erhoht und die
Effektivitat von Stabilisierungspolitik verbessert.
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Um auf meinen ersten Punkt zuriickzukommen: Professor Snowers Analyse
bildet ein theoretisches Fundament fiir eine aktivere Nutzung von Stabilisie-
rungspolitik. Aber er achtet sorgfaltig darauf, nicht einen Ruckschritt zur keyne-
sianischen Feinabstimmung vorzuschlagen. Fortdauernde Inflation und die erheb-
lichen Kosten der Inflationskontrolle sind seine Hauptgriinde dafr.

Allgemein stimmt Snowers Artikel mit dem betréachtlichen Belegmaterial tiber-
ein, das sich in der letzten Dekade angesammelt hat und fiir gemaBigte, aber rea-
listische weil praktikable Stabilisierungspolitik spricht. In dieser Literatur wird hau-
fig auf nominelles Beharrungsvermoégen eingegangen, das unterschiedlich
gerechtfertigt wird, aber immer mit der Rationalitdt der Akteure Ubereinstimmt.

Bewegt man sich einmal innerhalb eines solchen Analyserahmens, dann kehrt
sich die Rolle der Akteurserwartungen um: Rationale Erwartungen helfen dabei, die
Wirkungen einer soliden und vorhersagbaren Politik durchzusetzen, und behindern
die Effizienz von Stabilisierungspolitik nicht. Gleichzeitig tragen sie dazu bei, das tra-
ditionelle Verzégerungsproblem langfristiger PolitikmaBnahmen abzuschwachen.

Die Hebelwirkung, Stabilisierungspolitik beglinstigen, kdnnen am besten an-
hand der Geldpolitik illustriert werden. Sollten beispielsweise kleine Erhéhungen
des Zinssatzes den Beginn einer langeren Periode strengerer Geldpolitik anktndi-
gen, dann wiirden private Ausgabenkiirzungen auf der Grundlage vorhergesehe-
ner weiterer Zinssatzerhhungen stattfinden.

In diesem politikfreundlicheren Kontext ist langerfristiger Konsistenz keines-
wegs Uberflussig geworden.Tatsachlich ist es, wie Professor Snower in seinem Fazit
bemerkt, »eindeutig lebensnotwendig fiir die Geldpolitik, langfristige Inflationszie-
le zu verfolgen«. Dazu muss Politik glaubwiirdig sein. Die Erfahrung zeigt, dass dies
gelingt, wenn Politikziele und Prozesse transparent und damit vorhersehbar sind
und gut angenommen werden von anderen wirtschaftlichen Akteuren.

Deshalb ist effektive Kommunikation fiir Zentralbanken so wichtig. Nicht allein
weil es institutionelle Unabhéngigkeit demonstriert, sondern auch, weil es Auswir-
kungen auf die Effektivitdt der Geldpolitik hat. Und in einem neuen Wahrungsge-
biet wie der Euroregion ist es sogar besonders wichtig. Die EZB hat die Vermittlung
ihrer politischen Entscheidungen sowie ihre Argumentation in den letzten fiinf Jah-
ren erheblich verbessert. In anderen Bereichen besteht allerdings noch Nachbes-
serungsbedarf. Beispielsweise ist es nicht gut verstandlich, welche Bedeutung den
Produktionsschwankungen in den politischen Uberlegungen zukommt.

An dieser Stelle wiirde ich gerne einige Worte sagen tber die globale Konjunk-
tur und ihre mégliche Entwicklung. In der momentanen weltpolitischen Lage set-
zen die hohen Olpreise der wirtschaftlichen Aktivitat in den OECD-Landern einigen
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Widerstand entgegen. Das BIP-Wachstum hat nachgelassen oder wurde im dritten
Quartal 2004 in einigen OECD-Okonomien sogar blockiert. Fiir die Euroregion, die
ohnehin bis jetzt nicht voll an der globalen Konjunkturbelebung teilhatte, bedeu-
tet dies eine weitere Erholungsverzégerung.

Die allgemeinen Konsequenzen héherer Olpreise fiir die globale Nachfrage sind
nicht unerheblich. Aber sie sind auch nicht entmutigend. Diese vorsichtig optimi-
stische Haltung ergibt sich aus einer Reihe von Faktoren. Dazu zéhlen ein modera-
tes reales Ansteigen der Olpreise, die teilweise voriibergehenden Griinde fiir die Ol-
preisspitzen, der im Vergleich zur Vergangenheit verringerte Olverbrauch in
OECD-Lindern, und die Tatsache, dass die zusatzlichen Erlése der Olexporteure auch
wieder ausgegeben werden. In Bezug auf den letzten Punkt ist Europa gut positio-
niert, weil der Anteil an Exporten in die Olférderlander relativ hoch ist.

Daher werden die gestiegenen Olpreise, abgesehen von einer voriiberge-
henden Abschwadchung der Dynamik, das globale Wachstum nicht zerstéren.
Es gibt gute Griinde fur die Erwartung, dass sich die allgemeine Erholung fortsetzt.
Der internationale Handel floriert, die Arbeitsmarktsituation hat sich letztendlich
entspannt — auBer im Euroraum. Das Investitionsklima ist noch immer robust und
die Geschéftserwartungen liegen tiber dem Durchschnitt (siehe Graphik Seite 78).
Die langfristigen Realzinssétze sind niedrig, das hat den Unternehmen dabei ge-
holfen, ihre Bilanzen zu verbessern. Der Kreditzugang ist gut und die Profite hoch,
besonders in den USA. All dies verhei3t Gutes fiir eine fortgesetzte Erholung der
Geschéftsinves-titionen.

Nichtsdestotrotz sind einige Unsicherheiten und Risiken mit dieser Pro-
gnose verbunden. Das gréBte betrifft den Olpreis.Wenn die Preise dauerhaft hoch
bleiben, oder die Annahme begrenzter Sekundareffekte sich als falsch erweist, dann
ist das oben beschriebene Szenario zu optimistisch.

Die Simulationen des OECD Interlink Modells prognostizieren, dass das OECD-
weite BIP-Wachstum um 0,6 Prozentpunkte niedriger sein kdnnte, wenn der Olpreis
bei $45 pro Barrel bleibt, also rund $20 tiber dem mittleren Richtpreisbereich der
OPEC in den letzten Jahren.In der Realitat konnten die Auswirkungen sogar etwas
groBer sein als erwartet, da die Simulationen nicht alle Reaktionswege einbezogen
haben, wie beispielsweise die negativen Folgen fir das Verbrauchervertrauen.

Ein anderes Risiko betrifft das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit, das
im Moment den hochsten jemals aufgezeichneten Stand erreicht hat und im We-
sentlichen von asiatischen Zentralbanken finanziert wird. Ein hohes Zahlungsbi-
lanzdefizit muss keine kurzfristigen Stérungen verursachen. Es ist aber eine heikle
Situation und kdénnte zu einer weiteren starken Dollarabwertung und aufwarts ge-
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richtetem Druck auf die Rentenrenditen fiihren. Das wiederum wére schlecht fur In-
vestitionen auf der ganzen Welt. Und es ware sehr hinderlich fur die européische
Konjunkturerholung, die im Moment von Exporten abhéngig ist.

Ich komme nun zu meinem dritten Punkt. Eine Erholung der Weltwirtschaft
wird einen zunehmenden Riickbau verbleibender makro6konomischer An-
reizpolitik erfordern. Geschwindigkeit und AusmaR werden dabei von der Starke
und dem Zeitpunkt der Konjunkturerholung in der jeweiligen Region abhdngig
sein.

Bisher hatten die héheren Energiepreise eingeschrankte Auswirkungen auf die
Zielinflationsrate, und die Inflationserwartungen sind niedrig und gut fundiert ge-
blieben.Dies erlaubt der Zentralbank einigen Spielraum und belegt gleichzeitig die
Glaubwirdigkeit der Geldpolitik.

Da wirtschaftliche Reservekapazitaten in der Euroregion vorhanden sind und
die Inflation im Wesentlichen mit den Richtwerten der EZB tbereinstimmt, konnen
sich die Regierungen eine abwartende Haltung leisten. Ahnlich in Japan, wo sich
die Verbraucherpreisinflation immer noch im negativen Bereich bewegt, ist eine
Weiterfiihrung der Niedrigstzinspolitik angebracht.In den USA dagegen verringert
sich der Output-gap (also die Differenz zwischen tatsachlich erreichter und mogli-
cher Produktion), eine Erh6hung der Zinsrate ist daher gerechtfertigt.

Auch fiir die Fiskalpolitik besteht Handlungsbedarf. In vielen OECD-Léndern
existieren groe und dauerhafte Haushaltsdefizite, und die Gesamtverschuldung steigt.
Im Zusammenhang mit einer globalen Konjunkturerholung und dem Druck, der durch
alternde Bevolkerung entweder bereits fiihlbar geworden ist oder bald sein wird, soll-
te die Konsolidierung der offentlichen Haushalte vorangetrieben werden.

Fir den Euroraum sollte eine allmahliche, aber anhaltende Anpassung vorge-
nommen werden. Sobald die Wirtschaft wieder an Fahrt gewinnt, sollten ehrgeizi-
gere Konsolidierungsmafl3nahmen ergriffen werden. Deutschland hat diesen Kon-
solidierungsprozess beherzt begonnen und sollte auch in Zukunft daran festhalten.
Ein wesentlicher Fortschritt kénnte durch Verringerung von Steuerausgaben und
Subventionen und durch eine Rationalisierung der auf verschiedenen Regierungs-
ebenen verteilten Ausgaben (Bund und Lander) erzielt werden.

Das Rezept fur den Euroraum und fiir Deutschland ist klar: Wenn die Inflation
unter Kontrolle ist, sollte dann die Geldpolitik solange einen lockeren Kurs verfol-
gen, wie die 6konomische Situation dies erfordert. Haushaltskonsolidierungen soll-
ten pragmatisch und schrittweise fortgesetzt werden. Aber unglicklicherweise
braucht Europa eine bliihende Weltwirtschaft zur Unterstlitzung des Wachstums,
da es noch immer GbermaBig auf Exporte angewiesen ist.
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Es ist sicherlich richtig, dass es mit dem Wachstum im liberwiegenden Teil
der Euroregion triibe aussieht. Und man kdnnte argumentieren, dass eine besse-
re Stabilisierungspolitik moglich gewesen ware.Ware die Fiskalpolitik wahrend der
guten Zeiten saniert worden, dann hatte sie in den schlechten Zeiten die Wirt-
schaftsaktivitaten besser unterstiitzen kénnen. Auch die Geldpolitik hatte starker
reagieren kénnen. Aber man sollte sich eingestehen, dass die jetzige Schwache Kon-
tinentaleuropas durch Stabilisierungspolitik allein nicht iberwunden werden kann.
Es zeigt sich, dass Strukturschwéchen auf die Widerstandsfahigkeit der Okonomi-
en, auf die Effektivitit der Ubertragungswege der Stabilisierungspolitik und auf die
potentielle Wachstumsrate zurlickwirken.

Die letzte weltweite Konjunkturschwache hat die geringe Widerstandsfahigkeit
der gréBten kontinentaleuropaischen Volkswirtschaften ans Licht gebracht. Obwohl
sie durch den gleichen globalen Schock getroffen worden sind, hat es sie irgend-
wie harter getroffen, und die Erholung dauerte dementsprechend langer.

Die OECD hat damit begonnen, dieses Problem ungentigender Widerstandsfahig-
keit zu erforschen. Das ist keine leichte Aufgabe, und Diskussionen auf diesem Gebiet
werden schnell kontrovers gefiihrt. Aber lassen sie mich unsere Position darlegen.

Erstens sind wir ein wenig besorgt dariiber, dass die Ubertragungskanile der
Geldpolitik in der Euroregion nicht besonders effektiv sind. In Perioden geldpoliti-
scher Entspannung scheinen die europdischen Verbraucher zuriickhaltender zu rea-
gieren als anderswo.Und es mag durchaus méglich sein, dass es Volkswirtschaften,
die von einem umfangreichen, breit gefadcherten und flexiblen Finanzmarkt profi-
tieren, besser ergeht als dem Durchschnitt. Es scheint beispielsweise in den ver-
gangenen Jahren der Fall zu sein, dass Lander mit flexiblen Hypothekenmarkten be-
sonders gut darin waren, die Haushaltsnachfrage zu férdern. Sogar innerhalb der
Euroregion haben Lander mit flexibleren Hypothekenmarkten (z.B. Spanien) starker
von der Lockerung der gemeinsamen Geldpolitik profitiert als andere. Diese Un-
einheitlichkeit der Ubertragungswege war natirlich ein Anlass fiir politische und
O6konomische Friktionen.

Es wiirde die Aufgabe der Zentralbanker daher erleichtern, wenn die wirt-
schaftlichen Strukturen flexibler und die Volkswirtschaften reaktionsfahiger waren.
Die Herausforderung besteht nicht einfach darin, die Funktionsweise der Finanz-
markte zu verbessern. Ebenso wichtig ist die Verbesserung der Arbeitsmarkte, indem
Hysterese und das »Insider-Outsider«-Syndrom tiberwunden werden.Und die Schaf-
fung offenerer und wettbewerbsfahigerer Glitermarkte. Dies ist das allseits bekannte
OECD-Evangelium, daher dirften Sie nicht Gberrascht sein. Aber ich muss es wie-
derholen.
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Strukturelle Schwiachen wirken sich, abgesehen von kurzfristigen Leis-
tungseinbuflen, letzten Endes auf das langfristige Wachstum aus. Wahrend der
letzten zehn Jahre lag das jéhrliche BIP-Wachstum pro Kopf bei unterdurchschnitt-
lichen 1,8 Prozent im Euroraum und war in Deutschland mit 1,2 Prozent sogar noch
schwacher. Diese Raten sind niedriger als in den meisten anderen OECD-Landern,
einschlieB3lich der USA, und zwar UGber einen langen Zeitraum hinweg. Daraus re-
sultiert, dass das Pro-Kopf-Einkommen im Euroraum heute um 30 Prozent unter dem
der USA liegt. Das ist der gleiche Abstand wie im Jahre 1970.

Die zwei Hauptgriinde fiir das geringe Wachstumspotential in Europa sind
einmal die niedrigere Auslastung des Faktors Arbeit und die relativ geringere
Produktivitdt. Der geringe Anteil von Erwerbstatigen aus spezifischen demogra-
phischen Gruppen konzentriert sich starker auf Jugendliche, Frauen und dltere Per-
sonen als in den USA, Kanada oder Japan.

Empirische OECD-Analysen konnten geringen Personaleinsatz in Verbindung
bringen mit strukturellen Rahmenbedingungen. Beispielsweise ist bekannt, dass
altere Arbeitnehmer durch die Unstimmigkeiten im Renten- und Sozialtransferpro-
gramm finanziell dafuir bestraft werden, wenn sie bis zum gesetzlichen Rentenein-
trittsalter auf dem Arbeitsmarkt verbleiben.” Unsere Analyse zeigt, dass eine Ver-
schiebung in Richtung versicherungsstatistischer Neutralitat die Beteiligung alterer
Arbeitsnehmer am Erwerbsleben in Landern wie Frankreich, Deutschland oder den
Niederlanden auf ein gleiches oder sogar hoheres Niveau wie in den USA bringen
kénnte. Ahnliche Folgen hitte der Abbau steuerlicher Behinderungen oder die Be-
reitstellung von Kinderbetreuungseinrichtungen fir das weibliche Arbeitskraf-
teangebot. Diese MaBnahmen konnten die Erwerbsbeteiligung junger Frauen in
Deutschland, Japan und Spanien um bis zu 20 Prozentpunkte steigern.?

Es mag liberraschend klingen, dass Europa in Sachen Produktivitat hin-
terherhinkt, wenn man die hohen Produktivitdtsraten kennt. Aber diese Pro-
duktivitatsstatistiken sind zu schmeichelhaft und sollten korrigiert werden, da in
Europa viele ungelernte Arbeiter nicht beschaftigt werden.

Eine ganze Reihe von Faktoren steht einer hoheren Produktivitatim Weg, in Eu-
ropa im Allgemeinen und in Deutschland im Besonderen.Vor allem sind die Guter-
und Kapitalmérkte nicht offen und daher nicht integriert genug, um den richtigen

1 Vgl.Duval,R.(2003), »The retirement effects of old-age pension systems and other social transfer pro-
grammes in OECD countries«, OECD Economics Department Working Paper, No. 370.

2 Vgl.Jaumotte, J.(2003), »Female labour force participation: past trends and main determinants in OECD
countries«, OECD Economics Department Working Papers, No. 376.
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Wettbewerbsdruck hervorzurufen, der Produktivitatsverbesserungen anspornt.ich
habe das bereits erwahnt.

Ein gutes Beispiel fir den Mangel an Offenheit sind die Barrieren fur Unterneh-
men.In Deutschland sind es die héchsten im gesamten OECD-Raum. Hauptséchlich
liegt dies anscheinend an den ungtinstigen Bedingungen fiir Neugriindungen, aber
auch an der relativ hohen regulativen und administrativen Undurchsichtigkeit.

Angesichts dieser empirischen Ergebnisse verwundert es nicht, dass die
OECD neben unterstiitzender Makropolitik lautstark Strukturreformen gefor-
dert hat. Ungltcklicherweise besteht immer noch kein umfassender Konsens tber
die Gruinde fur Europas schlechte wirtschaftliche Leistungen.Es ist nicht sicher, dass
man auflerhalb Deutschlands ein solches Maf3 an Uberparteilicher Unterstiitzung
fur ernsthafte Strukturreformen finden wirde. Ich mochte mit der Bemerkung
schlieen, dass die OECD Deutschland voll und ganz bei den versuchten Struktur-
reformen unterstltzt. Wir wissen, dass dies eine schmerzhafte und manchmal trau-
matische Erfahrung ist,aber wir sind davon tiberzeugt, dass Deutschland erfolgreich
sein und der Mut belohnt werden wird.
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PODIUMSDISKUSSION:

WEGE ZU NACHHALTIGEM
WACHSTUM, BESCHAFTIGUNG
UND STABILITAT

PROF. DR. DR. H.C. MULT. OTMAR ISSING
Mitglied des Direktoriums der Europdischen Zentralbank

Wege zu nachhaltigem Wachstum, Beschaftigung und Stabilitat. Dies ist der Titel,
unter dem diese Tagung steht, und dies ist auch das Motto dieser Podiumsdiskus-
sion zu der Sie mich freundlicherweise eingeladen haben. Ein Titel - als ob er aus
der Europaischen Zentralbank stammt.

In der Tat geht es nicht um ein konjunkturpolitisches Strohfeuer, auf das zwangs-
laufig der Riickschlag folgt. Die Herausforderung liegt darin, die Voraussetzungen
fur eine nachhaltige Entwicklung zu schaffen. Dies ist nur moglich, wenn alle Berei-
che ihre Politik an dieser Zielsetzung ausrichten. Die ortliche wie zeitliche Dimensi-
on reicht dabei bis zum Horizont der 6kologischen Nachhaltigkeit, der Sicherung
des Wohlstandes und der Versorgung in einer alternden Gesellschaft, die Einigung
auf eine globale Rahmenordnung fuir den weltweiten Austausch von Giitern, Dien-
sten und Kapital - die Migration nicht zu vergessen.

Ich gehe davon aus, dass meine Rolle hier wesentlich bescheidener angelegt ist.
Lassen Sie mich daher auf den Beitrag konzentrieren, den die Geldpolitik leisten
kann - und leisten muss.Vorweg ist zu klaren, was die Geldpolitik nicht kann - nédm-
lich Beschdftigung und Wachstum zu férdern tber ihren Beitrag zur Stabilitat hin-
aus. Stabilitat aus der Sicht der Geldpolitik heif3t Stabilitdt des Geldwertes - alles an-
dere als ein rein materieller bzw. 6konomischer Wert. Stabilitat des Geldwertes ist
nicht alles — aber ohne stabilen Geldwert keine anhaltende Entwicklung von Wachs-
tum und Beschéftigung — und am Ende keine stabile Gesellschaft. Wo wiisste man
dies besser als in Deutschland, wo zweimal in einer Generation das Wahrungswe-
sen vollig zerrlittet wurde.

Was muss die Geldpolitik tun, um ihren Beitrag zu leisten? Lassen Sie mich die
Antwort geben,indem ich Strategie und Politik der EZB kurz charakterisiere. Regie-
rungen und Parlamente, die Blrger Europas haben uns ein klares Mandat gegeben.
Artikel 105:»Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitat zu gewdhrleisten.
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Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unter-
stlitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zur Ver-
wirklichung der in Art. 2 festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen.« (Art. 2
verweist u.a.auf harmonische, ausgewogene und nachhaltige Entwicklung des Wirt-
schaftslebens, hohes Beschéftigungsniveau ... nicht inflationdares Wachstum...) [Im
Artikel I-3 des jlingst in Rom unterzeichneten Vertrages tber eine Verfassung fir
Europa heil3t es entsprechend: »Die Union wirkt auf die nachhaltige Entwicklung
Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von
Preisstabilitat, eine in hohem MalBe wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft, die
auf Vollbeschéaftigung und sozialen Fortschritt abzielt, ... hin.«]

Um ihrem Auftrag gerecht zu werden, ein Auftrag, der sich auf den gesamten
Euroraum richtet und den Bedingungen einzelner Lander nicht Rechnung tragen
kann, hat die EZB eine Strategie entwickelt, die ihre Analysen, den Entscheidungs-
prozess und die Kommunikation leitet. Geldpolitik wirkt nur mit langen zeitlichen
Verzogerungen. Daher ist unsere Politik zur Erhaltung der Preisstabilitat voraus-
schauend und mittelfristig ausgerichtet. Entscheidend ist die Glaubwiirdigkeit der
Notenbank, das Vertrauen der Menschen und der Markte in ihre Politik, das Ver-
trauen in die Erhaltung der Preisstabilitat. In einer Zeit, in der junge Menschen Ruck-
lagen fur ihre Alterssicherung bilden, missen sie sich darauf verlassen kénnen, dass
der Euro, den sie heute zurilicklegen, auch noch in 10, 20 ja 30 Jahren seinen Wert
behalt.

Vertrauen in die Erhaltung der Preisstabilitdt erwarten auch die Tarifpartner von
uns. Nichts ist schadlicher fir die Verlasslichkeit als wenn hohe Preissteigerungen
den realen Wert von Lohnvereinbarungen aushohlen. Um Missverstandnissen an
dieser Stelle vorzubeugen: Gegen den kurzfristigen Einfluss von exogenen Schocks
wie einen Anstieg der Olpreise oder die Erhéhung indirekter Steuern ist die Geld-
politik machtlos. Niemand wird von uns erwarten oder gar verlangen, wir sollten
umgehend die geldpolitischen Ziigel extrem anziehen,um den dadurch bedingten
Preiserh6hungen entgegenzuwirken.

Ist die Notenbank nicht glaubwiirdig in der Einhaltung ihres Mandats, befiirch-
ten Anleger daher einen Anstieg der Inflation, werden sie einen Ausgleich im Zins,
eine (Inflations-) Pramie verlangen. Als Folge davon wird der Zins, nominal wie real,
steigen — mit den entsprechenden negativen Wirkungen fir Investitionen, Wachs-
tum und Beschéftigung.

Nachhaltigkeit ist das Prinzip einer auf die Erfullung des Mandats gerichteten
Geldpolitik. Ohne eine glaubwiirdige Politik der Notenbank, ohne Vertrauen in die
Stabilitat des Geldwertes verfiigen die Burger nicht tiber eine verldssliche, solide
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Grundlage fir ihre Entscheidungen tiber Sparen und Konsum. Das gleiche gilt fur
die Akteure auf dem Gebiet der Finanzpolitik und der Lohnpolitik.

Ich darf in diesem Zusammenhang an die skeptischen Stimmen gerade in
Deutschland vor dem Beginn der Wahrungsunion erinnern, die einen mehr oder
weniger deutlichen Anstieg der langfristigen Zinsen (mindestens) auf das dem friihe-
ren Durchschnitt der Mitgliedstaaten entsprechende Niveau erwarteten. Die nied-
rigen langfristigen Zinsen - real wie nominal - belegen, dass es der EZB als vollig
neuer Institution gelungen ist,von Anfang an Vertrauen in die Stabilitat des Euro zu
schaffen.

Mit einer klaren Strategie und glaubwirdigen Entscheidungen leistet die Geld-
politik nicht nur ihren ureigenen Beitrag zu Nachhaltigkeit von Wachstum und Be-
schéftigung.Indem sie das ihr Gbertragene Mandat in verldsslicher Weise erfiillt, er-
leichtert sie die Aufgabe der tibrigen Politikbereiche — Lohn- und Finanzpolitik
»wissen wie sie mit der Geldpolitik dran sind«. Mit ihrer unabhéngigen, glaubwr-
digen Politik leistet die EZB damit auch einen entscheidenden Beitrag zur Koordi-
nierung der makrodkonomischen Politik in dem alles andere als einfachen institu-
tionellen Arrangement »Europdische Wahrungsunion«. Die EZB als européische
Institution und der Euro, die einheitliche Wahrung fur tber 300 Millionen Burger,
sind der verldssliche Anker in einem Umfeld vielfaltiger Kompetenzen der nationa-
len Politik.
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Es ziehen dunkle Wolken auf am deutschen Konjunkturhimmel. Die jiingste Auf-
wertung des Euro, die steigenden Rohstoffpreise und die sich abschwéachende Welt-
konjunktur bedrohen das zarte Pflanzchen der wirtschaftlichen Belebung in unse-
rem Land. Die Gefahr, die fiir Deutschland gilt, ist aufgrund der wirtschaftlichen
Bedeutung der Bundesrepublik auch fir die Eurozone gegeben.

Die Lage ist auBerst ernst, weil der Konjunkturverlauf weiterhin gespalten ist.
Wéhrend die Exportwirtschaft noch boomt, liegt die Binnenwirtschaft am Boden.
Wenig Impulse kommen insbesondere vom Privatkonsum und vom Staat. Sollten
die duBleren Antriebskrafte erlahmen, féllt die deutsche Wirtschaft zuriick in die
Stagnation. Die wirtschaftspolitischen Reaktionen grof3er Teile der Politik, Verban-
de, Wissenschaft und Medien auf diese Bedrohung verheif3en nichts Gutes.Von we-
nigen positiven Lichtblicken — Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes (SWP)
- abgesehen, wird das radikalisierte Standardrepertoire der Angebotspolitik ange-
priesen: Arbeitzeiten verlangern, Lohne runter, Kindigungsschutz aufweichen und
Mitbestimmung in die Tonne.

Hinsichtlich der Diagnose Giberwiegt also die Froschperspektive der angepas-
sten Betriebswirtschaft. Die Rolle der Makropolitik, d.h.der Geld-, Finanz- und Lohn-
politik, fur Wachstum und Beschéftigung wird in der 6ffentlichen Diskussion voll-
kommen unterbelichtet abgehandelt. Dies ist umso unverstandlicher, wenn man
sich die jiingsten Erfolge bezliglich Wachstum und Beschéaftigung mit einer kon-
junkturgerechten Geld- und Finanzpolitik in den USA und Grof3britannien vor Augen
fuhrt. Deutschland isoliert sich im Hinblick auf die Eindimensionalitat seiner wirt-
schaftspolitischen Debatte international mehr und mehr.

Die reine Fokussierung der deutschen Diskussion auf die »segensreichen« Wir-
kungen der sog. Strukturreformen ist nicht zielfihrend. Die Auswirkungen der Ar-
beitsmarktreformen auf das Potentialwachstum sind bekanntlich genauso umstrit-
ten wie das Konzept des Potentialwachstums selbst.Was wir aber heute brauchen,
sind Rezepte zur Anhebung der aktuellen Wachstumsrate. Die Konzepte der Ver-
gangenheit haben dabei weitgehend versagt. Leider scheint es in diesem Land je-
doch eine Art kollektiven Gedachtnisschwundes zu geben. Deswegen kann man
die Fakten auch nicht oft genug wiederholen:
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In den letzten zehn Jahren sind nur noch in Japan die Lohne (Arbeitnehme-
rentgelte inklusive Lohnnebenkosten) geringer gestiegen als in Deutschland. Glei-
ches gilt fur die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstlickkosten. Kein Fi-
nanzminister der Bundesrepublik Deutschland hat so eisern gespart wie Hans Eichel.
Die Steuerquote ist heute eine der niedrigsten in der EU. Der Kiindigungsschutz
wurde abgebaut, das Niveau und die Bezugsdauer der Lohnersatzleistungen ge-
senkt. Die Ungleichheit im Land hat deutlich zugenommen. Die Unternehmensge-
winne sprudeln wieder. Die Gewinne der Dax-lO-Unternehmen haben im vergan-
genen Jahr um Uber 30 % zugelegt. Gro3e Unternehmen in Deutschland wie z.B.
Siemens, Telekom, BASF, MAN oder der Riistungskonzern Rheinmetall melden gute
Ertragszahlen bzw. Rekordgewinne. Kurzum, die so genannten Angebotsbedin-
gungen haben sich kontinuierlich verbessert.

Entgegen den Prognosen der liberalen Wirtschaftswissenschaft hat diese Ent-
wicklung weder zu mehr Wirtschaftswachstum noch zu mehr Beschaftigung ge-
fuhrt. Auch die Staatsverschuldung konnte nicht gesenkt werden. Lediglich der deut-
sche Export profitiert von der gestiegenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit.
Deutschland hat heute kein Arbeitskostenproblem, sondern dieses Land leidet unter
einem akuten Nachfragemangel.

Was bedeutet diese Diagnose fiir die Wirtschaftspolitik? Allgemein gesprochen
brauchen wir heute eine Renaissance makrodkonomischen Denkens und makro-
6konomischer Politik. Doch was heif3t das konkret:

Geldpolitik ist zentral fur die Wachstums- und Beschaftigungsentwicklung eines
Landes.Innerhalb der Eurozone hat die EZB eine exponierte Position. Sie ist der ein-
zige supranational handelnde Akteur. Eine Koordinierung mit den national agie-
renden Akteuren der Finanz- und Lohnpolitik ist aufgrund der starken Interdepen-
denzen der Politikwirkungen notwendig.

Die europaische Geldpolitik muss Verantwortung fiir Wachstum und Beschafti-
gung Ubernehmen. Dies sollte institutionell verankert werden. Stabilitat ist nicht nur
Preisstabilitdt. In einem heterogenen Wirtschaftsraum mit hohen Wachstums- und
Inflationsdifferentialen wie der EWU ist das gegenwartige Inflationsziel von 2 % zu
niedrig.Was Europa in der gegenwaértigen Wirtschaftslage auf keinen Fall erfahren
darf, ist ein Wiederanstieg der Leitzinsen.Eher muss das Gegenteil geschehen. Au3er-
dem muss sich die EZB gegen die drohende Gefahr einer weiteren Euro-Aufwer-
tung wappnen.Wir stimmen dem Mitglied des Sachverstéandigenrates, Prof. Dr. Peter
Bofinger, zu, wenn er die EZB zur Dollarstiitzung auffordert.

Die nationale Finanzpolitik ist geknebelt durch das Regelwerk des Stabilitats-
und Wachstumspaktes (SWP). Dadurch wird die zumeist prozyklische Ausrichtung
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der Finanzpolitiken in der Eurozone verursacht. Dies gilt insbesondere flr das star-
re 3 % Defizitkriterium, dessen Uberschreitung formal nur bei einem Riickgang des
Wirtschaftswachstums um mehr als 2 % akzeptiert wird. Sparen in Abschwung-
phasen verschérft den Negativtrend. Am Ende stehen weniger Wachstum, weniger
Beschéftigung und héhere Schulden. Deswegen ist es im Zuge der Reform des SWP
dringend geboten, dass Defizitkriterium zu flexibilisieren. Konsolidierung sollte in
Aufschwungsphasen verbindlich festgeschrieben werden. Der Umstand, dass in-
nerhalb der Bundesregierung und der sie tragenden Parteien und auch auf eu-
ropdischer Ebene mittlerweile eine Umdenkphase in Richtung flexiblere Handha-
bung des Stabilitatspaktes stattzufinden scheint, gibt Hoffnung auf Einsicht bei den
politischen Verantwortlichen.

Der Anteil 6ffentlicher Investitionen in Infrastruktur, Bildung und 6kologische
Modernisierung am BIP ist in den Mitgliedsstaaten der Eurozone riicklaufig. Dabei
liegt Deutschland noch deutlich unter dem EU-Schnitt. Damit fallen die finanzpoli-
tischen Wachstumsimpulse zu gering aus. Wir verlangen von Bund, Landern und
Kommunen, dass sie sich auf ein mittelfristig ausgerichtetes investives Wachstum-
sprogramm verstandigen und durchfiuihren. Die deutsche 6ffentliche Investiti-
onstatigkeit musste zundchst auf den Européaischen Durchschnitt von 2,5 % am BIP
angehoben werden. Dazu kann auch eine Wachstumsinitiative auf europdischer
Ebene beitragen, wie es von der EU selbst vorgeschlagen war und wie es aktuell
auch der bekannte franzésische Konjunkturforscher Jean-Paul Fitoussi in der Stid-
deutschen Zeitung vom 08.11.2004 gefordert hat.

Offentliche Investitionen sind aufgrund ihrer hohen Wachstums- und damit
Selbstfinanzierungseffekte aus der Defizitberechnung zukiinftig auszunehmen (»Gol-
den Rule«). Die Finanzierung &ffentlicher Investitionen sollte auch tber zinsverbil-
ligte Kreditprogramme des deutschen und europdischen Bankensystems wie z.B.
die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) und die Europdische Zentralbank (EZB)
sowie Uber eine Verbesserung auf der Einnahmeseite erfolgen. Die deutschen Ge-
werkschaften haben hierfiir bereits in der Vergangenheit umfangreiche Vorschlage
vorgelegt.

Ohne diese im einzelnen hier zu wiederholen, ist aufgrund offizieller Verlaut-
barungen aus dem Bundesfinanzministerium und der EU-Kommission der Kampf
gegen Steuerhinterziehung und Steuerflucht besonders notwendig geworden. Al-
lein durch den Umsatzsteuerbetrug gehen dem Fiskus 20 Mrd. Euro an Steuerein-
nahmen verloren. Die Mindereinnahmen aus Kapitalflucht und internationale Steuer-
umgehungstricks bedeuten ebenfalls Einnahmeverluste in Milliardenhohe. Not-
wendig sind u.a.eine zentrale, zeitnahe und umfassende Betriebspriifung sowie ein
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international abgestimmtes Verhalten gegen Steuerdumping und unfairen Steuer-
wettbewerb. Dieses gebietet auch die Fairness gegentber ehrlichen Steuerzahlern/-
innen.

Die im groBen Umfang stattfindende Verschiebung der Finanzierungslasten fur
sog.versicherungsfremde Leistungen in der gesetzlichen Sozialversicherung auf ab-
hangig Beschiftigte und ihre Arbeitgeber muss eingeschrankt werden. Diese ein-
seitige Belastung ist sozial ungerecht, zumal sie nur den Faktor Arbeit trifft. Gesell-
schaftlich gewtinschte und notwendige Leistungen missen weiterhin erbracht
werden, nur mussten sie dann mehr Gber Steuern finanziert werden. Auch hierdurch
wirden deutlich positive Effekte auf Wachstum und Beschéftigung initiiert.

Eine produktivitatsorientierte Lohnpolitik halt die Arbeitskostenentwicklung
konstant und verhindert ein Zurtickfallen der Nachfrage. Aufgrund des Struktur-
wandels auf dem Arbeitsmarkt (Massenarbeitslosigkeit; Zunahme geringfligiger Be-
schéftigungsverhaltnisse) konnte dieses Ziel in der Vergangenheit nicht mehr er-
reicht werden. Seine Verfehlung ist eine wesentliche Ursache der chronischen
Binnennachfrageschwéche.
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Bergische Universitdt Wuppertal

Die amerikanische Volkswirtschaft wachst mit nahezu 4 % jahrlich, aber Euro-
pa verharrt auf einem sehr geringen Wachstumsniveau von weniger als 2 %.
Weshalb ist das so? So genannte Arbeitsmarktrigiditidten und Wettbewerbs-
schwiche sind die Standardbegriindungen fiir die europdische Wachstums-
schwéche und veranlassten die Regierungen Europas zu Arbeitsmarktrefor-
men, aber der von den Reformern verheiflene Boom stellte sich nicht ein.Den
bundesdeutschen Arbeitsmarktreformen Hartz | bis lll wird in einem umfang-
reichen Gutachten im Januar 2006 Wirkungslosigkeit bescheinigt. Dieser Bei-
trag zeigt, dass die zentralen wirtschaftspolitischen Institutionen der EU, der
Stabilitats- und Wachstumspakt und die EZB, das Wirtschaftswachstum ver-
langsamen. Die Ausgestaltung dieser Institutionen basiert auf radikalen theo-
retischen Annahmen, deren zentrale Thesen in den 80er Jahre populdr waren,
die aber nur noch von einer Minderheit amerikanischer Okonomieprofesso-
ren gestiitzt werden. Statt einer starren Obergrenze fiir die Neuverschuldung
héatte der Stabilitdts- und Wachstumspakt die Neuverschuldung besser von der
konjunkturellen Situation abhdngig machen sollen. Ein langfristig ausgegli-
chener Haushalt ist anzustreben, aber Konsolidierungsbestrebungen unab-
hangig von der konjunkturellen Situation sind kontraproduktiv. Sparen in der
Stagnation treibt Volkswirtschaften nur tiefer in die Verschuldung. Volkswirt-
schaften funktionieren nach anderen Logiken als private Haushalte, weshalb
Finanzminister, die sich wie sparsame Familienvater gebéarden, ihre Rolle
missverstehen.

FLEXIBLE ARBEITSMARKTE: NOTWENDIGE VORAUSSETZUNG
FUR EINE DYNAMISCHE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Kundigungsschutz, umfangreiche soziale Sicherung mit hohen Transferzahlungen,
starke Gewerkschaften, komprimierte Lohnstrukturen, zu hohe Spitzensteuersatze
- so genannte Arbeitsmarktrigiditdten — wurden als Ursache hoher, persistenter Ar-
beitslosigkeit in Deutschland und Europa identifiziert. Nach dieser Analyse waren
die Anspriiche zu hoch und die Anreize falsch gesetzt. Generose Arbeitslosengeld-
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zahlungen verhinderten die rasche Aufnahme von Jobs, Unternehmen stellen nicht
ein, weil Kiindigungsschutz Entlassungen erschwert usw. usf. Im trauten Einklang
forderten Sachverstandigenrat, EZB, OECD und IMF Strukturreformen des Arbeits-
marktes als einzige Losung des deutschen und europdischen Beschéaftigungspro-
blems.Nur ein Abbau des Kiindigungsschutzes, niedrigere Transferzahlungen, gré3e-
re Lohnunterschiede, geringere Steuersatze kdnnten aus der Krise herausfuhren.
Das Trommelfeuer dieser unendlich oft wiederholten Forderungen fiel letztlich auf
fruchtbaren Boden, wie man unschwer an den Hartz-Gesetzen — denen in umfang-
reichem Gutachten fur Hartz | bis Hartz Ill Wirkungslosigkeit bescheinigt wird - und
der Agenda 2010 ablesen kann.

Wim Duisenberg, der erste Prasident der Europdischen Zentralbank, wie sein
Nachfolger, Claude Trichet, warnten vor einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik,
denn bei den unterstellten verfestigten Institutionen konnen diese die reale Wirt-
schaftsaktivitat nicht beleben, sondern lediglich zu Preissteigerungen fihren. Hohe-
res Wirtschaftswachstum und eine Verringerung der Arbeitslosigkeit verlange das
Aufbrechen der institutionell verfestigten Strukturen. Die Regierungen miissen ihre
Hausaufgaben machen, sprich die Arbeitsmaérkte deregulieren, bevor an eine ex-
pansivere Geldpolitik auch nur zu denken ist. Entgegen der modernen Geldtheorie
geht die EZB offenbar noch immer davon aus, dass Geldpolitik die reale Okonomie
aber nicht beeinflusst.

FEHLENDE EMPIRISCHE EVIDENZ FUR RIGIDITATSTHESE

Strukturreformen werden als alternativlos dargestellt. Dennoch wird ihre Notwen-
digkeit vor allem theoretisch abgeleitet und kaum von internationalen wissen-
schaftlichen Analysen oder wenigstens durch die Erfahrungen anderer Lander ge-
stUtzt. Die Rigiditatsthese basiert auf einem logisch konsistenten, aber stark
idealisierten theoretischen Modell, dessen Akzeptanz in der Okonomie dennoch so
hoch war, dass offenbar anekdotische Evidenz zu ihrer Unterstiitzung ausreichte. So
wurden beispielsweise die Niederlande als Beleg fir die Beschaftigungswirkung
von Arbeitsmarktderegulierung angefiihrt, wo unter anderem das Arbeitslosengeld
gekiirzt wurde und die Arbeitslosigkeit auf nur 2,5% sank. Aber selbst nach der De-
regulierung war der hollandische Arbeitsmarkt sehr viel starker reglementiert und
die Transfers waren auch nach den Kiirzungen grofzligiger als in der Bundesrepu-
blik. Wie konnte das Land mit den vermeintlich beschéaftigungsfeindlicheren Insti-
tutionen so geringe Arbeitslosenquoten erzielen? Ausschlaggebend fir den nie-
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derlandischen Beschéaftigungserfolg war vor allem die Koordination der Geld-, Fis-

kal- und Lohnpolitik, die zu einem hohem Exportiiberschuss und einem rasanten

Beschiftigungsaufbau flhrte (vg. Schettkat, R., (2003). Institutional Rigidities at the

Root of European Unemployment? The Rigidity Hypothesis evaluated by the Dutch

and German Experiences, Cambridge Journal of Economics,Vol 27,No. 6:771-787).
In den 1990er Jahren scheiterten zahlreiche Studien in dem Versuch, einen

Zusammenhang zwischen Arbeitsmarktinstitutionen und Beschéftigung nach-

zuweisen.

B So zeigte sich, dass die Arbeitslosigkeit gering qualifizierter Arbeitnehmer
unabhangig von der institutionellen Ausgestaltung des Lohnsystems tberall
Uberdurchschnittlich hoch ist.

B So zeigte sich, dass es keinen Zusammenhang zwischen den relativen Léhnen
der Wirtschaftszweige und wirtschaftszweigspezifischer Beschaftigungsentwick-
lung gibt.

B So zeigte sich, dass Kiindigungsschutz keinesfalls eindeutig negative Beschaf-
tigungseffekte hervorruft, sondern theoretisch wie empirisch beschéftigungs-
politisch ambivalent ist.

B So zeigte sich, dass Mindestlohne keinesfalls zwingend zum Jobabbau fiihren, wie
es eindeutig aus dem idealisierten Modell des perfekten Marktes deduziert wird.

Der markanteste Unterschied zwischen der Wirtschaftsentwicklung in den USA und

Europa wahrend der 1970er und 1980er Jahre war die hohe Beschaftigungsinten-

sitdt des amerikanischen Wirtschaftswachstums. Aber seit die USA wieder Produk-

tivitdtsgewinne wie zuletzt in den 1960er Jahres erreichen, hat auch die Beschafti-
gungsintensitat des amerikanischen Wirtschaftswachstums abgenommen. In der
letzten konjunkturellen Erholungsphase blieben die Beschaftigungszuwéachse weit
hinter den historischen Zahlen zurtick. Eine Situation, wie sie bis in die 1990er Jahre
fur Europa kennzeichnend war und mit sklerotischen europdischen Arbeitsmark-
ten begriindet wurde. Wieso ist die Beschaftigungselastizitdt des amerikanischen

Arbeitsmarktes heute geringer? Haben die Amerikaner die vermeintlich beschafti-

gungsfeindlichen Institutionen der Européer ibernommen? Nein, der institutionelle

Rahmen der amerikanischen Okonomie ist unverandert, lediglich die Produkti-

vitatsgewinne sind héher. Wer die transatlantischen Beschaftigungsunterschiede

allein mit Rigiditaten in Europa erklart, wird intellektuelle Akrobatik betreiben mus-
sen, um die neuere US-Entwicklung argumentativ einzufangen (vgl. ausfihrlich

Schettkat, R., US-Sclerosis? What happened to the >Great American Job Machine<?,

Challenge,Vol.47 no.2 March/ April 2004, 1-12; and in Intereconomics, Vol. 39, Num-

ber 1,Jan./Febr.2004,46-50).
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REFORMFREUDIGES EUROPA

Ruft man sich die Strukturreformen in Erinnerung, die in Deutschland und Europa
durchgefiihrt wurden, erscheint die These des reformunfahigen >Old Europe« gera-
dezu absurd. In den letzten 15 Jahren wurde

der européische Binnenmarkt verwirklicht

eine gemeinsame Wahrung eingefiihrt

der Spitzensteuersatz mehrmals gesenkt

der Arbeitsmarkt umfangreich reformiert

die Privatisierung offentlicher Unternehmen umgesetzt

der Markt fiur Kommunikation und Energie dereguliert

die Arbeitszeit flexibilisiert

© N U AW =

Deutschland wiedervereinigt.

Eine beeindruckende Liste mit substanziellen Strukturreformen, die alle zu héherer
Produktivitat oder mehr Wirtschaftswachstum fiihren sollten. Aber das Gegenteil
der VerheiBungen ist eingetreten, denn in den 1990er Jahren haben sich Produk-
tivitatsanstieg und Wirtschaftswachstum verlangsamt. Stehen wichtige Reformen
noch aus? Welches sind die Strukturreformen, die unbedingt noch angegangen wer-
den missten bevor auch nur an eine leichte Belebung des Arbeitsmarktes zu den-
ken ist? Abschaffung der Mitbestimmung? Weitere Liberalisierung der Ladenoff-
nungszeiten?

IMMUNISIERUNG ODER VERANDERUNG DES
FORSCHUNGSPROGRAMMS?

Wenn sich der Zusammenhang zwischen Deregulierung und Beschaftigungs-

wachstum zwar anekdotisch illustrieren, aber nicht systematisch nachweisen ldsst,

kann man auf dreierlei Weise reagieren:

1. man kann behaupten, die Strukturreformen seien nicht weit genug gegangen.
Tiefere Einschnitte seien notwendig bevor sich Erfolge einstellten

2. man kann behaupten, dass Strukturreformen erst mit groBer Zeitverzégerung
ihre erhoffte Wirkung zeigen werden

3. man kann sich der Einsicht ndhern, dass die Arbeitsmarktrealitdt komplexer als
das idealisierte Marktmodell ist, weshalb Zielbeziehungen und Interaktionen
von Regulierungen mit Rahmenbedingungen neu durchdacht werden mus-
sen.

20



Mit den ersten beiden Positionen immunisieren sich die Politikempfehlungen gegen
Falsifikation. Auch nach den Reformen entspricht die Realitat selbstversténdlich
noch immer nicht dem theoretischen Idealmodell. »Die Reformen gehen in die rich-
tige Richtung, sind aber nicht weitgehend genug« hért man allenthalben. Behaup-
tungen »tiefere Einschnitte« seien notwendig oder man musse Geduld wegen der
»Wirkungsverzégerungen« tiben, verlieren im Laufe der Zeit aber progressiv an Plau-
sibilitat.

Die internationale Diskussion hat sich deshalb auf eine differenzierte Bewer-
tung von Arbeitsmarktregulierung, den Einfliissen von Produktmaérkten auf Ar-
beitsmarkte, die Berilicksichtigung anderer Institutionen sowie auf die Einbeziehung
von Rahmenbedingungen orientiert. Aufgrund der praktischen Erfahrungen und
zahllosen Forschungsergebnissen hat sich sogar die OECD dieser differenzierten
Position angeschlossen. Sie distanziert sich zwar nicht vollkommen von den Emp-
fehlungen ihrer »Jobs Studyx, aber die OECD mahnt Politiken bei konfligierenden
Zielen nicht langer partial, sondern umfassend zu evaluieren und verweist auf Wachs-
tum als notwendige Voraussetzung einer Beschaftigungsbelebung.

In Deutschland spricht denn heute auch niemand mehr von den 2 Millionen Ar-
beitslosen, die die Hartz | bis IV Reformen in Beschéftigung bringen sollten. Sogar
der forsche Ex-Wirtschafts- und Arbeitsminister, Wolfgang Clement, gestand nach
Verabschiedung der Hartz-Reformen schnell ein, dass diese fur sich genommen
>naturlich< nicht mehr Beschaftigung bringen, sondern dass es selbstverstandlich
eines hoheren Wirtschaftswachstums und einer gigantischen Ausweitung von
»1-Euro-Jobs« bedarf,um die Beschaftigung in Deutschland tatsachlich zu erhéhen.
Wie kommt man aber zu mehr Wachstum?

EUROPAISCHE INSTITUTIONEN AUF RADIKALEM
THEORETISCHEN FUNDAMENT ERRICHTET

Die theoretischen Fundamente, auf denen die zentralen wirtschaftspolitischen In-
stitutionen Europas - die EZB und der Stabilitats- und Wachstumspakt — errichtet
wurden, sind radikal. Sie basieren auf extremen Annahmen der neuklassischen
Makrodkonomie Uber die Funktionsfahigkeit von Markten. Danach werden Ange-
bot und Nachfrage schnell in Ubereinstimmung gebracht und die Wirtschaftsak-
teure schatzen expansive wirtschaftspolitische MaBnahmen nach dieser Theorie als
Strohfeuer ein. Kommt es zu Arbeitslosigkeit, so sind die institutionellen Anreize
falsch gesetzt, es handelt sich um Gleichgewichtsarbeitslosigkeit. Ein expansiver
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wirtschaftspolitischer Impuls kann die Wirtschaft in dieser Modellwelt nur aus dem
Gleichgewicht werfen, zu dem die Okonomie aber rasch wieder zuriickkehrt, wenn
nicht die institutionellen Rahmenbedingungen verandert werden. Expansive Wirt-
schaftspolitik kann nach dieser Theorie allenfalls Preiseffekte erzeugen, aber sie kann
Wirtschaftswachstum nicht erh6hen und deshalb die Arbeitslosigkeit nicht ver-
mindern. Aus den Annahmen der Theorie wird im Zirkelschluss auf die Unwirksam-
keit expansiver Wirtschaftspolitik geschlossen, wie es Nobelpreisgewinner Robert
Solow und Princeton-Professor Alan Blinder schon friih feststellten (Blinder A.and
Solow, R.(1973). Does Fiscal Policy Matter? Journal of Public Economics). Weicht die
Realitdt aber nur geringfligig von den idealisierten Modellannahmen ab, kann eine
expansivere Wirtschaftspolitik sehr wohl das Wachstum erhéhen und die Arbeits-
losigkeit vermindern.

KEYNES IST TOT, ABER KEYNESIANISCHE POLITIK
IST ERFOLGREICH

Die Grundpramissen der neuklassischen Makrookonomie haben in den USA selbst
nie die praktische Politik in Regierung oder Zentralbank beeinflusst, aber in Europa
oder besser in der Bundesbank konnte sich diese radikale Theorie durchsetzen. So
erklart die EZB selbstbewusst hohe Preisstabilitat zur besten Wirtschaftspolitik und
richtet ihre Geldpolitik restriktiv aus. Im Zweifel fir niedrige Inflation auf Kosten
von Wachstum und Beschéftigung. Keynes ist tot heif3t es. Das ist zweifellos richtig,
aber die keynesianische Theorie ist lebendiger denn je, weil zwischenzeitlich eine
ganze Batterie von Forschungen gezeigt hat, dass die der neuklassischen Wirt-
schaftstheorie zugrunde liegende Annahmen perfekt funktionierender Markte und
rationaler Erwartungen keinesfalls die Norm, sondern die extreme Ausnahme sind.

Unter amerikanischen Universitatsprofessoren der Okonomie finden die theo-
retischen Positionen der neuklassischen Makro6konomie denn inzwischen nur noch
wenige Anhdnger, was eine mit gleichem Fragenkatalog in 1990 und 2000 durch-
gefiihrte Erhebung zu Tage brachte. Nur noch ein Fiinftel der Okonomen hilt das
Modell des perfekt funktionierenden Marktes fir die Analyse der amerikanischen
Volkswirtschaft als besser geeignet als Modelle unvollkommener Markte. Auch die
These, dass rationale Erwartungen der Marktteilnehmer wesentlich konjunkturelle
Schwankungen der Volkswirtschaft vermindern, wird nur noch von 20% der ame-
rikanischen Professoren gestiitzt. Dass eine Volkswirtschaft im Unterbeschafti-
gungsgleichgewicht automatisch zur Vollbeschéftigung zurtickkehrt, findet nur die
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Zustimmung von einem Viertel der Okonomieprofessoren, wie auch die Vorstellung,
dass die Okonomie einer natiirlichen Arbeitslosenquote zustrebt. Keynesianische
Wirtschaftspolitik ist rechts oder links. So findet man im Gutachten des vom erz-
konservativen Prasidenten Bush berufenen amerikanischen Sachverstéandigenrates
Aussagen, die in Deutschland geradezu tabuisiert werden: »Eine aggressive Geld-
politik kann eine Rezession mildern. Steuerleichterungen kénnen 6konomische Ak-
tivitat stimulieren.« (Economic Report of the President 2004, Washington D.C.).Wurde
ein solcher Satz als Minderheitsmeinung im deutschen Sachverstandigenrat
gedulert, die Wogen der Entriistung wirden sich wohl schnell zu einem Tsunami
auftirmen.

NICHT ARBEITSMARKTRIGIDITATEN, SONDERN €-SKLEROSE

Geringes Wirtschaftswachstum und Beschéaftigungsschwéache wurden in Deutsch-
land nicht durch Arbeitsmarktrigiditdten verursacht, sondern durch die nach neu-
klassischer Wirtschaftstheorie gestalteten europdischen Institutionen und die auf
Stagnation ausgerichtete Finanzpolitik. Die EZB wurde nach Vorbild der Bundes-
bank konzipiert und ist nur einer eindimensionalen Zielfunktion verpflichtet. Sie
schreibt ihr selbst definiertes Preisstabilitdtsziel auf 2% oder weniger fest. Ein sehr
ehrgeiziger Wert, der in den USA seit 1970 nur in 2 Jahren unterschritten wurde:
1998 und im tiefen Rezessionsjahr 2002. In allen anderen Jahren lag die Preisstei-
gerungsrate der USA deutlich tiber der von der EZB definierten 2 %-Marke fir Preis-
stabilitat. Nimmt die EZB an, dass die EU-Okonomien soviel flexibler als die ameri-
kanische Okonomie sind und deutlich geringere Preisstabilitidtsziele verkraften
konnen? Oder setzt die EZB die tolerierte Inflationsrate so niedrig, um weit Giber die
Geldpolitik hinausreichende gesellschaftspolitische Politikvorstellungen durchzu-
setzen?

Natiirlich kann sich die fiir den €-Raum zustandige EZB nicht an Sondersitua-
tionen einzelner Lander orientieren, sondern muss den gesamten Wahrungsraum
im Auge behalten. Zusammen mit den Konvergenzkriterien von Maastricht zwingt
das sehr niedrige Inflationsziel von 2% die europdische Wirtschaft aber in die
Stagnation.Wenn die Geldpolitik nicht auf nationale Besonderheiten eingehen kann,
verlangt dieses geradezu eine flexible nationale Fiskalpolitik. Nichts sprach oder
spricht gegen einen binnenwirtschaftlich initiierten expansiven Impuls fir die deut-
sche Volkswirtschaft. Deutschland muss die binnenwirtschaftliche Nachfrage an-
kurbeln und kann nicht weiter auf eine stdndige Verbesserung der internationalen
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Wettbewerbsfahigkeit setzen, deren Beschaftigungswirkung von der expansiven
Wirtschaftspolitik anderer Lander abhangt.

Langfristig sind ausgeglichene Staatshaushalte anzustreben, weshalb Europa
kein Aufweichen der Haushaltsdisziplin braucht, sondern eine an den konjunktu-
rellen Erfordernissen ausgerichtete Regel fur die Finanzpolitik. Im Boom mussen
Ruckstellungen angelegt werden und dann kénnen Strafen gegen Stabilitatssiin-
der greifen, aber in der Rezession oder Stagnation muss eine expansive Fiskalpoli-
tik unterstitzt von der Geld- und Lohnpolitik zum Zuge kommen. Drohende Sank-
tionen wegen Uberschreitung einer willkiirlich gesetzten Verschuldungsgrenze in
einer Stagnationsphase sind dumm, wie es der frilhere Prasident der EU-Kommis-
sion, Prodi, treffend formulierte.

SPAREN IST IN DER STAGNATION ZU KOSTSPIELIG

Durch Sparen und eine Reduktion der 6ffentlichen Leistungen l&sst sich das 6f-
fentliche Defizit in einer Stagnation nicht vermindern, sondern es wird festge-
schrieben, wie Ex-Finanzminister Eichel schmerzhaft feststellen musste. Stagnation
ist extrem kostspielig, sie vernichtet Jobs und Einkommen. Deutschland lebt nicht
Uber seine Verhdltnisse, sondern es zehrt von seiner Substanz, wie an der 6ffentli-
chen Infrastruktur, den Problemen im Bildungssystem, der mangelnden Kleinkind-
betreuung, Unterinvestitionen in Forschung usw. usf.unschwer abzulesen ist.Es be-
darf dringend einer Belebung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage, was nicht nur
den Wohlstand hebt und letztlich die 6ffentlichen Haushalte entlastet, sondern auch
fur Innovationen forderlich ist, der Bereich, wo die deutsche Wettbewerbsfahigkeit
bisher am starksten war.
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PROF. DR. JAMES K. GALBRAITH
Universitdt Texas

Arbeitsmartreformen fordern, falls sie Giberhaupt etwas bewirken, die potentielle,
nicht aber die reale Wachstumsrate. Fiir die reale Wachstumsrate wird in Deutsch-
land jedoch nichts getan, der Abstand zwischen beiden wird lediglich groBer. AuBer-
dem stellen solche Reformen ein Deflationsrisiko dar.Denn die Vorstellung, dass sie
eine Welle des Vertrauens in die zukinftige Ertragslage ausldsen, die ausreicht um
dieses Risiko auszuschalten, entbehrt jeder Grundlage.

Herr Issing hat »Zuversicht« erwdhnt — und das ist ein wichtiges Thema. Er sprach
von dem Vertrauen, dass junge Leute in den Euro haben sollten, den sie versuchen
zu sparen.Ich vermute, dass viele junge Leute in Europa dieses Problem sehr gerne
hatten. Aber ich glaube, dass, wenn sie tatsachlich vor die Wahl gestellt wiirden, ei-
nige von ihnen sogar einen leicht unstabilen Euro der Alternative — Gberhaupt kei-
nen Euro- vorzoégen.

Es ist eine Tatsache, dass langfristig nichts unhaltbarer ist als Massenarbeits-
losigkeit — die Geschichte lehrt uns einige finstere Lektionen zu diesem Thema. Geld-
politik kann helfen. Das gesetzlich festgeschriebene Ziel der amerikanischen Zen-
tralbank ist, wie ich heute Morgen erldutert habe und jetzt wiederholen sollte, Voll-
beschaftigung, ausgeglichenes Wachstum, und angemessene Preisstabilitét. Es ist
nicht uneingeschréankte Preisstabilitat, es ist nicht einmal Preisstabilitat an erster
Stelle. Zur Erreichung dieses Zieles kann eine flexible Geldpolitik niitzlich sein, aber
- um ganz genau zu sein — man kann sich nicht darauf verlassen.Es ist keine zweck-
maBige Funktion einer Zentralbank, unnétigen Schaden anzurichten. Die erfolg-
reichste Periode moderner amerikanischer Geldpolitik war Mitte der 1990er. Herr
Greenspan tat 3 oder 4 Jahre lang gar nichts. Und das trotz der damals populdren
Arbeitsmodelle, die besagten, dass die Inflation mit Sicherheit auBer Kontrolle gerat
wenn die Arbeitslosigkeit fortgesetzt sinkt. Und die Arbeitslosigkeit war rticklaufig,
mit der Inflation passierte nichts, und die Modelle selbst verschwanden tief in der
Schublade moderner Wirtschaftswissenschaften. Das war eine gute Sache.

Aber fiir sich genommen hat die Geldpolitik den Boom Ende der 1990er nicht
ausgeldst, der die USA zur Vollbeschéaftigung fuhrte. Die Bevolkerung muss Kredite
aufnehmen wollen, sie brauchen Griinde dafiir, und sie missen zuversichtlich sein.
Man kann Pferde zum Wasser fiihren, aber nicht notwendigerweise auch zum Trin-
ken bringen.
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Externe Wettbewerbsfahigkeit ist oft als das Mittel erwdhnt worden, dieses Ver-
trauen zu erreichen. Aber ich denke, dass dies in der jetzigen Situation aus 2 Griin-
den scheitern wird: Zum einen an der europdischen Wahrungsunion, die aktiv die
deflatorischen Zustande von 1926 nachbildet. Gemeint sind die Bedingungen in
England, also der Moment, als Winston Churchill die Vorkriegs-Goldstandardparita-
ten fir das britische Empire wieder einflihrte. Dies zwang England, genau wie das
moderne Deutschland heute, eine Politik inlandischer Deflation zu verfolgen. Was
mit Sicherheit der schlechteste Weg zur Wiederherstellung von Wettbewerbsfahig-
keit ist. Und das zweite Problem mit der umgebenden auslandischen Wirtschaft ist
die Abwertung des Dollars im Verhaltnis zum Euro, der jeden Fortschritt in Richtung
Wettbewerbsfahigkeit in sehr kurzer Zeit zunichte machen kann und dies auch ge-
rade tut. Ich bin mir sicher das Prasident Bush duf3erst erfreut dartiber ware, wenn
die Europdische Zentralbank den einige Minuten zuvor erteilten Ratschlag befol-
gen wiirde: Alle Dollars zu kaufen, die die Chinesen vielleicht loswerden wollen.Und
das sind wohl eine Menge. Dies konnte wahrhaftig als Zeichen gedeutet werden,
dass Gott auf Kinder, kleine Hunde und die Vereinigten Staaten von Amerika Acht
gibt.

Zur Finanzpolitik: Ich bin nicht gegen finanzpolitischen Aktivismus in diesem
Zusammenhang, obwohl ich erkenne, dass bei lhnen alle Hindernisse existieren, die
im Verlauf unserer Diskussion heute angesprochen wurden. Es mag einige Aus-
weichmoglichkeiten geben auf der Ebene der Europaischen Gemeinschaft — der
Mechanismus der Europdischen Investitionsbank wurde genannt, und es mag noch
andere geben. Aber ehrlich gesagt scheint es sehr unwahrscheinlich zu sein, dass,
selbst wenn diese MaBnahmen in groBem Umfang eingesetzt wiirden, vorzugs-
weise Deutschland und nicht die armeren Lander Europas profitieren wiirde.

In den USA verstoBen wir mit Enthusiasmus und ungestraft gegen Budgetre-
geln, und es ist sehr schwer fur mich auszumachen, welche Strafen dabei drohen.
Es ist wahr, dass unsere Staaten und Lokalverwaltungen einzig und allein ihre Be-
triebsausgaben ausgleichen und dann ihre Defizite in ihre Kapitalkonten verschie-
ben. Es mag Ihnen eine recht unbekannte Tatsache sein, dass es in meinem Land
Texas Uber 500 ortliche Behorden mit der Befugnis zum Schuldenmachen gibt. Wir
tun das fur alles und jedes.

Aber wenn dies im finanzpolitischen Rahmen der Europdischen Union nicht
maoglich ist, dann wiirde ich alle MaBnahmen befiirworten, die die Uberschiissigen
Ersparnisse des deutschen Haushaltsektors mobilisieren kdnnten im Kampf gegen
die Arbeitslosigkeit der deutschen Bevolkerung.Beispiele sind hier Kreditgarantien
der 6ffentlichen Hand im Sinne des Osterreichischen Modells, die einen zweiten Kre-
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ditmarkt absichern wie die Hausbauindustrie in den Vereinigten Staaten. Oder ge-
meinnitzige Institutionen wie Universitaten, die ich heute Morgen erwdhnt habe.
Die profitieren von menschenfreundlichen Spenden, die wiederum durch hohe Erb-
schaftssteuern beglinstigt werden.

Ich denke nicht, dass eine einzelne dieser Malnahmen den anderen vorgezo-
gen werden sollte. Das Problem besteht darin, praktikable Wege zu finden, die das
Hauptproblem 16sen. Aus makrodkonomischer Sicht ist es das Sparparadoxon, das
momentan die deutsche und damit letztendlich die globale Wirtschaft am Boden
halt.

Wenn die Regeln nicht gebrochen werden kénnen, dann sollten sie umgangen
werden. Aber sie sollten seriosen Menschen nicht als in jedem Fall unantastbar gel-
ten. An einem bestimmten Punkt wird angesichts unzulanglicher wirtschaftlicher
Leistungen die Erkenntnis Gberwaltigend, dass etwas verandert werden muss. Es ist
fur mich nicht nachvollziehbar, wie das nach 20 Jahren immer noch ignoriert wer-
den kann.Und ich kann nur hoffen, dass diese Konferenz Folgen hat und zu phan-
tasievollen neuen Anséatzen fihrt, die zu einer L6sung des makrodkonomischen Di-
lemmas beitragen.Denn es hat mit Sicherheit nie ein Land und eine Region gegeben
mit dem Potential flr ein besseres Leben und der Méglichkeit, mehr fiir seine Ein-
wohner zu tun, die weniger externen Beschrankungen unterworfen waren und we-
niger Schwierigkeiten in Bezug auf 6konomischen Fortschritt hatten, als Deutsch-
land und Europa heute. Es ist nur eine Frage nach der Entdeckung der richtigen
MaBnahmen, um einen Vorteil aus diesen Eigenschaften zu ziehen, die sie so ein-
deutig haben.Vielen Dank.
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Die Stiftung informiert und berat Mitglieder von Betriebs- und Personalrdten sowie Vertreterinnen und
Vertreter von Beschéftigten in Aufsichtsraten. Diese konnen sich mit Fragen zu Wirtschaft und Recht,
Personal- und Sozialwesen oder Aus- und Weiterbildung an die Stiftung wenden. Die Expertinnen und
Experten beraten auch, wenn es um neue Techniken oder den betrieblichen Arbeits- und Umwelt-
schutz geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht zu
Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung, Beschaf-
tigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen
und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und
fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts fir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhange zu erforschen und fir die wirtschaftspolitische Beratung
einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner Forschungs- und Beratungsarbeiten regel-
maBig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsférderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftrige zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft, Offent-
licher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fiir Beschéftigte von Interesse sind.

Studienforderung

Als zweitgroBtes Studienforderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale Un-
gleichheit im Bildungswesen zu tberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch
engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung
von Praktika. Insbesondere unterstiitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungs-
weges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tagig erscheinenden Infodienst »Bockler Impuls« begleitet die Stiftung die aktuellen politi-
schen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin »Mitbestimmung«
und die »WSI-Mitteilungen« informieren monatlich Gber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft. Mit
der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren Veranstaltungen,
Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung

Hans-Bockler-StraBe 39 Hans Bockler

40476 Dusseldorf o
Telefax: 02 11/77 78-225 Stiftung m

www.boeckler.de Fakten fir eine faire Arbeitswelt.
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