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Geldpolitik und lohnpolitischer Verteilungsspiel-
raum in der Europaischen Wihrungsunion

Von Harmen Lehment*

Mirt dem Eintritt in die Europiische Wihrungsunion wird die Zustindigkeit flir
die Geldpolitik von den nationalen Notenbanken auf die Europiische Zentral-
bank iibergehen. Damit ergeben sich neue Rahmenbedingungen fiir die Lohn-
politik in den Mitgliedslindern. Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit in Euro-
pa ist es wichtiger denn je, einen Konflikt von Lohn- und Geldpolitik zu ver-
meiden und die Voraussetzungen fiir einen nachhaltigen Beschiftigungsanstieg zu
schaffen. In diesem Beitrag geht es darum, den mictelfristigen Kurs der Europi-
ischen Zentralbank abzuschitzen und die Implikationen fir die Lohnpolitik in
den EWU-Mirgliedstaaten aufzuzeigen. Der Kreis der Mitgliedstaaten wird vor-
aussichtlich zunichst elf Linder umfassen (EWUJ-11): Belgien, Deutschland, Finn-
land, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Porrugal
und Spanien.

Zum mittelfristigen Kurs der Europiischen Zentralbank

Das vorrangige Ziel der Europiischen Zentralbank (EZB) besteht darin, Preis-
stabilitic zu gewihrleisten. Dies ist im Vertrag von Maastricht eindeutig nieder-
gelegt. Nicht abschlieBend gekliart ist allerdings, wie der Begriff der Preisstabilicie
konkret gefaBit werden soll. Hieriiber muf} der Europiische Zentralbankrar erst
noch befinden. Die Bundesbank sieht Preisstabilitit traditionell dann als gegeben
an, wenn die Inflationsrate 2 vH nicht dbersteigt. Vieles spricht dafiir, dafl der
Zentralbankeat der EZB diese Position iibernehmen wird. Erstens muf} der EZB
aks einer neuen Institution daran gelegen sein, von Anfang an ein hohes Mal} an
stabilicaspolitischer Glaubwiirdigkeit zu gewinnen. Dies diirfte sich am besten
dadurch erreichen lassen, daB3 die EZB dem Kurs der Bundesbank, die im Europii-
schen Wihrungssystermn die Ankerfunktion innehatte, méglichst weitgehend folgt.
Zweitens liegen die Preissteigerungsraten in den voraussichtlichen Mitgliedstaa-
ten bereits jerzt im Durchschnitt unter 2 vH. Will die Europiische Zentralbank
die erreichte Preisstabilicit bewahren, dann muB sie den Begriff der Preisstabilitit
entsprechend eng fassen. Ein Inflationsziel oder -zielkorridor mitWerten von iiber
2 vH wiirde in der Offentlichkeirt als Abkehr von der bisherigen Stabilititsstrate-
gie aufgefafit werden und die Glaubwiirdigkeir der neuen wihrungspolinschen
Institution in Frage stellen. Hieran kann der EZB nicht gelegen sein. Drittens
haben neben der Deutschen Bundesbank inzwischen auch Notenbanken in ande-
ren EWU-11-Staaten wie Frankreich, Italien und Spanien ihre Politik explizit auf
eine Preissteigerungsrate von 2 vH oder weniger ausgerichtet (Deutsche Bun-

* Der Verfasser dankt Enno Langfeldt und Joachim Scheide fiir hilfreiche Kommentare und Anre-
gungen.
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desbank 1998: 38 und 42). Auch von daher ist also damit zu rechnen, da8 die
Europiische Zentralbank den Begriff der Preisstabilitit ebenso strikt fassen wird
wie die Deutsche Bundesbank.'

Offen ist bislang, mit welcher geldpolitischen Strategie die Europiische Zen-
tralbank das Ziel der Geldwertstabilitit erreichen will. In der Diskussion sind der-
zeit vor allem zwei Konzepte: eine potentialorientierte Geldmengensteuerung,
wie sie von der Deutschen Bundesbank betrieben wird, sowie eine direkte Aus-
richtung an der Preisentwicklung gemifl dem im Vereinigten Konigreich prak-
tizierten Inflation targeting. Im folgenden wollen wir zunichst der Frage nach-
gehen, wie eine potentialorientierte Geldpolink der Europiischen Zentralbank
aussehen konnte. AnschlieBend soll im Vergleich dazu ein Inflation targeting der
EZB diskutiert werden, wobei besonderes Augenmerk darauf gerichtet sein wird,
welche Implikationen die jeweiligen Strategien flir die Lohnpolitik haben.

Wie kionnte eine potentialorientierte Geldpolitik der EZB aussehen?

Bevor wir uns mit der Frage der Ausgestaltung einer potentialorientierten Geld-
politik der Europiischen Zentralbank befassen, erscheint es sinnvoll, zunichst eini-
ge Kennzahlen fiic die wirtschaftliche Entwicklung in der EWU-11 aufzulisten
(Tabelle 1). Das reale Bruttoinlandsprodukt in der EWU-11 expandierte im Zeit-
raumn 1934—1997 mit einer durchschnittlichen Rate von 2% vH. Dies entspricht
dem von der OECD geschitzten Zuwachs des Produktionspotentials; der Ausla-
stungsgrad ist in diesem Zeitraum demnach unverindert geblieben. Die Erwerbs-

Tabelle 1 ~ Kennzahien der wirtschaftlichen Entwicklung in den EWU-11-
Staaten 1994-1997 (jahresdurchschnittliche Anderungen in vH)

Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts 2%
Wachstumsrate des Produktonspotentials (gemift OECD-Schitzung) 24
Anderung des gesamtwirtschafdichen Auslastungsgrades 0
Produktvitiszuwachs 24
Erwerbstitigenzuwachs 0
Zuwachs des Arbeirskriftepotenrials X
Zunahme der Arbeitslosenquote X
Verbraucherpreisanstieg ’ 2l
Anstieg des BIP-Deflators 24
Zuwachsrare des nominalen Bruwoinlandsprodukes 4%

Gewichtung der einzelnen EWU-11-Linder auf Basis des Bruttoinlandsprodukes zu Preisen
und Wechselkursen von 1996 (Deutschland 0,342, Frankreich 0,222; ltalien 0,177; Spanien
0,085; Niederlande 0,057; Belgien $,038; Osterreich 0,032 Finnland 0,019; Portugal 0,016;
[rland 0,009; Luxemburg 0,003).

Quelle: OECD (1997), eigenc Berechnungen.

! Ein Inflatiensziel oder -ziclkorridor mit Werten von iiber 2 vH gibt es derzeit noch in Grie-
chenland und im Vereinigren Konigreich { jeweils 2,5 vH) und in Schweden {1-3 vH); keines die-
ser Linder wird aber zur Stactgruppe der Wihrungsunion gehoren.
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titigenzahl war konstant. Die Arbeitsproduktivitit, gemessen als Bruttoinlands-
produkt (BIP) je Erwerbstitigen, erhShte sich somit im gleichen Ausmall wie das
BIP, also um durchschnittlich 2% vH pro Jahr. Dieser Wert entspricht zugleich der
Beschiftigungsschwelle (Siebert 1995: 64); bei der zugrundeliegenden Produkti-
vitatsentwicklung hiitte es in der EWU-11 zur Schaffung zusitzlicher Arbeits-
plitze eines Wirtschaftswachstums von mehr als 24 vH bedurft. Da die Beschif-
tigungsschwelle nicht iiberschritten wurde und das Arbeitskriftepotential gleich-
zeitig mit einer Rate von jihrlich etwa % vH zunahm, ergab sich ein Ansteg der
Arbeitslosenquote, der durchschnittlich % Prozentpunkt pro Jahr ausmachte. Die
Verbraucherpreise stiegen mit einer Rate von durchschnittlich 2% vH, der BIP-
Deflator erhéhte sich wm durchschnictlich 2% vH pro Jahr. Das nominale Brut-
toinlandsprodukt expandierte mit einer Rate von 4)¢ vH.

Eine potentialorientierte Geldpolitik der EZB fiir die kommenden Jahre erfor-
dert zunichst eine Schitzung dariiber, wie stark das Produktionspotential in der
EWU-11 wachsen wird. Dabei gibt es verschiedene Méglichkeiten. Ein gingi-
ges Verfahren besteht darin, den bisherigen Wachstumstrend des BIP zu ermit-
teln, beispiclsweise mit Hilfe eines Hodrick-Prescott Filters (Hodrick und Pres-
cott 1981; Dépke 1995:323), und diesen Trend in die Zukunft zu verlingern. Ein
aleernatives Verfahren, das unter anderem vom Sachverstindigenrat angewendet
wird, setzt am Kapitalstock der Wirtschaft an; der Zuwachs des Produktionspo-
tentials ergibt sich dabei aus der Zunahme des gesamtwirtschaftlichen Kapital-
stocks und dem durch Trendextrapolation ermittelten Zuwachs der potentiellen
Kapitalproduktivitit (Sachverstindigenrat 1997: 254). Allerdings sind beide Ver-
fahren mit Unsicherheiten verbunden, die insbesondere daraus resultieren, dafl
sich die jeweils vorgenomumene Trendextrapolation im nachherein als fehlerhaft
erweisen kann und das Potennalwachstum ex post hdher oder medriger ausfillt
als zunichst erwartet.

Die OECD veranschlagt das Potentialwachstum in der EWU-11 fiir 1999 und
danach mit jihrlich etwa 2% vH, also einer leicht hdheren Rate als in den zuriick-
liegenden Jahren. Fiir eine Belebung des Potentialwachstums sprechen dabei
sowohl die erwartete stirkere Kapitalbildung in den Mitghedstaaten als auch die
voraussichtlich etwas héhere Zunahme des Arbeitskrifiepotenuals (OECD 1997:
Anbangtabellen 8 und 21).

Es ist nicht zu erwarten, dafl die EZB zu einer wesentlich andere Einschitzung
kommnt als die OECD. Die Europiische Zentralbank diirfte somit das Potential-
wachstum in der EWU-11 zunichst mit rund 2% vH ansetzen. Zusammen mit
der von der EZB vorgegebenen Preisnorm, die voraussichtlich bei 2 vH oder
erwas darunter liegen wird,? ergibt sich dann ein Expansionspfad fiir das nomi-
nale Produktionspotential von etwa 4% vH.

Bei der Umsetzung dieses Pfades in ein Geldmengenziel stellt sich die Frage,
welche GeldmengengréBe herangezogen werden soll. Die Bundesbank, aber auch
die Notenbanken Frankreichs und Italiens, die in den letzten Jahren ebenfalls ein
Geldmengenziel formuliert haben, stiitzen sich auf relativ breite Aggregate. Inso-
fern liegt es nahe, daBl auch die EZB eine cher weitgefaite Geldmengengrofie

Z Die Bundesbank hat zuletzt eine Norm von 1,5-2 vH angesetzt.
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heranzieht. Wie die Abgrenzung genau aussehen wird, 1iBt sich bislang aber noch
nicht sagen.

Implikationen fiir die Lohnpolitik

Mit der Vorgabe des geldpolitischen Kurses setzt die Europiische Zentralbank
wichtige Rahmenbedingungen fiir die Lohnpolitik in den Mitgliedstaaten. Das
Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) hat in diesem Zusammenhang
die Auffassung vertreten, daf3 es in der Wihrungsunion fiir die Tarifparteien ratio-
nal sei, Abschliisse in Hoéhe der europiischen Zielinflationsrate zuziiglich der
Wachstumsrate der Produktivitit anzustreben (Arbeitsgemeinschaft 1997: 79).°
Die vom DIW genannte Lohnformel Lifit jedoch eine Reihe wichtiger Aspekte
aufler acht, \

Unterstellt wird bei der genannten Lohnformel, daf3 die Lohnzusatzkosten kon-
stant sind. Steigen die Lohnzusatzkosten, wie es in den letzten Jahren in vielen
EWU-11-Lindern der Fall war, so ist in der Lohnformel ein entsprechender
Abschlag vorzunehmen. Gleiches gilt bei Erhéhungen vonVerbrauchsteuern und
staatlich administrierten Preisen. Wird ein Teil der Zielinflationsrate hierdurch
aufgezehrt, so miissen die Tarifabschliisse entsprechend niedriger ausfallen, soll die
Zielrate nicht iiberschritten werden.

Ein Abschlag bei der genannten Lohnformel ist auch dann vorzunehmen, wenn
die Renditeanforderungen der Unternehmen steigen. Wird ein Teil der Zielin-
flationsrate bereits durch eine Ausweitung der Gewinnspannen ausgeschépft, so
bleibt ein enwsprechend geringerer Spielraum fiir Tariflohnerhdhungen. Dieser
Faktor war in den vergangenen Jahren in Europa von erheblicher Bedeutung: die
Gewinnquote ist im Trend deutlich gestiegen. Hinter diesem Anstieg steckt —und
dies ist wichtig zu erkennen — nicht ein verstirktes Ausnutzen von Monopolpo-
sitionen seitens der Unternehmen, welches durch mehr gewerkschaftlichen Druck
bei Tarifverhandlungen konterkariert werden kénnte. Der Anstieg der Gewinn-
quote ist im Gegenteil ein Reflex von mehr Wettbewerb, und zwar mehr Wett-
bewerb um international knappes Risikokapital. Zwar haben sich die Renditen
in den letzten Jahren vielfach echeblich verbessert, Aber offensichtlich reichte dies
bislang nicht aus, um die in mehreren EWU-11-Lindern beobachtbare Investi-
tionsschwiche zu iberwinden. Zum einen stehen Renditeverbesserungen gesiie-
genen Risiken gegeniiber, beispielsweise bedingt durch eine Beschleunigung des
Strukturwandels; zum anderen reicht die Verbesserung hiufig nicht aus, um den
Renditevorsprung von Projekten in anderen Lindern zu kompensieren. Trotz
gestiegener Renditen sind nach wie vor zu wenige Menschen bereit, in Lindern
der EWU-11 unternehmerisch aktiv zu werden. Der Druck in Richtung auf stei-
gende Gewinngquoren diirfte somit vorerst noch anhalten. Hierfitr mufB die Tarif-
politik den erforderlichen Raum lassen.

} In der Wissenschaft bestche dabei ein weitgehender Konsens, daB fiir dic Tarifpolitik nicht die
gemessene Durchschnitsprodukdvitie, sondern die um Beschiftigungsinderungen bereinigre Ent-
wicklung der Grenzproduktivitit zugrundezulegen ist (Sachverstindigenrat 1997:124).
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Ein weiterer Kritikpunkt besteht darin, dall Beschiftigungsaspekte in die vom
DIW genannte Lohnformel nicht eingehen; so spielt die Hohe der Arbeitslosig-
keit fiir die Lohnfindung keine Rolle. Hier liegt ein erhebliches Manko, da sich
die Frage stellt, wie Arbeitslosigkeit abgebaut werden soll, wenn die Tarifpartei-
en dieser GroBe keine Beachtung schenken. Eine Lohnpolitik, die das Erreichen
der Zielinflationsrate erméglicht, gewihrleistet bei potentialorientierter Geldpo-
litik noch nicht den Abbau bestehender Arbeitslosigkeit. Dies wird deutlich, wenn
man die Formel fiir die Ermittlung der potendalorientierten Geldmengen-
ausweitung heranzieht. Danach ergibt sich die mittelfristig angestrebte Zuwachs-
rate der Geldmenge m* aus der Wachstumsrate des Produktionspotentials y*, der

Preisnorm p* und der rendmifligen Zuwachsrate der Umlaufsgeschwindigkeit
p*: :

Il] m* = y* + p‘l’ — V*.
Des weiteren gilt aufgrund der Quantititsgleichung:
2]  m+v=pty,

wobei m, v, p und y die Zuwachsraten der Geldmenge, der Umlaufsgeschwin-
digkeit, des Preisniveaus und des Bruttoinlandsprodukts bezeichnen. Subtrahiert
man die beiden Gleichungen voneinander, so erhilt man:

3] y=y*) = (m-m*) + (p-v¥) + p*-p)

Encwickelt sich also die Geldmenge gemill dem Zielpfad (m = m*), dndert sich
die Umlaufsgeschwindigkeit mit der trendmiBigen Rate (v = v*) und entspriche
der Preisanstieg der vorgegebenen Preisnorm (p = p*), so expandiert das BIP im
Gleichschritt mit der Wachstumsrate des Produkeuionspotentials. Ein Zuwachs des
BIP im AusmaB des Produktionspotential impliziert aber noch keinen Riickgang
bestehender Arbeitslosigkeit. Bei einer Beschiftigungsschwelle von etwa 24 vH,
wie sie in der EWU-11 in den vergangenen Jahren zu verzeichnen war, wiirde
eine BIP-Ausweitung im Umfaig eines mit rund 2% vH angesetzten Potential-
wachstums zwar zusitzliche Arbeitsplitze bringen, jedoch nur etwa im Umfang
der voraussichtlichen Zunahme des Arbeitskriftepotentials.* Soll die bestehende
Arbeitslosigkeit zuriickgefithrt werden, so miiite das BIP stirker zunehmen als
das Produktionspotential. Bei potentialorientierter Geldpolitik (m = m*) und
trendmiBiger Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit (v = v*) erfordert dies,
daB der Preisanstieg unter der Preisnorim bleibt. Eine Tariflbhnpolitik, die darauf
abzielt, die Arbeitslosenquote zu verringern, muf} in diesem Fall eine Inflations-
rate unterhalb der von der EZB gesetzten Preisnorm zugrundelegen. In der vom
DIW genannten Lohnformel wire somit — neben den bereits genannten
Korrekturfaktoren — ein entsprechender Abschlag vorzunehmen, Besonders giin-

* Die Beschifiigungsschwelle ist keine feste GréBe. So wiirde eine Verringerung der relativen
Lohnkosten arbeitsintensive Produktionsweisen begiinsigen und die Beschiftigungsschwelle ten-
denziell absenken. Allerdings ist dies in der Regel ein lingerdristiger ProzeBl: Der beschiftigungs-
neuirale Produktivititszuwachs der nichsten Jahre dirfte sich insofern nicht stark von dem der lecz-
tenr Jahre unterscheiden.
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stig flir die Beschiftigungsentwicklung wire es, wenn der Preisanstieg in der Lohn-
formel mit einem Wert von null angesetzt wiirde — so wie es das Konzegt einer
kostenniveauneutralen Lohnpolitik vorsieht (Sachverstindigenrar 1964).

In der wirtschaftspoliischen Diskussion wird allerdings vorgebrache, da8 eine
Verringerung des Preisanstiegs unter die von der Zentralbank gesetzte Norm
mdéglicherweise nicht zu einem zusitzlichen Produktionsanstieg fiihre, sondern
sich lediglich in einer Verringerung des Geldmengenzuwachses oder einer Ver-
ringerung der Umlaufsgeschwindigkeit niederschlage. Empirisch gibt es hierfiir
allerdings keine Hinweise. So wurde in der Bundesrepublik die Mitte des Ziel-
korridors fiir die Geldmenge nur in den Jahren 1979-1981 und 1995 unter-
schritten, also jeweils in Phasen eines beschleunigten Lohnanstiegs. In Jahren mit
vergleichsweise niedrigem Lohnzuwachs wurde das Geldmengenziel stets erreicht
oder sogar tiberschritten. Auch ist in Deutschland bislang nicht festzustellen, daf3
niedrigere Lohn- und Preissteigerungsraten zu einem dauerhaften Riickgang der
Geldumlaufsgeschwindigkeit geflihrt haben. Empirische Untersuchungen zeigen
eine stabile Geldnachfrage, die langfristig nicht von der Héhe der Lohnabschliis-
se abhingt (Kémg 1996).

Eine Inflationsrate, die unter der von der Europiischen Zentralbank vorgege-
benen Preisnorm liegt, gibt bei potentialorientierter Politik keinen AnlaB fiir geld-
politischen Aktionismus. Liegt beispielsweise bei einer Preisnorm von knapp 2 vH
die tatsichliche Inflation nur bei 1 oder 0 vH, so bedeutet dies nicht, daf} das Ziel
der Geldwertstabilitit verletzt ist. Denn die so gewihlte Preisnorm ist nicht als
Punktziel oder Mitte eines Zielkorridor zu verstehen, sondern bezeichnet den
oberen Bereich des Zielkorridors: Gemif} der zu erwartenden Interpretation des
Begriffs Geldwertstabilitit durch die EZB diirfte jede Preissteigerungsrate von
nicht mehr als 2 vH grundsitzlich zielkonform sein. Eine Inflationsrate unterhalb
der Zielnorm bedeutet auch nicht, daBl aus beschiftigungspolitischer Sicht eine
expansivere Politik der EZB erforderlich wire. Denn die niedrigere Inflation
impliziert, daf der reale Nachfrageeftekt der Geldmengenzunahme kriftiger aus-
fillt und die Beschiftigung entsprechend stirker expandiert. Bei potentialgerechter
Geldmengenentwicklung sind Inflationsraten unterhalb der Preisnorm eine gute
Nachricht fiir den Arbeitsmarkt: Die Entwicklung von Produktion und Beschif-
tigung geht mittelfristig in die erwiinschte Richwung, auch ohne daB es eines
Uberschreitens des Geldmengenziels bediirfte.

Allerdings stellt sich die Frage, ob die EZB bei einer unter der Preisnorm lie-
genden Inflationsrate die daraus resultierenden positiven Beschiftigungseffekte

* In der traditionellen Formel einer kostenniveauneutralen Lohnpolitik sind die angesproche-
nen Korrekwurfakioren zum Teil bereits enthalten (vgl. auch Teichmann 1997: 355). Eine Ausnah-
me sind Anderungen der relativen Kosten von Risikokapital (die maditionelle Formel beriicksich-
tigr lediglich Abschreibungen und Zinskosten). Eine strikt kostenniveauneutrale Lohnpolitik sollte
auch Anderungen der Risikokapitalkosten einbezichen, die — wie oben ausgefithre — in den ver-
gangenen Jahren von erheblicher Bedeutung waren. Bei einem Anstieg von indirckeen Steuern und
administrierten Preisen wiirde eine kostenniveaunentrale Lohnpolirik fiir das Erreichen einer Infla-
tionsrate von null nicht gentigen; erforderlich ist in diesem Fall eine auf Kostenniveausenkung gerich-
tete Lohnpolitik.
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nicht durch eine etwas expansivere Geldpolitik flankieren und die Belebung am
Arbeitsmarke auf diese Weise zusitzlich beschleunigen sollte. Ein solcher |, feed-
back“-Effekt der Inflationsentwicklung auf den Kurs der Geldpolitik ist in einem
Zusammenhang mit der Strategie des Inflation targeting zu sehen, auf die im fol-
genden niher eingegangen werden soll.

Lohnpolitische Implikationen eines Inflation-targeting

Eine potentialorientierte Strategie mit einem Geldmengenziel wirft dann Pro-
bleme auf, wenn die Geldumlaufsgeschwindigkeit instabil ist. So flibrten bei-
spielsweise im Vereinigten Konigreich starke Abweichungen der Umlaufs-
geschwindigkeit von ihrem fritheren Trend dazu, daf3 die Bank of England inzwi-
schen kein Geldmengenziel mehr ankiindigt und ihre Politik statt dessen ohne
monetires Zwischenziel direkt an der voraussichilichen Inflatensentwicklung
ausrichtet (King 1996).

Inwieweit die Europiische Zentralbank mit dem Problem einerinstabilen Geld-
nachfrage konfrontiert sein wird, liflt sich derzeit noch niche absehen. Vorliegen-
de empirische Studien zeigen, daBl die Nachfrage nach kombinierten EU-Geld-
mengenaggregaten in der Vergangenheit relativ stabil war und insbesondere sta-
biler als die Geldnachfrage in einzelnen EU-Mitgliedstaaten (vgl. beispielsweise
Falk und Funke 1995 und die dort genannten Untersuchungen). Aller-
dings ist damit noch nicht gewihrleistet, dafy die Nachfrage nach ¢inem Euro-
Geldmengenaggregat ebenfalls stabil sein wird; denn der Ubergang zur EWU
bedeutet eine deutiche Anderung der geldpolitischen Rahmenbedingungen, die
— gerade in der Anfangsphase — mit einem erheblichen Wandel der Geldhal-
tungsgewohnheiten verkniipft sein kann (Arnold 1996).

Fiir den Fall, daB sich die EZB aufgrund dieser Unsicherheit gegen ein Geld-
mengenziel und fiir eine direkte Orientierung an der voraussichtlichen Preisent-
wicklung entscheiden sollte, sind zwei Varianten vorstellbar:

~ Potentialorientierte Variante: Die EZB gibt einen nominalen Potentialpfad vor,
der Preisstabilitic auf mittlere Sicht gewihrleistet, leitet daraus aber kein Geld-
mengenziel ab; die EZB wirkt darauf hin, daB} der Potentialpfad mittelfristig
eingehalten wird; auf sich zwischenzeitlich ergebende Abweichungen von der
Preisnorm reagiert sie nicht.

— Akuvistische Variante: Im Unterschied zur vorigenVariante ist dic EZB bei die-
ser Strategie bestrebt, jeder absehbaren Abweichung von der Preisnorm durch
entsprechende expansive oder kontraktve MaBnahmen entgegenzuwirken.

- Fir die Lohnpolitk hat die potentialorientierte Variante die gleichen Im-
plikationen wie die oben diskutierte potentialorientierte Geldmengenstrategie:
je zuriickhaltender die Lohnpolitik ist und je deutlicher der Preisanstieg unter
der Preisnorm liegt, desto stirker fillt mittelfristig die Expansion von Produku-
on und Beschiftigung aus. Bei der aktivistischen Variante kommt hinzu, daf} ein
absehbares Unterschreiten der Preisnorm zusitzliche expansive MafBnahmen der
EZB auslésen wiirde. Die Beschiftigungseffekte einer zuriickhaltenden Lohnpo-
litik wiirden also durch eine flankierende Geldpolitik verstirke. Jedoch gilt auch



Geldpolitik und lohnpolitischer Verteilungsspielraum in der Europiischen Wihrungsunion 79

bei einer solchen Strategie, daBl die Lohnpolitik auf ein Unterschreiten der Preis-
norm hinwirken und in der Lohnformel einen entsprechenden Abschlag vorse-

~ hen muB, damit die geldpolitische Flankierung ausgeldst wird.®

Lohnpolitische Differenzierung in der EWU

Eine einheitliche Geldpolitik in der EWU impliziert nicht eine einheitliche Lohn-
politik. Dies gilt sowohl innerhalb der einzelnen Mitgliedstaaten, als auch fiir die
Lohnpolitik zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten (Siebert 1998). Niedrige
Tarifabschliisse sind vor allem dort angebracht, wo Produktivititsfortschritte rela-
tiv gering oder die Arbeitslosenquoten vergleichsweise hoch sind. Diesem
Umstand wurde von seiten der Tarifpolitik in der Vergangenheit vielfach nicht
oder nicht geniigend Rechnung geiragen. Ein besonders eklatantes Beispiel hiex-
fiir liefert die deutsche Wirtschafts- und Wihrungsunion.

Sollen ihnliche Fehlentwicklungen in der EWU vermieden werden, so ist
es wichtig, daB die Lohnpolitik die jeweiligen Verteilungsspielrtiume in den
einzelnen Mitgliedslindern strikt beachtet. Dies gilt insbesondere fiir die Niedrig-
lohnlinder. Ein AufholprozeB bei den Léhnen in diesen Staaten ist erst dann
am Platze, wenn die dort bestehende vielfach hohe Arbeitslosigkeit abgebaut
ist und die Produkrivitit anhaltend stirker expandiert als in den Hochlohalin-
dern.

Die durchschnittlichen Zuwachsraten der Arbeitsproduktivitit in der EWU-
11 wihrend der letzten Jahre sind in Tabelle 2 aufgefiihrt. Dabei werden zwei Lin-
dergruppen unterschieden. In der ersten Gruppe sind diejenige Linder aufge-
fihrt, die bereits seit mehr als zehn Jahren weitgehend feste Wechselkurse unter-
einander aufweisen. Diese Gruppe umfaBlt die Hochlohnlinder Deutschland,
Frankreich, Niederlande, Belgien und Osterreich. Die zweite Gruppe besteht aus
Italien, Spanien, Finnland, Portugal und Irland, also Staaten, deren Wihrungen
sich 1992/1993 stark abwerteten und deren durchschnirtliches Lohnniveau deut-
lich niedriger liegt als das der ersten Gruppe. In den meisten Niedriglohnlindern
war der Produktivititszuwachs in den letzten Jahren niche kriftiger als in den

% Ein aktivistisches Inflation targeting wirft allerdings eine Reihe von Problemen auf, dic hier
zumindest kurz angesprochen werden sollten. Erstens kann sich der Versuch einer Feinsteuerung
der Inflationsentwicklung angesichts der erheblichen Zeitverz6gerungen, mit denen die Geldpoli-
ok die Preiseptwicklung beeinflufit, leiche als kontraproduktiv erweisen ond Schwankungen im
Endeffek: verstirken (Issing 1996). Zweitens erhht ein aktivistisches [nflation cargeting die Gefahr
emer Polinisierung der Geldpolitik, So kénnte sich eine Kontroverse dariiber ergeben, ob eine unbe-
friedigende Beschiftigungsentwicklung bei niedriger — unter der Preisnorm liegender — Inflation
auf mangelnde Lohnzuriickhaltung oder auf mangelnde geldpolitische Flankierung zurickzufiihren
ist. Drittens ist zu beriicksichtigen, daB es in der EWU keine einheitliche Lohnpolitik geben wird.
Es wiirde beispiclsweise stabilitiespolitisch wenig Sinn machen, auf iiberzogene Lohmabschliisse in
emem Land und einem dadurch ausgeldsten Uberschreiten der EWU-Preisnorin mit ciner zusitz-
lichen geldpolitischen Restrikrion zu antworten, die auch Mirgliedslainder mit moderater Lohnpo-
litik treffen witrde, [nsofern diirfte eine potentialerientierte Geldpolitik in der EWU einem aktivi-
sischen Inflanon rargeting vorzuzichen sein.
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Tabelle 2 — Produkeivitit, Anstieg des Bruttoinlandsprodukts und Lohnzu-
wachs in EWU-11-Staaten (in vH)

Produktivitits- Zuwachsrate des Zuwachsrate der
zuwachs® nominalen Brutto- Bruttoeinkommen
inlandsproduks je Beschiftigren ©
19941997 1994—1997 | 1999-2003° 19%94-1997
Deuchland 29 3,5 4.2 3,0
Frankreich 1,9 36 4,1 2,6
Niederlande 1,4 5,0 52 2,3
Belgien 21 . 4,0 38 2,0
Osterreich 21 4,3 38 2,6
laakien 1,3 59 - 42 42
Spanien t,3 6,2 5,4 3,0
Finnland 29 6,0 56 3,6
Portugal 2.0 6,6 5,4 5,6
) Irland 4.1 9.1 7.3 2,2
* Reales Bruttoinlandsproduke je Erwerbstitigen. — ® Gemill OECD-Schitzung. - © Im Unter-
nehmenssekeor.

Quelle: OECD (1997), eigene Berechnungen.

Hochiohnlindern.” Ein AufholprozeB bei der Léhnen in Italien, Spanien und
Portugal ist durch die Produkuvititsentwicklung bislang nicht begriindet.
Hinweise auf unterschiedliche nationale Verteilungsspielriume in der EWU
liefert auch ein Vergleich der nominalen BIP-Zuwachsraten. In einem Land mit
relativ hohen BIP-Zuwachsraten ist der lohnpolitische Verteilungsspielraum ten-
denziell groBer.® Tabelle 2 zeigt, daB der Zuwachs des nominalen BIP in der ersten
Lindergruppe, die praktisch unter der Bedingungen einer'Wechselkursunion ope-
rierte, in den letzten Jahren nicht einheitlich war. So expandierte beispielsweise
das nominale BIP in den Niederlanden mit jihrlich 5 vH deudich stirker als in
Deutschland und Frankreich, wo die Zuwachsrate lediglich bei 3,5 vH lag. Der
relativ kriftige Anstieg in den Niederlanden beruht dabei nicht auf einer expan-
siven Fiskalpolitk: Die niederlindische Regierung verfolgte in den vergangenen
Jahren eine ausgeprigie Konsolidierungsstrategie;er 18t sich auch mchtmithohen
Lohnabschliissen in Verbindung bringen: Der Lohnanstieg in den Niederlanden
war niedriger als in Deutschland und Frankreich (Tabelle 2, Spalte 3}. Die Griin-

7 Die Ausnahme bildet Irland, wo die Produktivitit mit einer durchschnictlichen Rate von gut
4 vH pro Jahr zunahm. Der relativ hohe Produkuvititszuwachs in Deutschland beruht mit darauf,
daft die Beschiftigtenzahl — anders als in den dbrigen Landern der ersten Gruppe — zuriickging,
wobei der (berproportionale Abbau von Arbeitsplitzen mit niedriger Produkevitic die gemessene
Durchschnittsproduktivitit erhohte. Der beschiftigungsneutrale Produktivititsanstieg diirfie ent-
sprechend deutlich niedriger zu veranschlagen sein (Sachverstindigenrat 1997: 264-266).

® ¥gl. Lehment (1991;1993). Noch aufschluBreicher fiir ein Einschitzen der lohnpolitischen Ver-
teilungsspielriume wire ein Vergleich der Zuwachsraten des Netroinlandsprodukes {NIP); hieriiber
licgen allerdings fiir die betrachtete Zeitspanne keine vollstindigen Angaben vor.
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de fiir die iiberproportional starke Expansion in den Niederlanden diirften primir
in der langjihrigen maBvollen Lohnpolitik und weitreichenden strukturellen
R.eformen zu sehen sein (IMF 1997),

Der Anstieg des nominalen BIP in der zweiten Lindergruppe lag 1994-1997
insgesamt hoher als in der ersten Gruppe. Dies ist allerdings zu einem erhebli-
chen Teil die Folge der Abwertungen von 1992/1993, die expansiv auf die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wirkten. In der Wihrungsunion
wird es einen solchen abwertungsbedingten Nachfrageeflekr nicht mehr geben;
der kiinftige Zuwachs des nominalen BIP in diesen Landern (und damit auch der
lohnpolitische Verteilungsspielraum) diirfte entsprechend niedriger ausfallen. Pro-
gnosen der OECD fiir die durchschnittliche Zuwachsrate des nominalen BIP im
Zeitraum 19992003 zeigen Werte, die iiberwiegend nur geringfiigig hoher lie-
gen als in den Hochlohnlindern (Tabelle 2, Spalte 2). Der erwartete nominale
BIP-Zuwachs in [talien entspricht sogar lediglich der geschitzten Rate fiir

Schaubild 1 — Lohnzuriickhaltung und Beschiftigungszuwachs in  Euroland

1994-1997
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Deutschland und Frankreich. DerVerteilungsspieleaumn fiir die Lohnpolitik ist von
daher in Iralien nicht gréBer als in diesen beiden Lindern; einem Catching-up
der italiemischen Lohne fehlt die Skonomische Basis.

Aber auch in den Niedriglohnlindern, fiir die mit einer stirkeren Expansion
gerechnet wird, ist es fiir ein Aufholen bet den Léhnen angesichts der beste-
henden Arbeitsmarktprobleme noch nicht an der Zeit. Die Anstrengungen der
Tarifparteien in diesen Lindern sollten vielmehr darauf gerichtet sein, den héhe-
ren Verteilungsspielraum statt fiir eine Verringerung des Lohngefilles fiir eine
Riickfiihrung der Arbeitslosigkeit zu nutzen. Vorbild ist dabei Ifland. Dort nah-
men die Léhne je Beschiftigten im Zeitraum 1994—1997 bei einem jihrlichen
Produkeivititsfortschritt von 4 vH und einer Expansion des nominalen BIP um
9 vH nur mit einer Rate von gut 2 vH zu. Im Gegenzug stieg die Beschiftigung
mit einer Jahresrate von fast 4 vH, so daB die Arbeitslosenquote trotz eines krife
tigen Anstiegs der Erwerbspersonenzahl insgesamnt um rund 5 Prozentpunkte
zuriickging.

Der positive Zusammenhang zwischen Lohnzurickhaltung und Beschiftigung
in Euroland, wie die EWU-11 inzwischen vielfach auch genannt wird (vgl. bei-
spielsweise Dopke et al. 1998), kommt in Schaubild 1 zum Ausdruck. Es zeigt,
daf} Linder mit hoher Lohnzunickhaltung (hier definiert als Differenz zwischen
dem nominalem BIP-Zuwachs und dem Anstueg der Bruttoeinkommen je
Beschiftigten im Unternehmenssektor) tendenziell eine stirkere Zunahme der
Erwerbstitigenzahl aufweisen,als Linder mit geringer Lohnzuriickhaltung. Neben
Itland zeichnen sich auch andere Staaten mir relativ giinstiger Beschiftigungs-
entwicklung (Spanien, Finnland, Niederlande) durch eine ausgeprigte Lohn-
zurlickhalwng aus, wihrend Deutschland in dem betrachteten Zeitraum sowohl
die geringste Lohnzuriickhaltung als auch die ungiinstigste Beschiftigungsent-
wicklung verzeichnete.

Zusammenfassung

Die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB) wird allerVoraussicht nach
eng an den bislang im EWS von der Deutschen Bundesbank vorgegebenen Kurs
ankniipfen. Die Norm flir den Anstieg des Preisniveaus diirfte die EZB mic 2 vH
oder etwas darunter ansetzen; das Wachstum des Produktionspotentials in den
anfinglich wohl 11 Teilnehmerstaaten der EWU wird sie vermudich mit rund
2% vH veranschlagen.

Angesichts einer Beschiftigungsschwelle fiir diese Staatengruppe, die im Zeit-
raum 1994-1997 bei etwa 2§ vH lag, und einer weiter leicht steigenden Erwerbs-
personenzahl diirfte ein Zuwachs des realen BIP im Ausmal des veranschlagten
Potentialwachstums nicht ausreichen, um die hohe Arbeitslosigkeit in den Mic-
gliedstaaten abzubauen. Die Tarifparteien in der EWU miissen also bestrebt sein,
den verfugbaren monetiren Rahmen in stirkerem Mafe flir eine realwirtschaft-
liche Expansion zu nutzen und nicht durch Lohn- und Preissteigerungen aufzu-
zehren. Die Lohnpolitik sollte entsprechend darauf hinwirken (vorzugsweise
durch einen strikt kostenniveauneutralen, gegebenenfalls sogar kostenniveausen-
kenden Kurs), daB die ratsichliche Preissteigerungsrate deutlich unterhalb der
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gesetzten Preisnorm liege. Dies gilt auch dann, wenn die EZB statt einer poten-
tialorientierten Geldmengenstrategie eine direkt an der Inflationsentwicklung
ausgerichtete Politik (Inflation targeting) betreibt.

Mit der Einfilhrung einer gemeinsamen Wihrung in Europa diirften sich
Bestrebungen zur Verringerung des Lohngefilles in Europa verstirken. Dies birgt
die Gefahr steigender Arbeitslosigkeit in den derzeitigen Niedriglohnlindern.
Uberproportionale Lohnanhebungen in diesen Lindern wiren nur dann &ko-
nomisch begriindet, wenn dort entsprechend héhere Produkdivititsfortschritte zu
verzeichnen sind, Dies war aber in den letzten Jahren {iberwiegend nicht der Fall.
Die Produktivititszuwichse in Italien und Spanien lagen sogar unter denen meh-
rerer europiischer Hochlohnlinder.

Aber auch in Niedriglohnlindern mic relativ starken Produktivititszuwichsen
sollten die Tarifparteien angesichts der noch bestehenden Arbeitsmarktprobleme
bestrebe sein, den vergleichsweise gréBeren Verteilungsspielraum zunichst nicht
fiir ein Aufholen bei den Léhnen, sondern fiir eine Verringerung der Arbeits-
losigkeit zu nutzen. Vorbild hierfiir ist Irland, wo die Zahl der Erwerbstitigen im
Zeitraurn 1994-1997 dank einer ausgeprigten Lohnzuriickhaltung um durch-
schnitttich 4 vH pro Jahr zunahm.

Summary

The monetary policy of the European Central Bank (ECB} will follow closely
the course which the Bundesbank — with its anchor role in the European Mone-
tary System — has pursued in the recent years. The medium-~run target for infla-
ton will most likely be sec at 2 percent or a litde below. Moreover, in case of
monetary targeting, the ECB will presumably account for potential output
growth of about 2% percent in the prospective 11 initial member countries. This
implies a medium-run expansion of nominal output by about 4% percent

Considering that the employment-neutral productivity increase in the pros-
pective EMU-member countries was 24 percent in 1994—1997 and that the
labour force will continue to increase, unemployment rates in the EMU coun-
tries will probably only come down if real GDP-growth exceeds 2% percent in
the next years. Wage policy, therefore, must aim at using the scope for a medium-
term expansion of nominal output, which is provided by the ECB, more effi-
ciently. In particular it must seek, by sufficient wage restraint, to keep actual infla-
tion below the medium-run target rate of the ECB. This would also have to be
the case, if the ECB pursued a strategy of inflation targeting.

The introduction of a common currency is likely to strengthen claims for more
equal wages in Europe. This brings additional risks for employment in the pre-
sent low-wage countries. A catching-up of wages would only be economically
justified, if productivity growth in these countries were relatively strong. But this
has frequently not been the case in recent years. Productivity growth in Italy and
Spain was even lower than in European high-wage countries.

But even in low-wage countries with high productivity increases, wage policy
should first aim at reducing unemployment rather than at a catching-up of
wages. An outstanding example in this respect is Ireland where — with the help
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of substantial wage restraint — employment in the period 1994-1997 increased by
4 percent per year.
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