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A. Einfiihrung in das Themengebiet
und Vorgehensweise der Untersuchung

Es ist das Ziel dieser Arbeit, nach Moglichkeiten und Wegen einer wohlfahrtsstei-
gernden Kooperation zwischen den Trigern der makrookonomischen Stabilisie-
rungspolitik in der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWWU) zu su-
chen. Eine Betrachtung des Zusammenspiels von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
wird dabei auch unter spieltheoretischen Aspekten vorgenommen. Es gilt, einen ge-
meinsamen Handlungsrahmen fiir die wesentlichen Bereiche der Makropolitik zu
skizzieren, innerhalb dessen Wohlfahrtsverluste nicht abgestimmter Politiken ver-
mieden werden und der Zielerreichungsgrad aller Politiktriger gemeinsam erhoht
wird.

Hierzu bedarf es Orientierungsregeln fiir die genannten drei Bereiche, welche aus
einer iibergreifenden Wohlfahrtsfunktion aller Biirger der Wihrungsunion abzulei-
ten sind. Im Laufe der Arbeit werden zunichst Teilaspekte der makropolitischen
Kooperation herausgearbeitet, die dann am Ende zu einem kohirenten Ganzen zu-
sammengesetzt werden. Die als Diskussionsvorschlag fiir die zukiinftige Politikge-
staltung in der EWWU gedachten Leitlinien gleichen dabei eher einem Orientie-
rungsrahmen als einer starren Regelbindung fiir das Interagieren von Geld-, Finanz-
und Lohnpolitik. Die hier gemachten Empfehlungen geldpolitischer Reaktionen in
Abhingigkeit von lohn- und finanzpolitischen Vorgaben bieten jedoch konkrete An-
haltspunkte, wie auf dem Weg zu einem umfassenden Makrodialog in der Wih-
rungsunion weiter vorangeschritten werden konnte.

Das Kapitel B zeigt die Ausgangsbedingungen fiir kooperative Losungen auf dem
Gebiet der Wirtschaftspolitik in der EWWU auf. Daher wird zunichst der Status
quo der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik dargestellt. Neben den wesentlichen gesetz-
lichen und vertraglichen Regelungen der drei Bereiche wird kurz auf Aspekte von
Unabhéngigkeit und Rechenschaftspflicht der Zentralbank, aktuelle Entwicklungen
in der Finanzpolitik sowie die Produktivitidtsentwicklung als Schliisselgrof3e der
Lohnpolitik eingegangen.

Im Kapitel C wird das verwendete spieltheoretische Instrumentarium kurz erldu-
tert. Es beginnt vorab mit einigen Begriffsklarungen zum Thema ,,Kooperation* so-
wie Kiriterien fiir die Beurteilung von Chancen und Risiken kooperativer Losungen.
Danach werden neuere Ansétze der kooperativen sowie der evolutionidren Spiel-
theorie anhand einfacher Anwendungsbeispiele erklirt, welche auf die makropoliti-
sche Kooperation innerhalb der EWWU anwendbar sind.



16 A. Einfiihrung

Das Kapitel D widmet sich einem wichtigen Teilbereich der Makropolitik: der
Lohnpolitik. Es werden Grundlagen einer preisniveauneutralen, beschiftigungsneu-
tralen sowie verteilungsneutralen Lohnpolitik diskutiert. Danach wird in einem er-
sten Schritt nach Kooperationsmoglichkeiten zwischen den Tragern der Lohnpolitik
in den zwolf EWWU-Mitgliedsldndern gefragt. In einem zweiten Schritt wird, dar-
auf aufbauend, anhand von alternativen Szenarien aufgezeigt, wie ein Zusammen-
spiel (Kooperation versus Nichtkooperation) von abgestimmter Lohnpolitik und
einheitlicher Geldpolitik in der EWWU aussehen konnte.

Im Kapitel E werden die Uberlegungen des vorherigen Kapitels auf die Finanz-
politik iibertragen. Dies geschieht anhand von traditionellen sowie neueren Strom-
und Bestandsansitzen der Finanzpolitik. Es geht dabei um die Frage, was nachhal-
tige und optimale Staatsdefizite sind und wie diese der jeweiligen volkswirtschaft-
lichen Situation in jedem Teilnehmerland sowie in der EWWU insgesamt anzupas-
sen sind. Dabei wird auch gefragt, ob eine Staatsverschuldung von Null auf Dauer
iiberhaupt erstrebenswert ist und welche bestandstheoretischen Aspekte dabei zu
beachten sind. SchlieBlich werden kooperative Leitlinien fiir eine engere Abstim-
mung der Finanzpolitiken der EWWU-Mitglieder untereinander erarbeitet, die dann
erneut — in einem zweiten Schritt — in alternativen geldpolitischen Regimen auf Ko-
operationsmoglichkeiten mit der EZB untersucht werden.

Im Kapitel F werden die Ergebnisse eigener Zeitreihenuntersuchungen zu Fragen
der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in der EWWU, den Vorbedingungen einer mog-
lichen Kooperation dieser Bereiche sowie Aspekte eines sich abzeichnenden kon-
kreten Handlungsbedarfs bei Kooperationsversagen vorgestellt. Im Zentrum stehen
dabei die Lohnstiickkostenentwicklung als Handlungsvariable der Lohnpolitik,
Haushaltsdefizite als Variable der Finanzpolitik und Variationen kurzfristiger Zins-
sitze als Steuergrofle der Geldpolitik. Neben der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiick-
kostenentwicklung wird die reale Binnennachfrage als Kenngrofie herangezogen,
anhand derer der bisher erreichte Grad der Konvergenz und Interdependenz inner-
halb der EWWU abgeschiitzt werden soll. Dabei spielen auch Aspekte der Ubertra-
gung von Angebots- und Nachfrageschocks eine Rolle. Der sich aus dem Zusam-
menspiel der drei Politikbereiche ergebende ,,geldpolitische Kurs* (expansiv, neutral
oder restriktiv) wird als Beurteilungskriterium fiir das Ausmal} der Kooperation ver-
wendet.

Daran anschlieend werden Reaktionen der Geldpolitik auf Fehlentwicklungen
in der Finanz- und Lohnpolitik in der Vergangenheit untersucht. Es werden durch
Stabilisierungskrisen verursachte Wachstumsverluste aufgezeigt, die es mit Hilfe
kooperativer Ansitze zukiinftig zu vermeiden gilt. Zu diesem Zweck wird auch ana-
lysiert, in wie weit es bereits friiher — wenn auch nicht explizit vereinbart — dhnliche
Handlungsweisen der Trager von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in den groBen EU-
Lindern gab, welche ein volkswirtschaftlich giinstiges Umfeld fiir mehr Wirt-
schaftswachstum und Beschiftigung erzeugt haben.
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Das Kapitel G fiigt die Erkenntnisse der vorhergehenden Kooperationsiiberlegun-
gen zusammen und entwirft die Grundstruktur eines institutionalisierten Makrodia-
logs innerhalb der EWWU. Es werden konkrete Stabilititsbedingungen einer dau-
erhaften Kooperation aufgezeigt, Moglichkeiten der institutionellen Einbindung des
Makrodialogs auf Basis der bestehenden Gemeinschaftsorgane diskutiert und ein
Zielkatalog fiir die makropolitisch Verantwortlichen entworfen.

Das Kapitel H beschlieft die Arbeit mit einer kurzen Zusammenfassung der we-
sentlichen Ergebnisse.

2 Holz



B. Grundkonzepte der Wirtschaftspolitik
in der EWWU

I. Europaische Erfahrungen mit nationaler Autonomie
und Kooperation

.Romantik und praktischer Sinn stehen gleichermaflen am Anfang der europi-
schen Einigungspolitik unserer Zeit: der jahrhundertealte europdische Traum und
der Nutzen im planetaren Zeitalter. Europa ist keine Neuschopfung. Es ist eine Wie-
derentdeckung. Die Griindung der Vereinigten Staaten von Europa unterscheidet
sich von der der Vereinigten Staaten von Amerika nicht so sehr darin, daf diese
nicht mit einer gefestigten nationalstaatlichen Entwicklung belastet waren. Der we-
sentlichere Unterschied ist, daf die Idee der Einheit des Kontinents bei uns iiber ein
Jahrtausend lang nie ganz erloschen war.“! So beschreibt Walter Hallstein, der erste
Kommissionsprisident der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) ab 1958,
seine Erinnerungen an den Beginn des europdischen Einigungsprozesses nach dem
Zweiten Weltkrieg. Die Geschichte der Europidischen Einigung in den letzten
50 Jahren war ereignisreich. Bereits 1970 wurde unter der Leitung von Pierre Wer-
ner ein erster Plan zur Schaffung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion erstellt. Der
Vertrag von Maastricht im Jahre 1992 stellt parallel zur Verwirklichung des Binnen-
marktes den SchluSstein der Planungen eines einheitlichen Wihrungs- und Wirt-
schaftsraums in der Gemeinschaft dar.

Mit den Plénen einer weiterfithrenden Zusammenarbeit auf zusétzlichen Gebie-
ten und der Umsetzung der zweiten Stufe der EWWU zu Beginn des Jahres 1994 be-
gann eine qualitativ vollig neue Phase der Integration und Kooperation. Allein die
Fortschritte auf dem monetéren Gebiet sind beachtlich. Nach dem Zusammenbruch
des Weltwihrungssystems von Bretton Woods im Jahre 1973 wurden immer wieder
Rufe nach einer internationalen Kooperation in der Wihrungspolitik laut. Da mit
den USA kein neues Arrangement in Sicht war, entschlossen sich die Européer zu
eigenen wihrungspolitischen Integrationsschritten, die im Jahre 1979 mit Griindung
des EWS ihren ersten Hohepunkt fanden. Als Beispiele internationaler Kooperation
sind seitdem lediglich das Plaza- (1985) sowie das Louvre-Abkommen (1987) be-
merkenswert.>

" Hallstein, Walter: Die Europdische Gemeinschaft, Diisseldorf/Wien, 5. Auflage, 1979,
S.13.

2 Vgl. Richter, Rudolf: The Louvre Accord — From the Viewpoint of the New Institutional
Economics, in: Journal of Institutional and Theoretical Economics, Vol. 145, No. 4, 1989,
S.704-719.
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Beide Kooperationsansitze entstanden jedoch aus einer wihrungspolitisch
schwierigen Situation der USA heraus. Auch vor dem Hintergrund der jiingsten
Wihrungskrisen in Siidostasien und RuBland (1998) stellt die Verwirklichung der
Europdischen Wihrungsunion zum 1.1.1999 einen einzigartigen Integrationsschritt
dar.

Der wirtschaftspolitische Kooperationsprozefl wurde noch intensiviert durch die
Eckpfeiler des makrookonomischen Dialogs (K6ln-Proze$), der koordinierten Be-
schiftigungsstrategie (Luxemburg-Prozel) sowie gemeinsamer Strukturreformen
(Cardiff-ProzeB).* Dariiber hinaus wurde das gesamte institutionelle Konzept der
Européischen Union auf drei Sdulen gestellt: die Europédischen Gemeinschaften mit
dem Kern Binnenmarkt und Wihrungsunion, die gemeinsame Auflen- und Sicher-
heitspolitik sowie die Zusammenarbeit in der Innen- und Justizpolitik.

Seit dem 1.1.1999 trigt die Europédische Zentralbank (EZB) die alleinige Verant-
wortung fiir die Geldpolitik in der EWWU; sie hat damit die zentralen Aufgaben der
nationalen Zentralbanken der EWWU-Teilnehmerlénder iibernommen. Dieser ein-
heitlichen Geldpolitik stehen zwolf autonome nationale Finanzpolitiken sowie die
Haushaltspolitik der EU gegeniiber. Wenn also die Frage nach Kooperationsmog-
lichkeiten der Triger der Makropolitik in der EWWU gestellt wird, so ist zunéchst
festzuhalten, dall die EZB sich in einer strategisch vorteilhaften und machtvollen
Position befindet, da sie das Problem der Koordination der Geldpolitik in der
EWWU mit Aufnahme ihrer Tatigkeit bereits gelost hat. Die Finanzpolitik muf} da-
gegen — falls dies tiberhaupt erwiinscht ist — einen solchen Koordinationsprozef erst
durchlaufen, bevor sie mit Kooperationswiinschen an die Geldpolitik herantreten
kann.

Vor diesem Hintergrund ist in den letzten Jahren — schon lange vor dem Inkraft-
treten der EWWU zum Jahresbeginn 1999 — die Frage diskutiert worden, ob es sinn-
voll ist, eine derartige Asymmetrie zwischen Geld- und Finanzpolitik in der EWWU
zu schaffen. Die wesentlichen Argumente zu diesem Thema sind bekannt und kon-
nen ausfiihrlich in der Literatur nachgeschlagen werden.* Im wesentlichen geht es
um die Streitfrage, ob die Zentralisierung der Geldpolitik eine vergleichbare Zen-
tralisierung der Finanzpolitik nach sich ziehen sollte, oder ob gerade umge-
kehrt — beim Wegfall des Wechselkurses und der nationalen Geldpolitik als Anpas-
sungsinstrument bei externen Schocks — die Finanzpolitik als verbleibendes natio-
nales Politikinstrument aktiv genutzt werden sollte. Dabei ist zu beriicksichtigen,
daB} einer solchen autonomen antizyklischen Finanzpolitik durch die Stabilitétskri-
terien des Maastrichter Vertrages zur Haushaltspolitik sowie die Regeln des Stabili-
tits- und Wachstumspakts enge Grenzen gesetzt werden. Im folgenden werden da-

3 Vgl. Singer, Otto: Finanzpolitik in EURO-Land — Sachstand und Steuerungsprobleme,
Reihe Wirtschaftspolitische Diskurse des Wirtschafts- und sozialpolitischen Forschungs- und
Beratungszentrums der Friedrich-Ebert-Stiftung, Nr. 143, Juni 2001, S. 60f.

4 Einen umfassenden und strukturierten Uberblick bietet z. B. De Grauwe, Paul: The Eco-
nomics of Monetary Integration, 2. Auflage, Oxford 1994.
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her die drei fiir diese Arbeit zentralen Bereiche der Makropolitik — Geld-, Finanz-
und Lohnpolitik — jeweils kurz vorgestellt.

II. Die einheitliche Geldpolitik der Européischen Zentralbank

Wenn in spiteren Kapiteln dieser Arbeit iiber Moglichkeiten des Einbeziehens
der EZB in einen Abstimmungsprozell mit der Finanzpolitik nachgedacht werden
soll, so ist zunéchst die rechtliche und institutionelle Ausgangssituation zu betrach-
ten.’ Denn eine Kooperation setzt die grundsitzliche Bereitschaft der EZB zu einem
solchen Schritt voraus, da diese aufgrund der Regelungen des Vertrags von Maas-
tricht eine funktionale, personelle, finanzielle und organisatorische Unabhingigkeit
von Weisungen der EU-Kommission sowie nationalen Regierungen der EU-Staaten
besitzt.

Das vorrangige Ziel der EZB ist gemiB Artikel 2 ihrer Satzung® die Gewiihrlei-
stung von Preisstabilitdt im Euroraum. Grundlage hierfiir ist der Artikel 105 des
Maastrichter Vertrags’ (EG-Vertrag). Alle anderen Ziele — auch die vertraglich ge-
regelte allgemeine Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik im Euro-Wihrungsge-
biet — sind diesem Primat untergeordnet. Nur soweit es ohne Beeintrichtigung der
Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der im Artikel 2 EG-Vertrag festgelegten
Ziele beizutragen. Zu diesem Zielbiindel gehoren ein hohes Beschiftigungsniveau,
ein hoher Grad an Wettbewerbsfihigkeit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen
der Mitgliedsldnder, sowie ein bestindiges, nichtinflationdres Wirtschaftswachs-
tum.

Die grundlegenden Aufgaben der EZB werden in Artikel 3 ihrer Satzung ge-
nannt:

— die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und durchzufiihren,

Devisengeschifte durchzufiihren,

die offiziellen Wihrungsreserven der Teilnehmerldnder zu verwalten,

— das reibungslose Funktionieren des Zahlungsverkehrs in der Gemeinschaft zu
fordern,

5 Vgl. hierzu Selmayr, Martin: Wie unabhéngig ist die Européische Zentralbank? Eine Ana-
lyse anhand der ersten geldpolitischen Entscheidungen der EZB, in: Wertpapiermitteilungen
Nr.49/1999 vom 11.12.1999, S.2429-2442.

¢ Die Satzung im rechtsverbindlichen englischen Originaltext ist z. B. in der Publikation der
EZB: The Monetary Policy of the ECB, Frankfurt/Main 2001 als Anhang 2 abgedruckt.

7 Presse- und Informationsdienst der Bundesregierung (Hg.): Vertrag von Amsterdam, Tex-
te des EU-Vertrages und des EG-Vertrages mit den deutschen Begleittexten, Bonn, 3. Auflage,
1999.
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— zur Durchfiihrung der von den zustindigen nationalen Behorden auf dem Gebiet
der Bankenaufsicht sowie der Stabilitédt des Finanzsystems ergriffenen Mafnah-
men beizutragen.®

Es gibt eine Vielzahl guter Griinde, die generell fiir die Unabhingigkeit einer
Zentralbank sprechen:

— Das oberste Ziel der Zentralbank ist Geldwertstabilitidt. Dieses mufl unabhingig
von politischem Druck durch Parlament und Regierung angestrebt werden.

— Nur die Zentralbank kann eine externe Budgetbeschrinkung fiir private Haushal-
te, Unternehmen und den Staat setzen.

— Es gilt, die Gefahr einer Fiskalinflation abzuwenden, denn die Regierung hat kein
originires Interesse an Preisstabilitit.

Letzteres 146t sich wie folgt begriinden:
— Ertrdage aus der Geldschopfung flieBen dem Staat zu (Seigniorage-Einnahmen).

— Die Grenzkosten der Finanzierung von Staatsausgaben iliber Zentralbankgeld sind
praktisch Null.

— Inflationierung senkt die realen Staatsschulden aus bereits ausgegebenen Wertpa-
pieren (Inflationssteuer).

— Die Regierung konnte ein Interesse haben, iiber eine Uberraschungsinflation zur
wirtschaftlichen Belebung beizutragen und somit ihre Wiederwahl zu sichern.

Die Rolle einer unabhéngigen Zentralbank besteht demnach hauptséichlich darin,
ein Anreizdilemma des Staates zu vermeiden. Doch in einem demokratischen
Staatswesen 146t sich ein solch hoher Grad an Unabhingigkeit nur durch einen
ebenso hohen Grad an Transparenz und Rechenschaftspflicht rechtfertigen, denn die
EZB ist nicht der Souverin, sie ist ein Agent des europdischen Prinzipals, der Biir-
ger aller EWWU-Teilnehmerldnder. Damit ein funktionierendes Anreiz-Beitrags-
Verhiltnis institutionalisiert werden kann, bedarf es Regeln fiir die Arbeitsweise ei-
ner unabhingigen Zentralbank. Dabei wird die Frage der Vorteilhaftigkeit bzw. der
Nachteile von mdglichst viel Transparenz durchaus kontrovers diskutiert.’

Zahlreiche Okonomen, selbst solche, die der geldpolitischen Strategie der EZB
kritisch gegeniiberstehen, und denen die derzeit bestehende Transparenz nicht weit
genug geht, sind getrennter Meinung, ob ein Hochstmaf} an Transparenz nicht sogar
kontraproduktiv sein konnte. Blinder dagegen hilt diese Argumentation fiir nicht
nachvollziehbar. Seiner Meinung nach handelt es sich um ein Scheinproblem, ver-

8 Vgl. hierzu auch EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3, Allgemeine Regelungen fiir
die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems, Frankfurt/Main, November
2000.

® Vgl. Bini Smaghi, Lorenzo: The Democratic Accountability of the European Central Bank,
in: BNL Quarterly Review, No. 205, June 1998, S. 119-143.
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gleichbar der Behauptung, die Zentralbanken wiirden zur Erzielung kurzfristiger
Vorteile versuchen, mittels einer Uberraschungsinflation die Wirtschaftssubjekte zu
betriigen (Barro/Gordon).'® Getreu seinem Motto ,,It’s their economy, not ours*!!
sieht er keine Probleme, sondern sogar eine demokratische Verpflichtung zu einer
moglichst umfassenden Rechenschaftspflicht sowie Transparenz geldpolitischer
Ablidufe. Zur Rechtfertigung ihrer besonderen Privilegien muf} eine unabhiingige
Zentralbank in einen demokratischen Prozefl mit Begriindungszwang fiir die von ihr
getroffenen Entscheidungen eingebunden werden.

Blinder fiihrt hierzu sechs Elemente an:'?

1. Die Unabhingigkeit der Zentralbank mufl — wie in den USA und der EU — Verfas-
sungsrang besitzen, d. h. es muf} schwierig, aber nicht unmdoglich sein, die Ent-
scheidung fiir ihre Unabhingigkeit in einem demokratischen Verfahren riickgin-
gig zu machen. Auf diese Weise wird die Geldpolitik aus der tdglichen politi-
schen Debatte herausgelost.

2. Die Endziele der Geldpolitik sind der Zentralbank von demokratisch gewihlten
Volksvertretern per Gesetz vorzugeben. Je priziser die Formulierung dieser Ziele
ist, desto weniger Ermessensspielraum erhilt die Zentralbank.

3. Die Offentlichkeit hat ein Recht, Ehrlichkeit und Offenheit von den Entschei-
dungstrigern der Zentralbank zu fordern. Dies verlangt auf Seiten der Zentral-
bank ein hohes Maf} an Glaubwiirdigkeit. Die Worte der Geldpolitiker miissen ih-
ren Taten entsprechen.

4. Hierzu sind Offenheit und Transparenz geldpolitischer Malnahmen sowie eine
umfangreiche Rechenschaftspflicht der Zentralbank notig. Alles Verborgene und
Geheimnisvolle im geldpolitischen Entscheidungsprozef3 hat zu verschwinden,
denn der Umfang 6ffentlicher Rechenschaftspflicht korreliert mit dem Ausmal
gewihrter Unabhingigkeit.

5. Die Verantwortlichen fiir die Geldpolitik — der Zentralbankprésident sowie alle
weiteren Mitglieder der geldpolitischen BeschluBgremien — sind vom Staatspri-
sidenten (USA) oder Premierminister (GB) des jeweiligen Landes zu ernennen.
Die Spitze der Zentralbank erhilt ihre politische Legitimitét durch die demokra-
tische Legitimation derjenigen Politiker, welche sie ihrerseits ernennen.

6. SchlieBlich sollten Entscheidungen der Zentralbank in sehr seltenen und auf3er-
gewohnlichen Fillen von den gewihlten Volksvertretern aufler Kraft gesetzt wer-

10 Vgl. hierzu exemplarisch Reither, Franco/Marengo, Silvia: Ein Ordnungsrahmen fiir die
Zentralbank: Barro und Gordon 15 Jahre spiter, in: Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschafts- und
Gesellschaftspolitik, 43.Jg., 1998, S. 147-167.

11 Blinder, Alan: Central Banking in a Democracy, in: Federal Reserve Bank of Richmond,
Economic Quarterly, Vol. 42, Fall 1996, S.11.

12 Vgl. ebenda, S. 11ff.
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den konnen. Delegierte Verantwortung kann niemals absolut sein, sondern muf3
aus gewichtigem Grund widerrufbar bleiben.

Diese Regeln sind nach US-amerikanischem Vorbild verfaBt. Thre Ubertragung
auf die EWWU erfordert einige Modifikationen, da das Parlament derzeit die einzig
direkt vom Volk gewihlte EU-Institution ist. Eine Ernennung von Zentralbankern
durch den Vorsitzenden der EU-Kommission entspricht nicht hundertprozentig die-
sem Anspruch demokratischer Legitimation, da die Kommissionsmitglieder nur von
den Regierungen der EU-Teilnehmerlidnder ernannt, nicht aber von den nationalen
Parlamenten oder direkt vom Volk gewéhlt werden. Hinzu kommt, daf nur zwolf der
15 EU-Staaten an der Wihrungsunion teilnehmen. Die Rechenschaftspflicht der
EZB gegeniiber dem EU-Parlament ist daher die momentan beste Losung. Uber de-
ren konkrete Ausgestaltung besteht jedoch auch weiterhin Diskussionsbedarf.

II1. Finanzpolitik: Der Stabilitdts- und Wachstumspakt

Auf dem Gebiet der Haushaltspolitik, welchem durch die Maastrichter Konver-
genzkriterien zum Eintritt in die Wirtschafts- und Wihrungsunion seit Jahren ein
besonders hoher Stellenwert zukommt, existiert mit dem 1997 beschlossenen Stabi-
litdits- und Wachstumspakt'® ein erster Ansatzpunkt zur Koordination der Finanzpo-
litiken der Teilnehmerldnder. Dieser Pakt beinhaltet ein kontinuierliches haushalts-
politisches Uberwachungsverfahren, welches die EU-Linder verpflichtet, jihrliche
Stabilitits- und Konvergenzprogramme vorzulegen. Das Ziel ist die dauerhafte Ein-
haltung der Verschuldungskriterien des Maastrichter Vertrages (jahrliche Neuver-
schuldung max. 3% des BIP, gesamter Staatsschuldenstand max. 60% des BIP)
sowie langerfristig das Erreichen ausgeglichener Staatshaushalte in normalen Kon-
junkturphasen.'* Die von den einzelnen Lindern zu setzenden Ziel- bzw. Referenz-
groBen fiir das jahrliche Haushaltsdefizit ergeben sich dabei zum Teil abhingig von
der absoluten Hohe der jeweiligen Staatsverschuldung. Liander wie Belgien oder Ita-
lien, die noch erheblich von der 60 %-Grenze entfernt sind, miissen sich ehrgeizige-
re Ziele setzen, um ihre Staatsverschuldung weiter abzutragen.

Die 3 %-Grenze ist Maximalwert fiir konjunkturell schlechte Zeiten mit einem
Riickgang des BIP von mehr als 1 %. Es sind konjunkturbereinigte Haushaltssalden
anzustreben, die geniigend budgetire Spielrdume lassen, die kritische Obergrenze
von 3 % auch in Rezessionsphasen einzuhalten. Nur unter dieser Bedingung sind
eine automatische fiskalische Stabilisierung im Konjunkturverlauf sowie die Nach-

13 An dieser Stelle werden nur die wesentlichen Elemente und Grundziige des Paktes ge-
nannt. Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich in EZB: Die Umsetzung des Stabilitéts- und
Wachstumspakts, in: Monatsbericht Mai 1999, S.49-80. Dort sind auch in einem ausfiihrlichen
Anhang die zugehorigen Ausschnitte der Vertragstexte, Protokolle und Verordnungen nachzu-
lesen.

4 Schlag, Carsten-Henning: Die Budgetpolitik in der EWU, in: Wirtschaftsdienst,
H.2/2000, S. 112 1f.
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haltigkeit 6ffentlicher Finanzen kompatible Ziele. Dies impliziert fiir die néchsten
Jahre jdhrliche Haushaltsdefizite von nicht mehr als 1,5 bis 2 % des nationalen BIP.
Dabei ist die Konjunkturempfindlichkeit der Budgetsalden der einzelnen Linder ex-
plizit zu beriicksichtigen.'® Ein hoher Schuldenstand mit dementsprechend starker
Anfilligkeit fiir Zinséinderungen an den Kapitalmirkten schriankt den individuellen
Handlungsspielraum der jeweiligen Regierung ein.'® Zur Uberwachung wurde ein
Verfahren fiir das Vorgehen bei ,,libermadBigen® Defiziten festgelegt. Alle Mitglied-
staaten der EU melden jdhrlich die Daten tiber ihre 6ffentlichen Defizite und den
Schuldenstand an die EU-Kommission, welche diese Berichte dem Wirtschafts- und
Finanzausschuf3 zur Stellungnahme vorlegt.

Danach wird das Ergebnis dieser Beratungen an den Européischen Rat (in der Zu-
sammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister) weitergeleitet, welcher den
Mitgliedslandern Empfehlungen gibt. Diese beinhalten erforderliche Gegenmal3-
nahmen und evt. auch die Forderung nach einer Korrektur des Defizits bis zum Ende
des darauffolgenden Jahres. Bei Nichtbefolgung sind als Sanktionen das Hinterle-
gen einer unverzinsten Einlage des betroffenen Landes bei der EZB sowie nach zwei
Jahren die Umwandlung in eine GeldbuBe vorgesehen, falls bis dahin die Haushalts-
kriterien nicht eingehalten werden. Dal} es tatsdchlich zu einer solchen Sanktion
kommen sollte ist dagegen unwahrscheinlich, da bei der hierzu erforderlichen Ab-
stimmung des Rates politische Zwinge beachtet werden miissen. Dariiber hinaus er-
scheint es plausibel, das in einer Rezession mehrere Linder gleichzeitig die Krite-
rien verfehlen werden und somit keine qualifizierte Mehrheit fiir die Verhdngung
von Maflnahmen zustande kommt.

Diese finanzpolitischen Regelungen — als Ergénzung der einheitlichen Geldpoli-
tik konzipiert — haben folgende wesentliche Zielsetzungen:

das Vermeiden eines unangemessenen makrookonomischen Policy Mix zwischen
der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in der EWWU,

das Verhindern negativer Spillover-Effekte der nationalen Finanzpolitiken,

eine Konjunkturglittung, die Uberhitzungs- und starken Abschwungphasen ent-
gegenwirkt,

das ausreichende Bereitstellen 6ffentlicher Giiter in der EU sowie

— eine wirkungsvolle Vermeidung schidlicher Steuersenkungswettlidufe.'’

Dies sind die hehren Zielvorstellungen der politischen Lenker der EU sowie der
Staats- und Regierungschefs der Mitgliedsldnder, wie sie in den Vertrdgen und zu-

15 Vgl. hierzu die Darstellung in EZB: Die Wirkungsweise automatischer fiskalischer Stabi-
lisatoren im Euro-Wihrungsgebiet, in: Monatsbericht April 2002, S.35-50.

16 Vgl. Eckhoff, Jorn/Weeber, Joachim: Der Euro verindert die Wirtschaftspolitik, in: Wirt-
schaftsdienst, H. 1/2000, S. 40 ff.

17 Vgl. Singer, S.58.
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sitzlichen Protokollen sowie Vereinbarungen stehen. Es ist jedoch zu fragen, ob die
bisher existierenden Voraussetzungen, Regelungen und institutionellen Arrange-
ments eine hinreichende Basis dafiir bilden, den auf dem Papier postulierten umfas-
senden Makrodialog in der Wirtschafts- und Wihrungsunion erfolgreich zu etablie-
ren. Die Erfahrungen der letzten Jahre lassen eher Zweifel daran aufkommen, daf
bereits alles zum besten bestellt ist.

Die folgende Tabelle informiert iiber die Werte der Haushaltsdefizite bzw. -iiber-
schiisse sowie Staatsschuldenstinde des Jahres 2001 im Durchschnitt der zwolf
EWWU-Teilnehmerldnder und in jenen vier Lindern, die Gegenstand der empiri-
schen Untersuchungen in Kapitel F dieser Arbeit sind.

Tabelle 1

Finanzierungssaldensalden des Staates und Staatsschuldenstinde
in ausgewéhlten EU-Léndern im Jahr 2001

Finanzierungssaldo Staatsschuldenstand
(in vH des nationalen BIP) (in vH des nationalen BIP)
Eurozone (EWWU-12) -1,3 69,1
Deutschland 2.7 59,8
Frankreich -1,4 57,2
Italien -1,4 109,4
Grofbritannien +0,9 39,0

Quelle: EUROSTAT

Neben diesen quantitativen Aspekten der Haushaltspolitik sind aber auch quali-
tative Gesichtspunkte zu beachten, fiir die es keine expliziten Regelungen gibt. Im
Bezug auf die Nachhaltigkeit der Haushaltskonsolidierung ist zu bedenken, das bei
der Einhaltung der starren Regeln des Stabilitétspakts keine Unterscheidung zwi-
schen Kiirzungen konsumtiver Staatsausgaben und staatlicher Investitionen vorge-
nommen wird.

Die langfristigen negativen Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum bei Kiir-
zungen der Investitionen werden zugunsten einer zeitpunktbezogenen Kriteriener-
fiilllung in den Hintergrund gedringt. In diesem Sinne verdndert die EWWU die
Wirtschaftspolitik nicht nur zum Besseren. Es sind daher erhebliche Anstrengungen
vonnoten, dafl der Stabilitits- und Wachstumspakt in Kombination mit der einheit-
lichen Geldpolitik der EZB nicht zu einer weiteren Einschrinkung des Handlungs-
spielraums der Finanzpolitik wird, sondern auch neue Felder der wirtschaftspoliti-
schen Kooperation erdffnet.'®

8 Vgl. Schlag, S. 117 ff.
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IV. Lohnpolitik
1. Die Produktivitidtsentwicklung als SchliisselgroBe

Bei allen Versuchen, Regeln fiir die Lohnpolitik zu formulieren, steht die Pro-
duktivitdtsentwicklung des Faktors Arbeit im Mittelpunkt der Analyse. Eine pro-
duktivitidtsorientierte Lohnpolitik zeichnet sich durch die Orientierung von Real-
lohnerh6hungen am Zuwachs der durchschnittlichen volkswirtschaftlichen Arbeits-
produktivitidt aus. Dabei ist die reale Arbeitsproduktivitit ein Gradmesser fiir den
effizienten Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit, der die von einer Arbeitskraft in
einer bestimmten Zeit produzierte Menge an Giitern und Dienstleistungen mif3t
(Arbeitsergebnis pro Zeiteinheit). Im anschaulichsten Fall handelt es sich z. B. um
die von einem Bergmann pro Schicht geforderte Menge Steinkohle in Kilogramm.
Im Dienstleistungs- oder Informationstechnologiesektor ist diese Grof3e bereits we-
sentlich schwerer zu ermitteln."

Die Operationalisierung und Quantifizierung der Arbeitsproduktivitit bereitet da-
her in aller Regel einige Probleme, da z. B. Rechen- und Schitzfehler zu falschen
Vorgaben fiir eine produktivititsorientierte Lohnpolitik fiihren konnen. Diese rein
statistischen Aspekte sind deshalb von nicht zu unterschitzender Bedeutung.? Sehr
unterschiedliche Bestimmungsgréen haben Einflufl auf die statistisch gemessene
Produktivitit im Zeitverlauf. Hierzu zéhlen qualifikatorische Aspekte der Arbeit-
nehmer, die Branchenstruktur einer Volkswirtschaft sowie ihr Wandel in der Zeit,
Verédnderungen der Faktoreinsatzverhiltnisse im Produktionsprozef, der allgemeine
technische Fortschritt sowie konjunkturell bedingte Schwankungen.

,.Die* Produktivitit als einheitliches Konzept mit stets gleichem Aussagegehalt
gibt es nicht. Allein die Beriicksichtigung verschiedener Zihler- und Nennerterme
bei der Berechnung dieser Kenngrofe liefert alternative Konzepte fiir die Erfassung
des ,,Produktionsergebnisses pro Einheit Arbeitseinsatz*. Die folgende Tabelle soll
hierzu einen Eindruck vermitteln.

Die Kombination jeweils drei verschiedener Variablen in Zihler und Nenner lie-
fert neun verschiedene Maf3zahlen fiir die Arbeitsproduktivitit eines Jahres. Wans-
leben hat fiir das Jahr 1983 auf diese Weise jahrliche Zuwachsraten zwischen
+2,4% und +3,5% errechnet — eine Differenz von 1,1 Prozentpunkten.?! Im Jahr
2000 ergaben sich in Deutschland Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorjahr zwi-
schen +2,9 % und +0,8 % — eine noch groBere Differenz von 2,1 Prozentpunkten.

19 Vgl. Kiihn, Wolfgang: Arbeitsproduktivitit im innerdeutschen Vergleich, in: WSI-Mittei-
lungen, Heft 3/1998, S.210; Scherf, Wolfgang: Stabilititspolitische Anforderungen an die
Lohnpolitik, in: Wirtschaftsdienst, Heft 5/1995, S.279.

20 Vgl. Wansleben, Martin: Der Produktivititszuwachs als MaB3stab fiir eine beschiftigungs-
orientierte Lohnpolitik — Wiederaufnahme der Diskussion um Lohnleitlinien, Baden-Baden
1986, S.26ff.

2 Vgl. ebenda, S. 84.
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Das iiblicherweise verwendete Mal3 der Arbeitsproduktivitit ist der Quotient aus
Arbeitnehmerentgelt und realem Bruttoinlandsprodukt (BIP). Zur Berechnung der
jahrlichen Verdnderungsrate der Arbeitsproduktivitit ist z. B. fiir das Jahr 2000 die
reale Zuwachsrate des BIP um die Zuwachsrate der Arbeitnehmerzahl zu bereini-
gen: 2,9% —1,7% = +1,2 % ist dann die relevante Kenngrofle des Produktivitéitszu-
wachses.

Tabelle 2

Zuwachs der deutschen Arbeitsproduktivitit im Jahr 2000:
Verschiedene Produktivitédtskennziffern im Vergleich

Zuwachs der Arbeitsproduktivitit Volkseinkommen BIP BSP
1999/2000 (Preise von 1995) (+2,5 %) (+2,9 %) (+2,6 %)
Erwerbstitige (+1,6 %) +0,9 % +1,3% +1,0%
Arbeitnehmer (+1,7 %) +0,8 % +1,2% +0,9 %
Erwerbstitigenstunden (0,0 %) +2,5% +2,9% +2,6%

Quelle: fiir Grunddaten: Statistisches Bundesamt: Fachserie 18, Vorbericht 2000, Tabellen 2.1.2 und 2.1.12, Wiesbaden, April
2001

Es ist stets zu fragen, zu welchen Teilaspekten anhand einer Kennziffer Aussagen
getroffen werden sollen. Wird anstelle des BIP das Volkseinkommen zur Produkti-
vitdtsbeurteilung herangezogen, so wird auch der Saldo der Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen zwischen Inldndern und der tibrigen Welt beriicksichtigt; wird da-
gegen das Bruttosozialprodukt herangezogen, so geht nicht nur die Inlands-, son-
dern auch die Auslandskomponente der geschaffenen Giiter und Dienstleistungen
des vergangenen Jahres mit in die Berechnung ein. Auf der anderen Seite ist zwi-
schen den Entgelten pro Arbeitnehmer (tatsédchliche Zahl der abhéngig Beschiftig-
ten), pro Erwerbstitigem (Gesamtzahl der Arbeitnehmer und Arbeitslosen, d.h. die
gesamte Erwerbsbevolkerung) sowie pro Erwerbstitigenstunde zu unterscheiden.
Letztere Grofle blieb im Jahr 2000 unverindert, trotz einer Zunahme der Arbeitneh-
mer (Beschiftigten) um 1,6 %. Die Differenz ergibt sich aus der verstirkten Nut-
zung von Teilzeitarbeit sowie Arbeitszeitverkiirzungen.

Hinzu kommt, dal} die statistische Datenbasis des Produktionsergebnisses selbst
bereits drei Arten moglicher Fehlergruppen aufweist: Fehler im statistischen Aus-
gangsdatenmaterial, Schwachstellen in den Konzepten, Definitionen und Abgren-
zungen der Erhebung sowie Fehler bei der eigentlichen Aggregation und Berech-
nung. Bei der Deflationierung der Sozialproduktgrofen im Zghler der Arbeitspro-
duktivitidt geht es um die Ermittlung einer Kennzahl, die iiblicherweise in konstan-
ten Preisen angegeben wird. Hier stellt sich das auch aus dem Bereich der Zentral-
banken (HVPI-Berechnung der EZB) bekannte Problem des Beriicksichtigens von
Qualititsdnderungen, der Erfassung von Preisen fiir Dienstleistungen sowie dem
Zusammenstellen repridsentativer Warenkorbe. Allein aus statistischen Griinden
spricht somit einiges gegen eine zu enge Orientierung der Lohnabschliisse am — wie
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auch immer ermittelten — Produktivitidtszuwachs.? Dieses Adédquationsproblem der
richtigen* Messung der Arbeitsproduktivitit — wobei der theoretische und statisti-
sche Begriff iibereinstimmen sollen — kann auch innerhalb eines Landes regional fiir
die gleiche Branche zu erheblichen Problemen fiihren, wie der Fall Ostdeutschlands
seit nunmehr gut zehn Jahren zeigt.

Die errechnete ,,ostdeutsche Produktivititsliicke* beruht zumindest teilweise auf
falschen statistischen Berechnungen. Neben dem Kaufkraftargument (Ist D-Mark
gleich D-Mark?) sind weitere Konstruktionsfehler zu beriicksichtigen. Das eklatan-
teste Beispiel findet sich in der Pkw-Branche (Stralenfahrzeugbau). Mit der Wie-
dervereinigung wurde die Produktion der Marken ,,Wartburg® und ,,Trabant* bald
eingestellt, statt dessen wurden Tochterunternehmen westdeutscher Automobilbau-
er —nach dem neuesten Stand der Produktionstechnik — in Ostdeutschland errichtet.
Diese neuen Fabriken hitten eigentlich eine mindestens so hohe Produktivitit wie
ihre westdeutschen Mutterunternehmen aufweisen miissen. Tatsidchlich betrug die
gemessene Produktivitit im Jahre 1994 nur 54,3 % der westdeutschen. Die Ursache
ist ein Erfassungs- bzw. Zuordnungsproblem.

In Produktionsunternehmen konzentrieren sich die wertschopfungsintensiven Ta-
tigkeiten wie Unternehmensleitung, Konstruktion, Forschung und Entwicklung so-
wie Marketing und Rechnungswesen in den Konzernzentralen und werden daher
auch an deren Sitz in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erfat. Nur durch
eine gleichmiBige Aufteilung dieser Wertschopfungskomponenten auf alle produk-
tiven Einheiten des Konzerns lieBen sich solche statistischen MeBfehler umgehen.?

Fiir den Einsatz in lohnpolitischen Regeln ist ferner zu fragen, ob der vergangene
und bereits hinreichend sicher ermittelte Produktivitidtszuwachs des letzten Jahres
oder der geschitzte zukiinftige Wert verwendet werden soll. Das unkritische Heran-
ziehen von Prognosewerten fiir die Formulierung von Lohnleitlinien kann erhebli-
che Risiken bergen und Konfliktpotential schaffen, da die Schitzungen der Wirt-
schaftsforschungsinstitute und staatlicher Stellen recht stark variieren und teilweise
deutlichen Revisionen unterliegen.?*

2. Lohnstiickkosten

Ein Begriff der im engen Zusammenhang mit der Arbeitsproduktivitit steht, sind
die Lohnstiickkosten. Sie geben den Teil der gesamten Stiickkosten an, der je pro-
duzierter Giitereinheit auf den Einsatz des Faktors Arbeit entfillt. Die Verdnderung
der Lohnstiickkosten auf Jahresbasis ist daher ein Indikator fiir die Ausrichtung der
Lohnpolitik (moderat oder expansiv) im Verhiltnis zum Produktivitétsfortschritt.

22 Fiir eine allgemeine Darstellung vgl. Krengel, Rolf (Hg.): Neuere Methoden der Produk-
tivititsmessung, Sonderhefte zum Allgemeinen Statistischen Archiv, Heft 4, Gottingen 1973.

2 Vgl. Kiihn, S.215.

24 Vgl. ebenda, S. 101.
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Eine dauerhafte Zunahme der Lohnstiickkosten im Vergleich mit der Konkurrenz
tiber mehrere Jahre hinweg verschlechtert die Wettbewerbsfihigkeit der heimischen
Produkte auf dem Weltmarkt. Hohe Arbeitskosten pro gefertigtem Produkt oder pro
Arbeitsstunde sind solange kein Problem, wie ihnen entsprechende Produktivitits-
vorteile gegeniiberstehen.?

In dieser Arbeit wird der Lohnstiickkostendefinition des Statistischen Amtes der
Europiischen Union (Eurostat) gefolgt, welche das Einkommen aus unselbsténdiger
Arbeit je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) je Erwerbsté-
tigem setzt. Dieser Indikator vergleicht also die Entlohnung des Faktors Arbeit (pro
Arbeitnehmer und Jahr) mit der durch sie produzierten Menge an Giitern und Dienst-
leistungen (Arbeitsproduktivitit pro Erwerbstitigem und Jahr). Es handelt sich hier-
bei um ,,bereinigte* Lohnstiickkosten, da das Verhiltnis von Arbeitskosten zu der er-
zielten Wertschopfung um das Verhiltnis von Erwerbstitigen zu Arbeitnehmern be-
reinigt wird. Dies erlaubt einen Vergleich der errechneten Lohnstiickkosten (LSK)
innerhalb der EU bei unterschiedlichen Beschiftigungsstrukturen der Liander:

Arbeitnehmerentgelt in €/Anzahl der Beschiftigten

LSK =
reales BIP in €/Anzahl der Erwerbstitigen

Fiir Deutschland ergeben sich auf dieser Grundlage im Jahr 2001 folgende Werte: >
1.110,8 Mrd. €/34.804.000 Beschiftigte 31916 €

LSK = =
1.979,6 Mrd. €/38.766.000 Erwerbstitige 51.065 €

Diese Zahlen weisen also ein durchschnittliches Einkommen aus unselbsténdiger
Arbeit von 31.916 € je deutschem Beschiftigten aus. Damit erhalten Beschiftigte im
Durchschnitt 62,5 % des Euro-Gegenwerts der unter Mithilfe ihrer Arbeit erwirt-
schafteten Giiter und Dienstleistungen. Die LSK sind damit ein Indikator fiir den
Anteil des Arbeitseinsatzes am Gesamtoutput der Produktion. Dieser Produktions-
betrachtung kann eine entsprechende Einkommensbetrachtung gegeniibergestellt
werden. Daraus ergibt sich, da} die Arbeitskosten knapp 2/3 der Gesamtkosten der
Produktion bestimmen. Die Lohnstiickkosten an sich haben jedoch einen geringeren
Aussagegehalt als deren Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorjahr. Eine Zunahme
der LSK ergibt sich immer dann, wenn Reallohnerh6hungen die Zunahme der rea-
len Arbeitsproduktivitit iibersteigen. Dies 146t sich anhand der Verdanderungen 2001
gegeniiber dem Vorjahr in Deutschland zeigen. Im Jahr 2000 betrug das Einkommen
aus unselbstindiger Arbeit je Arbeitnehmer (der Zidhlerterm) 31.408 €, zum 2001er
Wert von 31.916 € ergibt sich eine Lohnsteigerung von 1,6 %. Das reale BIP je Er-

% Vgl. Schroder, Christoph: Produktivitdt und Lohnstiickkosten im internationalen Ver-
gleich, in: Institut der deutschen Wirtschaft (Hg.): IW-Trends, Quartalshefte zur empirischen
Wirtschaftsforschung, Heft 3/2001, S. 93 ff.

26 Quelle fiir Grunddaten: DIW Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin, April
2002.
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werbstitigem nahm in diesem Zeitraum nur unterproportional von 50.856 € im Jahr
2000 auf 51.065 € im Jahr 2001 zu, eine Erhhung um 0,4 %. Die Zunahme der
Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahr betrug daher 1,2% (1,6 % abziiglich
0,4 %).

Aus diesem hohen Gesamtkostenanteil der LSK von etwa 2/3 leitet sich auch der
unmittelbare, enge Zusammenhang zwischen steigenden Lohnstiickkosten und In-
flation (gemessen als Preisniveausteigerungen auf der Erzeuger- und schlieflich der
Verbraucherpreise) ab. Aufgrund dieses starken Einflusses der Lohnpolitik auf das
Preisniveau einer Volkswirtschaft sind Interdependenzen zwischen Entscheidungen
der Lohn- und Geldpolitik in der EWWU von groBler Bedeutung und werden im
weiteren Verlauf dieser Arbeit ndher betrachtet. Die folgende Tabelle zeigt fiir eini-
ge ausgewihlte Jahre Zuwachsraten der Lohnstiickkosten sowie der Verbraucher-
preise gegeniiber dem Vorjahr in Deutschland.

Tabelle 3

Zuwachsraten der Lohnstiickkosten sowie der Verbraucherpreise
gegeniiber dem Vorjahr in Deutschland fiir ausgewihlte Jahre

Jahr Zuwachs der Lohnstiickkosten Zuwachs der Verbraucherpreise
gg. Vorjahr in vH gg. Vorjahr in vH
1982 +4,0 +5.3
1985 +1,6 +2,2
1988 +0,1 +1,3
1992 +6,4 +4,0
1995 +2,1 +2,2
1999 +0,7 +0,7

Quelle: fiir Grunddaten: OECD — Main Economic Indicators und DIW

Eine weitere zu treffende Unterscheidung ist die zwischen gesamtwirtschaftli-
chen und branchen- bzw. sektorspezifischen Lohnstiickkosten, z. B. in der Metall-
industrie oder im verarbeitenden Gewerbe. Diese Differenzierung ist wichtig,
wenn im Rahmen eines kooperative Gesamtkonzepts der Lohnpolitik lediglich all-
gemeine Orientierungspunkte fiir stabilitdtsorientierte und wachstumsfordernde
Lohnabschliisse gegeben werden sollen. Wenn es das Ziel ist, Aussagen iiber Inter-
dependenzen zwischen Lohn- und Geldpolitik zu treffen, so sind die gesamtwirt-
schaftlichen Lohnstiickkosten heranzuziehen, denn das verarbeitende Gewerbe er-
zielt nur noch einen Anteil zwischen 25% und 30% der gesamten Bruttowert-
schopfung der groBlen EU-Linder; rund 70 % entfallen dagegen auf den Dienstlei-
stungssektor.?’

27 Nahere Erlduterungen hierzu im Zusammenhang mit der Auswahl der geeigneten Daten
fiir unterschiedliche Fragestellungen werden zu Beginn des empirischen Kapitels F gegeben.
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3. Lohnpolitische Entwicklungen und Trends in der EU

Mehr Beschiftigung ist ein vorrangiges Ziel in Europa. Um wieder einen htheren
Beschiftigungsstand zu erreichen, ist ein starkes nichtinflationdres Wirtschafts-
wachstum notwendig. Die Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit ist daher eine vordring-
liche Aufgabe der EWWU-Teilnehmerlidnder, welche sich zu diesem Zweck im
Rahmen des Luxemburg-Prozesses® auf gemeinsame MaBnahmen geeinigt haben.
Mit dem Vertrag von Amsterdam wurde zwar erstmals ein Beschiftigungskapitel in
das Vertragswerk der EU aufgenommen. Im Rahmen der Maastricht II-Verhandlun-
gen beschlossen die Staats- und Regierungschefs der 15 EU-Staaten am
16./17.06.1997 in Amsterdam weitreichende Modifikationen des EU-Vertrags-
werks. Neben der Verabschiedung des Stabilitits- und Wachstumspakts sowie der
Integration der Sozialcharta in die Vertrige und der Grundsteinlegung fiir die EU-
Osterweiterung war das neu aufgenommene Beschiftigungskapitel (,,Beschifti-
gungspakt*) das zentrale Ereignis dieses EU-Gipfels. Es enthélt aber keine Leitlini-
en fiir eine einheitliche Lohnpolitik. Diese verbleibt weiterhin jeweils in der alleini-
gen Verantwortung der Tarifparteien in den EWWU-Teilnehmerlidndern. In den letz-
ten Jahren ist allerdings eine verstirkte lohnpolitische Konvergenz festzustellen,
nachdem in den Jahrzehnten zuvor deutliche, teilweise zweistellige Lohnstiickko-
stenzuwichse zu verzeichnen waren.

Die Spannweite der Lohnstiickkostenzuwéchse ist dabei enger geworden. Die
LohnerhShungen in einzelnen Lindern bzw. Branchen orientieren sich immer enger
am Zuwachs der jeweiligen Arbeitsproduktivitit. Die folgende Tabelle zeigt prozen-
tuale Veridnderungen der nominalen gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten in
Deutschland, Frankreich, Italien und Grofbritannien in nationaler Wihrung gegen-
{iber dem Vorjahr fiir ausgewihlte Jahre. Die direkten Einfliisse der beiden Olpreis-
krisen zu Beginn und Ende der siebziger Jahre, welche sich besonders in den Lohn-
abschliissen der Jahre 1974/75 sowie 1980/81 niederschlugen, werden dabei aus
Griinden der besseren Vergleichbarkeit ausgeblendet.

Besonders seit 1994, dem Eintritt in die zweite Stufe der Europédischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion, ist eine beschleunigte Konvergenzrallye bei den Lohn-
stiickkostenentwicklungen zu beobachten. Nach einem wiedervereinigungsbeding-
ten Anstieg in Deutschland besonders in den Jahren 1991-93 fiihrten seitdem mo-
derate Lohnabschliisse zu per Saldo kaum noch veridnderten Lohnstiickkosten. Die
Entwicklung im wichtigsten Handelspartnerland Frankreich paBite sich dem sehr
eng an, aber auch in Italien wichen die Verdnderungsraten nur noch geringfiigig von
den deutschen ab, nachdem diese noch 1990 iiber sieben Prozentpunkte hoher lagen.
Lediglich GroBbritannien wies hohere Lohnstiickkostenzuwéchse auf. Dies ist aber
in erster Linie mit der wesentlich besseren konjunkturellen Entwicklung und stark
riicklaufigen Arbeitslosigkeit im Vergleich mit dem européischen Festland in der
zweiten Hilfte der neunziger Jahre zu erkldren.

28 Siehe hierzu die einleitenden Bemerkungen im Abschnitt B.1.
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Tabelle 4

Prozentuale Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
in ausgewihlten EU-Léndern gegeniiber dem Vorjahr

Jahr Deutschland Frankreich Italien Grofbritannien
1976 1,7 11,0 15,5 10,6
1982 4,0 11,3 16,0 44
1986 2,7 2,2 5,7 3,9
1990 2,0 33 9.3 9,6
1994 0,5 -0,3 -0,2 -0,9
1995 2,1 1.4 1,2 1,7
1996 0,2 1.3 53 2,0
1997 -0,7 0,6 23 2,9
1998 0,2 -0,1 23 34
1999 0,6 1,1 1,6 4,2
2000 -0,2 1,0 1,5 2,1

Quelle: Europiische Kommission: Grundziige der Wirtschaftspolitik 2001, in: Europdische Wirtschaft, Nr. 72, Statistischer
Anhang, S. 194 f.

Diese lohnpolitische Konvergenz ist um so erstaunlicher, als sie innerhalb der EU
génzlich ,,unkoordiniert” und auf der Basis vollig unterschiedlicher Lohnverhand-
lungssysteme zustande gekommen ist. Der Konvergenzdruck auf den Gebieten der
Geld- und Finanzpolitik scheint somit auch auf die lohnpolitischen Entscheidungs-
triger ausgestrahlt zu haben. Die folgende Tabelle gibt Indikatoren der Arbeitsbe-
ziehungen fiir die vier ausgewihlten EU-Linder in den neunziger Jahren wieder.

Der Zentralisierungsgrad der Lohnverhandlungen (gemil der Klassifikation des
Koélner Instituts der deutschen Wirtschaft) unterscheidet zentralisierte Lohnfin-
dungsprozesse (wie z. B. in Italien oder Belgien) von dezentralisierten (nach dieser
Klassifikation innerhalb der EU allein in GroBbritannien) sowie Zwischenformen
eines mittleren Zentralisierungsgrades (Deutschland und Frankreich, aber auch z.B.
Spanien). Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren des Zentralisierungsgrades sind in
den iibrigen Spalten der Tabelle aufgefiihrt. Tarifverhandlungen werden in allen
groBBen EU-Lindern hauptsichlich auf sektoraler Ebene gefiihrt, es dominieren die
Branchentarifvertrige. Einzige Ausnahmen sind Grofbritannien mit weitestgehend
dezentralen Verhandlungen auf Betriebsebene sowie Irland mit landesweit zentrali-
sierten Lohnverhandlungen.

Der gewerkschaftliche Organisationsgrad der Arbeitnehmer reicht innerhalb der
EU von 6-15% in Frankreich bzw. Spanien bis zu 80-85% in Didnemark bzw.
Schweden. Der Geltungsbereich der Tarifvertridge ergibt sich zum einen aus der
Moglichkeit, Tarifvertrdge fiir allgemeinverbindlich zu erklédren, sowie dem Pro-
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zentsatz der Betriebe, welche einem Arbeitgeberverband angehdren, der fiir sie Ta-
rifverhandlungen fiihrt. Der so definierte Geltungsbereich variiert zwischen 90 %
und 20 % innerhalb der EU. Verhandlungspartner sind i. d. R. die Tarifparteien. In
Lindern wie Italien, Osterreich oder den Niederlanden hat allerdings zusitzlich der
Staat die Moglichkeit, in begriindeten Ausnahmefillen in die Tarifverhandlungen
regulierend einzugreifen.”

Tabelle 5
Indikatoren der Arbeitsbeziehungen in ausgewéhlten EU-Léindern
fiir die 90er Jahre
. . All-
Dominante | Organisa- | Geltungs- . -
. . gemein- Verhand- Zentralisie-
Land Verhand- | tionsgrad | bereich .
1 . . verbind- | lungspartner | rungsgrad
ungsebene in vH in vH . .
lichkeit
Tarif-
Italien sektoral 38 90 ja parteien/ zentralisiert
Staat
Deutsch- sektoral 30 65-80 ja Tarifparteien mittel
land
Frank- . . . .
. sektoral 6-10 85 ja Tarifparteien mittel

reich
Gro@brl- dezentral 30 20-35 nein Tarifparteien| dezentral
tannien

Quelle: Lesch, Hagen: Lohnfindung und Tarifpolitik im Ordnungsrahmen der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion,
in: IW-Trends, Heft 3/2000, 27. Jg., S. 27

Nachdem nun der Status quo der drei zentralen Bereiche makrookonomischer
Stabilisierungspolitik — Geld-, Finanz- und Lohnpolitik — in der EWWU insgesamt
sowie in den fiir diese Untersuchung ausgewihlten vier grofen EU-Léndern
(Deutschland, Frankreich, Italien und Grof3britannien) dargestellt wurde, sind eini-
ge Definitionen und Erlduterungen zum Begriff der Kooperation erforderlich, wel-
cher fiir diese Arbeit zentral ist. Diese werden im Kapitel C zusammen mit darauf
bezogenen Konzepten sowie Anwendungbeispielen der kooperativen Spieltheorie
prisentiert, um im Anschluf die sich bietenden Kooperationsmoglichkeiten zwi-
schen den Tridgern der Makropolitik diskutieren zu konnen.

2 Vgl. Lesch, Hagen: Lohnfindung und Tarifpolitik im Ordnungsrahmen der Europiischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion, in: IW-Trends, Heft 3/2000, 27.Jg., S.20ff.
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C. Grundlagen der kooperativen Spieltheorie
I. Chancen und Risiken von Kooperation

Der Begriff der Kooperation ist vielschichtig und findet in der Literatur in vielen
Nuancen und Variationen Anwendung. Er reicht vom reinen Informationsaustausch
zwischen Regierungen iiber die Abstimmung wirtschaftspolitischer Zielvorstellun-
gen sowie die Durchfiihrung gemeinsamer PolitikmaB3nahmen bis hin zur Griindung
supranationaler Institutionen unter teilweiser Aufgabe nationaler Souveranitétsrech-
te. In dieser Arbeit geht es allein um Kooperation im engeren Sinne, welche zwi-
schen Trigern der Makropolitik innerhalb der EWWU stattfindet bzw. stattfinden
konnte. Dies umfafit sowohl die Kooperation von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik auf
der europdischen Ebene, als auch die Kooperation zwischen vergleichbaren Trigern,
z. B. den Finanzpolitikern der Teilnehmerlinder. ,,Kooperation® soll dabei fiir all
jene Konstellationen verwendet werden, in denen ein aufeinander abgestimmtes,
zielgerichtetes Handeln von Verantwortlichen der Stabilisierungspolitik zu erkennen
ist. Sie umfaflt damit die Festlegung auf wechselseitig konsistente Zielvariablen so-
wie Zielwerte und den darauf zeitlich und intensititsmifig abgestimmten Einsatz
des wirtschaftspolitischen Instrumentariums der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik."

Innerhalb der EWWU bedeutet dies beispielsweise, dall die Auswirkungen finanz-
politischer Manahmen in Deutschland auf die Volkswirtschaften der anderen Part-
nerlédnder zu bedenken und zu beriicksichtigen sind. Auf der Ebene des Makrodialogs
ist unter Kooperation zu verstehen, daf z. B. bei lohnpolitischen Entscheidungen in
Frankreich als groBem EU-Land die Konsequenzen fiir die Preisstabilitit in der Wih-
rungsunion insgesamt zu beachten sind.? Generell wird im internationalen Kontext
unter Kooperation bzw. Politikkoordination eine Vielzahl von Interaktionsmoglich-
keiten der wirtschafts- oder ordnungspolitisch Verantwortlichen verstanden. Darun-
ter fallen z. B. auch Bereiche der Handels- und Wettbewerbspolitik, des internatio-
nalen Umweltschutzes, der Wechselkurspolitik oder sozialer Mindeststandards.

Es sind deshalb moglichst allgemeingiiltige Beurteilungskriterien zu entwickeln,
unter welchen Rahmenbedingungen Kooperation vorteilhaft ist. Dies ist die Frage

! Einer der frithesten Beitrige zu makropolitischen Kooperationsfragen in Deutschland — al-
lerdings vorwiegend aus kreislauftheoretischer Sicht — stammt von Ehrlicher, Werner: Die
Geld-, Finanz- und Lohnpolitik im volkswirtschaftlichen Systemzusammenhang, in: Jahrbuch
fiir Sozialwissenschaft, Band 12, 1961, S. 80-100.

2 Diese eigene Definition fiir Kooperation entstand in Anlehnung an die Definition des Be-
griffs Koordinierung bei Steinherr, Alfred: Konvergenz und Koordinierung makroékonomi-
scher Politiken: einige grundlegende Fragen, in: Europidische Wirtschaft, Heft 20, 1984, S.75.
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nach Chancen und Risiken von Kooperation bzw. deren Nutzen und Kosten. Als
Kiriterien hierfiir eignen sich ,,internationale Spillovers* und ,,Unsicherheiten®. Als
internationale Spillovers (Ubertragungseffekte) werden Auswirkungen nationaler
Regelsysteme auf die entsprechenden Mirkte oder Sektoren anderer Linder be-
zeichnet. Der Begriff ist somit dem der externen Effekte vergleichbar, die speziell
durch die Wirtschaftspolitik eines Landes fiir ein anderes Land entstehen. Unsicher-
heiten in bezug auf einen eventuell bestehenden Regulierungsbedarf treten immer
dann auf, wenn die internationale Politikkooperation auf Probleme stoft, weil ex
ante nicht klar ist, wie effektiv alternative Regeln bei der Eingrenzung bestehender
Spillovers sind.?

Daraus ergibt sich ein Dilemma fiir die internationale Ordnungspolitik: Der Ver-
zicht auf Kooperation kann aufgrund der Spillovers zu erheblichen Wohlfahrtsein-
buBen fiihren. Zu starke Regulierung verhindert jedoch den Systemwettbewerb um
die beste Losung. Uberall dort, wo hohe Unsicherheit iiber die optimale Form der
Regelsetzung herrscht und die innovatorische Dynamik hoch ist, wird der institutio-
nelle Wettbewerb zwischen verschiedenen Regelsystemen durch Kooperation be-
hindert. Ziel der internationalen Politikkooperation ist es also, linderiibergreifende
negative Spillovers einzuddmmen, ohne den Systemwettbewerb stérker als notig zu
behindern. Dabei bestehen jedoch zahlreiche Probleme. Dieses sind vor allem ver-
schiedenste Formen von Unsicherheiten und Informationsdefiziten, die eine eindeu-
tige, objektiv richtige Losung im voraus nicht immer direkt als solche erkennen las-
sen. Das Endziel der Kooperation sollten stets Wohlfahrtsgewinne auf Ebene aller
EU-Biirger sein. Hilfreich fiir die Systematisierung des Problems ist eine Unterglie-
derung in verschiedene Politikbereiche, in denen Kooperation sinnvoll oder schid-
lich sein konnte.

Als Beurteilungskonzept eignet sich das von Klodt entwickelte Koordinatenkreuz
der internationalen Politikkooperation entlang den Achsen ,,hohe/niedrige Unsi-
cherheit und ,,groBe/geringe Ubertragungseffekte*. Das Koordinatenkreuz ist in
vier Bereiche eingeteilt, welche in Abbildung 1 dargestellt sind.

— Bereich 1: Kooperation ist niitzlich, weil wohlfahrtsfordernd.
(Grund: groBe Ubertragungseffekte/niedrige Unsicherheit)
Bsp.: internationale Handels- und Wettbewerbspolitik, Umweltpolitik

— Bereich 2: Kooperation ist risikoreich.
(Grund: grofie Ubertragungseffekte/hohe Unsicherheit)
Bsp.: Fiskalpolitik, Wechselkurspolitik, Geldpolitik
Dies ist der entscheidende, weil schwierigste Gestaltungsbereich der Wirtschafts-
politik.

3 Vgl. Klodt, Henning: Internationale Politikkoordination: Leitlinien fiir den globalen Wirt-
schaftspolitiker, in: Institut fiir Weltwirtschaft Kiel: Kieler Diskussionsbeitrige, Nr. 343, Mai
1999, S.6.
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groBe Ubertragungseffekte

A

Bereich 1: Bereich 2:

Kooperation niitzlich Kooperation risikoreich

niedrige Unsicherheit hohe Unsicherheit

< >

Bereich 3: Bereich 4:

Kooperation tiberfliissig Kooperation schidlich

A\
geringe Ubertragungseffekte
Quelle: in Anlehnung an Klodt, S.8
Abbildung 1: Das Koordinatenkreuz der Politikkooperation

— Bereich 3: Kooperation ist iiberfliissig.
(Grund: geringe Ubertragungseffekte/niedrige Unsicherheit)
Dies sind alle nationalen Politikbereiche, deren Malnahmen kaum oder gar keine
Auswirkungen auf andere Lénder haben.

— Bereich 4: Kooperation ist schidlich.
(Grund: geringe Ubertragungseffekte/hohe Unsicherheit)
Bsp.: internationale Sozialstandards

Die von Klodt formulierte ,,Agenda fiir den globalen Wirtschaftspolitiker* 14/t
sich stark komprimiert folgendermafen auf den Punkt bringen: Das Hauptproblem
der Politik liegt in der unverkennbaren Asymmetrie zwischen ex ante quantifizier-
baren Ertrdgen in Form von Wohlfahrtsgewinnen durch das Vermeiden von Spill-
overs und den moglichen Kosten/Risiken einer internationalen Kooperation, wenn
der Systemwettbewerb unterschiedlicher Regelsysteme auBler Kraft gesetzt wird.
Die internationalen Regeln sollten daher nach Klodts Meinung stets als Minimalre-
geln ausgestaltet sein, und im Zweifel sollte eher zu wenig als zu viel reguliert wer-
den.* Dies ist die neoklassische Sichtweise der Dinge; ihr ist aus keynesianischer
Sicht zu widersprechen.’

4 Vgl. ebenda, S.24ff.

3> Fiir eine grundlegende Gegeniiberstellung neuerer keynesianischer und neoklassischer
Modellannahmen vgl. Clower, Robert: Post-Keynes monetary and financial theory, in: Journal
of Post Keynesian Economics, Vol. 21, No. 3, Spring 1999, S.399-413. Zur generellen Frage
der Anwendbarkeit kooperativer Losungsansitze auf makrookonomischem Gebiet vgl. Ko-
sters, Wim: Transmission und Koordination nationaler Wirtschaftspolitiken bei weltwirt-
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Demnach ergeben sich fiir zahlreiche Politikbereiche auch unterschiedliche Mei-
nungen dariiber, in welchen der vier Quadranten des Koordinatenkreuzes Ansitze
fiir Kooperationslosungen der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik einzuordnen sind.
Auf die einzelnen Argumente beider Konzeptionen soll an dieser Stelle nicht weiter
eingegangen werden, da diese als bekannt vorausgesetzt werden konnen. Es sei le-
diglich exemplarisch auf Arbeiten von Roland Vaubel® verwiesen, welche die neo-
klassische Skepsis gerade in bezug auf eine engere Kooperation der Makropolitik in
Europa zum Ausdruck bringen.” Die keynesianischen Gegenargumente werden im
Laufe der Diskussion in dieser Arbeit immer wieder herausgearbeitet.

Hier soll der Disput beider 6konomischer Denkschulen lediglich kurz anhand der
fiir diese Arbeit relevanten Bereiche Geld-, Finanz- und Lohnpolitik — in Verbin-
dung mit dem vorgestellten Konzept von Klodt — verdeutlicht werden. Aus neoklas-
sischer Sicht fillt die Lohnpolitik in den Bereich 4, in dem Kooperation schidlich
ist. Die Spillover-Effekte werden als gering erachtet, die Unsicherheiten zu hoch an-
gesehen, als daB eine kooperative Lohnpolitik Nutzen bringen konnte. Dies mag im
internationalen Rahmen gelten; innerhalb der EWWU sind die Handelsverflechtun-
gen jedoch wesentlich enger, unterschiedliche Entwicklungen der Lohnstiickkosten
konnen dariiber hinaus nicht mehr durch den Wechselkursmechanismus ausgegli-
chen werden. Deshalb ist ein gewisses Maf} an Kooperation der tarifpolitisch Ver-
antwortlichen in den groen EWWU-Léndern zu diskutieren.

Die Geld- und Finanzpolitik werden aus neoklassischer Sicht dem Bereich 2 zu-
geordnet, in dem Kooperation risikoreich ist. Die Spillover-Effekte werden zwar als
schédlich eingeschitzt, was einen klaren Handlungsbedarf ausweist, die Unsicher-
heiten werden aber ebenfalls hoch erachtet. Dieser Charakterisierung ist zwar aus
keynesianischer Sicht grundsitzlich zuzustimmen, es ist jedoch auf den Gestal-
tungsspielraum der verantwortlichen Politikakteure hinzuweisen. In der Geldpolitik
existiert bereits die stirkste Form von Kooperation, eine Vereinheitlichung auf der
EWWU-Ebene unter Aufgabe nationaler Souverénitit der Mitgliedsstaaten.

Es ist das Anliegen dieser Arbeit, Wege aufzuzeigen, wie Kooperationsmoglich-
keiten erdffnet werden konnen, bei denen durch gezielte Malnahmen das Hand-
lungsfeld vom Bereich 2 in den Bereich 1 verschoben wird. Es geht im wesentlichen

schaftlicher Verflechtung, Westfilische Wilhelms-Universitidt Miinster, Volkswirtschaftliche
Diskussionsbeitrage, Nr. 101, 1988, 40 S.

6 Vgl. Vaubel, Roland: Die politische Okonomie der wirtschaftspolitischen Zentralisierung
in der Europiischen Gemeinschaft, in: Jahrbuch fiir Neue Politische Okonomie, Bd. 11, 1992,
S.30-65; Vaubel, Roland: A Public Choice View of International Organization, in: Vaubel, Ro-
land/Willett, Thomas (Hg.): The Political Economy of International Organizations — A Public
Choice Approach, San Francisco/Oxford 1991, S.27-45.

7 Vgl. etwa auch Ohr, Renate: Das Dilemma einer kooperativen Stabilisierungspolitik in:
Wirtschaftsdienst, Heft 12/1980, S. 620—624; Ohr, Renate: Eine Alternative zum Maastricht-
Fahrplan, in: Wirtschaftsdienst, Heft 1/1996, S.24-30 sowie Késters, Wim: Probleme der Su-
pranationalisierung der Wirtschaftspolitik in der EU, in: LIST Forum fiir Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik, Bd.24, Heft 4/1998, S.378-393.
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darum, die mit einer kooperativen Losung verbundenen Unsicherheiten schon im
voraus zu reduzieren. Hierzu bedarf es Orientierungsregeln fiir die drei Bereiche der
Makropolitik, die durch ein gemeinsames Zielsystem miteinander zu verbinden
sind.

Wenn gemil dieses Plans zur schrittweisen Intensivierung der makropolitischen
Kooperation vorgegangen wird, ist die EWWU fiir die momentan absehbaren sowie
die dariiber hinausgehenden weiteren Herausforderungen in der Zukunft gut gerii-
stet. ,,Altogether, it seems that the introduction of the euro on 1 January 1999 marks
only the beginning of a coordination process whose value-added is potentially pre-
sent but still needs to undergo its baptism of fire. [...] there is however a ,method" in
this complex mechanism that have been put in place.“®

II. Losungsansitze kooperativer Szenarien:
Koalitionenbildung

Abbildung 2 zeigt die vier Elemente eines jeden spieltheoretischen Szenarios.
Zwei oder mehrere Spieler (S;) verfolgen bestimmte vorher festgelegte Strategien,
diese lassen sich als Aktions-Reaktions-Programm darstellen. Fiir jede realisierte
Strategiekombination (s;, s;) stehen priddeterminierte Auszahlungen fest. Diese
werden fiir jeden Spieler iiber eine individuelle Nutzenfunktion gemif} seinen Pri-
ferenzen in Nutzenwerte (U;) transformiert. Wichtig ist auch der Informationsstatus
des Spielszenarios: Es konnen GewiBheit, Unsicherheit, asymmetrische Informa-
tionsverteilung, strategische Informationen und auch Desinformationsstrategien
vorliegen. Verbunden werden diese vier Elemente iiber die Spielregeln, welche als
fiir alle Spieler exogen gegeben angenommen werden. Kann ein Akteur die Spielre-
geln aktiv beeinflussen, so liegt ein neues Spielszenario vor, z. B. in ,,Marktspielen*
ein Oligopol statt vollkommener Konkurrenz.’

Im folgenden werden allein Ansitze der kooperativen Spieltheorie in der gebote-
nen Kiirze vorgestellt. Die davon zu unterscheidenden vier Grundformen nichtko-
operativer Spiele (Gefangenendilemma, Chicken Game, Kampf der Geschlechter,
Falke und Taube) konnen beim spieltheoretisch geschulten Leser als bekannt vor-
ausgesetzt werden. Auf diese wird lediglich an manchen Stellen der Arbeit Bezug
genommen, um die Unterschiede zwischen kooperativen und nichtkooperativen Lo-
sungen sowie deren Niederschlag in den verwendeten Szenarien aufzuzeigen. Ko-
operative Spiele lassen sich in zwei Gruppen untergliedern: Bei der ,,Koalitionen-
bildung aus Gesamtsicht* wird untersucht, wie sich innerhalb einer beliebig grofien
Menge von Einzelspielern, die untereinander bindende Absprachen treffen konnen,

8 Italianer, Alexander: The Euro and International Economic Policy Coordination, in: Em-
pirica, Vol.26, 1999, S.214f.

9 Vgl. Holler/llling: Einfiihrung in die Spieltheorie, Berlin/Heidelberg, 3. Auflage, 1996,
S.31ff.
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Spielregeln

Informationen < > Spieler

Spiel- Spiel-
regeln szenario

_\ Auszahlungen/
Strategien < Nutzenwerte
Spielregeln

Abbildung 2: Die Grundbausteine der Spieltheorie

Spiel-
regeln

Koalitionen bilden und welche davon den gréBten Nutzen versprechen. Bei den Ver-
handlungskonzepten dagegen steht der Ablauf des Einigungsprozesses, z.B. bei ei-
ner Strategischen Allianz, im Mittelpunkt.

Das 1953 von Gillies entwickelte Konzept des Kerns gehort zu der erstgenannten
Gruppe von Ansitzen. Es unterstellt nicht nur die individuelle Rationalitét der ein-
zelnen Spieler, sondern auch das Vorhandensein von Gruppenrationalitit. Die
Hauptaussage lautet: Eine bestimmte Koalition K wird nur dann realisiert, wenn fiir
keinen der beteiligten Spieler eine alternative Koalition existiert, die ihn besser stel-
len wiirde. Dabei sind drei Axiome zu beachten:

— Kein Spieler stellt sich dadurch besser, daf} er allein agiert, sich also iiberhaupt
keiner Koalition anschlieft (individuelle Rationalitit).

— Der Wert einer bestimmten Koalition ergibt sich aus der Summe der Nutzenzu-
wichse aller daran beteiligten Spieler (kollektive Rationalitit).

— Die Gesamtnutzensumme einer realisierten Koalition ist grofer als jene aller al-
ternativ moglichen Koalitionen (Gruppenrationalitt).

Der Kern eines Spiels stellt somit die Menge aller nicht-dominierten Koalitionen
dar.'® Die Idee zu diesem Losungskonzept geht auf die Uberlegungen von Edge-

10 Vgl. Hofer, Susanne: Strategische Allianzen und Spieltheorie, Kéln 1996, S. 165 ff.
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worth zuriick, gesucht wird nach Wohlfahrtsverbesserungen fiir die Gesamtheit der
Spieler. Im Optimum kann sich niemand besser stellen, ohne dafl ein anderer
schlechtergestellt wird. Abbildung 3 erldutert das Konzept des Kerns anhand eines
fiktiven Modells der Vorteile einer Kooperation der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
innerhalb eines Landes, z. B. der Bundesrepublik Deutschland.'!

Geld (10)

(20,20) \(18,13)

Finanz (10) ~Lohn (5)

(16,11)
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Holler/Illing, S.273

Abbildung 3: Eine Anwendung des Konzepts des Kerns auf die Kooperation
von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik innerhalb eines Landes

Es wird davon ausgegangen, dafl sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik je-
weils einen Nutzen von 10 Einheiten aus einer autonomen Gestaltung ihrer jeweili-
gen Politikbereiche ziehen. Fiir die Lohnpolitik betrdgt dieser Wert nur 5 Einheiten,
da es sich hierbei um einen Bereich mit einer deutlich schlechteren Ausgangsposi-
tion handelt. Im Gegensatz zu Geld- und Finanzpolitik, fiir die mit der Zentralbank
und dem Finanzministerium jeweils nur ein Trdger zusténdig ist, wird die Lohnpo-
litik zwischen Arbeitgeber- und Arbeitnehmerverbianden auf regionaler Ebene be-
stimmt. Eine Kooperation zwischen den zwei grofen Trigern der Makropolitik
(Geld- und Finanzpolitik) wiirde den hochsten Nutzenzuwachs generieren. Ange-
nommen werden 20 zusétzliche Einheiten, die (der Einfachheit halber) symmetrisch
auf Geld- und Finanzpolitik verteilt werden. Nach Eintritt in eine Koalition verdop-
peln beide ihren Nutzen (Tupel (20,20)).

! Eine sehr gute Einfiihrung in spieltheoretische Anwendungen im Bereich der Geldpolitik
bietet das Buch von/lling, Gerhard: Theorie der Geldpolitik: Eine spieltheoretische Einfiihrung,
Berlin/Heidelberg 1997, und dort besonders das Kapitel 10 (S.317-351).
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Daran anschlieend werden die Koalitionsmoglichkeiten der Lohnpolitik be-
trachtet. Der aufzuteilende Nutzengewinn betrage 16 Einheiten im Falle einer Zu-
sammenarbeit mit der Geldpolitik und 12 Einheiten fiir eine Zusammenarbeit mit
der Finanzpolitik. Der Wert fiir die Koalition von Geld- und Lohnpolitik ist etwas
hoher gewihlt, weil davon ausgegangen wird, daf} eine stabilitétsorientierte Lohn-
politik, welche die Zentralbank bei der Inflationsbekémpfung entlastet, fiir die Hohe
der Beschiftigung mehr bewirkt als eine Kooperation mit der Finanzpolitik, welche
von der Zentralbank sanktioniert werden kann. Werden die Nutzenzuwichse erneut
gleichmiBig aufgeteilt, so ergeben sich die Tupel (16,11) fiir eine Kooperation von
Finanz- und Lohnpolitik bzw. (18,13) fiir Geld- und Lohnpolitik. Aufgrund dieser
insgesamt drei Koalitionsmoglichkeiten reduziert sich der Bereich nicht-dominier-
ter Strategietupel auf das innere (auf dem Kopf stehende) Dreieck in der Abbil-
dung 3.

2+ UGeld
U , Geld
A max
B
Geld C E
UmaxFina"z
DFinanz UFinanz

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Hofer, S. 169
Abbildung 4: Ein Verhandlungsspiel zwischen der Geld- und Finanzpolitik

Der Kern dieses Spiels ist jedoch kleiner, er umfafit lediglich das dick umrandete
(umgekehrte) Trapez in der Mitte, da bisher die Moglichkeit einer Dreier-Koalition
noch nicht beriicksichtigt wurde. In diesem Fall entstiinde beispielsweise ein Zu-
satznutzen von 33 Einheiten, wovon jeweils 11 auf jeden Politikbereich entfallen
mogen. Der Punkt in der Mitte des Dreiecks markiert einen Nutzen von (21,21,16)
fiir die Geld-, Finanz- und Lohnpolitik. '

12 Fiir einige allgemeinere Ausfiihrungen und weitere Beispiele vgl. Holler/llling, S.267 ff.
Eine formale Darstellung bietet Giith, Werner: Spieltheorie und 6konomische (Bei)Spiele, Ber-
lin/Heidelberg, 2. Auflage, 1999, S. 222 ff.
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Wie leicht zu erkennen ist, lohnt sich die Einbeziehung der Lohnpolitik in dem
fiktiven Zahlenbeispiel fiir die Geld- und Finanzpolitik im Vergleich zu einer Zwei-
er-Kooperation nur noch marginal. Dies kann sich jedoch in einem groferen volks-
wirtschaftlichen Rahmen, z. B. der EWWU, adndern.

Wird die Annahme des gleichmiBigen Aufteilens des Nutzengewinns auf die be-
teiligten Spieler aufgehoben, lassen sich die relativen Macht- und Verhandlungspo-
sitionen der Akteure explizit darstellen und ihr Einfluf} auf das Verhandlungsergeb-
nis analysieren. Abbildung 4 zeigt den Auszahlungsraum fiir ein kooperatives Zwei-
Parteien-Nichtkonstantsummenspiel zwischen der Finanz- und Geldpolitik in Ana-
logie zu den vorangegangenen Uberlegungen.

Es handelt sich bei dieser Darstellungsform um ein Verhandlungskonzept, doch
wird dabei nicht — wie im nédchsten Abschnitt — der prozeBhafte Ablauf modelliert,
sondern eine axiomatische Losung angegeben. Der grau unterlegte Auszahlungs-
raum kann dabei ganz allgemein auch Werte im negativen Nutzenbereich (U;) der
beiden Spieler einschlieBen. Da aber sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik be-
reits einen positiven Nutzen aus ihrer gegebenen politischen Autonomie beziehen,
sind Verhandlungen auf den rechten oberen Bereich beschrinkt, der jenseits der Sta-
tus-quo-Punkte bzw. Drohpunkte (D;) liegt. Werden die Kooperationsverhandlun-
gen ergebnislos abgebrochen, so bleibt als Ergebnis der Punkt C bestehen, welcher
dem zuvor existenten nichtkooperativen Nash-Gleichgewicht entspricht. Die Menge
moglicher Optimalpunkte einer Verhandlungslosung wird nach dem Axiom der in-
dividuellen Rationalitit auf den Ellipsenausschnitt ABEC beschriankt. Nach dem
Kriterium der kollektiven Rationalitdt wird die Menge der Pareto-Optimalitit auf
den Kurvenzug BEF eingeschrinkt, dieses ist der Bereich zwischen den Punkten des
jeweils hochsten individuellen Nutzens (U ,,,,") der beiden Partner.

max

Nutzenvektoren, die diese beiden Anforderungen gleichzeitig erfiillen, werden
als Imputationen'? bezeichnet. Im vorliegenden Beispiel sind das alle Punkte zwi-
schen B und E.'* DaB der aus Sicht der Geldpolitik optimale Punkt B Teil der Impu-
tationenmenge ist, jener der Finanzpolitik (F) aber nicht, liegt an der gewéhlten
Lage der Status-quo-Punkte (D;). Die Ausgangspositionen beider Politikbereiche
sind hier nicht gleich gut, Punkt D der Geldpolitik liegt weiter vom Ursprung ent-
fernt. Dieses impliziert eine ex ante bessere Verhandlungsposition.

Abbildung 5 zeigt erneut das Konzept des Kerns, diesmal im Rahmen der
EWWU, in Anlehnung an das Modell in Abbildung 3, welches die Vorteile einer
Kooperation der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik erldutert. Diesmal wird jedoch, was
weitaus realistischer ist, mit unterschiedlich starken Verhandlungspositionen — und
damit auch Nutzenzuwichsen — der drei Tréager der Stabilisierungspolitik argumen-
tiert. Es wird angenommen, da8 alle drei Trager der Makropolitik jeweils einen Nut-
zen von 10 Einheiten aus einer autonomen Politikgestaltung ziehen.

13 Fiir eine formale Darstellung siehe erneut Giith, S.223f.
4 Vgl. Hifer, S.168f.
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Geld (10)

(18,22) N\ (14,16)

Finanz (10) & Lohn (10)

(26,16)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Holler/Illing, S.273

Abbildung 5: Eine Anwendung des Konzepts des Kerns
auf makropolitische Kooperationen (asymmetrische Verhandlungspositionen)

Eine Kooperation zwischen Geld- und Finanzpolitik wiirde erneut den hochsten
Nutzenzuwachs generieren. Angenommen werden 20 zusétzliche Einheiten, die al-
lerdings nicht symmetrisch auf beide Spieler verteilt werden. Da die Geldpolitik zu-
vor vollig autonom war und somit exogene Restriktionen fiir die Finanzpolitik ge-
setzt hat, bringt ihr die Kooperation zwar ebenfalls einen Nutzengewinn (von 8 Ein-
heiten), jedoch einen geringeren als der Finanzpolitik (plus 12 Einheiten). Nach
Eintritt in eine Koalition steigern also beide ihren Nutzen (Tupel (18,22)).

Nun werden die Koalitionsmoglichkeiten der Lohnpolitik betrachtet. Der aufzu-
teilende Nutzengewinn betrage 10 Einheiten im Falle einer Zusammenarbeit mit der
Geldpolitik und 16 Einheiten fiir das kooperative Erarbeiten gemeinsamer Aktionen
mit der Finanzpolitik. Der Wert fiir die Koalition von Finanz- und Lohnpolitik ist
hoher gewihlt, da hier zur Zeit ein stidrkerer Interessengleichklang vermutet wird:
Beide Gebiete litten unter der schwachen Konjunktur in den letzten Jahren sowie der
historisch gesehen recht hohen Arbeitslosenquote. Werden die Nutzenzuwichse er-
neut ungleichmifig aufgeteilt, so ergeben sich die Tupel (14,16) fiir eine Koopera-
tion der Geld- und Lohnpolitik bzw. (20,16) fiir eine Zusammenarbeit von Finanz-
und Lohnpolitik. Auf Basis der drei potentiellen Kooperationsalternativen reduziert
sich der Bereich nicht-dominierter Strategietupel wieder auf das innere Dreieck in
Abbildung 5.

Der Kern dieses Spiels ist erneut kleiner und umfaBt das Trapez in der Mitte, da
bisher die Moglichkeit einer Dreier-Koalition — dem Konzept einer umfassend ab-
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gestimmten und koordinierten Makropolitik folgend — noch nicht beriicksichtigt
wurde. In diesem Fall entstiinde beispielsweise ein Zusatznutzen von 35 Einheiten,
wovon 15 auf die Finanzpolitik, 11 auf die Geldpolitik und 9 auf die Lohnpolitik
entfielen. Der Punkt in der Mitte des Dreiecks markiert einen Nutzen von (21,25,19)
fiir die drei Triager der Makropolitik. Von den beiden Zweier-Koalitionen im Kern
hat jene zwischen der Geld- und Finanzpolitik die besseren Erfolgschancen, da
sie —im Vergleich zu einer Zusammenarbeit mit der Lohnpolitik — die hheren Nut-
zenwerte fiir die Geldpolitik aufweist.

III. Die Bedeutung verhandlungstheoretischer Ansétze
fiir das Entstehen kooperativer Losungen

Nach Darstellung der Grundlagen kooperativer Spiele konnen nun die verhand-
lungstheoretischen Ansitze nidher untersucht werden. Ziel dieser Arbeit ist deren
Einsatz, um die Erfolgschancen einer ,,Strategischen Allianz‘ von Trigern der Ma-
kropolitik zu beurteilen. Zuerst angewendet wurden sie in der Betriebswirtschafts-
lehre, um Moglichkeiten der Wettbewerbsbeeinflussung durch Unternehmensko-
operationen aufzuzeigen. Gerade auf oligopolistischen Mérkten sind Strategische
Allianzen bedeutsam, um zwei interdependente Ziele zu verfolgen: die Verhaltens-
koordination zur Internalisierung von Externalitidten und die Verhaltenskoordina-
tion zur Erzielung strategischer Vorteile. Externalititen entstehen im Oligopol iibli-
cherweise aufgrund der Reaktionsverbundenheit des Marktverhaltens der Akteure
(Stackelberg-Gleichgewicht), strategische Vorteile liegen z. B. im Signalisieren ei-
ner glaubhaften Selbstbindung innerhalb der Allianz gegeniiber externen Wettbe-
werbern. "

Neben dem Aspekt des sich einseitig Bindens und der Investition in ,,Vertrauens-
kapital“ ist der Prozel3 des Zustandekommens und das weitere Aufrechterhalten der
Strategischen Allianz ebenfalls von groler Wichtigkeit. Die Auszahlungen einer ge-
schlossenen Kooperation konnen sich im Zeitverlauf dndern. Sind die erzielbaren
Zusatznutzen beider Partner gegeniiber einem autonomen Vorgehen grof3 genug, so
entstehen keine Probleme. Verschiebt sich dagegen die prozentuale Aufteilung des
Koalitionsnutzens erheblich, so sind Nachverhandlungen nétig. Deren Erfolg hiingt
von der Hohe der beiderseits getitigten Investitionen in den Aufbau der Allianz und
der jeweiligen Reputation der Akteure ab.'®

Eine Ubertragung z. B. auf Probleme der Kooperation von Finanz- und Geldpoli-
tik erfordert zunichst einen genaueren Blick auf axiomatische Losungsansitze fiir
Verhandlungsprozesse. Der wohl bekannteste ist die kooperative Nash-Lésung. Es

5 Vgl. Morasch, K./Welzel, P.: Strategische Allianzen: Wettbewerbsbeeinflussung durch
Kooperation, in: WiSt, H. 8/1994, S.395f.

16 Vel. Gulati, R./Khanna, T./Nohria, N.: Unilateral Commitments and the Importance of
Process in Alliances, in: Sloan Management Review, Spring 1994, S.61 ff.
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handelt sich dabei um ein Zwei-Personen-Verhandlungsspiel, wobei die Spieler die
Moglichkeit zu bindenden Vertragsabsprachen haben. Sie versuchen sich iiber die
Aufteilung des durch die Kooperation zu erzielenden Gesamtnutzens zu einigen.
Dabei sind symmetrische von asymmetrischen Verhandlungsspielen zu unterschei-
den. Letztere fithren zu einer ungleichen Verteilung des Koalitionserfolgs aufgrund
divergierender Machtpositionen der beiden Spieler in der Ausgangssituation vor
Eintritt in die Koalition.

Es gelten die im letzten Abschnitt erlduterten Axiome der individuellen und kol-
lektiven Rationalitdt; Optimallosungen sind also stets Randlosungen im Auszah-
lungsraum. Dariiber hinaus muf} die erzielte Aufteilung unabhingig gegeniiber
gleichgerichteten linearen Transformationen der Nutzenfunktionen beider Spieler
sein. Dieses ist wichtig, da im Gegensatz zur Darstellung moglicher Losungen in der
Abbildung 4 Indifferenzkurven (Isowohlfahrtslinien) genau eine Losung determi-
nieren. Des weiteren muf}l das Symmetrieaxiom gelten: Im Falle eines symmetri-
schen Spiels wird der Allianznutzen ebenfalls symmetrisch zwischen beiden Part-
nern aufgeteilt. SchlieBlich muf die gefundene Losung unabhéingig von irrelevanten
Alternativen sein, d. h. gibt es ein umfassenderes Spiel (mit grolerem Auszahlungs-
raum) und ist das betrachtete Spiel davon eine Teilmenge, stimmen ferner die Sta-
tus-quo-Punkte iiberein, so muf} die Losung des umfassenderen Spiels, falls sie Ele-
ment des Auszahlungsraums des betrachteten kleineren Spiels ist, gleichzeitig auch
dessen eindeutige Losung sein."”

Abbildung 6 demonstriert die Verhandlungslosung fiir ein symmetrisches koope-
ratives Nash-Spiel zwischen Geld- und Finanzpolitik fiir einen nichtkonvexen Lo-
sungsraum. Das Ziel der Verhandlungen zwischen der EZB und den Finanzmini-
stern der EWWU-Staaten ist es, das Nash-Produkt (NP) zu maximieren:

max. NP* = (U5 = Dgeg) * (U pax ™™ = D pigan)-

Die Drohpunkte beider Politiktriger (D;) stehen dabei fiir die jeweils minimal
realisierten Nutzenwerte im Fall eines Scheiterns der Kooperationsverhandlungen.
Das unter diesen Umsténden bei Punkt C erreichte Gesamtnutzenniveau wird durch
die Isowohlfahrtslinie I, symbolisiert. Der norddstlich davon gelegene dunkelgrau
schraffierte Bereich ist die Verhandlungsmenge, innerhalb welcher die beiden Part-
ner den Kooperationsnutzen aufteilen konnen. Effizient ist allerdings nur die duf3ere
Begrenzungslinie dieses Bereichs. Wenn zwischen gleich starken Partnern verhan-
delt wird — wie es fiir die Geld- und die Finanzpolitik in der EWWU hier unterstellt
wird —, tangiert die hochstmogliche Isowohlfahrtslinie (I,) die Verhandlungsmenge
an dem #duflersten rechts oben gelegenen Punkt N; dort sind beide Akteure nur noch
minimal von dem individuell erzielbaren maximalen Nutzenniveau (U,,,,") entfernt.

7 Vgl. Hofer, S. 174 1f. und Holler/llling, S. 180 ff. Eine formale Darstellung findet sich bei
Giith, S.236ff.
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Abbildung 6: Die kooperative Nash-Losung eines symmetrischen Verhandlungsspiels
zwischen der Geld- und Finanzpolitik in der EWWU

Ein dem kooperativen Nash-Ansatz verwandtes Konzept ist die Kalai-Smorodinsky-
Losung (KS). Fiir ein symmetrisches Verhandlungsspiel entspricht ihr Ergebnis ge-
nau der Nash-Losung. Thre Grundidee 146t sich ebenfalls anhand der Abbildung 6
veranschaulichen. Uber das betrachtete Spiel wird ein zweites in Form einer quadra-
tischen Hiille gelegt; dieses erweiterte Spiel enthilt alle Punkte zwischen der Gren-
ze des urspriinglichen Losungsraums und der gestrichelten dufleren Linie. Die Sta-
tus-quo-Punkte beider Spiele miissen identisch sein, die dulere Hiille des zweiten
Spiels tangiert den Losungsraum des ersten Spiels genau an den beiden Punkten des
individuell groten Nutzens (U ,,}) der beiden Verhandlungspartner. Der Idealpunkt
des umfassenderen Spiels ist mit KS* gekennzeichnet, er ist allerdings kein Element
des Losungsraums fiir das relevante innere Spiel.

Die Auszahlungssumme bei der KS-Losung wird proportional zum Verhéltnis der
jeweils von beiden Spielern maximal erreichbaren Nutzenzuwichse aufgeteilt. Be-
dingt durch diese Proportionalititsanforderung liegt der Optimalpunkt auf einer
imagindren Verbindungsgeraden zwischen dem linken unteren Punkt der Verhand-
lungsmenge (C) und dem nicht erreichbaren Punkt KS*, und zwar an jener Stelle,
wo die duBere Begrenzung des inneren Losungsraums geschnitten wird. Da es sich
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in Abbildung 6 um ein symmetrisches Spiel handelt, entspricht dieser Optimalpunkt
genau jenem der kooperativen Nash-Losung N. '8

Ein explizites Modellieren des zeitlichen Ablaufs der Kooperationsverhandlun-
gen gestattet dagegen das Rubinstein-Verhandlungsspiel in Abbildung 7.

4Y = Ugada
! ¥
y*= G
UGaa™™
1'8Finanz
x(y)
X = UFinanz
1'8Gcld X*=UFinanz“mx 1

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Holler/Illing, S.251
Abbildung 7: Die Aufteilung des Nutzens einer Kooperation im Rubinstein-Spiel

Es basiert im wesentlichen auf dem Konzept der Teilspielperfektheit und verwen-
det nichtkooperative spieltheoretische Losungskonzepte. Konnen sich die Spieler
nicht einigen, verharrt jeder — wie in den zuvor verwendeten Modellen — auf seinem
Status-quo-Punkt. Der betrachtete Prozell (das Gesamtspiel) wird in einzelne dis-
krete Zeitpunkte (Teilspiele) zerlegt. In jeder geraden Periode (t=0, 2,4 ...) ist Spie-
ler 1 am Zug, einen Aufteilungsvorschlag fiir den im Fall einer Einigung potentiell
erzielbaren Nutzengewinn zu unterbreiten.

Spieler 2 kann diesen Vorschlag annehmen oder ablehnen. Bei Ablehnung ist in
der darauffolgenden ungeraden Periode (t =1, 3, 5...) Spieler 2 seinerseits an der
Reihe, einen Gegenvorschlag zu machen. Das Spiel endet, sobald einer der Spieler
den Vorschlag des Kooperationspartners akzeptiert.

Die individuellen Nutzenfunktionen der Akteure hingen allerdings nicht nur (po-
sitiv) vom prozentualen Anteil am Nutzengewinn der Kooperation, sondern auch

18 Vgl. Hofer, S. 179 ff. und Holler/llling, S. 206 ff.
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(negativ) von der Dauer der Verhandlungen ab. Die Spieler besitzen also positive
Zeitpriferenzraten, so daf z. B. eine aus Sicht von Spieler 1 etwas ungiinstigere
Aufteilungslosung im Zeitpunkt t durchaus akzeptiert werden kann, wenn die Aus-
sichten auf einen abdiskontierten hoheren Gewinn in der néchsten Periode t+ 1 re-
lativ gering sind. Eine Losung ist in diesem Fall teilspielperfekt, wenn Spieler 2 ei-
nen Vorschlag unterbreitet, bei dem fiir Spieler 1 kein Anla} mehr besteht diesen
abzulehnen, da er sich durch einen eigenen Gegenvorschlag in der néchsten Periode
auf keinen Fall besserstellen kann, et vice versa.

Zentral fiir das Zustandekommen und die Eindeutigkeit einer Verhandlungslo-
sung ist die Form der Nutzenfunktionen der beiden Spieler. Fiir das gewdhlte Bei-
spiel EWWU-interner Kooperationsverhandlungen zwischen der Finanz- und Geld-
politik sollen diese Nutzenfunktionen beide die gleiche Form haben und zusitzlich
einen zeitabhingigen Verhandlungskostenfaktor enthalten:

U, X, )=x%x,-0;!mit 0<9,;< 1.

Dabei symbolisiert x; den prozentualen Anteil am gesamten Nutzenzuwachs
durch die Kooperation, t die Anzahl der Verhandlungsrunden und ; den Diskont-
faktor, welcher die Zeitpriaferenzrate wiedergibt (ein ,,Periodenzins* von 10 % ent-
spriche also einem Diskontfaktor von 0,90).'"” Werden die Nutzenfunktionen beider
Spieler in die jeweiligen Reaktionsfunktionen x(y) und y(x) eingesetzt, welche die
Bedingungen fiir ein teilspielperfektes Gleichgewicht angeben, so resultiert bei
vollstdndiger Information iiber die Zeitpriferenz des jeweiligen Kooperationspart-
ners ein eindeutiges Gleichgewicht, welches direkt in der ersten Zeitperiode erzielt
wird. Die Aufteilung héngt dann nur noch von den Diskontfaktoren beider Entschei-
dungstrdger und der Frage ab, welcher von ihnen zuerst am Zug ist. Die Losung des
Gleichungssystems lautet fiir das vorliegende Beispiel bei Annahme eines identi-
schen Diskontfaktors beider Politiktriger von 0,95:

x* = Upipan,™™ = (1 = 8 6a)/(1 = Opinany - O6ea) = 0,513 und y* = 0,487,
falls die Finanzpolitik vorschlagt;

¥* = Ugag™* = (1 = O pinan)/(1 = Oinans * 9 gaa) = 0,513 und x* = 0,487,
falls die Geldpolitik vorschlégt.

Punkt G in Abbildung 7 ist das einzig mogliche Gleichgewicht des Rubinstein-
Spiels. Dieses Ergebnis zeigt, daf} es von strategischem Vorteil fiir die finanzpolitisch
Verantwortlichen in der EWWU sein kann, von sich aus aktiv zu werden und als ,,er-
ster Spieler der Geldpolitik (der EZB) eine Kooperation vorzuschlagen. Der relative
Anteil am zu erzielenden Ertrag einer derartigen ,,Strategischen Allianz‘ wird dabei

19 Vgl. Hifer, S. 190ff. und Holler/Illing, S.244{f.
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fiir die Finanzpolitik um so groBer sein, je hoher die anzusetzenden Zeitpriferenz-
raten beider Partner sind. Wiren diese Raten allerdings fiir beide Politikbereiche un-
terschiedlich hoch, etwa fiir die Geldpolitik niedriger als fiir die Finanzpolitik, da die
EZB ohnehin ein hohes Maf3 geldpolitischer Autonomie genieft, so besédfe die Geld-
politik eine wesentlich bessere Ausgangsposition in den Verhandlungen.”

IV. Evolutionidre Spieltheorie
und die Griindung von Institutionen

Die elementare Bedeutung von Ansitzen der evolutionéren Spieltheorie?! fiir die
Erweiterung theoretischer Modellstrukturen sowie zur Erkldrung wirtschaftswis-
senschaftlich relevanter, realer Vorgédnge kann sehr prignant mit dem folgenden Zi-
tat zusammengefa3t werden: ,,Evolutionary game theory puts the static Nash equi-
librium concept in a dynamic setting. [...] To explain the emergence of cooperative
behavior in society as a whole, we have to allow for more elaborate strategies reflec-
ting social rules in the behavior of individuals in an interactive environment.“* Die
grundlegenden evolutiondren Spiele lehnen sich eng an beobachtete Abldufe und
Handlungsweisen im Tierreich an. Erste Ansitze dieser noch relativ jungen Diszi-
plin — wie jener von Axelrod” — untersuchen, welche einfachen Verhaltensregeln
sich im Zeitverlauf als evolutionir stabil bewéhren (selektiert werden) und wie sich
eine groBe (Tier-)Population entwickelt, wenn die Mehrheit diesen Regeln folgt,
aber im Zeitverlauf immer wieder Mutanten (Abweichler, welche andere Strategien
verfolgen) in diese Population eindringen. Wichtig ist bei diesen Modellen, sich die
Gesamtpopulation als rdaumlich konzentrierte Anhdufung von Spielern vorzustellen;
dies ist eine Situation, wie sie fiir die derzeitigen und potentiellen Teilnehmer der
Européiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWWU) zutrifft.?*

20 Vgl. Hdfer, S.198f. und Holler/llling, S. 251 ff.

2! Fiir eine umfassende Einfiihrung in die evolutionire Spieltheorie in Buchform sei hier auf
zwei Werke verwiesen: Amann, Erwin: Evolutiondre Spieltheorie: Grundlagen und neue An-
sitze, Heidelberg 1999 sowie Fudenberg, Drew/Levine, David K.: The Theory of Learning in
Games, Cambridge, Massachusetts/London 1999.

22 Van der Laan, Gerard/Tieman, Xander: Evolutionary game theory and the modeling of
economic behavior, in: De Economist, Vol. 146, No. 1, 1998, S. 86.

2 Vgl. Axelrod, Robert: The Evolution of Cooperation, New York 1984. Eine spitere Arbeit,
welche die Weiterentwicklungen auf dem Feld der evolutioniren Spieltheorie beriicksichtigt,
aber genau an der ,, Wie Du mir, so ich Dir* Strategie Axelrods ansetzt und diese auf Situationen
mit mehr als zwei Spielern erweitert, findet sich bei Tieman, A./Houba, H./van der Laan, G.: On
the Level of Cooperative Behavior in a Local-Interaction Model, in: Journal of Economics,
Vol. 71, 2000, S. 1-30.

24 Zwei sehr gute Ubersichtsartikel der neueren evolutioniren Spieltheorie finden sich in:
Mailath, George J.: Do People Play Nash Equilibrium?, Lessons From Evolutionary Game
Theory, in: Journal of Economic Literature, Vol. 36, September 1998, S. 1347-1374; Van der
Laan, Gerard/Tieman, Xander: Evolutionary game theory and the modeling of economic be-
havior, in: De Economist, Vol. 146, No. 1, 1998, S.59-89.

4 Holz
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Die Spieler verfiigen in diesen evolutiondren Modellen zwar nur iiber einge-
schriankte Rationalitit, entsprechen damit also nicht dem Ideal des Handelns auf in-
formationseffizienten Mirkten, sie gehen jedoch strategisch vor und besitzen die
Méglichkeit zur Kommunikation® sowie zum AbschluB bindender Vereinbarungen,
welche intendierte Kooperationen erst ermoglichen.

Spieltheoretisch werden somit einstufige zu mehrstufigen Spielen: Die Kommu-
nikation zwischen den Beteiligten kann im Vorfeld der eigentlichen Strategiewahl
stattfinden, Situationen wie das Gefangenendilemma konnen dann oftmals vermie-
den werden. In diesem Kontext sind noch einige kurze Anmerkungen zu Wettbe-
werb und FairneB in Spielsituationen angebracht, welche in Kooperationen miinden
(konnen). Auf Wettbewerbsmirkten aller Art besteht fiir die Akteure (Spieler) der
Anreiz, ihre individuelle Verhandlungsmacht auszunutzen, um gegeniiber anony-
men Konkurrenten Vorteile zu erzielen. Dies gilt jedoch nicht oder nur sehr einge-
schrinkt fiir direkte bilaterale Verhandlungssituationen.

Soziale Aspekte der Einbettung von Spielen in einen gesellschaftlichen Kontext
spielen dabei eine zentrale Rolle.”® Bei freiwilligen, fallweisen ,,Kooperationen*
(im weitesten Sinne, daf} ein Vertrag zustande kommt) auf kompetitiven Mirkten
wird stets Trittbrettfahrerverhalten auftreten, wenn sich dazu eine Moglichkeit bie-
tet. In langerfristigen Verhandlungssituationen von Angesicht zu Angesicht, wenn
abweichendes Verhalten durch eigenen Kooperationsentzug beim néachsten Aufein-
andertreffen bestraft werden kann, ergeben sich dagegen sehr oft stabile Koopera-
tionen. Dabei wird deutlich, daf} es das 6konomische Umfeld des Spiels ist, welches
bestimmt, ob eine faire Art der Verhandlung stattfindet oder der eigenniitzige Spie-
lertyp im Gleichgewicht dominiert.

Es gilt also nach Bedingungen zu suchen, unter denen kooperatives Verhalten al-
ler Spieler gefordert und gefordert wird. Zu diesem Zweck wurden evolutionire
Modelle mit Ungleichheitsaversion entwickelt.?” Es 148t sich zeigen, daB es ausrei-
chend ist, wenn ein merkliche Anzahl von Akteuren nicht nur aus dem eigenen Aus-
zahlungswert eines Spiels, sondern auch aus der annédhernd gleichen Verteilung des

25 Vgl. hierzu zwei sehr informative, weiterfiihrende Artikel: Matsui, Akihihko: Cheap-Talk
and Cooperation in a Society, in: Journal of Economic Theory, Vol.54, 1991, S.245-258; Kim,
Yong-Gwan/Sobel, Joel: An Evolutionary Approach To Pre-Play communication, in: Econo-
metrica, Vol. 63, September 1995, S.1181-1193.

26 Zur allgemeinen Frage der Anwendbarkeit von Konzepten der evolutioniren Spieltheorie
auf spezifisch 6konomische Fragestellungen — die im weiteren Verlauf der Arbeit Anwendung
finden werden — sei an dieser Stelle bereits auf zwei Ubersichtsartikel verwiesen, welche die
komplexe Materie recht verstindlich darstellen: Friedman, Daniel: On economic applications of
evolutionary game theory, in: Journal of Evolutionary Economics, Vol. 8, 1998, S. 15-43; Go-
mes, Armando: A Theory of Negotiations and Formation of Coalitions, Working Paper, Uni-
versity of Pennsylvania, The Wharton School, September 1999, 33 S.

27 Vgl. Fehr, Ernst/Schmidt, Klaus M.: A Theory of Fairness, Competition and Cooperation,
Working Paper, Institute for Empirical Research in Economics, Universitit Ziirich, April 1999,
328.
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Gesamtergebnisses auf alle Beteiligten Nutzen zieht. Diese Spieler miissen bereit
sein, angedrohte Strafen fiir ein Abweichen von der zuvor getroffenen Vereinbarung
auch tatsidchlich durchzusetzen. Derartige Spieler sind bereit zu kooperieren, wenn
andere dies ebenfalls tun; dariiber hinaus sorgen sie sich um eine nachteilige (wie
vorteilhafte) Verteilung zu ihren Lasten (bzw. Gunsten).

,Gerechte” Ergebnisse im Empfinden eines Grofteils der beteiligten Spieler die-
nen fiir die Wahl eines stabilen Gleichgewichts dabei als Fixpunkte, welche als Ko-
ordinationsinstrumente verwendet werden konnen.?® Das Konzept der Reziprozitit
liefert Hinweise darauf, wie eine strategische Umwelt zu gestalten ist, damit sich
dauerhaft kooperative Losungen durchsetzten konnen.

Eine explizite Beriicksichtigung der kooperationsfordernden Rolle von staatli-
chen bzw. zwischenstaatlichen Institutionen findet sich in 6konomischen Modellen,
bei denen starke externe Effekte zum volligen Versagen freiwilliger (Markt-)Losun-
gen fiihren. Institutionen erfiillen in diesem Fall zwei zentrale Funktionen:

1. Institutionen definieren die Spielregeln des Verhandlungsspiels. Dies ist entweder
durch eine direkte Verdnderung der Auszahlungen der einzelnen Spieler oder
aber dadurch moglich, daf} den einzelnen Akteuren die Problematik der Spielsi-
tuation (Gefangenendilemma) bewuflt gemacht wird.

2. Institutionen wihlen aus einer Vielzahl moglicher Gleichgewichte das sozial er-
wiinschte aus. Selbst ohne das Vorhandensein glaubwiirdiger Droh- oder Sank-
tionsinstrumente sind Institutionen in der Lage, die Spieler zu (spieltheoreti-
schen) Fixpunkten zu leiten, welche ihnen als Gleichgewichte attraktiv erschei-
nen.

Die in der Literatur iiblichen Spielformen zur Darstellung des politischen Be-
reichs, zu dem auch Fragen der makrookonomischen Stabilisierungspolitik zédhlen,
sind entweder das ,,Chicken Game* oder aber das Gefangenendilemma. Dabei ist
zwischen der schwachen Form und dem starken Gefangenendilemma zu unterschei-
den. Der Unterschied besteht darin, daf} bei Betrachtung von Spielen mit drei Spie-
lern, gegeben die Strategie des ersten Spielers, in der schwachen Form das Teilspiel
der beiden anderen Spieler zu einer kooperativen Losungen fiihren kann, welche die
vollstandige Nichtkooperation Pareto-dominiert. In der starken Form dagegen ist
dies nicht der Fall, allein die vollstindig nichtkooperative Losung (entsprechend
dem schlechtest moglichen Ergebnis) ist ein stabiles Gleichgewicht. Der Grund
hierfiir liegt in der fehlenden Kommunikation bzw. der fehlenden Moglichkeit zur
glaubwiirdigen Selbstbindung aller Spieler. Wenn jedoch iiber die Griindung einer
Institution, welche die Spielregeln veridndern kann, diese Kooperation der Spieler

2 Vgl. ebenda, S. 19f.

2 Vgl. Ecchia, G./Mariotti, M.: Coalition Formation in International Environmental Agree-
ments and the Role of Institutions, working Paper, University of Bologna, Department of Eco-
nomics, September 1997, 14 S.
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gefordert wird, so ist selbst im auf den ersten Blick schlechtest moglichen Spielsze-
nario — dem starken Gefangenendilemma — das Erreichen der Optimallosung mog-
lich. Die folgende Auszahlungsmatrix des Drei-Parteien-Spiels verdeutlicht eine
potentielle Entscheidungssituation von Trigern der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
in der EWWU.*

Tabelle 6

Spielszenario einer Kooperation von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
im starken Gefangenendilemma

Lohnpolitik Lohnpolitik Lohnpolitik Lohnpolitik
kooperiert kooperiert nicht kooperiert kooperiert nicht
Finanzpolitik
kooperiert (3,3,3) (1, 1,5) G, LD 4,0,4)
Finanzpolitik
rooperieninicht | (13D (0,4,4) (44,0 22,2
Geldpolitik kooperiert Geldpolitik kooperiert nicht

Tabelle 6 ist dhnlich wie diejenigen fiir Spiele mit zwei Akteuren zu lesen. Die
angegebenen Zahlen-Tripel sind die Auszahlungen der drei Spieler in der Reihen-
folge (Geldpolitik, Finanzpolitik, Lohnpolitik). Die Strategiewahl der Geldpolitik
wird in der FuBzeile dargestellt. Ihre Strategie wird jeweils als gegeben betrachtet,
danach erst wird das Teilspiel zwischen Finanz- und Lohnpolitik entsprechend der
linken oder der rechten Tabellenhilfte durchgefiihrt. Die Finanzpolitik ist dabei
stets der Zeilenspieler, die Lohnpolitik der Spaltenspieler.

Im ersten Teilspiel (linke Tabellenhilfte) ist die Geldpolitik grundsitzlich zu ei-
ner Kooperation bereit und kiindigt dies auch offentlich an. Die Lohn- und Finanz-
politik miissen dann jeweils fiir sich iiberlegen, ob sie dieses Angebot annehmen
wollen und selbst ebenfalls kooperieren, oder ob sie sich als Trittbrettfahrer betéti-
gen und den von der Geldpolitik erdffneten Gestaltungsspielraum zu ihren Gunsten
kurzfristig ausnutzen. Aus Sicht der Finanzpolitik ist es im ersten Teilspiel aller-
dings unter allen Umstinden vorteilhaft, nicht zu kooperieren, da unabhéngig vom
Verhalten der Lohnpolitik durch Nichtkooperation eine hohere Auszahlung (auf Ko-
sten der Geldpolitik) erzielt wird. Kooperiert die Lohnpolitik, so erhélt die Finanz-
politik eine Auszahlung von 5 Einheiten bei Kooperationsverweigerung gegeniiber
3 Einheiten bei Kooperation. Kooperiert die Lohnpolitik nicht, so ergibt eine Ko-
operationsverweigerung der Finanzpolitik fiir diese einen Nutzenwert von 4 Einhei-
ten gegeniiber lediglich 1 Einheit bei eigener Kooperationsbereitschaft.

30 Vgl. ebenda, S. 6.
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Im zweiten Teilspiel (rechte Tabellenhilfte) ist es dhnlich. Die Geldpolitik kiin-
digt vorab an, daB sie sich auf keinen Fall an einer Kooperation der anderen beiden
Triger beteiligen wird. Unter diesen Voraussetzungen lohnt sich auch eine Zusam-
menarbeit der Finanz- und Lohnpolitik fiir keinen dieser beiden Spieler, da die ei-
genen Kooperationsverweigerung jeweils einen hoheren Auszahlungswert ergibt,
egal wie sich der andere Spieler entscheidet. Da dies auch fiir die Geldpolitik er-
sichtlich ist, enden damit die Kooperationsverhandlungen — ohne institutionelle Ein-
bettung — letztendlich stets im unteren rechten Feld volliger Nichtkooperation (mit
Auszahlungen von jeweils 2 Einheiten pro Spieler).

In diesem starken Gefangenendilemma kann jedoch durch die externe Einfiihrung
von Kommunikation letztendlich doch das obere linke Auszahlungsfeld vollstiandi-
ger Kooperation erreicht werden (mit der maximal erreichbaren Auszahlungssum-
me von 9 Einheiten, welche sich gleichméBig auf alle drei Akteure verteilt). Ent-
scheidend fiir dieses wohlfahrtsmaximierende Ergebnis ist das Etablieren eines
Gleichgewichts glaubwiirdiger Drohungen und Vergeltungsstrategien fiir abwei-
chendes Verhalten. Mit ihrer Hilfe konnen Institutionen den Verhandlungsrahmen
(die Spielregeln) derart beeinflussen, dal die Kooperation allen Teilnehmern vor-
teilhaft erscheint.

Die Wahl sozial effizienter Gleichgewichte aus einer groflen Auswahl theoretisch
moglicher und stabiler Gleichgewichte wird dadurch gefordert. Eine Weiterent-
wicklung dieses Szenarios fiir die drei Triger der Makropolitik in der EWWU — un-
ter Beachtung der vertraglichen Rahmenbedingungen — wird im Kapitel G disku-
tiert. Zuvor sind jedoch die Grundlagen kooperativer Arrangements auf dem Gebiet
der Lohnpolitik sowie der Finanzpolitik (jeweils zwischen den EWWU-Teilneh-
merlidndern) und dann zwischen Lohn- und Geldpolitik bzw. Finanz- und Geldpoli-
tik zu erortern. Dies geschieht u. a. auch mit der Hilfe spieltheoretischer Koopera-
tionsszenarien.



D. Kooperationsmoglichkeiten nationaler Lohnpolitiken
in der EWWU unter Beachtung der geldpolitischen
Rahmenbedingungen

I. Preisniveauneutrale, beschéftigungsneutrale
und verteilungsneutrale Lohnpolitik:
Leitlinien der Vergangenheit — Lehren fiir heute?

In Deutschland findet seit den fiinfziger Jahren eine im Zeitverlauf mal mehr, mal
weniger intensive Diskussion iiber eine produktivititsorientierte Lohnpolitik statt.
Die Entwicklung 146t sich dabei nach Wansleben (1986) in drei Entwicklungsstufen
einteilen: In der urspriinglichen Variante war das Ziel der Produktivititsorientierung
die Sicherung der Stabilitit des Preisniveaus in einer Phase steigender Einkommen
(,, Wirtschaftswunderjahre®). Ein Weiterentwicklung war das vom Sachverstindi-
genrat in seinem Jahresgutachten 1964/65 entwickelte Konzept einer kostenniveau-
neutralen Lohnpolitik. Dieser Ansatz erhob dariiber hinaus erstmals den Anspruch,
marktgerechte Lohnzuwichse formelhaft errechnen zu konnen. Seit Anfang der
achtziger Jahre waren schlieflich vermehrt beschéftigungsorientierte Ansitze als
weitere Entwicklungsstufe zu beobachten. !

Mit der Verabschiedung des Maastrichter Vertrages 1992, aber spitestens mit
dem Eintritt in die Europidische Wirtschafts- und Wihrungsunion 1999, kénnte eine
vierte Phase begonnen haben, auch wenn diese noch nicht so klar von den vorher-
gehenden abzugrenzen ist. Die Vertiefung des europdischen Binnenmarktes und der
Konvergenzproze3 im Vorfeld der Wihrungsunion, sowie die endgiiltige Ubertra-
gung der geldpolitischen Verantwortung auf die EZB, er6ffnen auch der Lohnpoli-
tik eine neue, europidische Perspektive. Gefragt sind kooperative Losungsansitze,
welche auf Seiten der Lohnpolitik dafiir Sorge tragen, die Stabilitidt und den Zu-
sammenhalt der Wahrungsunion zu sichern und zu festigen. Hierzu bedarf es eines
gemeinsamen Orientierungsrahmens der Tarifpartner in allen Mitgliedsldndern.
Aus diesem Grund kann es Sinn machen, aus den Konzepten der Vergangenheit
Lehren fiir die Zukunft der Lohnpolitik zu ziehen. Die Produktivitdtsentwicklung
steht dabei im Mittelpunkt. Bevor auf die einzelnen Vorschldge der Vergangenheit
in einem kurzen Uberblick eingegangen wird, sollen zunichst einige Begriffe und
formale Zusammenhinge geklidrt werden. Die ersten drei geschichtlichen Phasen
lassen sich durch die Neutralitit der Lohnentwicklung fiir jeweils eine volkswirt-
schaftliche Grof3e charakterisieren: Preisniveauneutralitit, Kostenniveauneutralitit,

' Vgl. Wansleben, S.21 sowie Scherf, S.278 ff.
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Beschiftigungsneutralitit. Im Zusammenhang damit tauchen teilweise parallel die
Begriffe der Verteilungsneutralitit und Konjunkturneutralitit auf. Im Kontext der
Beschiftigungsneutralitit wird dariiber hinaus der arbeitsmarktneutrale vom voll-
beschiftigungskonformen Lohnzuwachs unterschieden.

Grundlage der Betrachtungen sind die folgenden formelméBigen Zusammen-
hinge:

(1) W/Y=(w-B):Y=w:(Y/B)

2) AB =a-[AAP-(Aw—Ap)]

3) AB =a-[(AAP + Ap)-Aw]

“) AAP =(Ay-AB) +h-AB + Aq

5) RLP = (W/Y)-(E/B)

(6) AB=b-[((Ay-AB)+h-AB +Aq) + (AY-(Ay-AB)-h-AB)-Aw]
wobei gilt:

W= Bruttolohn- und Gehaltssumme

Y= Volkseinkommen bzw. BIP

W/Y = Lohnquote

Y/B = AP = Durchschnittsproduktivitit der Arbeit
w= Lohnsatz

Aw = (nominaler) Lohnzuwachs

Ap = Inflationsrate (Zuwachs des Preisniveaus)
(Aw—-Ap) = Reallohnzuwachs

= Beschiftigtenzahl (abhingig beschiftigte Arbeitnehmer)

E= Erwerbstitigenzahl = abhiingig Beschiftigte + Selbstindige

AB = Zuwachsrate der Beschiftigung

AAP = (Ay—AB) = Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitit

h-AB= Effekt von Beschiftigungsidnderungen auf die Arbeitsproduktivitit
Aq= Effekt von Anderungen der relativen Kapitalkosten auf die AP
RLP = Reallohnposition

a,b= konstante (Proportionalitits-)Faktoren
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In ihrem Kern besagt die produktivititsorientierte Lohnpolitik, daf ,.der* Lohn-
satz® in Einklang mit dem Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Durchschnittspro-
duktivitdt der Arbeit steigen darf. Dies impliziert Verteilungsneutralitit, da die
Lohnquote (ebenso wie die Gewinnquote) auf diese Weise konstant bleibt. Das ist
auch aus Gleichung (1) ersichtlich, welche den Zusammenhang von Lohnquote,
Lohnsatz und Arbeitsproduktivitit darstellt. Gleichung (2) besagt, daB die Beschif-
tigung immer dann steigt, wenn der Anstieg der Reallohne geringer ausfillt als
der — beschiftigungsneutral verteilbare — Zuwachs der Arbeitsproduktivitidt. Durch
Umformulierung ergibt sich in Gleichung (3) eine Regel fiir den Zuwachs der No-
minallohne: Falls die nominalen Lohnzuwichse dem nominalen Produktivititszu-
wachs entsprechen, so bleibt die Arbeitslosen- und Beschiftigtenzahl konstant.*

Einen Meilenstein der produktivititsorientierten Lohnpolitik in ihrer urspriingli-
chen Form stellt die Meinhold-Formel dar, welche 1965 in der Schlichtung des Ta-
rifkonfliktes in der Stahlindustrie entstand. Sie ist auch ein wichtiger Beitrag zur
Streitfrage, ob iiber Nominal- oder Reallohnanpassungen verhandelt werden sollte.
Dabei ist zu beachten, daf eine Nominallohnorientierung zu einem Konstanthalten
des Nominallohnanteils am Realeinkommen fiihrt. Die Lohnquote sinkt immer
dann, wenn aufgrund von Inflation die Nominaleinkommen stirker steigen als die
Realeinkommen.®

Die Meinhold-Formel legt daher als Orientierungspunkt fiir die Erhohung der
Nominallohne die Summe aus der Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitit und der
von der Zentralbank maximal tolerierten Inflationsrate fest. Dieser Ansatz ist be-
merkenswert, da er bereits 1965 erkennt, dafl moderate Inflation keinen Einflufl auf
das Wirtschaftswachstum hat und ein stabilisierungspolitischer Spielraum besteht,
wenn das implizite Inflationsziel der Zentralbank unterschritten wird. Uber dieses
Ziel hinausgehende Preissteigerungen sollen dagegen bei Lohnerhdhungen nicht
beriicksichtigt werden, da darauf vertraut wird, daf die Notenbank im Rahmen ihrer
Geldpolitik dafiir Sorge trigt, daf} ihr Zielwert in absehbarer Zeit wieder erreicht
wird. Es handelt sich somit um einen ersten Ansatz, der aufgrund von Signaleffek-
ten der Geldpolitik den Weg fiir kooperative Losungen von Lohn- und Geldpolitik
welst.

Da diese Lehre der Vergangenheit nicht ohne Charme fiir die zukiinftige Lohnpo-
litik in der EWWU ist, soll das folgende Zitat Meinholds einen besseren Eindruck

2 Als relevanter Lohnsatz wird hierbei das Arbeitnehmerentgelt aus unselbstiandiger Arbeit
je Beschiftigtem herangezogen, da dies auch Eingang in die Lohnstiickkostenberechnung fiir
die EU-Lander durch Eurostat findet. Vgl. hierzu auch die Erlduterungen im Kapitel B.IV. 1.

3 Vgl. van Suntum, Ulrich: Gibt es eine Formel fiir den richtigen Lohn?, in: Liibke, Eckhard/
Grossekettler, Heinz (Hg.): Beitrdge zur Finanz- und Wirtschaftspolitik — Festschrift fiir Ingolf
Metze, Berlin 1999, S.231.

4 Vgl. Lehment, Harmen: Produktivititsorientierte Lohnpolitik im Auslegungsstreit, in: Die
Weltwirtschaft, Heft 3/2000, S.317.

5 Vgl. Wansleben, S.40f.
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von dieser Konzeption vermitteln: ,,[F]iir unsere Uberlegungen geniigt die Annah-
me einer so begriindeten produktivititsorientierten Lohnpolitik. Nun [...] wirke
Staatsverbrauch und Investitionsgiiternachfrage inflatorisch. Wollen wir dennoch
den Anteil der Arbeitnehmer und Rentner am Sozialprodukt nicht vermindern, so
miissen wir die ,Inflationsrate‘ mit einkalkulieren, das heif3t wir miissen die als un-
vermeidbar hingestellten inflatorischen Wirkungen von Staatshaushalt und Investi-
tionsgiiternachfrage und die dann ebenfalls unvermeidbare inflatorische Eigenwir-
kung der Lohn- und Rentenerh6hungen mit beriicksichtigen. [...] In Wirklichkeit ha-
ben die Sachverstindigen durchaus einen Weg gezeigt, der aus diesem Dilemma
fiihren kann. Sie haben néamlich nicht nur eine nichtinflatorische Lohnpolitik gefor-
dert, sondern mit gleicher Intensitit eine nicht inflatorische Haushalts-, Investitions-
und AuBenhandelspolitik. Wiirde man diesen ganzen Komplex geschlossen durch-
fiihren, so konnte man mit hoherem Recht auch eine produktivititsorientierte Lohn-
politik verlangen; denn dann — freilich nur eben bei Mitwirkung aller Sektoren — gé-
be es keine Preisniveausteigerungen; folglich wiirde der Anteil der Masseneinkom-
men ungefihr gewahrt, wenn sie entsprechend der Produktivititssteigerung wiich-
sen.

Ungefidhr zur gleichen Zeit entstand das Konzept der kostenniveauneutralen
Lohnpolitik des Sachverstindigenrates (SVR). In Anlehnung an die zuvor verwen-
deten produktivitédtsorientierten Ansétze (vgl. Gleichung (2) und (3)) wurde der be-
schiftigungsneutral verteilbare Produktivitétsfortschritt nun wie in der Gleichung
(4) dargestellt errechnet. Zu diesem Zweck wurde der durchschnittliche Produktivi-
tatszuwachs (Ay—AB) um zwei Effekte bereinigt: Beschiftigungsinderungen und
Anderungen der relativen Kapitalkosten. Der erste Faktor trigt der auch heute viel
beachteten Tatsache Rechnung, dafl die Durchschnittsproduktivitit der Arbeit allein
dadurch ansteigen kann, daf in Phasen der konjunkturellen Abschwichung oder
aber auch im Rahmen des technischen Fortschritts die nur unterdurchschnittlich
produktiven Arbeitsplétze zuerst abgebaut werden; die verbleibenden Arbeitnehmer
werden dann im Durchschnitt produktiver. Der zweite Korrekturfaktor in der Formel
des SVR soll beriicksichtigen, daB} es bei einem einseitigen Mehreinsatz des Faktors
Kapital im Produktionsprozef sinnvoll erscheint, diese Tatsache bei der Aufteilung
des zusitzlichen Produktionsergebnisses auf die beiden Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital zu beriicksichtigen (Sinken der Lohnquote).

Werden z. B. 3% mehr Kapital bei unverdnderter Beschéftigung eingesetzt und
steigt die durchschnittliche Produktivitit der Faktoren damit um 2 %, so konnen die
Lohne nicht auch um 2 % erhoht werden, da ansonsten die durchschnittliche Zunah-
me der Arbeits- und Kapitalkosten iiber dem Zuwachs der Wertschopfung ldge. Die-
se Ergebnis wire dann nicht mehr beschiftigungsneutral.” Lehment hat fiir den
Durchschnitt der Jahre 1995-99 errechnet, daf} bei Betrachtung der Stundenproduk-

¢ Meinhold, Helmut: Wie stark diirfen die Lohne steigen?, in: Die ZEIT, Nr. 12 vom
19.03.1965, S.34.
7 Vgl. Lehment, S.318.
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tivitdt der durchschnittliche Produktivitidtszuwachs 2,3 % betrug. Davon ist nach
SVR-Konzept ein Korrekturfaktor von —0,3 % fiir Beschiftigungsinderungen und
von —0,5 % fiir Anderungen der relativen Kapitalkosten abzuziehen, so dafl nur noch
1,5 % als beschiftigungsneutral verteilbarer Produktivitdtszuwachs verbleiben.®

Ziel dieser Uberlegungen des SVR war es, die lohnpolitischen Bedingungen fiir
Geldwertstabilitit ohne Arbeitslosigkeit bzw. Vollbeschiftigung ohne Inflation auf-
zuzeigen. Als Lohnleitlinie wurde dazu die oben abgeleitete sog. Reallohnposition
definiert, die den verteilbaren Produktivitidtszuwachs um Veridnderungen der Kapi-
talkosten, Beschiftigung, terms of trade, indirekten Steuern und Lohnnebenkosten
bereinigt. Es handelt sich also um eine angebotsorientierte Konzeption, die nur dann
zum gleichen Ergebnis wie die einfache Produktivititsorientierung gelangt, wenn
die zu beachtenden Korrekturfaktoren allesamt konstant bleiben. Die formelméBige
Ableitung diente der Formulierung einer ersten konkreten quantitativen Lohnregel.
Diese Formel fiir die Reallohnposition fiihrt zum Konzept einer bereinigten Lohn-
quote.

Wie in Gleichung (5) dargestellt, ergibt sich die Reallohnposition als Produkt aus
der unbereinigten Lohnquote (W/Y) und dem reziproken Wert des Anteils der ab-
hingig Beschiftigten an der Gesamtzahl der Erwerbstitigen (E/B). Daraus ergibt
sich fiir die kostenniveauneutrale Lohnpolitik im Vergleich mit dem Grundkonzept
ein wesentlicher verteilungspolitischer Unterschied: Die Reallohnposition
(RLP) — die bereinigte Lohnquote — bleibt nur dann konstant, wenn sich die unbe-
reinigte Lohnquote proportional zum Anteil der unselbstindig Beschiftigten verén-
dert. Geht deren Anteil zugunsten der Selbstindigen zuriick, so muf3 auch die Lohn-
quote — in ihrer urspriinglichen Form — sinken. Der SVR geht bei seiner Konzeption
also insgesamt von einer Vierteilung des Volkseinkommens auf folgende Kompo-
nenten aus:

Unternehmensgewinne,

Kapitalkosten bzw. Kapitaleinkommen,
— Einkommen der Selbstindigen und

Arbeitseinkommen der abhiingig Beschiiftigten.’

Eine wirtschaftspolitische Interpretation des Gesamtkonzepts des SVR ist anhand
der Gleichung (6) moglich. Die (mogliche) Zuwachsrate der Beschiftigung hingt
von drei GroBen ab, die auf der rechten Seite der Gleichung erkennbar sind: Der er-
ste Klammerausdruck zeigt den beschiftigungsneutral verteilbaren Produktivitits-
fortschritt (aus Gleichung 4), der zweite Klammerausdruck kann als beschéfti-
gungsneutrale Inflationsrate interpretiert werden (Differenz zwischen nominalem
und realem Wachstum des Sozialprodukts); der dritte Ausdruck schlieBlich bezeich-

8 Vgl. ebenda, S.319.
9 Vgl. Wansleben, S.65f.
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net den Zuwachs der Nominallohne. Die sich daraus ergebende Regel lautet: Wenn
die Beschiftigung gesteigert werden soll, so muf3 die Zuwachsrate der Nominalloh-
ne (Aw) kleiner sein als die Summe aus beschéftigungsneutral verteilbarem Produk-
tivititsfortschritt und beschiftigungsneutraler Inflationsrate. '°

Dies ist das Grundkonzept einer angebotsorientierten neoklassischen Lohnpoli-
tik, welches in den Szenarien des Abschnitts D.III. verwendet wird. Uber die stabi-
litatspolitische Problematik dieser Lohnleitlinien ist viel diskutiert worden. Der vor-
gebrachte Hauptvorwurf gegen das SVR-Konzept ist seine reine Angebotsorientie-
rung bei volliger Vernachlédssigung der Nachfrageseite und damit kreislauftheoreti-
scher Zusammenhinge von Einkommen, Konsum, Ersparnis und Investition der
Sektoren. In einer unterbeschiftigten Wirtschaft ist bei restriktiven Nachfrageeffek-
ten aufgrund einer sinkenden Lohnquote — aus keynesianischer Sicht — mit Produk-
tions- und Beschiftigungsverlusten zu rechnen. Die Diskussion um Lohnnebenko-
sten zeigt aber auch weiterhin die Aktualitidt der SVR-Regel in der heutigen Lohn-
diskussion.

Als Gegenbewegung entstanden deshalb — unter dem Eindruck zweier Olkrisen
sowie der steigenden Arbeitslosigkeit — in einer dritten Entwicklungsstufe Anfang
der achtziger Jahre neue beschiftigungsorientierte Ansétze. In diese Gruppe fallen
mehrere verschiedene Konzepte, die teilweise unabhingig voneinander von Arbeit-
geber-, Gewerkschafts- und auch wissenschaftlicher Seite erarbeitet wurden. Ziel ist
die stirkere Betonung einer beschiftigungspolitischen Verantwortung der Lohnpo-
litik, damit verbunden die Suche nach einer beschiftigungsgerechten funktionalen
Einkommensverteilung. Es geht — wie auch im SVR-Konzept — unter anderem dar-
um, die durch Entlassungen induzierte Komponente des Produktivitétsfortschritts
aus der Verhandlungsmasse der Lohnerh6hungen herauszuhalten. Diese ergibt
sich — wie zuvor ausgefiihrt — z. B. bei Rationalisierungsinvestitionen, welche rein
statistisch einen zusitzlichen Verteilungsspielraum fiir die im Produktionsprozef3
verbliebenen Arbeitnehmer anzeigen. Zur Veranschaulichung soll an dieser Stelle
auf zwei dieser Konzepte niher eingegangen werden: die Uberlegungen von Wans-
leben zu neuen Lohnleitlinien fiir Tarifverhandlungen und den Ansatz von Lehment.

Lehment kommt aufgrund empirischer Berechnungen fiir Deutschland zu dem
Ergebnis, da} ein enger Zusammenhang zwischen dem Grad der Lohnzuriickhal-
tung und der Anderung der Erwerbstitigenzahl besteht. Hierzu schitzt er eine Re-
gression in Anlehnung an Gleichung (4). Diese ergibt, da} eine Lohnzuriickhaltung

10 Vgl. Lehment, S.325.

1'Vgl. Scherf, Wolfgang: Stabilitidtskonforme Lohnpolitik: Ein Vergleich alternativer Lohn-
leitlinien aus gesamtwirtschaftlicher Sicht, in: Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik,
Bd.214/5, 1995, S.564 ff. sowie ders.: Stabilititspolitische Anforderungen an die Lohnpolitik,
S.280ff.; Oberhauser, Alois: Lohnsteigerungen und Beschiftigung — Zur Absicherung Wachs-
tums- und Beschiftigungspolitischer Strategien durch Lohn- und Vermogenspolitik, in: Lang-
kau, Jochen/Kéhler, Claus (Hg.): Wirtschaftspolitik und wirtschaftliche Entwicklung — Fest-
schrift fiir Walter Hesselbach, Bonn 1985, S.201 ff.
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von einem Prozentpunkt auf Sicht von drei Jahren die Beschiftigung um ungefihr
einen Prozentpunkt erhoht.'? In theoretischer Verbindung hiermit steht die Erweite-
rung des Konzepts vom beschiftigungsneutralen Lohnzuwachs in Richtung eines
arbeitsmarktneutralen bzw. vollbeschiftigungskonformen Lohnzuwachses.

Der vom SVR ermittelte beschéftigungsneutrale Lohnsatz 146t das Beschifti-
gungsniveau der Volkswirtschaft im Vergleich mit der Vorperiode unverindert.
Herrscht in der Ausgangssituation allerdings Arbeitslosigkeit, so wird angestrebt,
iiber geeignete niedrigere Lohnzuwichse der Beschiftigten diese Arbeitslosigkeit
abzubauen. Es bestehen also Parallelen zum Insider-Outsider-Ansatz des Arbeits-
markts. Das vollbeschiftigungskonforme Lohnniveau (bzw. dessen Zuwachsrate)
wird durch Einsetzten des gesamten Erwerbspersonenpotentials anstelle der Be-
schiftigtenzahl der Vorperiode in eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit den
Faktoren Arbeit, Kapital und technischer Fortschritt ermittelt. Das auf diese Weise
ermittelte Lohnniveau ergibt sich dann in Abhingigkeit von der Durchschnittspro-
duktivitdt der Arbeit multipliziert mit dem Verhéltnis des Erwerbspersonenpoten-
tials zur Beschiftigung.

Da die hierfiir kurzfristig erforderliche Lohnsenkung von Gewerkschaftsseite si-
cherlich nicht hingenommen wiirde, sondern erst langfristig durch Lohnzuwichse
unterhalb des Produktivitiatsfortschritts erreicht werden kann, wird in einem welite-
ren Schritt ein arbeitsmarktneutrales Lohnniveau errechnet. Dies soll dafiir sorgen,
daf die Arbeitslosigkeit bei steigendem Erwerbspersonenpotential nicht weiter zu-
nimmt. Hierzu wird das vollbeschiftigungskonforme Lohnniveau durch jenes der
Vorperiode dividiert und diese Zuwachsrate mit dem Verhiltnis des tatséchlichen
Lohnniveaus dieser beiden Perioden verglichen. Die Forderung ist dann, daf die Be-
schiftigung genauso stark steigen muf3 wie das Erwerbspersonenpotential. Unter
Beriicksichtigung der Produktionselastizititen der Arbeit in beiden Perioden wird
dann der arbeitsmarktneutrale Lohnzuwachs ermittelt. Ist diese Elastizitét kurzfri-
stig konstant, entspricht der arbeitsmarktneutrale Lohnanstieg dem vollbeschifti-
gungskonformen (nicht das Niveau!). Steigt die Produktionselastizitét an, so kann
der arbeitsmarktneutrale Lohnanstieg sogar hoher ausfallen.'®

Ein weitere Ansatz fiir eine beschiftigungsorientierte Lohnpolitik stammt von
Wansleben, der zusitzlich zumindest in Grundziigen spieltheoretische Elemente
von Tarifverhandlungen beriicksichtigt. Er weist darauf hin, dal Lohnverhandlun-
gen dem Modell des bilateralen Monopols — also einer Interdependenzsituation von
Arbeitgebern und Gewerkschaften — sehr nahe kommen. Das Verhalten der Ver-
handlungspartner und der Grad der Kooperation bzw. Kompromif3bereitschaft 1463t
sich dann spieltheoretisch modellieren. Es gilt stets, aus Sicht der Verhandlungs-
partner die Realisierungschancen der eigenen Ziele abzuschétzen. Ein fiir beide Sei-
ten vorteilhaftes Verhandlungsergebnis erfordert dabei, dal zum einen die Arbeit-

12 Vgl. Lehment, S. 322 ff.
13 Vgl. van Suntum, S.236{f. Dort findet sich auch eine formelmiBige Ableitung der hier
rein verbal beschriebenen Zusammenhinge.
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geber- und Arbeitnehmervertreter von der Richtigkeit einer Lohnleitlinie {iberzeugt
sind, und daB sie zum anderen auch die Macht haben, diese gegeniiber ihren eigenen
Mitgliedern zu vertreten (Prinzipal-Agent-Beziehung).

Die einseitige Vorlage des Vorschlags fiir eine Lohnleitlinie schwicht dabei die
Verhandlungsposition des Vorschlagenden, so dafl geeignete Anreizmechanismen
und Rahmenbedingungen fiir fruchtbare Lohnverhandlungen geschaffen werden
miissen. Aufgrund der Probleme einer addquaten Messung des Produktivitétsfort-
schritts gibt der Autor deshalb keine konkrete, quantitativ faBbare Formel an, son-
dern zeigt ein Biindel von Bedingungen auf, die bei Lohnverhandlungen zu beach-
ten sind. Aus den genannten Kriterien lassen sich dann Anforderungen an einen ge-
eigneten Policy Mix ableiten:!*

— Als erstes ist die aktuelle Arbeitsmarktsituation zu beachten. Entsprechend der
Hohe und Struktur der Arbeitslosigkeit sollte einerseits eine Beschiftigungskom-
ponente in den Lohnabschliissen enthalten sein, andererseits ist eine stéirkere
Lohndifferenzierung nach Qualifikationen, Regionen und Branchen vorzuneh-
men.

— Als zweites Element ist die Gewinnsituation der Unternehmen zu beachten. Inve-
stitionen in inldndisches Produktivkapital miissen im Verhiltnis zu anderen An-
lageformen attraktiv bleiben. Dieser Teilaspekt stellt auf das Gewinn-Lohn-Ver-
hiltnis ab. Eine weiterer Aspekt ist das Beachten der steuer- und geldpolitischen
Rahmenbedingungen unternehmerischen Handelns, die Produktionsausweitun-
gen ohne Rationalisierung ermoglichen sollten.

— Dirittens schlieBlich ist die Kostenentwicklung mit ins Kalkiil einzubeziehen. Die-
se beinhaltet z. B. Lohnnebenkosten, Arbeitszeitverkiirzungen bei vollem Lohn-
ausgleich und Energiepreise. Als zu beobachtende Variable werden damit auch
weiterhin die Lohnstiickkosten in den Blickpunkt geriickt. Eine formelmifige
Ermittlung des verteilbaren Produktivititsfortschritts soll aber vermieden wer-
den. Der Produktivitéitsfortschritt ist nicht langer der vorrangige Indikator fiir die
Lohnpolitik, sondern MafBstab der Lohnstiickkostenentwicklung.

Dies allein wiire ,,alter Wein in neuen Schliduchen® — eine Kombination der Ele-
mente bisheriger Ansitze —, wiirde nicht zusétzlich die Idee eines Policy Mix ent-
wickelt, der die Kombination von Arbeitsmarkt-, Rendite- und Produktivititsorien-
tierung in ein umfassendes Gesamtkonzept einbindet. So wird z. B. betont, daf3 die
Mitverantwortung der Lohnpolitik fiir die Preisentwicklung Teil des genannten Ko-
stenaspekts ist. '

Es ist also zu fragen, unter welchen Bedingungen mehr Beschiftigung und Wirt-
schaftswachstum bei niedriger Inflation méglich sind. Dazu sind neben der Lohnpo-
litik auch die Geld- und Fiskalpolitik ins Visier zu nehmen.

4 Vgl. Wansleben, S.1241f.
15 Vgl. ebenda, S. 142.
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Mehr Beschiftigung in einem Land ist zu einem gewissen Grad auch durch Struk-
turmafnahmen des Arbeitsmarktes und eine zuriickhaltende Lohnpolitik mit der
Folge sinkender Lohnstiickkosten im Vergleich mit der auslédndischen Konkurrenz
erreichbar. Wenn allerdings in einer vierten Entwicklungsstufe der lohnpolitischen
Diskussion der Schritt auf die europiische Ebene vollzogen werden soll, so sind ma-
krookonomische Handlungsméoglichkeiten in einem kooperativen Gesamtkonzept
zu betrachten. Denn nach Einfithrung des Euro und Wegfall des Wechselkurses als
Anpassungsinstrument konnen kompetitive Senkungen der Lohnstiickkosten iiber
eine restriktive Lohnpolitik nur in einer ,,beggar my neighbour* Politik enden. Eine
Koordination der Lohnpolitiken zwischen den einzelnen Mitgliedsldandern in der
EWWU erscheint dann angebracht.

II. Abstimmung der Lohnpolitik zwischen
den Teilnehmerldndern der EWWU

1. Grenziiberschreitende Tarifpartnerschaften in Europa?

Ausgehend von den Regelungen des Amsterdamer Vertrages vom Oktober 1997
zum europdischen Beschiftigungspakt ist iiber Formen und Ebenen der moglichen
Kooperation auf dem Gebiet der Lohnpolitik in der EWWU nachzudenken. Die
Meinungen iiber die Notwendigkeit und das Ausmal einer solchen Kooperation ge-
hen deutlich auseinander, je nachdem welcher 6konomischen Konzeption gefolgt
wird. So meint z. B. Hardes: ,,Verfahren der europdischen Koordinierung in der Be-
schiftigungspolitik entsprechen daher einerseits einer Strategie zur Reduktion der
faktischen Kosten einer Wihrungsunion durch wirtschaftspolitische Autonomiever-
luste, andererseits einer positiv zu wertenden Entwicklung von gemeinsamen Lern-
effekten in Bereichen der nationalen Beschiftigungspolitik, die hohe politische
Transaktionskosten enthalten. Die Argumente [...] stiitzen daher im Prinzip die In-
itiativen der europiischen Beschiftigungsstrategie.*'®

Eine davon abweichende Position vertritt beispielsweise Jochem, wenn er
schreibt: ,,Die zeitliche und inhaltliche Verkniipfung der Aufnahme des neuen Be-
schiftigungskapitels in den EG-Vertrag mit dem Beginn der europédischen Wih-
rungsunion ist zum Teil auch Ergebnis des Bestrebens einiger Politiker, die gemein-
same Geldpolitik in die europiische Beschiftigungspolitik einzubinden. [...] Die
Aufnahme des Beschiftigungskapitels in den EG-Vertrag, insbesondere die fehlen-
de Beschriinkung auf eine rein finanzielle Koordination, ist insgesamt negativ zu be-
werten und kann auch nicht mit dem Fortfall der nominalen Wechselkurse als An-
passungsinstrument innerhalb der Wihrungsunion gerechtfertigt werden.*!’

16 Hardes, Heinz-Dieter: Zur Frage der Notwendigkeit einer strategischen Koordinierung
der Beschiftigungspolitik in Europa, in: Mitteilungen aus der Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung, Heft 2/1999, S.216f.
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Wenn die in der Vergangenheit in den EU-Léndern verfolgten Konzeptionen der
,,Lohnkoordinierung® betrachtet werden, so fillt auf, daf} sich diese — den beiden an-
gefiihrten Zitaten entsprechend — grob in eine nachfrageorientierte, keynesianische
und eine angebotsorientierte, neoklassische Konzeption von Tarifverhandlungen
einteilen lassen. Die erste hat zumindest bei weitgehender Kooperationsbereitschaft
beider Verhandlungspartner (Arbeitgeberverbinde und Gewerkschaften) die Be-
zeichnung ,,.Lohnkoordinierung® verdient; letztere dagegen ist eher als dezentrale
,,Koordination* durch den Markt zu bezeichnen. Die folgende Tabelle gibt einen
Uberblick wesentlicher Aspekte dieser divergierenden Sichtweisen. Welche Szena-
rien sich ergeben, wenn heute unterschiedliche Konzeptionen fiir mehr Beschéfti-
gung in verschiedenen Lindern eines einheitlichen Wihrungsraums dauerhaft ne-
beneinander weiter existieren, wird im Kapitel D.III. dargestellt. Allein aufgrund
der bisher aufgezeigten Zusammenhinge ist ersichtlich, daB diese beiden Konzepte
unterschiedliche Ratschlédge hinsichtlich des Zentralisationsgrads der Tarifverhand-
lungen geben.

Auch die Frage der Kooperationsmoglichkeiten und Kooperationsbereitschaft
zwischen Tarifpartnern und Geldpolitik wird unterschiedlich beurteilt. Die Tabelle
zeigt, da} die Interessenkonstellation beider Arbeitsmarktparteien jeweils entgegen-
gesetzt zur herrschenden Machtkonstellation ist. So sind in einer urspriinglichen
keynesianischen Konzeption einer vollbeschiftigten Wirtschaft — von der spéter
noch neokeynesianische Ansitze mit persistenter Arbeitslosigkeit zu unterschieden
sein werden — die Gewerkschaften die dominante Tarifpartei. In diesem Fall sollten
also die Arbeitgeber die Initiative bei Lohnverhandlungen ergreifen und mit geeig-
neten Angeboten in Vorleistung treten. Dies entspricht der spieltheoretischen Situa-
tion im Stackelberg-Modell. '

Erste Ansitze zu grenziiberschreitenden Tarifpartnerschaften gibt es seit Ende der
neunziger Jahre. Diese entstanden im unmittelbaren Vorfeld der Wihrungsunion.
Der bekannteste und wichtigste Koordinationsversuch stammt vom Europédischen
Metallgewerkschaftsbund (EMB). Die ,,Erklirung von Doorn“ vom September
1998 ist gerade deshalb in der kurzen Geschichte ldnderiibergreifender lohnpoliti-
scher Kooperation so bedeutsam, da mit der Metallindustrie eine der Schliisselbran-
chen mit Vorreiterfunktion im jahrlichen Tarifverhandlungszyklus die Initiative er-
griffen hat. Ziel dieser Vereinbarung ist es zu verhindern, dafl nach dem Beginn der
Wihrungsunion eine rein wettbewerbsorientierte Lohnpolitik in einen nationalen
Unterbietungswettlauf mit kompetitiven Senkungen der Lohnstiickkosten miindet.

Es wurde daher in Anlehnung an die im letzten Abschnitt vorgestellten produkti-
vitdtsorientierten Ansitze eine iibergreifende Orientierungsformel fiir die nationa-

17 Jochem, Axel: Erfordert die europdische Wihrungsunion die Koordination der aktiven
Arbeitsmarktpolitik in den Mitgliedsldndern?, in: Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Sta-
tistik, Band 5+6/1999, S. 683.

18 Vgl. Traxler, Franz: Nationale Pakte im internationalen Vergleich, in: WSI-Mitteilungen,
Heft 7/2000, S.414{f.
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len Tarifverhandlungen vorgegeben, welche vorsieht, da} die Lohne um die Sum-
me aus Zunahme der Arbeitsproduktivitdt und Inflationsrate steigen sollen. Einge-
bunden sind in einem ersten Schritt die Metallgewerkschaften Deutschlands und
der Benelux-Linder. Es wird also bei dieser ersten bedeutenden grenziiberschrei-
tenden Tarifpartnerschaft sowohl der regionale Aspekt aneinander grenzender Ge-
biete verschiedener EWWU-Linder als auch die Bedeutung der Branchenzugeho-
rigkeit hervorgehoben. Dies macht Sinn, da in der Metallindustrie im Gegensatz zu
anderen Branchen der Produktivititsfortschritt relativ prizise meBbar ist, und da
die einbezogenen Regionen einen sehr dhnlichen wirtschaftlichen Entwicklungs-

stand aufweisen.

Tabelle 7

Alternative Formen der Lohnkoordinierung in der Vergangenheit

Nachfrageorientierte
Lohnkoordinierung

Angebotsorientierte
Lohnkoordinierung

bedingungen

(in den 60er/70er Jahren)

Tarifverhandlungs- Zentralisierte Verhandlungen Dezentralisierung der Verhand-
ebene lungen

Wirtschaftspolitische | Keynesianismus Monetarismus

Konzeption

Wirtschaftliche Rand-| Vollbeschiftigung Hohe Arbeitslosigkeit; stabili-

titsorientierte Geldpolitik
(in den 80er/90er Jahren)

Hauptfunktion der
Lohnkoordinierung

Flankierung der Fiskalpolitik;
Sicherung von Preisstabilitit und
Massenkaufkraft
(Ex-post-Einkommenspolitik)

Flankierung der Wettbewerbspo-
litik; Absenken der komparati-
ven Arbeitskosten; Implemen-
tierung vorgegebener Stabilitéts-
ziele (Ex-ante-Einkommens-
politik)

Initiator der Koordi-
nierung und seine
Motive

Arbeitgeber zur Eindimmung
der Lohnkonkurrenz der Un-
ternehmen um knappe Arbeits-
krifte

Gewerkschaften zur Kompensa-
tion der schwachen Position der
Arbeitnehmer

Dominante Tarifpar-
tei und ihre Ziele

Gewerkschaften fordern solida-
rische Lohnpolitik.

Arbeitgeber fordern flexible, lei-
stungsbezogene Lohne.

Quelle: in Anlehnung an: Traxler, Franz: Nationale Pakte im internationalen Vergleich, in: WSI-Mitteilungen, Heft 7/2000,

S.416 (Tabelle 2)

Neben dieser inhaltlichen Dimension des Tarifbiindnisses ist jedoch auch der in-
stitutionelle Aspekt hervorzuheben. Es geht darum, die Grundziige neuer gewerk-

19 Vgl. Gollbach, Jochen/Schulten, Thorsten: Grenziiberschreitende Tarifpartnerschaften in
Europa — Neue Ansitze zur europdischen Koordinierung nationaler Tarifpolitik in der Metall-
industrie, in: WSI-Mitteilungen, Heft 7/1999, S.456.
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schaftlicher Institutionen zu schaffen, die eine grenziiberschreitende Zusammenar-
beit stabilisieren und ausbauen kénnen. Zur Ausbaufihigkeit bedarf es jedoch eines
entsprechenden Interesses auch auf Seiten der Arbeitgeber, damit sich bei zukiinfti-
gen Lohnverhandlungen zwei gleichwertige Partner auf EU-Ebene gegeniiberste-
hen. Lassen sich durch eine derart abgestimmte Lohnpolitik Stabilitits-, Beschéfti-
gungs- und Wettbewerbserfolge erzielen, so konnte das Modell der Metallindustrie
als Vorbild fiir andere Branchen auf EU-Ebene dienen. Bis dahin ist es aber noch ein
langer Weg, da zuerst die internen Koordinationsmechanismen zu verbessern sind.
Ein Ausscheren einzelner nationaler Gewerkschaften zugunsten des Verfolgens
kurzfristiger eigener Ziele kann die Stabilitit des Systems gefahrden. In diesem Fall
sind zumindest weiche Sanktionsmechanismen auf EU-Gewerkschaftsebene erfor-
derlich. Im EMB wird dieser Gefahr vorerst mit der Einrichtung einer stidndigen
»kleinen Arbeitsgruppe* beim tarifpolitischen Ausschuf} sowie der Durchfiihrung
tarifpolitischer Konferenzen Rechnung getragen.” Ziel all dieser Bestrebungen ist
es, ,,die ,europdische Dimension‘ in den Alltag der lokalen und regionalen Tarifaus-
einandersetzungen institutionell zu verankern.*?'

Die Frage, auf welcher Ebene die Lohnpolitik am besten durchzufiihren wire — ob
tibergreifend fiir die EWWU, national, regional, branchen- oder unternehmensbezo-
gen — ist einerseits eine Frage nach der Wahrscheinlichkeit des Auftretens und den
Konsequenzen asymmetrischer Schocks auf den europiischen Teilarbeitsmérkten.
Dieser Aspekt wird im niichsten Abschnitt kurz angesprochen.? Es ist zum zweiten
aber auch eine Frage des Zusammenwirkens von Geld- und Lohnpolitik bei unter-
schiedlichen Zentralisierungsgraden der Lohnverhandlungen und variierendem Au-
tonomiegrad der Zentralbank. Diese Gesichtspunkte werden im iibernédchsten Ab-
schnitt thematisiert.

2. Kooperationen auf Unternehmens-, Branchen- oder regionaler Ebene?

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut in der Hans-Bockler-Stif-
tung hat die Ausgabe vom Juli 2000 seiner Zeitschrift ,,WSI-Mitteilungen* dem
Thema ,,Beschiftigungspakte — Wege in die Zukunft?, Ein Spiegel von Theorie und
Praxis“ gewidmet.? Dies belegt, daB sowohl auf Seiten der Gewerkschaften, aber
auch auf Seiten der Arbeitgeber(-verbinde), Politiker und Okonomen Interesse und
Diskussionsbedarf besteht, sich mit der Frage lohnpolitischer Kooperationsmog-
lichkeiten zu befassen. Das ,,Biindnis fiir Arbeit, Ausbildung und Wettbewerb* der

20 Vgl. ebenda, S.458ff.

21 Ebenda, S.464.

22 Vgl. Riibel, Gerhard: Arbeitsmarktpolitische Implikationen der europdischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion, in: List-Forum fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik, Band 26,
Heft 2/2000, S. 165 ft.

2 Vgl. Ziegler, Astrid: Beschiftigungspakte — Wege in die Zukunft?, Vorwort, in: WSI-Mit-
teilungen, Heft 7/2000, S.409f.

5 Holz
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Bundesregierung ist dafiir nur ein Beispiel unter vielen.” Neben der Frage grenz-
iiberschreitender Tarifpartnerschaften in der EWWU werden auch nationale Pakte
miteinander verglichen. Daneben werden territoriale Beschiftigungspakte sowie
betriebliche Biindnisse untersucht.

Dabei wird streng nach dem Subsidiarititsprinzip vorgegangen und gefragt, wel-
che Ebene eines Beschiftigungspakts welche Kompetenzen haben soll. Wird dann
von der rein mikrookonomischen Sicht der individuellen Lohnfindung sowie der
Gewinnsituation des einzelnen Unternehmens bzw. Betriebs abstrahiert, so It
sich — aus Sicht der deutschen Lohnpolitik — in einer makrookonomischen Betrach-
tungsweise die Zustindigkeit einzelner Tridger bzw. Biindnisebenen fiir verschiede-
ne Politikfelder beschreiben. Die Lohnpolitik wird an dieser Stelle nicht mehr iso-
liert betrachtet, sondern in einen Zusammenhang mit den anderen Bereichen der
Makropolitik eingebettet. Die folgende Tabelle zeigt die derzeitige Verteilung recht-
licher Kompetenzen (§§§; 3 Symbole bedeuten eine hohe Kompetenz) und finan-
zieller Ressourcen ($; 1 Symbol bedeutet geringe Mittel) auf wichtigen Gebieten
der allgemeinen Wirtschaftspolitik in Deutschland und der EU, die in einem unmit-
telbaren oder mittelbaren Zusammenhang mit kooperativen Ansétzen in der Lohn-
politik gesehen werden.

Die Geldpolitik liegt seit 1.1.1999 in der alleinigen Verantwortung der EZB und
damit auf EU-Ebene (EWWU). Die Kompetenz fiir die Finanzpolitik verbleibt zum
iiberwiegenden Teil bei den Teilnehmerldndern (in Deutschland beim Bund). Vor al-
lem die Bildungs-, aber auch die Qualifizierungspolitik ist dagegen Léndersache.
Wird sich nun der eigentlichen Lohnpolitik — abgesehen von rechtlichen und ande-
ren Rahmenbedingungen — zugewendet, so sind Kompetenzen auf der Ebene der
Branchen, Regionen und Unternehmen/Betriebe angesiedelt, die teilweise nur un-
klar getrennt sind. Gerade in dieser Frage gibt es im EU-internen Vergleich erhebli-
che Abweichungen der Lohnverhandlungssysteme. In Deutschland dominiert dabei
der Branchentarifvertrag.

Eine Ubertragung dieses Systems auf die EU-Ebene erfordert daher eine Antwort
auf die Frage, wie in einem groflen, relativ geschlossenen Wirtschaftsraum, der
gleichzeitig ein einheitlicher Wihrungsraum ist, eine optimale Zuordnung der
Lohn- und Beschiftigungspolitik zu einer der Ebenen vorgenommen werden kann.
Damit die Lohnpolitik — falls dies von allen Beteiligten gewiinscht wird — in ein ko-
operatives makrookonomisches Gesamtkonzept eingebunden werden kann, bedarf
es zumindest der externen Setzung von Rahmenbedingungen, wie dies friiher auf

24 Vgl. Neumann, Godehard: Biindnisse fiir Arbeit in Deutschland — Ein Uberblick, in: WSI-
Mitteilungen, Heft 7/2000, S.419ff.

» Vgl. Gerlach, Frank/Ziegler, Astrid: Territoriale Beschiftigungspakte in Deutsch-
land — Neue Wege der Beschiftigungsforderung?, in: WSI-Mitteilungen, Heft 7/2000, S.4301f.;
Seifert, Hartmut: Betriebliche Biindnisse fiir Arbeit — Ein neuer beschiftigungspolitischer An-
satz, ebenda, S.437 ff.
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nationaler Ebene geschehen ist und mittlerweile zumindest in Grundziigen durch
das Beschiftigungskapitel des Amsterdamer Vertages auf EU-Ebene geschieht.

Tabelle 8

Beschiftigungspakte auf unterschiedlichen Ebenen am Beispiel Deutschlands

Biindnis- Politikfelder Rechtliche Finanzielle
ebene Kompetenzen Ressourcen
EU Geldpolitik §88 $$$

Sozialpolitik, Wettbewerbspolitik
Tarifpolitische Rahmenbedingungen
Grundziige der Arbeitsmarktpolitik

Bund Finanzpolitik §88 $$$
Sozialpolitik, Wettbewerbspolitik
Tarifpolitische Rahmenbedingungen
Arbeitsmarkt-, Bildungs- und Qualifi-
zierungspolitik

Land (Finanzpolitik), Wettbewerbspolitik N $$
Bildungs- und Qualifizierungspolitik
Branche Lohnpolitik i.e.S. ) $$

Konkrete tarifvertragliche Regelungen
von Gewerkschaften und Arbeitgebern

Region Wettbewerbspolitik $
Steuerpolitik, (Sozialpolitik)
Bildungs- und Qualifizierungspolitik

Betrieb Tausch von Beschiftigungssicherung $
gegen Flexibilisierung und Kostensen-
kung, Partizipation der Arbeitnehmer,
Arbeitszeit und Arbeitsorganisation,
Haustarife und Sozialvertriglichkeit

Quelle: in Anlehnung an: Neumann, Godehard: Biindnisse fiir Arbeit in Deutschland — Ein Uberblick, in: WSI-Mitteilungen,
Heft 7/2000, S. 427 (Abb. 1)

Konkrete Regelungen fiir eine produktivitétsorientierte Lohnpolitik erfordern je-
doch eine nihere Betrachtung der jeweiligen Unternehmens- und Branchensituation
sowie eine Beachtung der Auswirkungen moglicher asymmetrischer regionaler
Schocks. Letztere lassen sich jedoch auch mit Mitteln der Fiskal- und Sozialpolitik,
soweit auf diesem Gebiet eine grofere Solidaritdt innerhalb der EWWU erzielt
wird, abmildern. Die Ergebnisse empirischer Untersuchungen zu diesem Themen-
komplex der realen Schocks sind nicht eindeutig, des weiteren sind sie mit dem Ma-
kel behaftet, daf diese allein aufgrund von Vergangenheitsdaten durchgefiihrt wer-
den konnen. Es wire allerdings moglich, dafl mit dem Start der Wihrungsunion ein
Strukturbruch eingetreten ist, der andere Konsequenzen als die bisher aus den Er-
gebnissen gezogenen nahelegt. Einige Autoren vertreten die Auffassung, dafl der
europdische Integrationsprozef3 schon seit vielen Jahren — spitestens jedoch seit

5%
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dem Binnenmarktprogramm 1992 — zu einer verstidrkten Nutzung von Skalenvortei-
len und der Zunahme des intersektoralen Handels in der EU gefiihrt hat. Hieraus zie-
hen sie die SchluBfolgerung, da aufgrund der zunehmenden Inhomogenitit der
Lénder die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten asymmetrischer Schocks tenden-
ziell zunimmt. Durch die zunehmende Hiufigkeit solcher Schocks wird auch der
Bedarf an Instrumenten zu ihrer Uberwindung groBer.? Eine solche Situation ist — je
nach theoretischer Konzeption — positiv oder negativ zu beurteilen. Neoklassische
und vor allem monetaristische Okonomen zweifeln an der gegebenen Einsicht der
Gewerkschaften in die ,,lohnpolitischen Notwendigkeiten* aufgrund des gestiege-
nen Wettbewerbsdrucks in der EWWU. Dem 146t sich aus neokeynesianischer Sicht
eine Erh6hung der beschiftigungspolitischen Verantwortung der Tarifvertragspar-
teien bei gleichzeitiger Steigerung ihrer beschéftigungspolitischen Wirksamkeit
entgegenhalten.?’

Fiir die praktische Anwendung lohnpolitischer Regeln in der EWWU ist die ge-
eignete Implementierungsebene festzulegen. Es scheint aufgrund der bisherigen Er-
kenntnisse Sinn zu machen, in Anlehnung an das Kooperationsmodell des Européi-
schen Metallgewerkschaftsbundes, eine fiir alle Beteiligten als Richtschnur dienende
Regel auf der Branchenebene umzusetzen. So koénnte z. B. der durchschnittliche Pro-
duktivitatsfortschritt in der EU-Metallindustrie — unter Beriicksichtigung der Infla-
tionsrate, solange diese unter dem Zielwert der EZB von 2 % liegt — als Orientie-
rungsgrofle fiir die Lohnzuwichse aller Beschiftigten in der Metallindustrie in
EWWU-Lindern dienen, vorausgesetzt die Abweichungen bei der Produktivitét sind
vernachldssigbar. Falls es noch groflerer Abweichungen gibt, miifiten die Niveaus der
Lohnstiickkosten iiber einen gewissen Zeitraum verteilt angeglichen werden.

Solche Branchenregeln eignen sich in erster Linie fiir handelbare Giiter. Fiir
Branchen, die weniger gut EU-weit vergleichbar sind, z. B. im Dienstleistungssek-
tor (Tourismus), sollte eine Orientierung am durchschnittlichen gesamtwirtschaftli-
chen Produktivitdtszuwachs eines Landes erwogen werden, welche ebenfalls Be-
schéftigung bei niedriger Inflation sichert.

3. Die Notwendigkeit einer Kooperation von Lohn- und Geldpolitik

Will die Lohnpolitik — neben der Sicherung der Konsumnachfrage und Massen-
kaufkraft sowie einer angemessenen Gewinnsituation der Unternehmen — einen
Beitrag fiir mehr Wachstum und Beschiftigung leisten, so kann sie dies nicht ohne
Beachtung externer Restriktionen ihres Handelns tun. Da die Zentralbank als unab-
hingiger Triger der Geldpolitik auf das Ziel der Preisstabilitit verpflichtet ist, wird
sie ex ante vor inflationstreibenden Lohnabschliissen warnen und diese ex post ,,ab-
strafen, wenn ihre Warnungen ungehort verklungen sind und die Inflationsrate die

% Vgl. Riibel, Gerhard, S. 167 {f.
27 Vgl. ebenda, S. 175.
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Grenze von 2 % lberschreitet. Die Reaktion mit einer restriktiven Geldpolitik hat
zum Ziel, die Inflationsrate wieder unter den Zielwert zu driicken. Daraus resultie-
ren steigende Finanzierungskosten der Unternehmen, eine Verschlechterung der
Wirtschaftserwartungen, schlielich sinkendes Wachstum und steigende Arbeitslo-
sigkeit.

Es ist daher angebracht, sich Gedanken iiber die makrookonomischen Zusam-
menhinge von Geld- und Lohnpolitik auf Ebene der EWWU zu machen. Welche
Kombinationen von Geld-, Lohn- und allgemeiner Arbeitsmarktpolitik zu bestmog-
lichen Ergebnissen fiir die Gesamtwohlfahrt fiihren, 146t sich zunichst in Grundzii-
gen anhand theoretischer Modelle darstellen. In einem zweiten Schritt gilt es dann,
diese einer empirischen Uberpriifung zu unterziehen. Ein geeigneter Ansatz zur
Darstellung der wesentlichen Zusammenhénge stammt von Calmfors, der nach den
Nettoeffekten der Europdischen Wihrungsunion fiir die Beschiftigung in den Teil-

nehmerlindern fragt.?
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Die quadratische Verlustfunktion L; (Gleichung (1)) der Regierung eines repré-
sentativen Landes i ergibt sich aufgrund der Abweichungen der Inflationsrate (st)
und der Arbeitslosenquote (u) von ihrem jeweiligen Zielwert (mit Stern gekenn-
zeichnet), sowie dem Grad der verwirklichten Arbeitsmarktreformen (Reformni-
veau r = 0). Das Gewicht fiir das Beschéftigungsziel wird auf Eins normiert, die re-
lativen Gewichte fiir Inflation und Arbeitsmarktreformen werden mit A und y be-
zeichnet. Die entsprechende Verlustfunktion der EZB (Gleichung (7)) sei der Ein-
fachheit halber mit den gleichen Gewichten versehen, allerdings beriicksichtigt die-
se die Arbeitslosigkeit (u;) und das Reformniveau auf der EWWU-Ebene (rg) ins-

2 Vgl. Calmfors, Lars: Unemployment, Labour-Market Reform and Monetary Union, Wor-
king Paper, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, April 1998, 33
S.Die formale Darstellung des Calmfors-Modells wird aus Griinden der besseren Ubersicht-
lichkeit im wesentlichen der Darstellung von Belke, Ansgar/Kamp, Martina: Doppelte ,,Divi-
dende* oder nur doppelte ,,Funktion* von Arbeitsmarktreformen bei diskretionédrer Geldpoli-
tik? — Anmerkungen zum Calmfors-Modell, in: Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik,
Bd.218, Heft 5+6/1999, S.546 ff. entnommen, da dort einige Vereinfachungen der Darstellung
gewihlt wurden.
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gesamt und nicht fiir ein einzelnes Land. Da das Projekt der Wihrungsunion mitt-
lerweile verwirklicht ist, wire es sinnlos, unterschiedliche Linderzielwerte fiir die
Inflationsrate anzunehmen, da diese einheitlich sein miissen. Gleichung (2) zeigt
den iiblichen Phillipskurven-Zusammenhang: Die aktuelle Arbeitslosenquote u
weicht von ihrem Gleichgewichtswert (u®) ab, wenn die tatsichliche und erwartete
Inflationsrate voneinander abweichen, sowie bei Auftreten exogener Schocks (g).
Der Parameter f§ gibt an, wie stark die Arbeitslosigkeit auf unerwartete Inflations-
abweichungen reagiert.

Gleichung (3) stellt die (rationale) Erwartungsbildung dar; Gleichung (4) zerlegt
die exogenen Beschiftigungsschocks in eine asymmetrische (v) und eine symmetri-
sche Komponente (u), welche fiir alle EWWU-Lénder gleich ist. Gleichung (5)
stellt die gleichgewichtige Arbeitslosenquote in linearer Abhéngigkeit vom gewihl-
ten Grad der Arbeitsmarktreformen (r) dar. Dabei bezeichnet G die zu erwartende
Arbeitslosenquote bei Abwesenheit jeglicher Reformen (Reformniveau r; = 0); der
Parameter & mifit die Stirke des Zusammenhangs.

Gleichung (6) schlieBlich ist die Formulierung einer ,,optimalen‘ geldpolitischen
Regel, die als Alternative zu einer diskretiondren Geldpolitik betrachtet werden soll.
Diese Regel gibt die von der Zentralbank angestrebte Hohe der Inflationsrate an,
wenn das ex ante festgelegte Inflationsziel (z. B. m* =2 %) um die Reaktion auf die
exogenen Schocks (€) und den kurzfristigen Phillipskurven-Zusammenhang (f3) un-
ter Beachtung des relativen Gewichts des Inflationsziels (A) im Verhiltnis zum Be-
schiftigungs- und Reformziel bereinigt wird.” Zudem ist es sinnvoll, die Verlust-
funktion der Gewerkschaften wie in Gleichung (8) zu formulieren, welche jener der
jeweiligen nationalen Regierung entsprechen soll, allerdings abweichende Gewich-
te fiir das Inflations- und Reformziel (¢ und o) festlegt.*

Aufgrund dieser Annahmen und Modellspezifikationen wird dann gefragt, ob un-
ter den Bedingungen der Wihrungsunion eine diskretionére oder aber eine regelge-
bundene Geldpolitik (in einem wie oben erweiterten Barro-Gordon-Modell)*! zu
mehr Reformfreudigkeit am Arbeitsmarkt fiihrt, und ob dieses Mehr an Reformen
auch die Gesamtwohlfahrt zwangsliufig erhoht. Wichtig ist, daB sich die dargestell-
ten Gleichungen jeweils auf den Arbeitsmarkt eines Teilnehmerlandes (u;) bezie-
hen, da die arbeitsmarktpolitischen Rahmenbedingungen zumindest zur Zeit noch
ganz liberwiegend in die Verantwortung der nationalen Regierungen fallen. Die In-
flationsrate dagegen ist eine fiir die EWWU einheitliche Groe, welche von der
EZB-Zinspolitik ins Visier genommen wird. Gefragt wird daher zunichst nach den
Reformbestrebungen am Arbeitsmarkt eines repriasentativen Landes, unter den Be-
dingungen einer einheitlichen Geldpolitik.

» Vel. Calmfors, S.3ff.

30 Vgl. ebenda, S. 11.

31 Vgl. Barro, Robert/Gordon, David: Rules, Discretion and Reputation in a Model of Mo-
netary Policy, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 12, 1983, S. 101-121.
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Ein erstes Ergebnis von Calmfors ist, dal in einer Wihrungsunion der Wirkungs-
grad von Arbeitsmarktreformen geringer ist als zuvor (bei verschiedenen nationalen
Wihrungen). Dies liegt daran, daf die Senkung der Arbeitslosigkeit in einem ein-
zelnen Mitgliedsland der Wihrungsunion nur geringfiigige Wirkungen auf die EU-
Arbeitslosenquote und EU-Inflationsrate hat, welche beide in die Zielfunktion der
EZB eingehen.?* Ist das Tarifverhandlungssystem dieses Landes zudem relativ zen-
tralisiert, so haben die Gewerkschaften einen nicht unerheblichen EinfluB3 auf die
nationale Arbeitslosenquote, d.h. der Parameter 0 in Gleichung (5) ist relativ groR.
In dieser Situation ist eine produktivititsorientierte Lohnpolitik gefordert, da in re-
lativ groBen Mitgliedsldndern wie Deutschland und Frankreich stabilitdtswidrige
Lohnabschliisse nicht ohne Beachtung seitens der EZB bleiben konnen.

Ein zweites Resultat des Calmfors-Modells ist, da3 sich mit zunehmenden Ab-
weichungen der Inflationsrate sowie der Arbeitslosenquote von ihren Zielwerten die
Verluste fiir die Volkswirtschaft erhthen. Unter diesen Bedingungen werden zusétz-
liche Lohnzuriickhaltung bzw. Arbeitsmarktreformen aus dem Vorsichtsmotiv her-
aus gefordert, da eine geringere Arbeitslosigkeit die Inflationserwartungen (als Fol-
ge einer moglichen Uberraschungsinflation) senkt und damit die volkswirtschaftli-
chen Kosten von Inflationsschwankungen reduziert, wenn diese durch Mainahmen
der Geldpolitik ausgeglichen werden.*

Gelingt es der EZB, den ,,inflation bias* durch eine geeignete Geldpolitik zu be-
seitigen, so sind die Reformanreize innerhalb der Wihrungsunion grofer als zuvor.
Eine weitere Schlufifolgerung ist, dafl die Teilnahme eines Landes an der Wihrungs-
union nur dann zu verstéirkten Arbeitsmarktreformen bzw. einer stirkeren Produkti-
vitdtsorientierung fiihrt, wenn aufgrund der EWWU-Teilnahme die Variation der
Arbeitslosenquoten tendenziell zunimmt.** Eine stirkere Lohnflexibilitit wird in
diesem Fall von neoklassischer Seite als Ersatz fiir den Wegfall der Wechselkurse
als Anpassungsinstrument gefordert.

Entscheidend fiir die hier aufgestellte Forderung nach einer kooperativen Abstim-
mung von Geld- und Lohnpolitik in der EWWU ist jedoch die Erkenntnis, daf} eine
komplementire Beziehung zwischen lohn- und arbeitsmarktpolitischen Mafinah-
men einerseits und der Geldpolitik andererseits besteht. Calmfors vertritt die Mei-
nung, daf} die EZB ein direktes Inflationsziel ansteuern sollte. Er schreibt: ,,Labour-
market reform may be politically more viable, and possibly, more effective in lower-
ing unemployment if it is accompanied by appropriate monetary policy.“* Die Ver-
meidung kompetitiver Lohnsenkungswettldufe bei unwiderruflich fixierten festen
Wechselkursen bzw. einheitlicher Wihrung mit der Folge drohender Deflationsge-
fahren kann nur durch kooperative Ansétze verhindert werden. Damit ergeben sich

2 Vgl. Calmfors, S.7f.
3 Vgl. ebenda, S. 12 ff.
3 Vgl. ebenda, S. 16.
35 Ebenda, S.27.
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aufgrund der einheitlichen Geldpolitik in der EWWU Anreize fiir eine stédrkere Ori-
entierung der nationalen Lohnpolitiken an gemeinsamen Leitlinien.

Dieses Modell hat zu weiteren Diskussionen dariiber gefiihrt, ob Arbeitsmarktre-
formen wie von Calmfors dargestellt eine ,,doppelte Dividende*“*® oder doch nur
eine ,,doppelte Funktion* in alternativen geldpolitischen Regimen haben.”” Belke/
Kamp meinen, daf bei diskretionérer Geldpolitik die Strukturreformen des Arbeits-
marktes nur eine ,,scheinbar doppelte Dividende® erzielen. Zum einen werden die
Kosten der strukturellen Arbeitslosigkeit reduziert, zum anderen fiihrt der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit zu einem Riickgang der Inflation und reduziert damit das
Glaubwiirdigkeitsproblem der Zentralbank.

Damit schlieft sich der Kreis, und Aspekte stabilitidtspolitischer Zwinge der
EWWU werden in den Vordergrund geriickt. An anderer Stelle wurde jedoch bereits
angesprochen, dafl die Annahmen des Zeitinkonsistenzmodells von Barro/Gordon
extrem unrealistisch sind. Warum sollte eine Zentralbank wie die EZB keine bessere
Zielsetzung haben, als zur Erzielung temporirer Vorteile die Wirtschaftssubjekte in
der EWWU zu betriigen?* Es sollten vielmehr die Chancen eines fruchtbaren Zu-
sammenwirkens von Geld- und Lohn- sowie Arbeitsmarktpolitik ausgelotet werden,
um zu wohlfahrtsmehrenden Losungen zu kommen.

III. Szenarien fiir zwei modellhafte Volkswirtschaften
in einer Wahrungsunion

1. Szenario I: Zwei Regionen, die einer neoklassischen Konzeption
fiir mehr Beschéaftigung folgen

Die Grundposition neoklassischer Lohnpolitik wurde zu Beginn dieses Kapitels
im Zusammenhang mit der Entwicklung von Arbeitsproduktivitdt und Lohnstiick-
kosten dargestellt. Damit sind die wesentlichen Elemente einer neoklassischen
Lohnpolitik fiir die EWWU-Liénder definiert: Die beschiftigungspolitische Wirk-
samkeit und Verantwortung nehmen zu. Ersteres gilt, da zumindest zu Beginn der
Wihrungsunion keine Verzerrungen durch iiber- oder unterbewertete Wihrungen
die relativen Lohnstiickkostenentwicklungen und damit die Wettbewerbsfahigkeit
beeinflussen, wie dies Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre im Euro-
pdischen Wihrungssystem (EWS) der Fall war. Letzteres gilt, da der Wechselkurs
als Anpassungsinstrument nicht mehr zur Verfiigung steht und dementsprechend
eine Abschirmung vom internationalen Wettbewerb durch Abwertungen nicht mehr
moglich ist. Die Konsequenzen lauten dann: Die Lohnverhandlungen sind zu dezen-

36 [T]here is now a double gain in terms of lower inflation when the impact of unanticipated
inflation on unemployment is reduced.” (ebenda, S.21).

37 Vgl. Belke/Kamp, S. 543 ff.

3 Vgl. hierzu Abschnitt B.II. zu Unabhingigkeit und Rechenschaftspflicht der EZB.
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tralisieren, nicht nur auf der Landerebene innerhalb der EWWU, sondern auf regio-
naler, moglichst betrieblicher Ebene sollte der produktivititsorientierte Lohn fiir je-
den Beschiiftigten gefunden werden. Das freie Spiel der Marktkréfte ist nicht zu be-
hindern, sondern zu férdern. Dazu gehort auch, daB sich bei dezentralen Tarifver-
handlungen eine Kooperation mit der Geldpolitik der EZB verbietet. Jeder Triger
der Makropolitik hat nur genau eine Aufgabe zu erfiillen.

Was aus einzelwirtschaftlicher Sicht, sogar aus der Sicht einer ganzen Volks-
wirtschaft, sinnvoll erscheinen mag, ist im Rahmen einer mehrere Lander umfas-
senden Foderation — wie der Europidischen Union — dagegen auf Dauer nicht er-
strebenswert und auch nicht durchsetzbar, da es auf einer ,,beggar my neighbour*
Strategie beruht. Der Versuch einer kompetitiven Senkung der Lohnstiickkosten
kann immer nur kurzfristig — und dann nur zulasten der anderen Mitglieder — er-
folgreich sein. Das Ergebnis ist langfristig ein Lohnsenkungswettlauf, der zu sin-
kenden Einkommen, riickldufiger Binnenkaufkraft, Deflation und steigender Ar-
beitslosigkeit fiihrt. Selbst eine solche gemeinschaftliche Strategie, die von allen
Mitgliedslidndern getragen wiirde, konnten nur zulasten der externen Handelspart-
ner der EU verwirklicht werden (USA, Japan, Osteuropa). Abgesehen von den sich
ergebenden Wechselkursverschiebungen wire zumindest von Seiten der USA mit
Handelssanktionen gegen einen als unfair empfundenen Wettbewerb zu rechnen.
Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) hat in einer Simulationsstu-
die die Auswirkungen einer neoklassischen Lohnpolitik einzelner Linder in der
EWWU untersucht.*

Zur Verdeutlichung der auftretenden Effekte werden drei Fille unterschieden:
Eine einmalige Senkung der Nominallohne um jeweils 10 % wird entweder nur in
Deutschland (als grofftem Land der EWWU), nur in den Niederlanden (einem klei-
nen EWWU-Teilnehmer) oder aber in allen EWWU-Lindern gleichzeitig vorge-
nommen. Daraufthin werden die Wachstums- und Beschiftigungseffekte in ausge-
wihlten Landern (u. a. Deutschland, Frankreich, Italien und den Niederlanden) fiir
diese drei Szenarien simuliert. Wiirde allein Deutschland eine solche Politik der
,Lohnzuriickhaltung* (Lohnsenkung) praktizieren, wire eine kurzfristige Erhohung
des BIP um 3 % und ein ldngerfristiger Wachstumseffekt von rund 2 % zu erzielen.
Auch die Beschiftigung wiirde um rund 2 % ansteigen. Dieses setzt jedoch voraus,
daf} die anderen EWWU-Teilnehmerlinder ihrerseits keine Mainahmen in die glei-
che Richtung ergreifen. Die deutschen Verbraucherpreise wiirden um 6,4 % sinken.
Aus neoklassischer Sicht wire somit der Weg frei fiir eine monetére Lockerung, die
allen EWWU-Lindern niitzt. Kurzfristig stellen sich aufgrund der sinkenden Zinsen
(-1,4 %) sogar positive Wachstums- und Beschiftigungseffekte in den meisten Lin-
dern ein, langfristig ist das Konzept jedoch nicht tragfihig, da das deutsche Vorge-
hen zum Nachteil der européischen Partner ist.

3 Horn, Gustav/Scheremet, Wolfgang/Zwiener, Rudolf: Lohnpolitik in der Europiischen
Wihrungsunion — Eine Simulationsstudie, in: DIW-Wochenbericht, Nr. 31-32/1998, S. 551 ff.
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Wenn dagegen nur die Niederlande dieselbe Strategie einer zehnprozentigen No-
minallohnsenkung verfolgen wiirden, so ergiben sich die gleichen positiven Effekte
in den Niederlanden wie in Deutschland, jedoch hitte dieses Vorgehen keine Aus-
wirkungen auf die anderen EWWU-Lénder. Es wiirde zwar aufgrund des geringen
wirtschaftlichen Gewichts der Niederlande in der EWWU zu keiner Zinssenkung der
EZB kommen, aber andererseits wiren auch die negativen Spillover-Effekte dieses
Vorgehens auf die anderen Linder vernachléssigbar gering. Im Gegensatz zu einem
stabilitdtsgefihrdenden Lohnsenkungswettlauf allein der grofen Linder (Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Spanien) wire aus Sicht der EWWU-Staaten kurzfristig so-
gar eine koordinierte Senkung aller Lohne um 10 % ein wohlfahrtsmehrender Ansatz.

Die Vorteile wiirde jedoch tiberwiegend aufgrund einer Verbesserung der relativen
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber den Nicht-EWWU-Léndern — iiber eine reale Ab-
wertung des Euro — erreicht. Daneben wiren die Effekte einer Lockerung der Geld-
politik zu beriicksichtigen. Es ist aber anzumerken, daf die EU nach Verwirklichung
der Wihrungsunion eine relativ grof3e, geschlossene Volkswirtschaft ist, deren Au-
Benhandelsanteil nur in der GroBenordnung von 10-15 % liegt. Nur relativ grof3e
Lohnsenkungen haben damit spiirbare Effekte auf Wachstum und Beschiiftigung.*°

In einem zweiten Szenario werden die zuvor dargestellten Simulationen fiir eine
zehnprozentige Senkung der Realldhne anstelle der Nominallohne durchgefiihrt.
Diese Berechnungen zeigen, dal Senkungen des realen Lohnniveaus direkt in die
Krise fiihren. Dieser Ansatz ist aus neoklassischer Sicht dagegen aber nur konse-
quent, da i.d.R. Nominallohnsenkungen als nicht ausreichend erachtet werden, iiber
die Stabilisierung des derzeitigen Beschiftigungsniveaus hinaus neue Arbeitsplitze
zu schaffen. Wiirde Deutschland allein diesen Weg in der EWWU einschlagen, liefe
sich die Zahl der Beschiftigten um gut 5 % erhohen. Gleichzeitig ergibe sich jedoch
ein Riickgang des BIP um iiber 2%, der die Beschiftigungsausweitung dampfen
wiirde. Der entscheidende Grund ist ein massiver Einbruch des privaten Konsums
von iiber 6 % bei sinkenden Realeinkommen. Die Arbeitslosigkeit wiirde in den an-
deren EWWU-Lindern um ca.0,3 % abnehmen, das BIP wire um ca. 0,5 % riickldu-
fig. Eine solche Strategie wire auf Dauer nicht tragfihig, da sie eines der Hauptziele
der EU — die Konvergenz der volkswirtschaftlichen Entwicklung in den beteiligten
Lindern — auf Dauer verhindern wiirde.*!

Das Fazit lautet: ,,Diese Ergebnisse fiihren zu einer eindeutigen Schluf3folgerung:
[...] unabhéngig davon, ob die im neoklassischen Modell unterstellten Substitutions-
prozesse in dieser Hohe nicht realistisch sind, konnen die gleichen positiven Be-
schiftigungseffekte, die mit einer Senkung der Reallohne im neoklassischen Ansatz
erreicht werden, auch durch Nominallohnzuriickhaltung in Kombination mit einer
expansiven Geldpolitik erzielt werden; dann aber, ohne daf} es zu Wachstumseinbrii-
chen kiime.“*

40 Vgl. ebenda, S.555f.
41 Vgl. ebenda, S.557f.
42 Ebenda, S.558f.
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2. Szenario II:
Zwei Regionen, die unterschiedliche Konzeptionen
fiir mehr Beschéftigung verfolgen — Kooperationsmoglichkeiten
von Geld- und Lohnpolitik

a) Allgemeine Zusammenhdnge zwischen dem Zentralisierungsgrad
von Lohnverhandlungen und dem geldpolitischen Regime

Welches Konfliktpotential ergibt sich, wenn ein groles Land (z. B. Deutschland)
einer neoklassischen Konzeption folgt und sich ein anderes groB3es Land (z. B.
Frankreich), im Gegensatz zu den bisherigen Simulationen des DIW, nicht ,,neutral*
verhilt, sondern explizit eine vollig andere, eine keynesianische, Konzeption fiir
mehr Beschiftigung verfolgt? Da das Land, welches einer keynesianischen Konzep-
tion folgt, eine kooperative Zusammenarbeit mit der Zentralbank anstreben wird,
sind im folgenden zwei Fille zu betrachten: Die EZB kann im Falle eines groflen
Landes mit Vorbildfunktion fiir den europiischen Integrationsprozel3, wie Frank-
reich, der Kooperation mit den lohnpolitischen Trégern zumindest im Grunde posi-
tiv gegeniiberstehen, oder aber sie kann einer regelgebundenen, strikt neoklassi-
schen Geldpolitik den Vorzug geben, welche keine Kooperationen sucht.

Aufbauend auf der Literatur zur Unabhéngigkeit von Zentralbanken und deren
Einfluf auf die gesamtwirtschaftliche Performance entwickelt sich seit Mitte der
neunziger Jahre ein neuer Strang der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur, wel-
cher nicht nur die einfachen Zusammenhénge zwischen dem Grad der Zentralbank-
unabhingigkeit und der Inflationsrate bzw. dem BIP-Wachstum untersucht, sondern
in diese Analyse weitere — intervenierende — Variablen einbezieht, welche die em-
pirisch festgestellten Zusammenhénge 6konomisch besser erkliren sollen. Der erste
Ansatz zur Einbeziehung der Struktur von Lohnverhandlungen in dieses Konzept
stammt von Bleaney* aus dem Jahre 1996, doch erst ab 1998 wurden diese Modelle
soweit formalisiert, daB sie konkrete empirische Ergebnisse liefern.*

Im wesentlichen basieren diese neueren Modelle auf vier theoretischen Baustei-
nen:

— der ,,U-Kurven-Hypothese* von Calmfors/Driffill** (1988), welche besagt, daf
bei vollig zentralen sowie vollig dezentralen Lohnverhandlungen die Beschifti-
gung jeweils deutlich hoher ist als bei einem mittleren Zentralisierungsgrad,*

43 Vgl. Bleaney, Michael: Central Bank Independence, Wage-Bargaining Structure, and Ma-
croeconomic Performance in OECD Countries, in: Oxford Economic Papers, Vol. 48, 1996,
S.20-38.

4 Vgl. HalllFranzese: Mixed Signals, in: International Organization, Vol. 52, No. 3,
S.5041t.

4 Vegl. Calmfors, Lars/Driffill, John: Centralization of Wage Bargaining, in: Economic Po-
licy, Vol. 6, April 1988, S.14-61.

46 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung vgl. Lesch, S.42ff.
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— dem Zeitinkonsistenzmodell von Barro/Gordon (1983) sowie den Uberlegungen
von Kydland/Prescott* (1977) zu Regelbindung versus diskretiondrem Eingrei-
fen der Geldpolitik,

— verteilungspolitischen Uberlegungen der Lohnpolitik (Zielfunktion der Gewerk-
schaften mit den drei Teilzielen Lohn, Beschiftigung und Verteilung in wechseln-
der Gewichtung),

— politokonomischen Modellen zu den internen Anreizstrukturen der Gewerkschaf-
ten (Insider-Outsider-Probleme, Branchenorientierung) sowie Anreiz-Beitrags-
Verhiltnissen zwischen Zentralbank und Triigern der Lohnpolitik.*

Im Rahmen dieser Untersuchungen lassen sich drei Hypothesen aufstellen, wel-
che dann empirisch zu iiberpriifen sind:*

— Eine Zunahme der Unabhingigkeit der Zentralbank senkt die Inflationsrate. Zu
dieser Erkenntnis gelangte schon die frithe Literatur iiber Zentralbankunabhén-
gigkeit.

— Der Grad der Zentralisierung von Lohnverhandlungen hat einen — von der Zen-
tralbankautonomie unabhingigen — Einfluf} auf die Hohe der Inflationsrate. Je
stirker die Lohnverhandlungen koordiniert werden (im Extremfall nur eine Ge-
werkschaft pro Land), desto stérker ist der Anreiz, die Wirkungen inflationstrei-
bender Lohnabschliisse sowie die von der Zentralbank zu ziehenden Konsequen-
zen zu antizipieren.

— SchlieBlich gibt es einen Interaktionseffekt dieser zwei Teilbereiche: Sowohl der
Grad der Zentralbankautonomie als auch der Zentralisierungsgrad der Lohnver-
handlungen haben — iiber die Wirkungen auf die Inflationsrate — einen Einfluf} auf
die Hohe der Beschiftigung und damit die realwirtschaftliche Aktivitit.

Der letzte und entscheidende Punkt 148t sich folgendermalien zusammenfassen:
,»-Thus, we expect the unemployment cost of central bank independence to increase
as the coordination of wage bargaining decreases. The corollary is that the unem-
ployment benefit of coordinated wage bargaining should increase with the indepen-
dence of the central bank.*>

Bei kooperativer Lohnpolitik (zentralisierten Lohnverhandlungen) bewirkt eine
Zunahme der Unabhingigkeit der Zentralbank eine Senkung der Inflationsrate,
ohne dall dadurch negative Effekte fiir die Beschiftigung auftreten. Es liegt ein
funktionierender Signalmechanismus vor, der zu einem aufeinander abgestimmten

47 Vgl. Kydland; Finn/Prescott, Edward: Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans, in: Journal of Political Economy, Vol. 85, No. 3, 1977, S.473-491.

4 Vgl. Iversen, Torben: Wage Bargaining, Central Bank Independence, and the Real Effects
of Money, in: International Organization, Vol.52, Summer 1998, S.471f.

¥ Vgl. HalllFranzese, S.515.

50 Hall/Franzese, S.515f.
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Verhalten von Geld- und Lohnpolitik fiihrt. Bei nichtkooperativer Lohnpolitik (de-
zentralen Lohnverhandlungen) dagegen fiihrt eine Erhhung der Zentralbankauto-
nomie zum Zweck der Inflationseinddmmung zu negativen Beschiftigungseffekten,
da eine glaubwiirdige und zeitkonsistente Kooperation von Geld- und Lohnpolitik
nicht moglich ist (Signal-Extraktionsproblem).

Von den vier moglichen Kombinationen des Zusammenwirkens lohn- und geld-
politischer Regime, wie sie in der folgenden Tabelle dargestellt werden, sind nur
zwei auf Dauer stabil und damit tragfihig: Das Nebeneinander eines dezentralen Ta-
rifverhandlungssystems und einer regelgebunden, unabhéngigen Zentralbank (neo-
klassisches Szenario, Kapitel D.III. 1) sowie die Kooperation einer zentralisierten
Lohnpolitik mit einer akkomodierenden, diskretionidren Geldpolitik. Diese beiden
stabilen Gleichgewichte unterscheiden sich allerdings hinsichtlich ihrer Wohlfahrts-
und Verteilungswirkungen, wie die folgenden Abschnitte zeigen werden.

Kooperative, Nichtkooperative,
keynesianische Geldpolitik | neoklassische Geldpolitik

Kooperative Lohnpolitik

(zentrale Verhandlungen) stabil instabil

Nichtkooperative Lohnpolitik

(dezentrale Verhandlungen) instabil stabil

Die beiden anderen denkbaren Kombinationen fiihren zu volkswirtschaftlich sub-
optimalen Ergebnissen, egal welcher theoretischen Konzeption gefolgt wird: De-
zentrale Lohnverhandlungen bei akkomodierender Geldpolitik fiihren zu Inflation
ohne Wachstumseffekte. Zentrale Lohnverhandlungen bei strikter Regelbindung der
Geldpolitik schrinken den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum insgesamt
(unter Einbeziehung der Fiskalpolitik) unnétig ein; es kommt sehr leicht zu einer
Zieldivergenz zwischen erforderlicher Lohnflexibilitdt und Verteilungsfragen, dane-
ben sind Konflikte zwischen Zentralbank und Tarifpartnern nicht auszuschlie3en,
die negative Inflations- und Beschiiftigungswirkungen haben.>!

Bevor nun die Varianten neoklassischer und keynesianischer Geldpolitik im Rah-
men des Szenarios II vorgestellt werden, ist der Hinweis angebracht, dafl bei den
folgenden Uberlegungen in zwei entscheidenden Punkten von den Annahmen des
realitiitsfernen Modells von Rogoff*? abgewichen wird: Zum einen besteht der pri-
vate Sektor nicht aus unzihligen atomistischen Akteuren, sondern es sind verschie-
dene Zentralisationsgrade, besonders auf dem Arbeitsmarkt, wo iiber die optimale
Lohnpolitik verhandelt wird, zu beachten. Zum anderen stellt die starre Zeitfolge

31 Vgl. Iversen, Torben: Wage Bargaining, Hard Money and Economic Performance: Theo-
ry and evidence for Organized Market Economies, in: British Journal of Political Science,
Vol. 28, 1998, S. 34 ff.

32 Vgl. Rogoff, Kenneth: Can International Monetary Policy Cooperation be Counterproduc-
tive?, in: Journal of International Economics, Vol. 18, 1985, S.199-217.
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des Handelns von Zentralbank und Trigern der Lohnpolitik (zuerst: Lohnabschliis-
se; dann: geldpolitische Reaktion), welche im Ursprungsmodell verwendet wird,
nur eine Moglichkeit dar. Es kann statt dessen simultane Entscheidungen von Geld-
und Lohnpolitik geben, was durchaus realistisch ist, es konnen sich aber auch spiel-
theoretisch interessante Konstellationen ergeben, in denen einer der beiden Triger
bewuBt den ersten Schritt unternimmt (Stackelberg-Fiihrer, Vertrauensgeber) und in
Vorleistung tritt, um kooperatives Verhalten des zweiten Triigers zu ermutigen.

b) Bezugsrahmen 1: Neoklassische Geldpolitik der EZB

Im ersten Unterfall steht eine regelgebundene, nichtkooperative Geldpolitik der
EZB unterschiedlichen Lohnverhandlungssystemen gegeniiber. Angenommen seien
zwei grofie Lander innerhalb der EWWU, z.B. Frankreich und Deutschland, von de-
nen das eine einer neoklassischen, marktorientierten Lohnpolitik folgt (dezentrale
Verhandlungen), wihrend das andere eine keynesianische Konzeption mit zentrali-
sierten Tarifverhandlungen anwendet. Die Konsequenz ist bei zwei etwa gleich gro-
Ben Volkswirtschaften ein im Durchschnitt errechneter mittlerer Zentralisierungs-
grad, ohne daf es zu grenziiberschreitenden Kooperationen zwischen den deutschen
und franzosischen Gewerkschaften kdme. Allgemein ist dabei zu beriicksichtigen,
daf} im Vorfeld der EWWU das Maf} der zwischen den Léndern bestehenden Koope-
ration in der Lohnpolitik vom Grad der wirtschaftlichen Verflechtung abhing.

Zwei Lander wie Deutschland und Frankreich, die schon vor Einfithrung der Ge-
meinschaftswihrung enge Handelsbeziehungen unterhielten, waren tendenziell an-
falliger fiir symmetrische Schocks, die beide Volkswirtschaften in gleicher Weise tra-
fen, aber auch fiir Verschiebungen ihrer relativen Wettbewerbsfiahigkeit. Die vor
1999 herrschende Instabilitét realer Wechselkurse innerhalb des EWS erforderte we-
sentlich mehr Flexibilitit in der Lohnpolitik, um die Folgen verzerrter Wechselkurse
z.B. zwischen Franc und D-Mark auf die Lohnstiickkosten im EU-internen Vergleich
zu kompensieren. In diesem Fall bedeutete ,,Kooperation also lediglich das Beach-
ten sich ergebender exogener Beschrdnkungen aufgrund von Politikmanahmen des
Handelspartners oder den daraus resultierenden Wechselkursinstabilititen.>*

Einige wenige Gleichungen sollen die Zusammenhiinge bei mittlerer Lohnzentra-
lisierung verdeutlichen:*

) Z,=a-(w-m-(1-0)-(U,~0)-f- (Is'-159)?

33 Vgl. Lawler, Phillip: Monetary policy, central bank objectives, and social welfare with
strategic wage setting, in: Oxford Economic Papers, Vol. 53, 2001, S.94f.

3 Vgl. Bryson, J./Chen, C./VanHoose, D.: Implications of Economic Interdependence for
Endogenous Wage Indexation Decisions, in: Scandinavian Journal of Economics, Vol. 100,
1998, S.704f.

3 Vgl. Iversen, Torben: Wage Bargaining, Central Bank Independence, and the Real Effects
of Money, S.474f.
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) Z,,=—0-m2-(1-0)-02

3 TT=C-W;

Dargestellt sind die Zielfunktionen der Gewerkschaften (Gleichung 1), der Zen-
tralbank (Gleichung 2) sowie die Inflationsrate in Abhéngigkeit vom Grad der
Lohnzentralisierung (¢ = 1/n; n: Anzahl der Gewerkschaften pro Land) und vom
Lohnsatz w (Gleichung 3). In die Zielfunktion der Gewerkschaften gehen folgende
drei Ziele ein: Reallohnzuwachs (w — ), Beschiftigungshohe (Vergleich der Ar-
beitslosigkeit unter den Mitgliedern der Gewerkschaft i (U;) mit der durchschnittli-
chen Arbeitslosenquote (U)) und Verteilungsgerechtigkeit (Vergleich der derzeiti-
gen Lohnstruktur (Spanne zwischen Spitzeneinkommen und Niedriglohnen) Is' mit
der angestrebten Lohnstruktur 1s¢). Dabei sind o, (1 —a) und 3 die Gewichte. Die
Zielfunktion der Zentralbank beinhaltet die durchschnittliche Inflationsrate in der
Wihrungsunion (5t) und die durchschnittliche Arbeitslosenquote (0). Der Gewich-
tungsparameter 0 wigt diese beiden Ziele gegeneinander ab. Er stellt gleichzeitig
ein MaB fiir die Kooperationsbereitschaft (0 - 0) bzw. die Kooperationsverweige-
rung (0 - 1) der EZB dar.

Aus diesen Grundzusammenhéngen lassen sich — in einer ldngeren algebraischen
Herleitung — fiir das vorliegende zweistufige Spiel von Gewerkschaften und EZB die
optimalen Werte des wohlfahrtsmaximierenden Lohnzuwachses (w*) und der
gleichgewichtigen Arbeitslosenquote (U*) ableiten. Die eigentlichen Werte sind je-
doch eher uninteressant, da es sich um sehr komplexe Ausdriicke handelt®®, wichtig
ist die dahinter stehenden Idee: ,,The collective action problem facing unions in in-
termediately centralized systems — which can lead to excessive wage demands and
unemployment — is thus ,solved‘ (or at least dissipated) by an agent that is deliber-
ately nonaccommodating to unions objectives. This crucial (and perhaps surprising)
result is overlooked in all existing models of union behavior (such as Calmfors and
Driffill’s application of Olson’s theory) because they fail to consider the conditioning
effects of monetary policies on interunion interactions. The beneficial deterrence ef-
fects of a conservative monetary regime dissipate at high levels of centralization be-
cause unions progressively internalize the externalities of militancy.*%’

Ein mittlerer Zentralisierungsgrad der Lohnverhandlungen ist demnach — zu-
nichst aus Sicht eines einzelnen Landes — in Verbindung mit einer regelgebunde-
nen Geldpolitik als Schritt in die richtige Richtung zu beurteilen. Dieselben positi-
ven Effekte fiir Inflation und Beschiftigung ergeben sich jedoch bei zentraler
Lohnpolitik in Verbindung mit einer Geldpolitik, die bereit ist, die Wachstumskrif-
te der Volkswirtschaft zu unterstiitzen, wenn die stabilitdtspolitischen Rahmenbe-
dingungen giinstig sind. Das Ergebnis positiver Wohlfahrtseffekte bei Nichtkoope-
ration von Geld- und Lohnpolitik, welches im hier beschriebenen Rahmen zuerst

% Vgl. ebenda, S.480f.
57 Ebenda, S.481f.
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von Bleaney (1996) vorgestellt wurde, ist allerdings an einige restriktive Annah-
men gekniipft, welche in der Realitét eher abwegig erscheinen. Die Nutzenfunktio-
nen der Regierungen und Gewerkschaften miissen fiir alle Linder identisch sein,
und die Zentralbank verursacht immer wieder Uberraschungsinﬂationen, so daf}
insgesamt keine glaubwiirdigen und zeitkonsistenten Strategien der Akteure exi-
stieren.”®

Die neoklassische Theorie steht damit vor der Frage, warum es in der Reali-
tit — trotz der von ihr postulierten Vorteilhaftigkeit einer unabhidngigen Zentralbank
und dezentraler, marktorientierter Lohnpolitiken — so viele verschiedene institutio-
nelle Losungen zu beobachten gibt, die in der Zeit stabil sind. Das institutionelle
Design makrookonomischer und wirtschaftspolitischer Zusammenhénge ist immer
auch ein politisches Spiel. Eine Erkenntnis aus den bisher vorgestellten Konstella-
tionen von Geld- und Lohnpolitik ist fiir die EWWU festzuhalten: Die derzeitige Si-
tuation unterschiedlicher Lohnpolitiken in den Teilnehmerldndern in Verbindung
mit einer allein auf Preisniveaustabilitit ausgerichteten Geldpolitik der EZB wird
keinen Beitrag leisten konnen, die hohe Arbeitslosigkeit in Europa zu beseitigen.
Hierzu bedarf es kooperativer Losungen in der einen oder anderen Form. Denn jede
Erweiterung der EWWU um neue Mitgliedsldnder fiihrt zu einer weiteren Dezen-
tralisierung der Lohnpolitik — mit den entsprechenden Konsequenzen fiir die Ko-
operationsmoglichkeiten zwischen einheitlicher Geldpolitik und heterogener Lohn-
politik. Das beste, was daher fiir mehr Wachstum und Beschiftigung bei stabilen
Preisen in der EWWU getan werden kann, ist die Suche nach einer effektiven Mog-
lichkeit zur EWWU-weiten Kooperation in der Lohnpolitik oder aber ein wachs-
tumsfordernder Kurs der Geldpolitik.”

c) Bezugsrahmen 2: Keynesianische Geldpolitik der EZB

Horn kommt in einer empirischen Untersuchung der Zusammenhinge zwischen
Geld- und Lohnpolitik in den USA und Deutschland zu dem Schluf, daf in beiden
Lindern Koordinationsmingel vorliegen, so daB mogliche Wachstums- und Be-
schiftigungseffekte verschenkt werden. Allerdings ist die Situation in den USA we-
sentlich positiver zu beurteilen als jene in Deutschland. Gerade in Deutschland be-
stand das Hauptproblem stets darin, dal3 wechselseitig verfiigbare Informationen
von Geld- und Lohnpolitik nicht genutzt worden sind (Signal-Extraktionsproblem).
Die Beriicksichtigung vorauslaufender Inflationsindikatoren — wie in den USA ge-
schehen — hitte dazu beitragen konnen, das ,,Bremsen‘ und ,,Lockern* der Geldpo-
litik jeweils so rechtzeitig zu beginnen, daf} die realwirtschaftlichen Kosten mini-
miert worden wiren. Eine explizite Beriicksichtigung von Erwartungen hitte den
Wachstumspfad glitten und Uberraschungseffekte geldpolitischer Entscheidungen

38 Vgl. Bleaney, S.37.
3 Vgl. Iversen: Wage Bargaining, Central Bank Independence..., S. 494 ff.
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reduzieren konnen.® Die deutschen Stabilisierungskrisen von 1974, 1979 und 1992
wiren dann wesentlich schwicher ausgepriigt gewesen. !

Horn schreibt dazu: ,,Ein anderer Extremfall ist, wenn bei der Lohnfindung mog-
liche negative Effekte einer Verletzung von Inflationszielen in die Entscheidungen
einflieBen, also auf geldpolitische Signale reagiert wird, um Stabilitdtsvorgaben
nicht zu gefihrden. Wenn eine solche Verhaltensweise ihr Aquivalent in einer Zen-
tralbank findet, die Lohnimpulse aufgreift, lassen sich Stabilititsvorgaben realisie-
ren, ohne daf} dies negative realwirtschaftliche Konsequenzen haben miifite. Voraus-
setzung hierfiir ist, daf} beide Seiten diese Ausrichtung in glaubwiirdiger Weise ver-
folgen, ansonsten wiirde die Beachtung der wechselseitigen Signale sinnlos sein.*%

Da eine schnelle Zentralisierung der Lohnpolitik in der EWWU somit zwar wiin-
schenswert, aber kurzfristig nicht erreichbar ist, ist in diesem zweiten Unterfall da-
nach zu fragen, welche Konsequenzen sich aus einer zumindest in Ansétzen zentra-
lisierten Lohnpolitik bei Kooperationsbereitschaft der Geldpolitik ergeben wiirden.
Diese stidrkere Lohnzentralisierung kann im verwendeten Szenario zwei Griinde ha-
ben: Zum einen konnen neben Frankreich als groBem EU-Land nun z. B. anstelle
von Deutschland (wie im bisherigen Szenarienaufbau) die Benelux-Staaten als klei-
nere Region innerhalb der EWWU betrachtet werden (2. Spieler), so daf sich im
Durchschnitt eine stirkere Lohnzentralisierung ergibt. Zum anderen kann aber auch
eine strategische Spielsituation angenommen werden, in der die EZB ihre Geldpo-
litik und die anderen EWWU-Linder ihre Lohnpolitik an der franzésischen Lohn-
politik ausrichten, d. h. die franzosischen Tarifpartner wiren in der Rolle eines Stak-
kelberg-Fiihrers.®

Hall/Franzese kommen in ihren empirischen Untersuchungen zu dem Schluf}, daf
ausgehend von einem jeweils mittleren Niveau der Zentralbankautonomie sowie der
Lohnzentralisierung, eine Zunahme der lohnpolitischen Kooperation den Signalpro-
zel3 zwischen Lohn- und Geldpolitik verbessert. Dies hat zur Folge, dal}3 die EZB
eine niedrigere Inflationsrate ohne hohere Arbeitslosigkeit oder eine niedrigere Ar-
beitslosigkeit bei unverdnderter Inflation erreichen kann. Eine Zunahme der Koope-
ration in der Lohnpolitik fiihrt zu einer Ausweitung des (spieltheoretischen) Mog-
lichkeitsraums im Koordinatensystem von Beschiftigung und Inflation — also zu ei-
ner Verschiebung der Phillips-Kurve.

% Vgl. Horn, Gustav: Zur Koordination von Geld- und Lohnpolitik — Eine empirische Un-
tersuchung fiir die USA und Deutschland, in: Filc, Wolfgang/Kohler, Claus (Hg.): Macroeco-
nomic Causes of Unemployment: Diagnosis and Policy Recommendations, Berlin 1999,
S.437f.

1 Vgl. hierzu neben dem Beitrag von Horn auch den Artikel von Soskice, David/Iversen,
Torben: Multiple Wage-Bargaining Systems in the Single European Currency Area, in: Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 14, No. 3, 1998, S. 120.

62 Horn, S.424.

93 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung Soskice/lIversen, S. 117 f.

% Vgl. Hall/Franzese, S.524.

6 Holz
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Das Vertrauen auf eine rein marktméBige ,.Koordination“, die zu optimalen
volkswirtschaftlichen Ergebnissen fiihrt, hilt der empirischen Uberpriifung nicht
stand. Es bedarf institutioneller Arrangements zur Losung von Kooperationsproble-
men. Werden die beiden Unterfille des Szenarios II zudem auf ihre Verteilungswir-
kungen hin untersucht, so ist festzustellen, daf} es bei neoklassischer Geldpolitik in
Verbindung mit einer dezentralen Lohnpolitik zu einer ungleichen Verteilung mit
starker Lohnspreizung zwischen oberen und unteren Gehaltsgruppen kommt (wie in
den USA), wihrend im Fall keynesianischer Geldpolitik bei zentralisierter Lohnpo-
litik dem Gewerkschaftsziel einer zumindest ansatzweise egalitdren, gleichmifige-
ren Lohnverteilung nihergekommen wird.® Dies sagt noch nichts iiber die funktio-
nale Einkommensverteilung zwischen Lohn- und Gewinneinkommen in der Volks-
wirtschaft aus, da — wie gesehen — eine Zentralisierung der Lohnverhandlungen
durchaus moderate Lohnabschliisse ergeben kann.

Die folgende Abbildung zeigt die Positionierung ausgewéhlter OECD-Staaten im
Koordinatensystem von Lohnzentralisierung (,,High*“/,,Low*) und monetirem Re-
gime (,,Accommodating*/,,Non-Accommodating*) im Durchschnitt des Zeitraums
1984-93 im Vergleich mit den Jahren 1972-83. Die Entwicklung ist fiir jedes Land
durch einen Pfeil dargestellt. Es zeigt sich, da8} einerseits ein enger Zusammenhang
zwischen einer zentralisierten Lohnpolitik und einer deren Ergebnisse akkomodie-
renden Geldpolitik besteht. Andererseits trifft eine nicht akkomodierende Geldpoli-
tik in den meisten Liandern auf eine dezentralisierte Lohnpolitik. Der Korrelations-
koeffizient betrigt 0,86. Die beiden grau unterlegten Quadranten umschlieen somit
stabile Kombinationen von lohn- und geldpolitischen Regimen.

Die skandinavischen Lénder (Norwegen, Finnland, Danemark, Schweden) fallen
in den oberen linken Quadranten, die fiir ihre streng stabilitdtsorientierte Geldpolitik
bekannten Linder (Deutschland, Schweiz, Niederlande, Osterreich und Japan) lie-
gen im unteren rechten Feld. Lediglich Belgien befindet sich in beiden Teilperioden
in einem anderen Quadranten. Die dortige Kombination von relativ dezentraler
Lohnpolitik mit einer akkomodierenden Geldpolitik wurde aber um den Preis der
hochsten Arbeitslosenquote der betrachteten Lander erkauft.

Die groBten Anderungen der Konstellation von Lohn- und Geldpolitik im Zeit-
verlauf fanden in Ddnemark und Schweden statt. Die Lohnverhandlungssysteme
wurde dort im Laufe der achtziger und neunziger Jahre deutlich dezentraler. Die dé-
nische Geldpolitik schlofl sich dabei schneller als die schwedische dem strikten
geldpolitischen Kurs der Deutschen Bundesbank an. Wiirde die Untersuchung fiir
den aktuellen Zeitraum nach Inkrafttreten der EWWU fortgeschrieben, so miiiten
beide Liander im unteren rechten Quadranten eingezeichnet werden. Auch wenn
Schweden kein Mitglied der Wihrungsunion ist, so folgt die Zentralbank doch dem
geldpolitischen Kurs der EZB. Fiir Deutschland und alle anderen EWWU-Teil-
nehmerldnder gibt es ohnehin nur noch ein einheitliches geldpolitisches Regime, le-

65 Vgl. Iversen, Torben: Wage Bargaining, Hard Money ..., S.51f.
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Market Economies, in: British Journal of Political Science, Vol. 28, 1998, S. 56 (Fig. 3)

Abbildung 8: Der Zusammenhang zwischen Zentralisierung der Lohnverhandlungen
und Ausrichtung der Geldpolitik in ausgewihlten Landern

diglich der Zentralisierungsgrad der Lohnpolitik kann zwischen diesen Lindern
noch variieren.

Diese Darstellung zeigt, daf sich von den vorgestellten alternativen Szenarien nur
zwei in der Praxis als effizient bewihrt haben. Die Wahl zwischen diesen beiden Lo-
sungsansitzen ist eine Frage von Kooperation versus Nichtkooperation. Das Vorlie-
gen mehrerer stabiler Gleichgewichte erfordert letztendlich eine politische Ent-
scheidung dariiber, welche Alternative — mit welchen verteilungspolitischen Konse-
quenzen — zu wiinschen wire und welche zu wihlen ist, da sie durchgesetzt werden
kann. Iversen kommt zu dem SchluB3, dafl exogene Faktoren einen Einfluf} auf die
Bewegung innerhalb des dargestellten Koordinatensystems im Zeitablauf haben.
Das Aufkommen neuer Technologien und die Globalisierung der Weltwirtschaft
sorgen fiir bestdndigen Wandel, auch der institutionellen Regime. Lohnpolitische
Handlungsmoglichkeiten werden durch die genannten Trends eingeschrénkt, so daf3

6%
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es ohne die Bereitschaft zur grenziiberschreitenden Kooperation wahrscheinlich ist,
daB sich die neoklassische Variante durchsetzen wird. Eine Verschiebung der
Machtbalance zwischen den beteiligten Tridgern der Makropolitik konnte diese Si-
tuation allerdings grundlegend dndern. Eine zwischen den EWWU-Léndern koordi-
nierte Lohnpolitik wire ein gleichberechtigter Partner fiir die Geldpolitik.®

Abschlieend sei noch kurz auf ein Ergebnis von Lawler verwiesen, welches die
Aussagekraft der bisherigen Resultate untermauert und festigt. Er untersucht das
strategische Zusammenspiel von Geld- und Lohnpolitik, wenn von der iibli-
chen — durch das Rogoff-Modell vorgegebenen — Reihenfolge der Spielziige der ein-
zelnen Akteure abgewichen wird, und somit auch die Moglichkeit besteht, daf}
Lohn- und Zinsentscheidungen entweder simultan getroffen werden, oder aber so-
gar die Zentralbank den ersten Schritt unternimmt und in Vorleistung tritt. Dariiber
hinaus erweitert er das deterministische Modell — mit den Varianten geldpolitische
Diskretion, glaubwiirdige Regelbindung und simultane Zins-/Lohnentscheidun-
gen — um die Einbeziehung stochastischer Schocks. Damit wird ein Vergleich der
optimalen Losungsansitze unter variierenden realwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen mdglich.’’

Die Ergebnisse dieser Untersuchung stehen eindeutig im Widerspruch zu den
Modellergebnissen von Rogoff. Die generelle Delegation geldpolitischer Verant-
wortung an eine konservative Zentralbank wirkt in beiden Szenarien (mit und ohne
Schocks) wohlfahrtsmindernd. Diskretionédres Handeln der Zentralbank kann dage-
gen — unter geeigneten kooperationsfreundlichen Rahmenbedingungen — sogar die
bestmogliche Wohlfahrtswirkung erzielen. Ein Uberwinden des in der Literatur iib-
licherweise gesehenen ,,second-best““~-Dilemmas ist also durchaus realistisch. Sein
Vorschlag fiir die Geldpolitik beinhaltet die Orientierung an einer zustandsabhingi-
gen Regel mit direktem Inflationsziel der Zentralbank.

Die zeitliche Abfolge des Handelns von Triagern der Geld- und Lohnpolitik ist so-
mit von entscheidender Bedeutung fiir die optimale Formulierung der Zielfunktion
der Zentralbank. Bei Beachtung der hierfiir aufgestellten Regeln und in Kooperation
mit den Tarifpartnern kann trotz abweichender relativer Zielgewichtungen von In-
flations- und Beschiftigungsvorgaben die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrtsfunk-
tion in einer Weise optimiert werden, welche die beste erreichbare Losung realisiert.

IV. Kooperative Orientierungsregeln fiir die Lohnpolitik

Wenn nach den Konsequenzen der einzelnen vorgestellten Szenarien und Unter-
falle fiir die Stabilitdt der Wihrungsunion gefragt wird, so 148t sich festhalten, daf
nur die kooperativen Ansitze zu stabilen und tragfihigen Resultaten fithren. Wie ge-

% Vgl. ebenda, S. 54 ff.
67 Vgl. Lawler, Phillip: Monetary policy, central bank objectives, and social welfare with
strategic wage setting, in: Oxford Economic Papers, Vol. 53, 2001, S.99 ff.
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zeigt wurde, kann aus Sicht eines einzelnen Landes zwar auch die neoklassische Va-
riante dezentraler Lohnpolitik mit dem Ziel einer verbesserten Wettbewerbsfihig-
keit aufgrund kompetitiver Lohnstiickkostensenkungen, in Verbindung mit einer
strikt regelgebundenen Geldpolitik, zu volkswirtschaftlich positiven Ergebnissen
fiihren. In einem Staatenbund wie der EWWU dagegen haben sowohl kooperative
Bemiihungen auf dem Gebiet der nationalen Lohnpolitiken als auch eine Koopera-
tion zwischen Geld- und Lohnpolitik wohlfahrtsmehrende Wirkungen.

In diesem Kontext kommt das spieltheoretische Konzept ,,unterbrochener Gleich-
gewichte* (,,punctuated equilibria“) zur Anwendung.®® Neben dem Vorhandensein
mehrerer stabiler Losungen weist dieser Begriff sehr treffend darauf hin, daf} 6ko-
nomische und institutionelle Optimalldsungen niemals auf Dauer angelegt sein kon-
nen, sondern einem zeitlichen Wandel unterworfen sind. In der derzeitigen Situation
innerhalb der EWWU erscheint es sinnvoll, den Gedanken kooperativer makrooko-
nomischer Losungen stirker zu betonen. In einigen Jahren — in einem stabileren welt-
wirtschaftlichen Umfeld — mag das anders aussehen. Die vorgestellten Szenarien ha-
ben aufgezeigt, dafl unter den gegebenen Bedingungen in der EWWU ein Mehr an
Kooperation hinsichtlich der Wohlfahrtswirkungen generell positiv zu bewerten ist.

Als Konsequenz daraus ergibt sich die Forderung nach einer doppelten Koopera-
tion in der Lohnpolitik: Zum einen muf} die Lohnpolitik zwischen den Teilnehmer-
landern der EWWU enger abgestimmt werden, zum anderen kann sie nur dann ihre
positiven Effekte vollstindig entfalten, wenn sie mit der Geldpolitik der EZB kom-
patibel ist. Dies erfordert eine stirkere Zentralisierung der Lohnpolitik bei gleich-
zeitigem flexiblen Agieren und Reagieren der Geldpolitik. Hierzu bedarf es eines
gut funktionierenden Signal- und Koordinationsprozesses zwischen diesen beiden
Tridgern der Makropolitik.

Es muf bereits im Vorfeld eine Verstindigung auf gemeinsame Ziele stattfinden,
die dann auch gemeinsam anzustreben und umzusetzen sind. Eine derartige koope-
rative Losung erfordert gegenseitiges Vertrauen. Wie im spieltheoretischen Kapitel
gezeigt wurde, sind verschiedene institutionelle Arrangements denkbar, die den Auf-
bau und das Erhalten gegenseitigen Vertrauens ermoglichen und beschleunigen, was
angesichts der hohen Arbeitslosigkeit in der EWWU von besonderer Bedeutung ist.

Wenn die Lohnpolitik der Geldpolitik glaubwiirdig signalisiert, da} ihre Sorge
iber einen moglichen Inflationsanstieg aufgrund des Vermeidens deutlich steigen-
der Lohnstiickkosten unbegriindet ist, so kann die Zentralbank den benétigten zins-
politischen Rahmen schaffen, welcher den Unternehmen ein zukiinftig positives
konjunkturelles Umfeld signalisiert.

Wie bereits dargelegt wurde, ist es dazu nicht nétig, dafl einheitliche Lohnzu-
wichse fiir alle abhéngig Beschiftigten in der EWWU zentral festgelegt werden.

%8 Vgl. Krasner, Stephen: Approaches to the State: Alternative Conceptions and Historical
Dynamics, in: Comparative Politics, Vol. 16, 1984, S.223-246.
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Vielmehr muf} gerade dafiir gesorgt werden, da3 der jeweilige Produktivititsfort-
schritt bei der Lohnfindung beriicksichtigt wird. Dabei kann ein geringer Korrektur-
faktor dafiir sorgen, daf sich innerhalb einer Branche, welche international handel-
bare Giiter herstellt, z. B. dem Maschinenbau, die Lohnstiickkosten in den einzelnen
EWWU-Lindern angleichen. Dies wiirde beispielsweise im Spezialmaschinenbau
fiir die deutschen Beschiftigten — aufgrund ihrer hheren Produktivitit — voriiberge-
hend etwas hohere Lohnzuwichse und fiir die italienischen Maschinenbauer etwas
geringere Lohnzuwichse bedeuten, als es der jeweilige Produktivititsfortschritt ei-
nes einzelnen Jahres zulieBe.

Gemeinsam sollte den Lohnverhandlungen in der EWWU ein einheitlicher Ori-
entierungsrahmen sein, der den Produktivititsfortschritt als Kenngrofle verwendet.
Ahnlich wie in der Konzeption von Wansleben (vgl. Kapitel D.L.) ist der ,,optimale
Lohnzuwachs® eines Jahres jedoch nicht rein formelmiBig zu berechnen, sondern
sollte situationsbezogene Spielrdume lassen. Gleiches gilt fiir die Geldpolitik, der
eine starre Regelbindung nicht zu empfehlen ist, sondern ein situationsadidquates
Handeln auf Sicht, wie es die Federal Reserve in den USA schon seit iiber 10 Jahren
mit groBem Erfolg praktiziert.

Entscheidend bleibt, daf3 die Lohnpolitik nicht inflationér wirkt, da die EZB an-
sonsten auch in einem kooperativen Ansatz keinen Beitrag zu mehr Wachstum und
Beschiiftigung leisten kann. In einer Ubergangszeit, bis zumindest eine anniihernde
Konvergenz der Produktivitidtsentwicklungen innerhalb der EWWU erreicht ist,
stellt die Meinhold-Formel fiir die hochproduktiven, aber wachstumsschwachen
Linder wie Deutschland und Frankreich einen guten Anhaltspunkt fiir den aus 6ko-
nomischer Sicht vertretbaren Lohnzuwachs dar, der gleichzeitig den inlidndischen
Konsum anregt. Die Summe aus jéhrlichem Produktivitdtszuwachs und tolerierba-
rer Preissteigerung von 2 % sollte fiir die Tarifverhandlungen eine Richtschnur sein.
Eine derartige Konstellation ist — bei entsprechender institutioneller Absicherung
der Kooperation von Geld- und Lohnpolitik — dem neoklassischen Szenario kompe-
titiver Lohnsenkungswettldufe eindeutig vorzuziehen.

Ist erst die Wachstumsschwiche und hohe Arbeitslosigkeit der meisten européi-
schen Volkswirtschaften erfolgreich iiberwunden, so kann tiber alternative Lohnre-
geln nachgedacht werden. Eine vollbeschiftigte Volkswirtschaft hat andere Proble-
me zu losen als jene, welche derzeit in der EWWU am dringlichsten sind. Es bedarf
daher auch anderer makrookonomischer Ansitze fiir die Wirtschaftspolitik. Fiir die
europdischen Lénder erscheinen derzeit kooperative Ansitze, die geniigend natio-
nale bzw. regionale Spielrdaume lassen, wohlfahrtstheoretisch ihren Alternativen
eindeutig iiberlegen.

Im nichsten Kapitel wird daher der Versuch unternommen, in Anlehnung an die
Ausfiihrungen zur Lohnpolitik wohlfahrtsmehrende kooperative Leitlinien auch fiir
die Finanzpolitik zu finden.



E. Kooperationsmoglichkeiten nationaler Finanzpolitiken
in der EWWU und Abstimmungsbedarf
mit der Geldpolitik

I. Die haushaltspolitischen Regelungen
des Stabilitats- und Wachstumspakts

Der im Sommer 1997 verabschiedete Stabilitits- und Wachstumspakt geht auf
eine Initiative vom November 1995 des damaligen deutschen Finanzministers
Waigel zuriick, welche zum Ziel hatte, nach dem Start der Europidischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion die dauerhafte Einhaltung der haushaltspolitischen
Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrages (3 %- und 60 %-Grenzwerte) auch
in wirtschaftlich ungiinstigen Situationen — im Sinne einer langfristig tragfihigen
Finanzpolitik der Mitgliedsldnder — sicherzustellen. Als mittelfristiges Defizitziel
offentlicher Haushalte wurden daher als Vorgabe in konjunkturell normalen Zeiten
»nahezu ausgeglichene Haushalte oder Haushaltsiiberschiisse* festgeschrieben.
Dem liegt die Uberzeugung zugrunde, daB der Erfolg einer auf Preisstabilitit aus-
gerichteten einheitlichen Geldpolitik fiir die gesamten Euroraum von der Unterstiit-
zung abhingt, die sie von den anderen Verantwortlichen der Wirtschaftspolitik er-
hilt. Stabilitdtsorientierte Finanzpolitiken der zwolf Teilnehmerldander sind dafiir
ebenso vonndten wie eine nicht-inflationdre Lohnpolitik von Gewerkschaften und
Arbeitgebern sowie ein hohes MaB an Vertrauen in der Offentlichkeit.

Der Pakt soll drei Funktionen erfiillen:

— Friihwarnsystem zum rechtzeitigen Erkennen drohender iiberméBiger Defizite
einzelner Teilnehmerldnder,

— Abschreckungsinstrument mit einem detailliert festgelegten Verfahren bei iiber-
miBigen Defiziten und glaubwiirdigen Sanktionsdrohungen,

— Koordinierungsinstrument zur Sicherung einer soliden, tragfihigen Haushalts-
politik der EWWU-Lénder.

Diese Funktionen spiegeln sich in den drei rechtlichen Sédulen zur Vermeidung
tiberméfBiger Haushaltsdefizite im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts
wider:

— Verordnung iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken,
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— Verordnung iiber die Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem
iiberméBigen Defizit,

— EntschlieBung des Europdischen Rates vom 17.06.1997 iiber den Stabilitéts- und
Wachstumspakt.

Die Teilnehmerlidnder der Wiahrungsunion sind verpflichtet, ihre mittelfristigen
Haushaltsziele einmal jihrlich in ,,Stabilitdtsprogrammen® festzulegen. Die iibrigen
EU-Liénder erstellen dagegen ,,Konvergenzprogramme* (fiir einen evt. spiteren
Beitritt zur EWWU). Grundlage dieses haushaltspolitischen Frithwarnsystems ist
die multilaterale Uberwachung gemiB Art. 103 EG-Vertrag. Die Stabilititsprogram-
me enthalten Angaben zu den mittelfristigen Budgetzielen, dem geplanten Anpas-
sungspfad zu deren Erreichen, der damit einhergehenden Entwicklung des Schul-
denstands, den unterstellten makrookonomischen Annahmen sowie eine Sensitivi-
titsanalyse, welche die budgetiren Auswirkungen von Anderungen der makrodko-
nomischen Rahmendaten aufzeigt. Die multilaterale Uberpriifung der Programme
findet auf der Ebene der Europédischen Kommission, des Wirtschafts- und Finanz-
ausschusses sowie schlieBlich des Rates statt.

Das Verfahren zur Vermeidung iibermaBiger Defizite gemif Art. 104 EG-Vertrag
wird durch den Pakt prizisiert und beschleunigt. Der Rat entscheidet aufgrund der
Berichte der Kommission sowie des Wirtschafts- und Finanzausschusses mit quali-
fizierter Mehrheit, ob jedes Mitgliedsland die im Stabilitdtsprogramm skizzierten
Budgetziele erreichen kann, und ob die zugrunde liegenden makrotkonomischen
Annahmen realistisch sind. Andernfalls kann der Rat Malnahmen zur Abwendung
eines drohenden iliberméBigen Defizits verlangen (,,blauer Brief*). Bleiben die vom
Defizitland geforderten Korrekturmafnahmen aus, so kénnen bereits zehn Monate
nach Feststellung des Vorliegens eines iibermédBigen Defizits Sanktionen verhingt
werden.

Sofern die Voraussetzungen vorliegen, verhidngt der Rat zunichst eine Sanktion
in Form einer unverzinste Einlage im Européischen System der Zentralbanken. Als
Sockelbetrag hierfiir sind 0,2% des BIP festgelegt, dariiber hinaus eine variable
Komponente von 0,1 % pro Prozentpunkt, den das Haushaltsdefizit den 3 %-Refe-
renzwert iiberschreitet. Die Obergrenze ist dabei auf 0,5 % des BIP festgelegt, so
daB z. B. Defizite von 6 % oder 8 % des BIP die gleiche Sanktion zur Folge hitten.
Sofern nach zwei Jahren noch ein tibermifiges Defizit besteht, wird die unverzinste
Einlage in eine Geldbufle umgewandelt. Eine automatische Ausnahme, bei der ein
Uberschreiten der 3 %-Defizitgrenze nicht zu Sanktionen fiihrt, ist vorgesehen,
wenn das BIP des betreffenden Landes im Jahr des Defizits um mindestens 2 % zu-
riickgegangen ist. Bei einem geringeren BIP-Riickgang soll nur unter besonderen
Umstidnden auf Sanktionen verzichtet werden, z. B. bei einer sich beschleunigenden,
unvorhersehbaren Konjunkturabschwéchung. Die EntschlieBung des Europidischen
Rates vom 17.06.1997 iiber den Stabilitits- und Wachstumspakt legt somit die
Grundlage fiir eine politische Selbstbindung der EWWU-Lénder und schréinkt den
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Ermessensspielraum fiir Ratsentscheidungen iiber das Verhidngen von Sanktionen
ein. Das 3 %-Defizitkriterium des Maastrichter Vertrages wird damit zur strikten
Obergrenze fiir Haushaltsdefizite, welche moglichst auch in konjunkturell schwie-
rigen Zeiten einzuhalten ist. Mit dem mittelfristigen Budgetziel nahezu ausgegli-
chener oder Uberschiisse aufweisender Staatshaushalte hat die Finanzpolitik in den
Mitgliedslindern ihren jeweiligen Handlungsspielraum weiter eingeschrinkt. Es ist
daher nach den 6konomischen Griinden zu fragen, welche die politischen Entschei-
dungstriger hierzu veranlalit haben.

In der Literatur wird eine Vielzahl von Griinden genannt, warum schuldenpoliti-
sche Disziplin nur durch bindende Budgetregeln zu erreichen ist.! Die Argumenta-
tion folgt dabei liberwiegend neoklassischen Theorievorstellungen. Die vier Haupt-
sdulen der Notwendigkeit einer Konsolidierung 6ffentlicher Haushalte lassen sich in
Angebots-, Nachfrage-, Spillover-Effekte sowie Allokationsstorungen am Kapital-
markt einteilen. Hinzu kommen Aspekte der intergenerativen Lastenverteilung so-
wie Gefdhrdungspotentiale fiir die stabilitédtsorientierte Geldpolitik der EZB.

Auf der Angebotsseite werden die negativen Effekte aufgrund eines Verdriangens
(,,crowding out®) privater Investitionen des Unternehmenssektors durch eine zinsu-
nelastische 6ffentliche Kreditnachfrage gesehen. Auf der Nachfrageseite sind nega-
tive Auswirkungen auf den Konsum und die private Ersparnisbildung durch eine
hohe Abgabenbelastung das Hauptargument. Hinzu treten negative Erwartungsef-
fekte einer dauerhaft ,,unsoliden” Finanzpolitik, welche frither oder spiter iiber
Steuererhohungen auf Kosten der Unternehmen und privaten Haushalte zu einer
weiteren Verschlechterung der volkswirtschaftlichen Angebots- und Nachfragebe-
dingungen fiihren wird. Diese Argumente sind jedoch wenig iiberzeugend, solange
auf der Angebotsseite die vorhandenen Produktionskapazititen noch nicht ausgela-
stet sind und die private Konsumnachfrage aufgrund hoher Arbeitslosigkeit
schwach bleibt. Der Staat fiillt in diesen Fillen vielmehr die Liicke aus, welche sich
zwischen der Ersparnisbildung der Haushalte und der Investitionsnachfrage der Un-
ternehmen bildet. Nur dadurch, daf} diese Liicke mit Hilfe staatlicher Neuverschul-
dung geschlossen wird, kann ein weiteres Absinken des Wirtschaftswachstums bei
schwacher Inlands- und Exportnachfrage vermieden werden.

Bedeutsamer sind dagegen die Ubertragungseffekte (,,spillovers®) expansiver Fi-
nanzpolitiken eines Landes auf die Partnerldnder in der EWWU. Positive Spillover-
Effekte treten immer dann auf, wenn eine Ausgabenerhohung eines Landes, beson-
ders eines grolen EWWU-Landes, zu positiven Nachfrageeffekten in den tibrigen

' Vgl. Caesar, Rolf: Koordinierung der nationalen Finanzpolitiken in der Wirtschafts- und
Wihrungsunion? — Die haushaltspolitischen Regeln des Maastrichter Vertrages, in: Caesar/
Scharrer (Hg.): Maastricht: Konigsweg oder Irrweg zur Wirtschafts- und Wihrungsunion?,
Bonn 1994, S.237ft.; Josten, Stefan: Nationale Schuldenpolitik in der EWU, in: Wirtschafts-
dienst, Heft 4/2002, S.221 ff.; Marterbauer, Markus/Walterskirchen, Ewald: Gesamtwirtschaft-
liche Auswirkungen der Konsolidierungspolitik in der EU, Osterreichisches Institut fiir Wirt-
schaftsforschung (WIFO), Februar 1999, S. 6 ff.
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EWWU-Lindern fiihrt. In Zeiten, in denen eine finanzpolitische Expansion (bei zu-
vor nahezu ausgeglichenem Staatshaushalt) angebracht erscheint, ist es daher sinn-
voll, diese Expansion kooperativ zu gestalten, damit nicht ein Land die Kosten in
Form hoherer Defizite trigt, und die Partnerléinder davon ohne eigenes Zutun profi-
tieren (Trittbrettfahrerverhalten). Von entscheidender Bedeutung fiir die Forderung
nach bindenden finanzpolitischen Regeln sind dagegen die negativen Spillover-Ef-
fekte. GemdB der neoklassischen Theorie drohen bei auf Dauer nicht tragfihigen
Haushaltsdefiziten eines Mitgliedslandes steigende Risikoprdamien (aufgrund des
Glaubwiirdigkeitsverlustes der Finanzpolitik) und damit steigende Zinssdtze am
Kapitalmarkt (aufgrund der starken Inanspruchnahme durch den Staat als Schuld-
ner). Bei einheitlicher Wihrung und integrierten Kapitalméirkten tibertragt sich die-
se Zinserhohung auf alle EWWU-Teilnehmer, da eine gemeinsame Haftung (,,bail-
out*) im Fall des Staatsbankrotts eines der Mitgliedsldnder nicht glaubwiirdig aus-
zuschlieBen ist. Die Folge sind dann Allokationsverzerrungen an den Kapitalmirk-
ten der EWWU.

Aber auch diese Argumentation ist aus keynesianischer Sicht zu kritisieren. Zins-
siitze steigen nicht aufgrund einer Uberbeanspruchung des Kapitalmarktes durch
den Staat, wie es die ,,Topftheorie* des Kapitalmarkts nahelegt. Das dies so ist, war
im Zuge der deutschen Wiedervereinigung festzustellen. Das Mittelaufkommen am
Kapitalmarkt eines Landes oder eines Wihrungsraums ist keine Quelle, die in jeder
Zeitperiode eine bestimmte Menge liquider Mittel ausschiittet, die nur auf die eine
oder andere Weise genutzt werden konnen. Wie Stiitzel feststellt, ,,ist die Ausgaben-
wirtschaft des Staates eher mit einer Fonténe vergleichbar, die mitten im Teiche
steht: Unten saugen die Pumpen die liquiden Mittel vom Teich ab; oben werden sie
als Springbrunnen iiber die ganze Bevolkerung verteilt, fallen also damit wieder in
den Teich zuriick. Indem der Staat das Geliehene ausgibt, néhrt er selber den Kre-
ditmarkt, reichert er ihn um anlagesuchende Mittel an. Die Moglichkeiten privater
Kreditaufnahme werden dadurch per Saldo nicht im mindesten geschmiilert.** Zins-
sidtze am Kapitalmarkt steigen dagegen, wenn die Zentralbank auf eine als zu expan-
siv empfundene Finanzpolitik mit Leitzinserh6hungen reagiert. Ist die Geldpolitik
zeitkonsistent und glaubwiirdig, so steigen iiber Signal- und Paralleleffekte eben-
falls die Kapitalmarktzinsen. Dies fiihrt wiederum zu einer Verschlechterung des fi-
nanzpolitischen Handlungsspielraums, weil der Zinsendienst fiir ausstehende varia-
bel verzinsliche Staatsschuldtitel unmittelbar ansteigt und dariiber hinaus neue An-
leiheemissionen des Staates nur zu hoheren Zinssdtzen moglich sind.

Auch Llewellyn weist darauf hin, daf tiblicherweise vier Mechanismen betrach-
tet werden, die versuchen, ein hoheres Zinsniveau aufgrund eines zunehmenden
Kreditbedarfs 6ffentlicher Hinde zu erkliren.® Keine dieser Erklirungen kann in

2 Stiitzel, Wolfgang: Ober- und Untergrenzen der 6ffentlichen Verschuldung, in: Kredit und
Kapital, 1978, S.446.

3 Vgl. Llewellyn, David: Staatsverschuldung: Falsche Befiirchtungen, in: Wirtschaftswoche,
Nr. 18/1984 vom 27.04.1984, S.88-90.
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der Realitit iiberzeugen. Der Finanzierungseffekt erhohter Staatsausgaben tritt nur
auf, wenn die Topftheorie gilt. Der Einkommenseffekt einer erhohten Geldnachfra-
ge aufgrund steigender Giiternachfrage fiihrt bei konstantem Geldangebot seitens
der Zentralbank zu steigenden Zinssétzen. Aber auch hierbei spielt — wie bereits
oben gezeigt wurde — das Verhalten der Geldpolitik eine wichtige Rolle. Letztlich
geht es um die Frage der Beurteilung, ob es stabilitétspolitisch relevant ist, welche
Ursache (privat/staatlich) eine steigende Geldnachfrage hat. Der Portfolioeffekt be-
ruht auf der Annahme, daB eine verstiirkte staatliche Kreditaufnahme zu einer Uber-
gewichtung von Staatsanleihen in privaten Portfolios fiihrt. Gleichzeitig erhoht sich
das private Nettogeldvermogen.

Die Struktur der Vermdgensanlage ist dann unter Ertrags-Risiko-Aspekten nicht
mehr optimal. Es kommt zu Umschichtungsvorgingen, wobei die Nachfrage nach
allen anderen Vermogenskategorien (einschlieBlich Geld) zunimmt. Die verstérkte
Geldnachfrage fiihrt dann zu Zinserhohungen, wenn die Zentralbank das Geldange-
bot unverindert 146t. Dies sollte sie jedoch nur dann tun, wenn es sich um eine ver-
mehrte Nachfrage nach Transaktionskasse fiir geplante Giiterkdufe handeln wiirde.
Im geschilderten Fall wird Geld jedoch aus dem Vermogensmotiv heraus nachge-
fragt, hat also keinen Einfluf} auf die Inflation.

SchlieBlich ist der Erwartungseffekt zu thematisieren. Es ist aber nur dann fiir
die Marktteilnehmer rational, steigende Zinssétze zu erwarten, wenn in der Vergan-
genheit ein halbwegs gesicherter gleichgerichteter Zusammenhang zwischen der
staatlichen Kreditaufnahme und dem Zinsniveau bestanden hat. Llewellyn zeigt,
daB dies in den letzten Jahrzehnten weder in Deutschland, noch in GroBbritannien
oder den USA der Fall war. Vielmehr ist eine verstirkte Tendenz im Unterneh-
menssektor festzustellen, den Kreditbedarf fiir Investitionen tiber das Bankensy-
stem zu finanzieren. Die steigende Geldversorgung der Volkswirtschaft ist dann
aber nicht allein eine Konsequenz der Kreditaufnahme des Staates. Zentralbanken
wie die EZB, die dem Geldmengenwachstum einen hohen Stellenwert in ihrer
geldpolitischen Strategie zubilligen, wissen dies und beobachten daher u. a. die
Teilkomponenten der inlédndischen Kreditgewihrung von Banken an den Privatsek-
tor sehr genau. Insgesamt zeigt sich also, da$} allein das Eingreifen (bzw. Nichtein-
greifen) der Zentralbank Zinserhohungen als Folge steigender Staatsverschuldung
erkldren kann.

Der Aspekt der intergenerativen Lastenverteilung soll nur kurz erwéhnt werden.
Es wird behauptet, daB} iibermiflige Defizite heutiger Finanzpolitik zu einer hoheren
Steuerbelastung kiinftiger Generationen fiihren. Dies stimmt allerdings nur bei Un-
giiltigkeit des Ricardianischen Aquivalenztheorems. Wenn sich der Staat vollstin-
dig tiber Anleiheemission finanziert und die Zinsen daraus den Steuerzahlern zuflie-
Ben, so fiihrt eine hohere Zinsbelastung des Staates einerseits zu tendenziell hoheren
Steuern, andererseits zu hoheren Zinseinnahmen der Anleihebesitzer. Werden dar-
iiber hinaus die Anleihen an die nachste Generation vererbt, so wird dieses Gleich-
gewicht auf Dauer aufrechterhalten.
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Defizite offentlicher Haushalte einzelner EWWU-Linder sind deshalb allein
dann ein Problem, wenn diese die stabilitétsorientierte Geldpolitik der EZB gefihr-
den. Das ist allerdings sicherlich nicht bereits der Fall, wenn zwei oder drei der Teil-
nehmerldnder Haushaltsdefizite in der Grolenordnung von 3,5 % bei gleichzeitig
schwachem BIP-Wachstum aufweisen. Soweit es wirklich zu einem Uberschreiten
der mit Preisstabilitit als vereinbar angesehenen Grenze von 2 % Inflation kommt,
so besitzt die EZB geniigend Sanktionsmacht, iiber zu diesem Zweck angekiindigte
merkliche Zinserhohungen ein klares Signal zu setzten. Problematisch wird eine
solche Situation erst dann, wenn die einsetzende deutliche Erhohung des Zinsen-
dienstes offentlicher Haushalte den Weg in die Schuldenfalle einleitet. Unter diesen
Umsténden sind dann Zinserhohungen der Zentralbank zeitinkonsistent und damit
unglaubwiirdig, so daf} die Marktakteure mit baldigen Zinssenkungen rechnen. Bis
dahin ist es jedoch ein weiter Weg.

Es wurde daher in den letzten Jahren von zahlreichen Okonomen kritisiert, daB
die Regelungen des Stabilitits- und Wachstumspakts zu restriktiv und in der aktuel-
len Situation weitestgehend iiberfliissig sind. Diese Regeln engen den stabilisie-
rungspolitischen Spielraum der Finanzpolitik nach Einfiihrung der gemeinsamen
Wihrung unnétig ein und sind daher genau des Gegenteil dessen, was erreicht wer-
den soll: kein Koordinierungsinstrument fiir eine gemeinsame EWWU-Finanzpoli-
tik, sondern bestenfalls ein Ansatz ,,negativer Kooperation* (einseitiger Selbstbin-
dung), da nur Regeln fiir eine gemeinsame Begrenzung von Defiziten, nicht aber fiir
eine koordinierte finanzpolitische Wachstumsstrategie der Teilnehmerldnder bei
Preisstabilitét verankert werden. Spétestens wenn alle EWWU-Lénder die mittelfri-
stig angestrebten Haushaltsiiberschiisse aufweisen, hat sich der ,,Kooperationsan-
satz* des Paktes iiberlebt.

Priewe gibt einen sehr guten Uberblick der weiteren Argumente, die gegen eine
willkiirliche Festsetzung von Grenzwerten fiir die Staatsverschuldung sprechen:*

— Die 60 %-Grenze sagt nur etwas iiber die vergangene Fiskalpolitik eines Landes
aus, aber nichts iiber ihre Zukunft. Die Hohe der Verschuldung ist somit fiir die
Geldwertstabilitit irrelevant, solange nicht schon der Zinsendienst zu einem wei-
teren Anstieg der Verschuldung fiihrt.’

— Eine schnelle Riickfiihrung der Schuldenstinde z. B. Italiens oder Belgiens auf
das 60 %-Niveau wiirde drastische Primériiberschiisse erfordern, welche kontrak-
tiv auf das BIP-Wachstum wirkten.

4 Vgl. Priewe, Jan: Verschuldungsregeln in der Europdischen Wahrungsunion — Kritische
Analyse des geplanten europédischen ,,Stabilitdts- und Wachstumspakts®, in: WSI-Mitteilungen,
Heft 6/1997, S.370ff.

5 Entscheidend hierfiir ist die Definition einer tragfdhigen Staatsschuldenpolitik. Die Ver-
schuldung wird dabei i.d. R. immer dann als tragfihig angesehen, wenn der Quotient aus dem
Schuldenstand zum Ende eines Jahres und dem in diesem Jahr erwirtschafteten BIP im Vergleich
zum Vorjahr fillt oder zumindest nicht weiter steigt. Es geht also um das Einhalten der
60 %-Grenze des Maastrichter Vertrages bzw. den schrittweisen Abbau einer dariiber hinaus-
gehenden Staatsverschuldung.
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— Eine einheitliche Schuldenstandsnorm fiir alle EWWU-Linder fiihrt keineswegs
zu einer gleichmiBigen Stabilisierung aller nationalen Zinslastquoten. Auerdem
haben sich die privaten Haushalte, Unternehmen und Banken in den EWWU-
Lindern mit hohen Staatsschulden in ihren Spar- und Selbstfinanzierungsquoten
der Situation angepalt.

— Die Verschuldungskriterien beziehen sich jeweils auf den Staatssektor in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Privatisierungserlose und
unterschiedliche Sozialversicherungssysteme bleiben dabei unberiicksichtigt.

— AuBerdem werden lediglich Bruttoschulden ausgewiesen. Die diesen gegeniiber-
stehenden Vermogenswerte, welche durch jdhrliche staatliche Investitionsausga-
ben ansteigen, bleiben aufer acht. Sinnvoll wire dagegen die Berechnung von
Nettoschuldenstidnden.

— Die Logik der Defizitquote beruht allein auf einer Stabilisierung der Zinslastquo-
te, andere BewertungsmaBstibe bleiben ausgeklammert. Es wire z. B. sinnvoll,
allein strukturelle Haushaltsdefizite zu betrachten und eine investitionsorientierte
Verschuldung nicht abzustrafen.

— Das keynesianische ,,Schuldenparadoxon® sowie das Sachverstidndigenrat-Kon-
zept der konjunkturneutralen Verschuldung weisen dagegen darauf hin, daf eine
,,Parallelpolitik” (wie unter Briining) mit steigender staatlicher Ersparnis in der
Rezession kontraproduktiv ist.

Auch Canzoneri/Diba sehen die theoretischen Mingel des Stabilitits- und
Wachstumspakts. Sie stellen dariiber hinaus — aus US-amerikanischer Sicht — die
Konsequenzen einer mangelnden internationalen finanz- und wirtschaftspolitischen
Kooperation dar:

»[...] in the long run [...] the deficit limits set in the Pact should not constrain nor-
mal counter-cyclical efforts; in the short run however, the lower growth rates now
being projected may push a number of countries into violation of the Pact’s limits,
and hamper fiscal efforts to stimulate the EU economy. [...] The Pact may also
hamper efforts at international policy coordination. It is no secret that US policy-
makers have been frustrated by the lack of fiscal stimulus coming from both Europe
and Japan. So, in the immediate future, the Pact may hamper counter-cyclical policy
at the national level, coordination of monetary and fiscal policy at the EC level, and
international policy coordination at the G-3 level.“®

Deutlicher kann die Kritik an den Vorgaben des Paktes nicht ausgedriickt werden;
es besteht ein klarer Kooperationsbedarf in der EWWU-Finanzpolitik. Aus diesem
Grund ist liber alternative Arrangements nachzudenken. Diese miissen zumindest
die folgenden Elemente beinhalten:

¢ Canzoneri, Matthew/Diba, Behzad: The Stability and Growth Pact: A Delicate Balance or
an Albatross?, in: Empirica, Vol. 26, 1999, S.254.
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— eine theoretische Analyse der Funktionsweise des Wirtschaftssystems, welche
die empirisch widerlegten neoklassischen Modellannahmen durch keynesiani-
sche Elemente ersetzt und damit die theoretische Grundlage fiir Regeln tragféhi-
ger Staatsverschuldung bildet,

— im Rahmen einer Kreislaufbetrachtung (Finanzierungsrechnung) ékonomisch
herzuleitende quantitative Orientierungsgrofien fiir angemessene offentliche De-
fizite in den Liandern der EWWU,

— eine (Neu-)Definition der Zielvorgaben fiir die Finanz- und Geldpolitik, wobei
das Verhiltnis von Preisstabilititsziel und Wachstums- sowie Beschiftigungsziel
genauer spezifiziert wird,

— das Durchspielen alternativer Szenarien finanz- und geldpolitischer MaBnahmen,
die den Weg zu stabilen und wohlfahrtsmehrenden Losungen weisen

— und schlieBlich geeignete institutionelle Rahmenbedingungen, welche das Eta-
blieren kooperativer Losungen fiir die Finanzpolitik sowie zwischen Finanz- und
Geldpolitik erlauben.

II. Was sind nachhaltige und optimale Staatsdefizite?

1. Staatsverschuldung und die Finanzierungssalden der Sektoren:
Mechanische Strombetrachtung und 6konomische Interpretation

Wird die seit einigen Jahren in Deutschland anhaltende Diskussion zu wiin-
schenswerten wirtschaftspolitischen Ergebnissen verfolgt, so konnte die folgende
Aussage als Quintessenz stehen: Ziel einer guten Wirtschaftspolitik sollte es sein,
daB} die Staatsschulden zuriickgefiihrt werden, private Haushalte geniigend Erspar-
nisse bilden, um private Altersvorsorge zu ermoglichen, Unternehmen von Kosten
und Steuern soweit entlastet werden, daf ihre Nettoinvestitionen aus eigengebilde-
ten Mitteln zu finanzieren sind, und daf der Wirtschaftsraum attraktiv genug fiir die
Anlage von auslidndischem Kapital wird bzw. bleibt. Was von einem solchen Forde-
rungskatalog aus 6konomischer Sicht zu halten ist, offenbart ein Blick auf die sal-
denmechanischen Zusammenhénge.

Die Nettopositionen der einzelnen betrachteten Sektoren (private Haushalte, Un-
ternehmen, Staat und Ausland) dndern sich aufgrund ihrer jihrlichen Finanzie-
rungssalden, der Differenz von Verdnderungen ihrer Forderungen und Verbindlich-
keiten. Uber alle Sektoren gerechnet muf dabei die Leistungsaufnahme zwangsliu-
fig der Leistungsabgabe entsprechen, die Summe der Ausgaben ist gleich der Sum-
me der Einnahmen. Dabei muf} der Leistungssaldo eines einzelnen Sektors wertméi-
Big seinem Finanzierungssaldo entsprechen. Fiir die gesamte Volkswirtschaft (in-
klusive Ausland) ist die Summe der Finanzierungssalden gleich der Summe der Lei-
stungssalden; beide Summen sind gleich Null. Das ist eine rein buchhalterische
Identitit, die immer giiltig ist.
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Wenn es das oberste Ziel der Finanzpolitik ist, die Staatsverschuldung zuriickzu-
fiihren, d. h. Budgetiiberschiisse auszuweisen, so miissen diese freiwerdenden Mit-
tel eine andere moglichst produktive Verwendung finden. Anbieten wiirde sich
hierbei der Unternehmenssektor, da in einer Marktwirtschaft unterstellt wird, daf3
findige Unternehmer immer {iiber potentielle Investitionsprojekte verfiigen, die ei-
nen positiven Nettokapitalwert aufweisen. Aber es wird ja gerade gefordert, daf die
Unternehmen ihre Nettoinvestitionen aus eigenen Mittel (thesaurierten Gewinnen
oder iiber Erhohungen des Eigenkapitals, z. B. durch Aktienemission) finanzieren
sollen. Die privaten Haushalte in Deutschland weisen ohnehin in jedem Jahr seit
Einfiihrung der D-Mark positive Finanzierungssalden auf. Soll nun zum Zweck der
privaten Altersvorsorge die private Ersparnisbildung noch weiter erhoht werden, so
konnen auch die Haushalte freiwerdende Mittel nicht ,,produktiv oder konsumtiv
verwenden.

Wenn alle inldndischen Sektoren Finanzierungsiiberschiisse aufweisen sollen, so
kann die Gegenposition aber nur ein Nettokapitalexport sein. Die Forderung nach
einer gleichzeitigen hohen Attraktivitét fiir auslindische Anleger ist mit der Salden-
mechanik nicht in Einklang zu bringen. Weil die Summe der Finanzierungssalden
Null ergibt, mufl zwangsldufig zumindest ein Defizitsektor existieren. In den Ver-
gangenheit war dies in der Regel der Staat. Nur dadurch, da8 der Staat ,,liberfliissi-
ge* Finanzierungsmittel — durch Emission von Staatsschuldtiteln — aufgenommen
hat, war es moglich, daf3 die anderen Sektoren in der Summe Uberschiisse bilden
konnten. In einer derartigen Situation, die der heutigen in der EWWU mit einem
recht geringen Wirtschaftswachstum und hoher Arbeitslosigkeit sehr dhnlich ist,
fiihrt die geforderte Riickfiihrung der Staatsverschuldung bzw. der Ubergang zu zu-
mindest ausgeglichenen offentlichen Haushalten zu einer weiteren Verlangsamung
des Wachstums, wenn keine anderen (potentiellen) Defiziteinheiten bereitstehen. In
diesem Fall einer Unterauslastung zur Verfiigung stehender finanzieller Mittel kann
auch die ,,crowding out” These nicht gelten, statt dessen ist die ,,Liickentheorie der
Staatsverschuldung heranzuziehen, welche besagt, dafl — unter den geschilderten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen — der Staat die entstandene Verwendungsliik-
ke durch eigene investive Ausgaben schlieen muf3.

Allein diese mechanische Strombetrachtung macht deutlich, wie schwierig es ist,
dauerhafte Haushaltsiiberschiisse zu erzielen und den Staatsschuldenstand auf diese
Weise langfristig abzutragen — wie es fiir die EWWU-Linder im Stabilitéts- und
Wachstumspakt gefordert wird —, ohne da3 Angaben dariiber gemacht werden, wie
sich die Finanzierungssalden der iibrigen Sektoren entwickeln sollen. Als Aus-
gangspunkt fiir die weitere Diskussion ist es daher ratsam, auf Erfahrungswerte zu-
riickzugreifen und diese einer 6konomischen Analyse zu unterziehen, um ein theo-
retisches Fundament fiir die Angemessenheit zukiinftiger Finanzpolitiken zu bieten.
Die folgende Tabelle zeigt die Finanzierungssalden der Sektoren in Deutschland fiir
die Jahre 1960 bis 2001.
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Tabelle 9

Finanzierungssalden der Sektoren in Deutschland 1960-2001

Jahr FS private HH FS FS FS FS
(inkl. Wohnw.)  Unternehmen Finanzsektor Staat Ausland

1960 3,4% -6,0% 0,3% 4.8% -2,5%
1961 3,8% -7,7% 0,8% 4,6% -1,5%
1962 2,6% -5,4% 0,1% 2,6% 0,2%
1963 3,8% -5,2% 0,2% 1,7% -0,5%
1964 4,8% -6,0% 0,2% 1,5% -0,5%
1965 5,9% -7,3% 0,2% -0,6% 1,8%
1966 5,5% -5,2% 0,3% 0,0% -0,6%
1967 5,6% -0,2% 0,1% -1,8% -3,7%
1968 7,3% -2,5% 0,2% -1,2% -3.8%
1969 7,2% —6,7% 0,3% 1,7% —2,4%
1970 7,9% —7,6% 0,5% 0,3% -1,1%
1971 7,7% ~7,3% 0,4% -0,3% -0,5%
1972 6,6% =5,7% 0,7% -0,8% -0,8%
1973 5,3% -5,9% 0,9% 1,9% —2.2%
1974 9,1% -4,3% 1,5% —2,0% -4,2%
1975 10,5% -1,7% 1,2% -8,3% -1,7%
1976 8,1% -2,8% 0,9% -5,2% -1,1%
1977 6,3% —2,6% 1,1% -3,7% -1,1%
1978 4.9% -0,5% 1,4% -3,7% -2,0%
1979 4,5% -3,5% 1,8% -3,9% 1,0%
1980 5,1% -5,4% 1,8% —4,4% 2,9%
1981 6,4% —4,1% 2,0% -5,5% 1,1%
1982 7,0% -2,6% 1,6% -4,9% -1,0%
1983 4,1% -0,8% 1,6% -3,9% -1,1%
1984 5,0% —1,7% 1,5% -3,0% -1,9%
1985 6,2% 2,2% 1,2% -1,8% -3,5%
1986 8,1% -0,7% 1,1% 2,1% -6,5%
1987 8,5% —-0,9% 1,5% -2.9% -6,2%
1988 9,1% -1,3% 2,0% -3,4% -6,4%
1989 8,2% -2,6% 1,6% 0,2% ~7,4%
1990 9.2% —2,6% 1,7% -3.2% -5,1%
1991 6,3% -5,0% 1,1% -3,8% 1,4%
1992 5,6% -4,2% 0,8% -3,3% 1,1%
1993 5,2% -3,0% 0,8% -3,7% 0,7%
1994 3,6% -3,2% 1,0% -3,0% 1,6%
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Jahr FS private HH FS FS FS FS
(inkl. Wohnw.)  Unternehmen Finanzsektor Staat Ausland
1995 3,8% -1,6% 0,6% -3,9% 1,1%
1996 4,0% -0,9% 0,5% -4,1% 0,5%
1997 4,0% -1,6% 0,7% -3,2% 0,1%
1998 4.2% -1,9% 0,0% -2,6% 0,3%
1999 4,2% -3,8% 0,5% -1,8% 0,9%
2000 4,4% —7,1% 1,1% 1,4% 0,2%
2001 5,7% -2,7% 0,9% -3,3% -0,6%
Durchschnitt 1960 bis 2001
5,9% -3,7% 0,9% -1,9%
Durchschnitt 1960 bis 1979
6,0% -4,7% 0,6% -0,6%
Durchschnitt 1980 bis 2001
5,8% -2,7% 1,2% -3,0%
Durchschnitt 1992 bis 2001
4,5% -3,0% 0,7% —2,8%

Die Finanzierungssalden der letzten rund 40 Jahre konnen am ehesten Hinweise
auf langfristig ,,normale® Werte fiir Defizite 6ffentlicher Haushalte in Deutschland
geben. Fiir die meisten anderen EWWU-Lénder liegen allerdings derart detaillierte
Finanzierungsrechnungen wie jene der Deutschen Bundesbank nicht vor. Bekannt
sind dagegen die Defizitquoten aller Euro-Linder in den letzten Jahren. Da im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts angestrebt wird, zu dhnlichen Richt-
werten fiir die Defizite 6ffentlicher Haushalte in allen Teilnehmerldndern zu kom-
men (langfristig nahezu ausgeglichene Haushalte oder Uberschiisse), kann
Deutschland jedoch zu Illustrationszwecken herangezogen werden. Natiirlich sind
auch die Salden der iibrigen Sektoren fiir diese Betrachtung heranzuziehen. Diese
variieren derzeit noch recht deutlich von Land zu Land in der EWWU. So weichen
z. B. die Sparquoten privater Haushalte und damit der Finanzierungssaldo dieses
Sektors erheblich voneinander ab. Dies ist auf unterschiedliche Einstellungen der
Bevolkerung, aber auch auf Unterschiede in den Leistungen der sozialen Siche-
rungssysteme zwischen den Lindern zuriickzufiihren. Trotzdem sollte aufgrund
der angestrebten langfristigen Angleichung der Lebensbedingungen und der Inte-
gration der Giiter-, Finanz- und Arbeitsmirkte eine gemeinsame Tendenz festzu-
stellen sein, die erste Anhaltspunkte fiir Normalwerte der Salden aller Sektoren im
gesamten Euroraum gibt. Dabei werden sich die Finanzierungssalden des Staates
am ehesten innerhalb der EWWU angleichen. Da aber die Summe aller Finanzie-
rungssalden immer Null ergibt, miissen z. B. groflere positive Abweichungen der
Salden privater Haushalte vom EWWU-Durchschnitt durch grofere negative Ab-

7 Holz
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weichungen des Finanzierungssaldos der Unternehmen oder des Auslands im be-
treffenden Land ausgeglichen werden.

Neben den bisher genannten Sektoren beriicksichtigt die Finanzierungsrechnung
der Deutschen Bundesbank noch den Finanzsektor als eigenstindige Einheit. Die
Tatsache, da} die Banken, Versicherungen und iibrigen Finanzdienstleistungsinsti-
tute einen positiven Finanzierungssaldo aufweisen, verdeutlicht die besondere Rolle
der Banken fiir die finanzielle Intermediation in einer Geldwirtschaft. Banken erfiil-
len Aufgaben, die andere Marktakteure nicht erfiillen konnen. Sie erwirtschaften bei
Vorliegen unvollstindiger, kostspieliger und asymmetrischer Information einen
Mehrwert fiir das reibungslose Funktionieren der Volkswirtschaft. Zum Unterneh-
menssektor werden daher allein die nichtfinanziellen Produktionsunternehmen ge-
rechnet. Der Sektor Staat umfaft in Deutschland Bund, Linder, Gemeinden sowie
die Sozialversicherungstriger. Zum Sektor der privaten Haushalte wird die Woh-
nungswirtschaft gerechnet; dabei handelt es sich um den Erwerb privaten Wohnei-
gentums durch die Haushalte.

Aufgrund der Betrachtung der letzten Jahrzehnte in Deutschland erscheinen die
folgenden Ziel- bzw. Orientierungswerte fiir die Finanzierungssalden der Sektoren
im Durchschnitt der néchsten Jahre angemessen:

— Private Haushalte: +4,5 % (einschlieBlich Wohnungswirtschaft)

Unternehmen: -3,0 %

Finanzsektor: +0,75 %

Ausland: —0,75 %

— Staat: —1,5%

Der angestrebte Finanzierungsiiberschufl der privaten Haushalte von 4,5 % ent-
spricht damit dem Durchschnitt der Jahre 1992 bis 2001 und ist geringer als in den
Jahrzehnten zuvor. Es wird angenommen, daf} dieser Wert in etwa mit der aktuellen
Zeitpriferenzrate der deutschen Sparer iibereinstimmt, wenn beriicksichtigt wird,
daf} Investitionen in den privaten Wohnungsbau darin bereits enthalten sind. Ein
noch hoherer UberschuB wiirde in Zeiten nur schwacher Unternehmensinvestitio-
nen und unterausgelasteter Produktionskapazititen zu hoheren Defiziten der 6ffent-
lichen Haushalte fiihren, da ein Leistungsbilanziiberschufl gegeniiber dem Rest der
Welt nicht beliebig zu steigern ist, ohne dal} es zu handelspolitischen Auseinander-
setzungen kommt. Der als Orientierungswert angegebene Finanzierungssaldo der
Produktionsunternehmen von —3,0 % entspricht ungefihr dem Durchschnitt der
letzten 20 Jahre. Dieser Wert erscheint ausreichend bemessen, da angesichts eines
tendenziell abnehmenden Nettoinvestitionsbedarfs (ohne Beriicksichtigung von
UMTS-Lizenzausgaben der Telekomindustrie im Jahr 2000) und einer sinkenden
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Fremdfinanzierungsquote keine dariiber hinausgehenden Mittel anderer Sektoren
benotigt werden.

Da der Finanzsektor eine wohlfahrtsmehrende Funktion wahrnimmt, muf er ei-
nen positiven Finanzierungssaldo aufweisen. Der Wert von % % entspricht dabei in
etwa dem langjdhrigen Durchschnitt. Fiir das Ausland wird — abweichend von den
Werten der letzten zehn Jahre in Deutschland nach der Wiedervereinigung — ein
Wert von —% % angestrebt. In Deutschland wird unter auflenwirtschaftlichem
Gleichgewicht traditionell ein Leistungsbilanziiberschu3 gegeniiber dem Rest der
Welt verstanden. Ein Wert von % % des gesamten verfiigbaren Einkommens in der
Volkswirtschaft ist dabei geringer als 1,3 % im Schnitt der Jahre 1960 bis 2001,
tragt aber der Tatsache Rechnung, daf der Export gerade in den letzten Jahren eine
Hauptstiitze des Wirtschaftswachstums war. Dariiber hinaus wiirde bei unveridnder-
ten Salden der privaten Haushalte, Unternehmen und Banken ein positiver Saldo
des Auslands (deutsches Leistungsbilanzdefizit) ein noch hoheres Defizit des Staa-
tes erfordern.

Als ,,Restgrofie” aus den so begriindeten Finanzierungssalden der Sektoren er-
gibt sich ein als akzeptabel anzustrebendes — ,,unvermeidliches* — Finanzierungsde-
fizit des Staates von 1,5% pro Jahr. Dieser Wert bleibt deutlich unter der
3 %-Obergrenze des Maastrichter Vertrages, ist allerdings genauso weit vom lang-
fristigen Ziel eines ausgeglichenen Staatshaushalts entfernt. Eine weitere Reduzie-
rung durchschnittlicher staatlicher Budgetdefizite in Deutschland iiber diesen Wert
hinaus erfordert entweder eine geringere Sparquote privater Haushalte oder aber
eine hohere Fremdfinanzierungsquote des Unternehmenssektors. Ein hoherer Lei-
stungsbilanziiberschufl sowie ein wesentlich geringerer Finanzierungsiiberschufl
des Finanzsektors erscheinen dagegen unrealistisch. Da es dariiber hinaus ein
Hauptziel der Wirtschaftspolitik ist, Beschéftigung und BIP-Wachstum zu fordern,
und die private Altersvorsorge, die zumindest stabile Sparquoten erfordert, den
Staat entlastet, bleibt langfristig nur der Weg tiber hohere fremdfinanzierte Unter-
nehmensinvestitionen iibrig. Um diese anzuregen, bedarf es eines Umfelds stabiler
Preise, niedriger Zinssitze, produktivititsorientierter Lohne sowie steigender
Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen, vor allem aus dem Inland. Aufeinan-
der abgestimmte MaBnahmen der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik kénnen hierzu
einen Beitrag leisten.

7%
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2. Die Domar-Regel: Das Konzept der Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik

Die Logik der im Maastrichter Vertrag festgelegten Kriterien fiir die Haushalts-
politik geht auf den grundlegenden Beitrag von Domar aus dem Jahr 1944 zuriick.
Dort werden erstmalig die Verschuldungsprinzipien der Nachhaltigkeit und Trag-
fahigkeit (,,sustainability*) erdrtert. Diese besagen im Grunde nicht mehr, als da3
zu verhindern ist, immer grofere Teile des jdhrlichen Budgets fiir den Zins- und
Tilgungsdienst auszugeben. Ziel ist die Stabilisierung der Zinslastquote (,,burden
of the debt*).” Das Konzept besitzt dagegen keinerlei Bezug zu Fragen der Geld-
wertstabilitit, die im Rahmen der dkonomischen Diskussion um den Stabilitits-
und Wachstumspakt als Begriindung fiir Obergrenzen der Verschuldung angefiihrt
wurden. Die Zinslastquote bleibt bei unverdnderten Kapitalmarktzinsen konstant,
wenn der Schuldenstand nicht schneller als das Sozialprodukt wichst. Damit ist je-
doch noch keine Aussage zur maximal zuldssigen Hohe des Schuldenstands in Re-
lation zum BIP getroffen. Die Berechnungen Domars gehen des weiteren auch
nicht davon aus, das die vorgeschriebene Defizitquote jedes Jahr einzuhalten ist,
sondern nur im langjihrigen Durchschnitt.® Domars Berechnungen fiihren zu den
folgenden einfachen Formeln:®

) B =/ 60% =3%]/5%
) T=i[Wo)+il  3.5% = 6%/[(5%/3 %) +6 %]
3) T=(o/r) i 3,6%=(3%/5%)-6%

Der Staatsschuldenstand B (in vH des BIP) wird gemif3 Formel (1) im Beispiel bei
60 % (Maastricht-Grenze) stabilisiert, wenn die jahrliche Neuverschuldung 6ffent-
licher Haushalte a (in vH des BIP) ihren Grenzwert von 3 % nicht iiberschreitet und
das nominale Wirtschaftswachstum r 5 % betrédgt. Wiirde allein der jahrliche Zinsen-
dienst iiber eine entsprechende Steuereinnahmenquote T (in vH des BIP) finanziert,
so miifiten diese bei einem langfristigen Nominalzins i von 6 % in Formel (2) ca.3,5 %
des BIP betragen. Die vereinfachte Formel (3) gibt den erforderlichen Steuersatz ni-
herungsweise — fiir geringe jihrliche Defizite und niedrige Zinssétze — an.

Domar schreibt: ,,[...] the greater is the rate of growth of income, the lower will be
the tax rate, even though a more rapidly rising income results in a larger absolute
magnitude of the debt. The net income of the non-bondholders after taxes will also
grow at a rate approaching r per cent. We thus see that, in spite of continuous gov-
ernment borrowing, the tax rate does not rise indefinitely but approaches a fairly rea-
sonable limit.*!?

7 Vgl. Domar, Evsey D.: The ,,Burden of the Debt* and the National Income, in: American
Economic Review, Vol. 34, No. 4, December 1944, S.798-827.

8 Vgl. Priewe, S.370.

* Vgl. Domar, S.816.

10 Ebenda, S.810f.
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Die ,,Last der Staatsverschuldung® steigt demnach proportional mit der jahrlichen
Neuverschuldung sowie dem Zinssatz fiir Staatsanleihen an, sie fillt dagegen mit ei-
nem stirkeren Wirtschaftswachstum. Aufbauend auf diesen Uberlegungen von Do-
mar wurden im Laufe der folgenden Jahrzehnte weitere Kriterien zur Beurteilung
haushaltspolitischer Tragfdhigkeit entwickelt, die jedoch alle auf der grundlegenden
Betrachtung von Domar beruhen, und schlieBlich in den fiskalischen Konvergenz-
kriterien des Maastrichter Vertrages kulminierten, deren Einhaltung der Stabilitéts-
und Wachstumspakt auch in Zukunft sicherstellen soll. Es ist daher angebracht, kurz
auf mogliche Szenarien der Staatsverschuldung in der EWWU einzugehen, wenn
den Uberlegungen von Domar gefolgt wird. Hierzu wird — ausgehend von den Wer-
ten des Jahres 2001 — eine Modellrechnung fiir die Jahre bis 2030 durchgefiihrt, der
folgende Basiswerte bzw. Annahmen zugrunde liegen:

— Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der 12 EWWU-Lénder betrug im Jahr 2001
6.210 Mrd. €.

— Im Basisszenario wird ein jdhrliches (nominales) Potentialwachstum von 4 % an-
genommen, welches sich aus 2,5 % realem Wachstum des Produktionspotentials
sowie einer Inflationsrate von 1,5 % ergibt.

— Der gesamte Staatsschuldenstand der EWWU-Teilnehmerldnder am Ende des
Jahres 2001 belief sich auf 4.291 Mrd. €; dies waren 69,1 % des BIP.

— Fiir die Anleiherendite staatlicher Schuldverschreibungen wird, aufgrund des ge-
ringen BIP-Wachstums, ein Wert von 5% p. a. angenommen. Dieser Wert liegt
zwar unter dem langjdhrigen Durchschnitt der EWWU-Linder, spiegelt aber das
moderate Zinsniveau seit Beginn der EWWU sowie in den Jahren zuvor in
Deutschland wider. Entscheidend ist fiir das Domar-Modell, daf3 der Zinssatz hier
oberhalb des Potentialwachstums liegt.

— Der gesamte Zinsaufwand 6ffentlicher Haushalte wird dann jéhrlich mit 5% des
Schuldenstands zum Ende des Jahres berechnet. Dies entspricht im Basisjahr
2001 ziemlich genau dem tatséchlichen Zinsaufwand von 215 Mrd. €.

— Fiir die strategische Variable der Finanzpolitik — das jidhrliche Haushaltsdefi-
zit — werden verschiedene Werte eingesetzt, um die Entwicklung der Verschul-
dungsquote (Gesamtverschuldung/BIP) sowie der Zinsbelastung offentlicher
Haushalte in der EWWU insgesamt beurteilen zu konnen.

— Der erforderliche Primériiberschuf3 gibt an, um welchen Betrag der Zinsaufwand
die jahrliche Neuverschuldung (das gesamte Haushaltsdefizit) iibersteigt.

Filc hat bereits im Jahre 1982 dhnliche Berechnungen fiir die Bundesrepublik
Deutschland durchgefiihrt. Damals war jedoch die Zielsetzung noch eine andere. Es
ging darum zu zeigen, daf} — ausgehend vom Basisjahr 1979 — spitestens im Jahr
2002 der Punkt erreicht wird, zu dem der Zinsaufwand 100 % der jdhrlichen Netto-
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kreditaufnahme des Staats entspricht.!" Aufgrund der enormen Kosten der deut-
schen Wiedervereinigung wurde dieser Punkt allerdings schon viel friiher erreicht.
Ziel heutiger Uberlegungen muf es dagegen sein, einen angemessenen Wert fiir die
jéhrliche Neuverschuldung zu ermitteln, welcher es erlaubt, daf} die Verschuldungs-
quote des Staates nicht weiter steigt (und unterhalb der 60 %-Grenze des Stabilitits-
und Wachstumspakts bleibt) sowie im Zeitverlauf die erforderlichen Primérdefizite
reduziert, welche erforderlich sind, um den Zinsaufwand der EWWU-Staaten (ohne
einen Anstieg der Staatsverschuldung in Relation zum BIP) zu decken. Als Basis-
szenario dient ein — wie im vorigen Abschnitt fiir Deutschland ermittelter — Orientie-
rungswert von 1,5 % fiir das jahrliche Haushaltsdefizit im Durchschnitt der EWWU-
Lénder. Dieser Wert wurde aufgrund ,,saldenmechanischer Notwendigkeiten* als
RichtgroBe abgeleitet. Dies schlieft jedoch nicht aus, daf eine Reduzierung im Zeit-
verlauf stattfinden kann, wenn z. B. aufgrund einer verstirkten Investitionstétigkeit
des Unternehmenssektors die privaten Ersparnisse hauptsichlich auf diese Weise
Verwendung finden und dadurch langfristig sogar ein hoheres jidhrliches Wachstum
des Potentialwachstums ermoglicht wird.

Die Tabelle 10 zeigt die Entwicklung des BIP-Potentials, der Verschuldung, des
Haushaltsdefizits, des Zinsaufwands sowie erforderlicher Primiriiberschiisse in der
EWWU fiir die Jahre 2001'? bis 2030. Unter den getroffenen Annahmen sowie den
gegebenen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen erscheint ein solches finanzpoliti-
sches Szenario durchaus tragfihig. Trotz eines absoluten Anstiegs der Staatsver-
schuldung um rund 5 Billionen € in den nichsten 30 Jahren sinkt die Verschuldungs-
quote von derzeit 69,1 % auf 48,7 % des BIP. Obwohl sich die Hohe des jdhrlichen
Zinsaufwands dadurch auf 471 Mrd. € mehr als verdoppelt, sinkt der erforderliche
Primiriiberschufl von 2,2 % (2001) auf 0,9 % des BIP im Jahre 2030.

Tabelle 10

Die Entwicklung finanzpolitischer Kennzahlen bis 2030
bei einem jahrlichen Defizit von 1,5 %

Jahr Produk- | Verschul- | Verschul- |HH- HH- Zins- erf. Primir- | erf. Primér-
tions- dung dung Defizit Defizit aufwand |iiberschufl |iiberschufl
potential | (Mrd. (% des (Mrd. (% des (Mrd. (Mrd. (% des
(Mrd. Euro) BIP) Euro) BIP) Euro) Euro) BIP)

Euro)

2001 | **6210 |4291 69,1 81 1,3 215 134 2,2

2002 |6458 4388 67,9 97 1,5 219 123 1.9

2003 6717 4489 66,8 101 1,5 224 124 1,8

' Vgl. Filc, Wolfgang: Zins- und tilgungsfreier Notenbankkredit an den Bundeshaushalt zu
Lasten geldpolitischer Effizienz?, in: WSI-Mitteilungen, Heft 10/1982, S. 606 ff.
12 Die Daten fiir 2001 stammen aus den Monatsberichten der EZB (Statistikteil).
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Jahr | Produk- |Verschul- |Verschul- |HH- HH- Zins- erf. Primir- | erf. Primar-
tions dung dung Defizit Defizit aufwand |iiberschufl |iiberschuf3
potential | (Mrd. (% des (Mrd. (% des (Mrd. (Mrd. (% des
(Mrd. Euro) BIP) Euro) BIP) Euro) Euro) BIP)
Euro)

2004 6985 4593 65,8 105 1,5 230 125 1.8

2005 |7265 4702 64,7 109 1,5 235 126 1,7

2006 | 7555 4816 63,7 113 1,5 241 127 1,7

2007 |7858 4934 62,8 118 1.5 247 129 1,6

2008 8172 5056 61,9 123 1,5 253 130 1,6

2009 | 8499 5184 61,0 127 1,5 259 132 1,5

2010 |8839 5316 60,1 133 1,5 266 133 1,5

2011 9192 5454 59,3 138 1.5 273 135 1.5

2012 19560 5598 58,6 143 1,5 280 136 1,4

2013 19942 5747 57,8 149 1,5 287 138 1,4

2014 |10340 5902 57,1 155 1.5 295 140 1.4

2015 |10754 6063 56,4 161 1.5 303 142 1.3

2016 |11184 6231 55,7 168 1,5 312 144 1,3

2017 |11631 6405 55,1 174 1,5 320 146 13

2018 | 12096 6587 54,5 181 1.5 329 148 1,2

2019 |12580 6775 539 189 1.5 339 150 1,2

2020 |13084 6972 533 196 1,5 349 152 1,2

2021 |13607 7176 52,7 204 1,5 359 155 1,1

2022 | 14151 7388 52,2 212 1.5 369 157 1,1

2023 | 14717 7609 51,7 221 1,5 380 160 1,1

2024 |15306 7838 51,2 230 1,5 392 162 1,1

2025 |15918 8077 50,7 239 1,5 404 165 1,0

2026 | 16555 8325 50,3 248 1.5 416 168 1,0

2027 17217 8584 49,9 258 1,5 429 171 1,0

2028 | 17906 8852 49,4 269 1,5 443 174 1,0

2029 | 18622 9132 49,0 279 1.5 457 177 1,0

2030 | 19367 9422 48,7 291 1.5 471 181 0,9

#* realisierter Wert des BIP im Jahr 2001
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Wiirde in einem alternativen Szenario das jahrliche BIP-Potentialwachstum auf
5% ansteigen — und damit genau der Hohe des Zinssatzes fiir Staatsanleihen ent-
sprechen — so ergiben sich folgende Werte: Das BIP-Potential wiirde sich auf
25.561 Mrd. € im Jahre 2030 erhohen, die Verschuldungsquote bei 40,6 % des BIP
liegen. Der erforderliche Priméiriiberschuf} beliefe sich auf 0,5 % des BIP.

Die folgende Tabelle fafit fiir das Basisszenario (4 % BIP-Wachstum, Zinssatz
5%) die Simulationswerte des Jahres 2030 der wichtigsten Kenngroen zusam-
men — bei alternativen Defizitquoten 6ffentlicher Haushalte in der EWWU.

Tabelle 11

Szenarien zur Entwicklung wichtiger Verschuldungskennziffern
in der EWWU bei alternativ angestrebten Haushaltssalden im Jahr 2030

HH-Saldo Verschuldungsquote | HH-Saldo | Zinsaufwand | erf. Primériiberschuf3
(% des BIP) (% des BIP) (Mrd. €) (Mrd. €) (% des BIP)
+1,0% 4,5% +194 44 1,2%
+/-0% 22,2% 0 215 1,1%
-1,0% 39,8 % -194 386 1,0%
-1,5% 48,7 % 291 471 0,9 %
-2,0% 57,5% -387 557 0,9 %
-3,0% 75,1% —581 728 0,8%
-4,0% 92,8 % =775 899 0,6 %

Diese Ubersicht macht deutlich, daB der erforderliche Primiriiberschuf} (in Rela-
tion zum BIP) fiir sich allein keinen Aussagewert besitzt. Das Erfordernis, Primér-
iiberschiisse auszuweisen, hat zumindest kurzfristig nichts mit einer ,,Schuldenfal-
le* des Staatshaushalts zu tun. Dies zeigt das Szenario mit einer jahrlichen Neuver-
schuldung von 4 %, die damit iiber dem zuldssigen Hochstwert des Stabilitits- und
Wachstumspakts liegt. Bis einschlielich 2009 wiirde aufgrund dieser Berechnun-
gen das laufende Haushaltsdefizit mehr als ausreichen, den Zinsendienst zu leisten.
Damit wire die Haushaltspolitik trotzdem nicht ,,auf Dauer tragfihig®, denn die
Verschuldungsquote stiege jedes Jahr weiter an und damit ndhme der erforderliche
Primériiberschuf} (in Prozent des BIP) ab dem Jahr 2010 jdhrlich zu; d.h. je ehrgei-
ziger das anfingliche Defizitziel festgelegt wird, desto hoher sind die erforderlichen
Primiriiberschiisse in der Zukunft.

Wird ein Haushaltsiiberschuf3 von 1 % angestrebt, so erfordert dies aufgrund des
hohen Schuldenstands einen Primériiberschuf3, der doppelt so hoch wie im Fall ei-
nes Defizits von 4 % ist. Die Szenarienwerte der Tabelle zeigen dariiber hinaus, daf
Haushaltsdefizite von im Durchschnitt 3 % p. a. kein tragfihiges Konzept sind, wenn
der Zinssatz hoher als das BIP-Wachstum ist; denn auf diese Weise wiirde die Ver-
schuldungsquote weiter zunehmen und nicht in Richtung des 60 %-Grenzwertes
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oder darunter fallen. Aufgrund dieser Tatsache ist die nur in Ausnahmefillen zu
tiberschreitende Obergrenze des Stabilitéts- und Wachstumspakts 6konomisch sinn-
voll gewihlt. Aber schon ein jihrliches Defizit von 2 % fiihrt unter den getroffenen
Annahmen zu einem Riickgang der Verschuldungsquote auf unter 60 % im Jahre
2030. Bei mittelfristig angestrebten ausgeglichenen Haushalten wiirde die Verschul-
dungsquote im gleichen Zeitraum sogar bis auf rund 22 % des BIP sinken.

Ob dies allerdings wirtschaftspolitisch erforderlich ist, und ob im derzeitigen ma-
krodkonomischen Umfeld geringer Investitionstitigkeit der Unternehmen ein sol-
cher Haushaltsausgleich ohne weitere Wachstumsverluste realisierbar wire, das ist
nach derzeitigem Kenntnisstand zu bezweifeln. Es sollte daher die Perspektive fiir
das 6konomisch Machbare geschirft werden und zumindest fiir die nidchsten Jahre
ein gegeniiber den letzten Jahren reduziertes, aber dennoch merkliches, jahrliches
Haushaltsdefizit von 1,5% als Orientierungswert fiir die Finanzpolitiken der
EWWU-Teilnehmerldnder angestrebt werden. Dieser Wert wire im langjdhrigen
Durchschnitt (z. B. iiber einen kompletten Konjunkturzyklus hinweg) sowie im
Durchschnitt der zwolf Teilnehmerlidnder einzuhalten, moglichst ohne dal mehrere
Liander gleichzeitig die 3 %-Grenze iiberschreiten. Es ist aufgrund der bisherigen
Uberlegungen nicht davon auszugehen, daB Defizite in dieser GroBenordnung eine
Gefabhr fiir die stabilitédtsorientierte geldpolitische Strategie der EZB darstellen.

3. Schuldenabbau oder Wachstumsforderung?

Wie bereits Domar gezeigt hat, gibt es immer zwei Moglichkeiten, einen gegebe-
nen Schuldenstand — gemessen als Prozentsatz des BIP — auf Dauer zu stabilisieren
oder sogar zu reduzieren: Die Neuverschuldung kann zuriickgefiihrt werden, es sind
phasenweise sogar positive Finanzierungssalden des Staates moglich — dadurch
sinkt der Zihlerterm in der Domar-Regel. Andererseits kann der Nennerterm — die
Berechnungsgrundlage in Form des BIP — durch eine aktive Wachstumspolitik stark
genug erhoht werden, so dal auch bei negativen Budgetsalden, welche die Wachs-
tumsrate der Volkswirtschaft nicht libersteigen, ein Riickgang der Staatsschulden-
quote zu verzeichnen ist. Die Erfahrungen in den USA haben gezeigt, dal es durch
eine optimale Kombination von Geld- und Fiskalpolitik moglich ist, das Wirt-
schaftswachstum derart zu erhohen, daf3 die zu tragenden Schuldenlast immer wei-
ter zuriickgeht."> Kommen dann zusitzliche Steuereinnahmen einer florierenden
Wirtschaft hinzu, so ist eine ,,doppelte Dividende* der Geld- und Fiskalpolitik zu
vereinnahmen: Haushaltsiiberschiisse und damit ein auch absolut riickldufiger

13 Fiir eine Gegeniiberstellung der deutschen und der US-Entwicklung siehe Scheremet,
Wolfgang: Die Finanzpolitik in den 90-er Jahren — Deutschland und die USA im Vergleich, in:
Sparkasse, Heft 1/2000, S.24-26; Leibfritz, Willi/Juchems, Alexander: Makropolitik und Kon-
junktur: Ein Vergleich zwischen Deutschland und den USA, in: IFO-Schnelldienst,
Heft 16-17/1999, S. 22-35; Walwei, Ulrich/Werner, Heinz: Das amerikanische ,,.Beschifti-
gungswunder* — Lehren fiir Deutschland, aber das Dilemma bleibt, Friedrich-Ebert-Stiftung,
FES-Analyse, Bonn, Dezember 1998, 24 S.



106 E. Kooperationsmoglichkeiten nationaler Finanzpolitiken in der EWWU

Schuldenstand bei zunehmendem Wirtschaftswachstum. Formal lassen sich diese
Uberlegungen durch das folgende Gleichungssystem erfassen, welches die Bedin-
gungen tragfihiger Haushalte darstellt:

(D B,=(1+i_)-B.,-S,

2) lim.,.,E [B*,]=0 mit B* =TI o (1 +i,) " B
3) b,=(1+n)"-(1+i_,)-b, ,—s, mitb,=B/Y,unds,=S/Y,

“4) b, =b,_,—gcs,

(@) ges, =s,—1.-b_, mitr,=({,_,—n,)-(1+n)"

(6) gcs, =0 +P-b,_,+u, fiir alle $>0

) s;=a+(B+r)-b,_+u,

(3) Ab, =—gcs, +¢,

GemailB Gleichung (1) entwickelt sich der Staatsschuldenstand B im Zeitverlauf in
Abhingigkeit vom Zinssatz i, der auf ausstehende Anleihen zu zahlen ist, und vom
Primirsaldo S. Gleichung (2) ist die intertemporale Budgetbeschriankung des Staa-
tes, welche besagt, daf} der Stand der Staatsverschuldung durch den Gegenwarts-
wert erwarteter zukiinftiger Steuereinnahmen gedeckt sein mufl. B* _ gibt dabei
den diskontierten Wert der Staatsverschuldung in den folgenden Perioden — fiir eine
unterstellte Sequenz von Zinssitzen — an.

In Gleichung (3) ist abzulesen, daf} die Entwicklung der Verschuldungsquote b
vom Verhiltnis des Zinssatzes i zur BIP-Wachstumsrate n abhéngt. Abgezogen wer-
den evt. Primériiberschiisse. Eine Umformung ergibt die Gleichungen (4) und (5),
welche die Verschuldungsdynamik darstellen. Der wachstumsbereinigte Budget-
iberschuf3 ,,gcs* (,,growth corrected surplus®) resultiert aus dem Primirsaldo ab-
ziiglich des Zinsendienstes auf den Altschuldenbestand. Je hoher dabei die Wachs-
tumsrate des Sozialprodukts ist, desto geringer fillt die Belastung des laufenden
Budgets in realer Rechnung aus. Ein Zahlenbeispiel soll diesen Zusammenhang ver-
deutlichen: Bei einem Nominalzins von 6 % und einer BIP-Wachstumsrate von no-
minal 8 % (bei 3 % Inflation) ergibt sich fiir einen Staatsschuldenstand von 55 % und
einen Primiriiberschufl von 3 % ein wachstumsbereinigter Budgetiiberschufl von
insgesamt 4 % — eine Konstellation, die in den USA in den neunziger Jahren durch-
aus iiblich war.

Die daraus abzuleitende Regel fiir die Finanzpolitik in Gleichung (6) [,,wachs-
tumsbereinigt*] bzw. Gleichung (7) [fiir den Primirsaldo] unterstellt eine Linearitit
(mit dem Koeffizienten 3 und der Konstanten a) der Entwicklung der Verschuldung

14 Vgl. Feve, Patrick/Henin, Pierre-Yves: Assessing Effective Sustainability of Fiscal Policy
within the G-7, in: Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 62, 2000, S. 176 ff.
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sowie des wachstumsbereinigten Uberschusses. Da letzterer nicht vollstindig von
der Finanzpolitik zu kontrollieren ist, muf} eine Steuerung i.d. R. anhand des Pri-
miriiberschusses vorgenommen werden. Es lassen sich jedoch durch kooperative
Politiken — in Zusammenarbeit mit der Zentralbank — geeignete Rahmenbedingun-
gen schaffen, die auch eine Zielverfolgung wie in Gleichung (6) zulassen. Glei-
chung (8) gibt schlieBlich die Quintessenz einer Steuerung wachstumsbereinigter
Budgetsalden wieder: Der Staatsschuldenstand sinkt in jedem Jahr um die Hohe des
wachstumsbereinigten Primériiberschusses. Im Zahlenbeispiel wire somit im lau-
fenden Jahr eine Reduzierung des Schuldenstands um vier Prozentpunkte auf 51 %
erreichbar, vorausgesetzt es kommt nicht zu unvorhergesehenen Entwicklungen
(exogenen Storungen €).'

Dabei gilt es zu beriicksichtigen, daf sdmtliche Prognosen kiinftiger Haushalts-
defizite, Schuldenstinde und Wachstumsraten unsicher sind. Empirische Untersu-
chungen zeigen, daB in den USA'S die Prognosen des CBO (Congressional Budget
Office) die spiter eingetretenen Haushaltsdefizite systematisch unterschitzt haben,
also einseitig verzerrt und damit zu optimistisch waren.

Das Bestehen einer strategischen Wahlmoglichkeit der Fiskalpolitik zwischen
kurzfristigem Schuldenabbau und langfristiger Wachstumsforderung hat bereits
Domar in seinem Basiswerk zur Staatsverschuldung erkannt:

,It is hoped that this paper has shown that the problem of the debt burden is es-
sentially a problem of achieving a growing national income. A rising income is of
course desired on general grounds, but in addition to its many other advantages it also
solves the most important aspect of the problem of the debt. The faster income grows,
the lighter will be the burden of the debt. In order to have a growing income there must
be, first of all, a rising volume of monetary expenditures. Secondly, there must be an
actual growth in productive powers in order to allow the increasing stream of expen-
ditures to take place without a rise in prices. When [...] fiscal policy is discussed, the
public debt and its burden loom in the eyes of many economists and laymen as the
greatest obstacle to all good things on earth. The remedy suggested is always the re-
duction of the absolute size of the debt or at least the prevention of its further growth.
If all the people and organizations who work and study, write articles and make
speeches, worry and spend sleepless nights — all because of fear of the debt — could
forget about it for a while and spend even half their efforts trying to find ways of
achieving a growing national income, their contribution to the benefit and welfare of
humanity — and to the solution of the debt problem — would be immeasurable.*!?

Die EZB sieht dies anders. IThrer Meinung nach ist es von entscheidender Bedeu-
tung, da} die EWWU-Teilnehmerldnder die haushaltspolitischen Regeln des Stabi-

15 Vgl. ebenda, S.179.

16 Vgl. Kliesen, K./Thornton, Daniel: The Expected Federal Budget surplus: How Much
Confidence Should the Public and Policymakers Place in the Projections?, in: Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, March/April 2001, S. 11-24.

17 Domar, S. 822f.
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litdts- und Wachstumspakts einhalten, d. h. sich um mittelfristig nahezu ausgegli-
chene offentliche Haushalte bzw. Haushaltsiiberschiisse bemiihen: ,,Eine solche
Strategie der Erzielung und Beibehaltung solider Haushaltspositionen, die gleich-
zeitig eine automatische Stabilisierung zuldBt, trigt auch zu einem stabilen und
wachstumsfordernden gesamtwirtschaftlichen Umfeld bei.“'* Wenn in wirtschaft-
lich guten Zeiten Haushaltsiiberschiisse erzielt werden, so reicht demzufolge die
Wirkungsweise der automatischen fiskalischen Stabilisatoren aus, konjunkturelle
Schwankungen ohne diskretionire fiskalpolitische Eingriffe zu gléitten.

Die von Domar postulierte strategische Wahlmoglichkeit stellt sich in einer sol-
chen neoklassischen Konzeption erst gar nicht. Transparenz, Gruppendruck und ein
geeigneter institutioneller Rahmen mit klarer Regelbindung sorgen fiir eine stetige
Zunahme des Wachstumspotentials der Volkswirtschaften.'® In dieser Auffassung
kommt eine deutliche Zuriickweisung kooperativer Losungsansétze zum Ausdruck,
die gemdB der keynesianischen Theorie erfolgversprechende Ansatzpunkte fiir eine
aktive Wachstumsforderung bilden. Dabei ist allerdings zu bedenken, dal Sparen
und Konsolidieren nicht zwangslédufig dasselbe ist, sondern eine Haushaltskonsoli-
dierung eben auch iiber ein hoheres Wirtschaftswachstum erreicht werden kann.?
Der zweite Weg mag risikoreicher erscheinen als direkte Ausgabekiirzungen des
Staats, denn er kann von der Finanzpolitik nicht im Alleingang verwirklicht werden.
Hierfiir bedarf es Kooperationsbereitschaft auf Seiten der Geldpolitik sowie der
Lohnpolitik. Dieser Weg konnte aber auch ertragbringender sein, da bereits gezeigt
wurde, daB3 es erhebliche volkswirtschaftliche Probleme mit sich bringt, wenn um
jeden Preis ein staatlicher Finanzierungssaldo von Null angestrebt wird. Dies ist erst
dann ohne Wohlfahrtseinbuen moglich, wenn der Unternehmenssektor einen ho-
heren Fremdfinanzierungsbedarf aufweist. Dies ist aber am ehesten dann der Fall,
wenn eine kooperative Strategie aktiver Wachstumsfoérderung verfolgt wird. Fiir die
Ubergangszeit sind daher jihrliche Budgetdefizite von im Durchschnitt 1,5%, die
ohnehin merkliche Primériiberschiisse von zunichst 1,5 bis 2 % erfordern, geeignet,
die Verschuldungsquote langsam aber kontinuierlich zuriickzufiihren.

III. Bestandsansétze der Staatsverschuldung

1. Folgen einer sinkenden Staatsverschuldung fiir den Kapitalmarkt:
Offentliche Verschuldung als Liquiditit des Privatsektors

Der Finanzminister der USA hatte 1999 angekiindigt, in den néchsten Jahren re-
gelmiBig Uberschiisse offentlicher Haushalte erzielen zu wollen und die freiwer-

18 EZB: Die Wirkungsweise automatischer fiskalischer Stabilisatoren im Euro-Wihrungsge-
biet, in: Monatsbericht April 2002, S.35.

19 Vgl. ebenda, S.50.

20 Vgl. Scherf, Wolfgang: Finanzpolitik: Sparen und Konsolidieren ist nicht dasselbe, in:
Wirtschaftsdienst, Heft 4/2002, S.212ff.
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denden Mittel zur Schuldentilgung zu nutzen. Es wurde davon ausgegangen, daf ne-
ben den USA auch Australien und Schweden innerhalb der néchsten fiinf bis zehn
Jahre ihre Verschuldung soweit reduzieren konnen, dafl an den Kapitalmérkten kei-
ne Anleihen dieser Lander mehr verfiigbar sind.

Zum Zeitpunkt der Endfassung dieser Arbeit (Herbst 2002) sieht es nicht so aus,
als wenn diese Prognosen in naher Zukunft eintreffen werden. Dies dndert aber
nichts an der Tatsache, daf} sich einige Probleme ergiiben, wenn die Staatsverschul-
dung der USA sowie der EWWU-Linder (nahezu) vollstindig abgebaut wiirde,
denn Staatsanleihen weisen Eigenschaften auf, die private Anlage- bzw. Finanzie-
rungsinstrumente nicht aufweisen: Wegen der Steuerkraft der Regierung besitzen
offentliche Anleihen der Industrieldnder ein gegen Null gehendes Kreditausfallrisi-
ko, die Kapitalmarktstrukturen sind hochentwickelt, aufgrund der hohen Marktli-
quiditit ist die Zinsstrukturkurve vollstindig besetzt, es gibt Papiere aller Laufzei-
ten, mit unterschiedlichen Filligkeitsterminen und regem Handel, und es existieren
liquide Repo- und Derivatemiirkte fiir Staatsanleihen.?'

Aufgrund dieser Eigenschaften besitzen Staatsanleihen hochster Bonitit, so vor
allem jene der USA, aber auch des Euroraums und Japans, eine Reihe wichtiger
Funktionen im tiglichen Wirtschaftsgeschehen:?

— Sie sind Orientierungsmafstab (,,benchmark®) fiir die Zinsbildung an allen ande-
ren Anleihemirkten,

— sie sind eine wesentliche Komponente globaler Anleiheindizes fiir das Portfolio-
management internationaler Fonds,

— sie dienen als Basiswert fiir Absicherungsinstrumente in der Zukunft zu erwar-
tender Geldstrome (Hedging mit Swaps, Optionen, Futures),

— sie erfiillen die Funktion allgemein anerkannter Sicherheiten fiir internationale
Finanztransaktionen,

— sie sind das Hauptelement des regelmiBigen Liquiditdtsmanagements privater
Haushalte und Unternehmen, vor allem von Banken,

— Notenbanken wie die Federal Reserve in den USA nutzen offentliche Anleihen
als wesentliches Instrument zur Durchfiihrung der Geldpolitik (Liquiditéitsbereit-
stellung und -abschopfung iiber definitive Kédufe und Verkiufe),

— ein Grofteil ausldndischer Wihrungsreserven wird in Staatsanleihen der wichtig-
sten drei Weltwihrungen (Dollar, Euro und Yen) gehalten,

— schlieBlich dienen sie national wie international als ,,sicherer Hafen* fiir Geldan-
leger in unruhigen wirtschaftlichen Zeiten.

21 Vgl. Schinasi, Garry/Kramer, Charles/Smith, Todd: Financial Implications of the Shrin-
king Supply of U.S. Treasury Securities, International Monetary Fund, Working Paper, March
2001, S. 12f.

2 Vgl. ebenda, S.6f.
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Angesichts des erwarteten massiven Riickgangs des Bestandes dieser Anleihen
stellt sich die Frage, welche der dargestellten Funktionen reibungslos von privaten
Emittenten durch Ausgabe eigener Anleihen iibernommen werden konnen und in
welchen anderen Bereichen erhebliche Probleme zu befiirchten sind. Eine Studie
des IWF sieht im wesentlichen drei Problemfelder:

— die Suche nach einer geeigneten, universell akzeptierten Sicherheit fiir private na-
tionale und internationale Kapitaltransaktionen,

— die Funktion eines ,,sicheren Hafens*, der auch in Zeiten von Finanzmarktkrisen
eine mogliche Zuflucht fiir risikoaverse Geldanleger bietet und

— damit eng verbunden eine Beimischung zu internationalen Portfolios, die im Sinne
der Kapitalmarkttheorie durch einen risikofreien Zins gekennzeichnet ist. Fehlt ein
solcher, sind optimale Risiko-Ertrags-Kombinationen nicht mehr realisierbar.?

Auf die meisten dieser Fragen existieren noch keine befriedigenden Antworten,
es lassen sich lediglich einige begriindete Vermutungen anstellen.?* Wird jedoch
von diesen zumindest teilweise einzelwirtschaftlichen Problemfeldern abstrahiert,
so bleiben die iibergreifenden makrookonomisch bedeutsamen Bereiche iibrig. Zum
einen wiren nicht zu vernachlidssigende volkswirtschaftliche Kosten damit verbun-
den, einen vollig ausgetrockneten und im besten Fall illiquiden Markt fiir 6ffentli-
che Anleihen wiederzuerrichten, wenn sich aufgrund demographischer Entwicklun-
gen die Haushaltssituation langfristig erneut deutlich verschlechtern sollte.

Die Entwicklung der letzten Jahre in den USA weist bereits darauf hin, da} mit
einem Wegfall der Neuemission 6ffentlicher Anleihen erhebliche Effizienzverluste
verbunden sein konnen: Aufgrund der relativen Knappheitsverhiltnisse nehmen seit
einiger Zeit die Spreads zwischen den Renditen offentlicher und privater Anleihen
erster Bonitdt bereits merklich zu, die Liquiditidt in manchen Laufzeitsegmenten
sinkt, die Volatilitit steigt, die Zinsstrukturkurve von US-Staatsanleihen verliert zu-
nehmend ihre Rolle als Indikator der zukiinftigen wirtschaftlichen Aktivitit, ihre
Funktion als Basis fiir Absicherungsinstrumente wird dadurch geschmilert, daf die
Korrelation von Zinsdnderungen zwischen o6ffentlichen und privaten Papieren, die
friiher nahe 100 % lag, immer weiter zuriickgeht.”

Eine zentrale (stabilitéts-)politische Frage lautet daher, ,,[...] is it possible for the
private sector to rely exclusively on private instruments as near-moneys and safe
havens — in the presence of sound central bank policies — without necessarily sacri-
ficing a significant part of the efficiency gains of modern finance and the ability to en-
sure financial stability within the present international policy framework 7+

2 Vgl. ebenda, S.31f.

24 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion vgl. ebenda, S.22-30.
% Vgl. ebenda, S. 16ff.

26 Ebenda, S.23.
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Wenn eine Reihe von Funktionen 6ffentlicher Anleihen dauerhaft iiberhaupt nicht
mehr oder nur zu gestiegenen sozialen Kosten zu verwirklichen sind, so ist iiber Ab-
hilfe nachzudenken. Es sollte erwogen werden, vorhandene Bestéinde an Staatsan-
leihen der Sozialfonds und auch der Zentralbank den Finanzmaérkten zuginglich zu
machen und diese in 6ffentlichen Portfolios durch private enge Substitute zu erset-
zen. Hierfiir kommen potentiell all jene Anlageformen (inklusive auslédndischer De-
visen in Form von Sichteinlagen) in Betracht, die als zuléssige Sicherheiten fiir die
Refinanzierung von Geschiftsbanken bei der jeweiligen nationalen Zentralbank
(Federal Reserve, EZB, Bank of Japan) akzeptiert werden. Tendenziell fiihrt dies je-
doch auch dazu, dal iiber alternative Steuerungsmoglichkeiten der Geldpolitik (Ab-
kehr von definitiven Anleihekdufen und -verkdufen, vor allem in den USA) nachzu-
denken ist. Des weiteren beschleunigt diese zunehmende Standardisierung alterna-
tiver Finanzierungsinstrumente den ProzeB der internationalen Konzentration im
Bankgeschiift mit allen damit verbundenen Risiken (,,too big to fail).?’

Woodford®® zeigt, daB in einer Volkswirtschaft, in der einige Unternehmen und
private Haushalte nur beschriankten Zugang zu ausreichenden Kreditaufnahmemog-
lichkeiten besitzen, offentliche Anleihen die Rolle ,,privater Liquiditédt” erfiillen.
Uberschiissige Mittel werden in Staatsanleihen (mit kurzen Restlaufzeiten) gehal-
ten, bis sie fiir Investitions- bzw. Konsumzwecke verwendet werden. Diese Anlei-
hen sind dann eine Form der Vorsichtskassenhaltung, dariiber hinaus dienen sie als
mogliche Sicherheit (,,collateral®) fiir kiinftig aufzunehmende Kredite. Die Kredit-
wiirdigkeit der Unternehmen steigt, je mehr Ersatzliquiditét sie in Form von Staats-
anleihen halten. Anstof} zu seiner Arbeit war die Diskussion der achtziger Jahre in
den USA, die wachsende Besorgnis iiber die stark steigende Staatsverschuldung in
der Reagan-Ara zum Ausdruck brachte.

Woodford weist darauf hin, daB fiir den Fall einer kreditrationierten Wirtschaft
das neoklassische Modell der negativen Auswirkungen von staatlicher Verschul-
dung (,,crowding out) seine Giiltigkeit verliert. Unter solchen Bedingungen verlan-
gen Kriterien der 6konomischen Effizienz, ,,[...] that the outstanding public debt per
capita be maintained at a high enough level.“%

Das Zinsniveau von Staatsanleihen erster Bonitit ist dann niedrig, da die 6ffent-
liche Verschuldung einen Beitrag zur Forderung privater Investitionen leistet
(,,crowding in“). Bei nur unzureichender finanzieller Intermediation — bedingt durch
Unsicherheit, Informationsprobleme und Risiken — erleichtert der Staat durch seine
Anleiheemission eine bessere Kreditversorgung der Wirtschaft. Gale™ befaBt sich
daher mit der Frage eines effizienten Designs der 6ffentlichen Verschuldung und

27 Siehe dazu auch die Ausfiihrungen auf den S.27-29.

2 Vgl. Woodford, Michael: Public Debt as Private Liquidity, in: American Economic Re-
view, Vol. 80, May 1990, S.382-388.

2 Ebenda, S.385.

30 Vgl. Gale, Douglas: The efficient design of public debt, in: Dornbusch, Ridiger/Draghi,
Mario (eds.): Public debt management: theory and history, Cambridge/GB 1990, S. 14—47.
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legt den Grundstein fiir die Forderung nach einem staatlichen Schuldenmanage-
ment, wie es derzeit auch in Deutschland — mit der Einfiihrung einer eigens dafiir zu
griindenden Agentur — diskutiert wird. Gemeinsame Ziele sind dabei eine Minimie-
rung des staatlichen Zinsendienstes sowie eine Erhohung der Effizienz volkswirt-
schaftlicher Abldufe.

Holmstrom/Tirole zeigen deshalb in ihrer grundlegenden Arbeit, in welchen Si-
tuationen ein dringender Bedarf fiir Staatsverschuldung besteht.*! Es geht ihnen dar-
um, Verstindnis fiir die Rolle des Staates als Bereitsteller und Verwalter externer Li-
quiditét — in Abhéngigkeit vom Auftreten und der Stédrke von Liquiditétsschocks in
der Volkswirtschaft — zu vermitteln. Ein solcher Schock tritt immer dann auf, wenn
aufgrund der schlechten wirtschaftlichen Situation einzelner Unternehmen bei die-
sen ein plotzlicher Liquiditdtsbedarf auftritt, welcher nicht aus internen Quellen ge-
deckt werden kann. Zu diesen Quellen zdhlen Kassenbestand, Sichtguthaben, ein-
gerdumte Kreditlinien bei Banken und Staatsanleihen mit kurzen Restlaufzeiten,
welche jederzeit ohne groBere Kursverluste verkauft werden konnen. Solange nur
einige wenige Unternehmen betroffen sind, kann iiber den finanziellen Sektor ein
Ausgleich zwischen Unternehmen mit Liquiditéitsdefiziten und -iiberschiissen vor-
genommen werden. Voraussetzung dafiir ist, daf die Kreditnehmer auch kreditwiir-
dig sind.

Dabei konnen gehaltene Bestinde an Staatsanleihen (besonders mit lédngerer
Restlaufzeit) als Kreditsicherheiten und Signal vorhandener Kreditwiirdigkeit die-
nen. Dieser Ausgleich iiber den finanziellen Sektor funktioniert nicht mehr, wenn
alle Unternehmen denselben Liquiditétsschocks ausgesetzt sind, diese also perfekt
positiv korreliert sind. Dann ist staatliches Handeln unabdingbar. Die Bereitstellung
offentlicher Anleihen in ausreichender Menge fiihrt dann zu einer Erh6hung unter-
nehmerischer Aktivitét, der Investitionen und des BIP. Mit ausreichend liquiden
Vermogenswerten als Puffer bzw. Kreditsicherheit sinkt das Insolvenzrisiko der Un-
ternehmen.*

Holmstrém/Tirole* unterscheiden drei verschiedene Arten bzw. Ursachen von
Kapitalknappheit im Unternehmenssektor: eine Kreditklemme (,,credit crunch®), ei-
nen Wertverfall von Unternehmensaktiva (,,collateral squeeze*) und eine riicklaufi-
ge private Sparquote (,,savings squeeze). Besonders die Rolle einer dauerhaften
Kreditklemme als wesentliche Ursache der US-Rezession der Jahre 1990/91 sowie
der skandinavischen Verschuldungskrise und Finanzmarktinstabilitit zu Beginn der
neunziger Jahre LBt sich mit ihren theoretischen Uberlegungen erkliren. Sie gehen
davon aus, daf} die Bereitstellung von Kapital zu Investitionszwecken aus drei Quel-

31 Vgl. Holmstrom, Bengt/Tirole, Jean: Private and Public Supply of Liquidity, in: Journal of
Political Economy, Vol. 106, 1998, S. 14 {f.

32 Vgl. ebenda, S.20f.

3 Vgl. Holmstrém, Bengt/Tirole, Jean: Financial Intermediation, Loanable Funds, and the
Real Sector, in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 113, August 1997, S.678.
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len gespeist wird: Eigenkapital und Cash-flows (Eigen- und Selbstfinanzierung),
Bankkrediten (,,informed capital“ aufgrund der Informationsgewinnungs- und
Uberwachungsfunktion als besonderer Eigenschaft von Banken) und Fremdkapital
(;,uninformed capital* des Privatsektors).

Wihrend einer Kreditklemme

— sinkt die Kapitalertragsrate der Unternehmen und mit ihr auch der Einlagezins
der Banken,

— steigt die Kapitalrentabilitit der Banken zunéchst an, da sie mehr Ressourcen auf
die Gewinnung und Verarbeitung von Informationen iiber ihre Kreditnehmer ver-
wenden, gleichzeitig steigt der geforderte Kreditzins (anfianglich keine Kreditra-
tionierung; Ausweitung der Zinsspanne),

— sinkt die Eigenkapitalquote der Banken und

— steigt die Eigenkapitalquote der Unternehmen (bei schrumpfender Bilanzsum-
me), da diese vermehrt auf eigene Mittel der Finanzierung laufender Ausgaben
und Investitionen zuriickgreifen miissen.

— Als Konsequenz sinkt das Investitionsvolumen der Volkswirtschaft und die Be-
reitstellung privaten Kapitals an Unternehmen geht zuriick.

In Phasen eines drastischen Wertverfalls von Unternehmensaktiva (Beteiligun-
gen, Aktien, Grundstiicke und Gebdude, Produktivkapital) — nicht dagegen von
Staatsanleihen —

— sinkt die Kapitalertragsrate der Unternehmen und mit ihr wiederum der Einlage-
zins der Banken,

— sinkt jedoch diesmal ebenfalls die Kapitalrentabilitidt der Banken aufgrund eines
absoluten Riickgangs der gestellten Sicherheiten sowie deren Wertverfall, ver-
bunden mit einem erhohten Kreditausfallrisiko und

— sinkt die Eigenkapitalquote der Unternehmen, da diese Abschreibungen auf ihre
Aktiva vornehmen miissen.

— Im Ergebnis sinken wiederum das Investitionsvolumen der Volkswirtschaft und
die Bereitstellung privaten Kapitals.

Ein merklicher Bestand an Staatsschuldtiteln fordert dagegen die Effizienz des
Wirtschaftssystems, wenn eine zu geringe Kreditwiirdigkeit vieler Unternehmen
zum Versagen des Bankenkreditmarkts fiihrt, Liquidititsschocks signifikant positiv
miteinander korreliert sind, so daf} viele Unternehmen aufgrund fehlender Finanzie-
rungsquellen in ihrer konomischen Aktivitit beschrinkt sind und ihre vorhandenen
Kreditsicherheiten (mit Ausnahme von Staatsanleihen) nur noch geringen Wert be-
sitzen.

8 Holz
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Vor diesem Hintergrund sind die Uberlegungen des Abschnitts E.II., wo fiir die
nichsten Jahre den EWWU-Lindern Haushaltsdefizite von im Durchschnitt 1,5 %
p. a. empfohlen wurden, wieder aufzugreifen. Dort wurde dieses Ergebnis aufgrund
von Strombetrachtungen der volkswirtschaftlichen Sektoren gewonnen, hier wird es
von bestandsorientierten Ansitzen bestitigt. Gerade in Zeiten eines massiven Wert-
verfalls von Unternehmensaktiva (Aktien, Beteiligungen, immateriellen Vermo-
genswerten), die zu einer massiven Belastung von Unternehmens- und Bankbilan-
zen fiihren, gibt es einen Bedarf fiir ausreichende Bestéinde von Euro-Staatsanleihen
der EWWU-Liénder, die eine erstklassige Bonitit besitzen. Dies wiederum erfordert
ein nicht zu gering bemessenes Niveau der Staatsverschuldung dieser Lander. Wie
die Szenarien (Annahme: 4 % BIP-Potentialwachstum und 5 % Anleihezins) fiir un-
terschiedliche Zielwerte des Budgetsaldos offentlicher Haushalte gezeigt haben,
wiirden jdhrliche Haushaltsiiberschiisse von 1 % bis zum Jahre 2030 zu einem fast
vollstdndigen Verschwinden staatlicher Verschuldung fiihren (Bestand in Hohe von
4,5 % des BIP). Selbst bei ausgeglichenen Haushalten wire bis 2030 ein Riickgang
auf lediglich 22,2 % des BIP zu verzeichnen.

Der empfohlene Wert von 1,5 % Defizit p. a. hilft ebenfalls, die Staatsschulden-
quote von derzeit 69,1 % (2001) auf 48,7 % (2030) zu reduzieren, der Bestand 6f-
fentlicher Anleihen wire aber in jedem Fall ausreichend bemessen, um die Funktion
als Liquidititsreserve und Kreditsicherheit fiir Unternehmen und private Haushalte
erfiillen zu konnen. Dabei ist zu bedenken, daf} trotz verstirkter Tendenz zur Ver-
briefung von Kreditbeziehungen in den letzten Jahren bei weitem nicht der Gesamt-
bestand staatlicher Schulden in Form von Anleihen borsenméifig handelbar ist. Kre-
ditinstitute gewéhren auch unverbriefte Kredite an 6ffentliche Haushalte.

Uber das erforderliche Anleihevolumen zur Erfiillung der dargestellten Funktio-
nen geben allerdings auch die Bestandsansitze der Staatsverschuldung keine Ant-
wort. An dieser Stelle kann daher nur eine ungefihre Bandbreite — unter Beriick-
sichtigung der speziell in der EWWU herrschenden Bedingungen im Unterneh-
mens-, Privat- und Finanzsektor — getroffen werden. Ausgehend vom derzeitigen
Niveau der Staatsschuldenquote (69 % des BIP) diirfte allerdings eine Reduzierung
um gut die Hilfte bis in den Bereich von 30 % des BIP immer noch ausreichend
sein.

2. Gute Zeiten — schlechte Zeiten: Asymmetrische Wirkungen
der Finanzpolitik im Konjunkturverlauf

Ein weiterer Teilaspekt staatlicher Defizitpolitik ist die unterschiedliche Wir-
kungsweise finanzpolitischer MaBnahmen in wirtschaftlich guten Zeiten (Hochkon-
junktur) im Vergleich zu schlechten Zeiten (Rezession). Einige neuere Untersu-
chungen fiihren zu theoretischen Erkldrungsansitzen, die sich auch im empirischen
Test als robust erweisen.
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Perotti** kommt zu dem Ergebnis, daB einfache keynesianische oder neoklassi-
sche Modelle nicht in der Lage sind, die asymmetrischen Wirkungen der Fiskalpo-
litik im Konjunkturverlauf zu erkldren. Statt dessen gibt es Phasen keynesianischer
und Phasen neoklassischer Effekte einer verianderten Defizitpolitik des Staates. Des
weiteren sind — wie im vorherigen Abschnitt — zwei zentrale Variablen zu beachten,
die dabei einen wichtigen Erkldrungsbeitrag leisten: die Hohe der bereits bestehen-
den Staatsverschuldung und die Verfiigungsmoglichkeiten privater Marktteilneh-
mer (Unternehmen und Haushalte) iiber ausreichende Kredite.

Der AnlaB fiir seine Untersuchungen ist ein zu beobachtendes 6konomisches Pha-
nomen, welches er als ,,expansionary fiscal consolidations® bezeichnet. Das Auftre-
ten expansiver Wirkungen eines Abbaus liberméBiger Haushaltsdefizite auf den pri-
vaten Konsum, in (ehemals) hochverschuldeten Landern wie Schweden und Kana-
da, bei gleichzeitiger Erhohung der BIP-Zuwachsraten spricht eher fiir eine neoklas-
sische Interpretation der Zusammenhinge. Erstaunlich ist jedoch der reibungslose
Ablauf ohne soziale Wohlfahrtsverluste in der Ubergangszeit.

Perottis These lautet daher, daB} expansive (restriktive) Fiskalpolitiken in guten,
normalen Zeiten eine positive — keynesianische — Korrelation mit der Hohe der pri-
vaten Konsumausgaben aufweisen. In schlechten Zeiten dagegen ist der Korrela-
tionszusammenhang negativ, und damit neoklassisch theoriekonsistent.* Die GroRe
der Sprungstelle beim Ubergang von guten zu schlechten konjunkturellen Situatio-
nen hingt dabei ganz entscheidend von der anfangs bestehenden Schuldenhdhe des
Staats (bezogen auf das BIP) ab. Je hoher die Staatsverschuldung, desto groBer sind
die Wirkungsunterschiede finanzpolitischer Mainahmen in Abhingigkeit von der
konjunkturellen Situation. Bei hoher Staatsschuldenquote fiihrt eine restriktive Fi-
nanzpolitik in guten Zeiten zu ,,crowding in“ Effekten, bei niedriger Verschuldung
in schlechten Zeiten dagegen zu einem weiteren Riickgang des privaten Konsums.
Die auftretenden Schocks werden in zwei Kategorien eingeteilt: Schocks auf der
Ausgabe- und der Einnahmeseite des Staatshaushalts.

Perioden fiskalischer Anspannung definiert er als Zeiten eines hohen anfiangli-
chen Staatsschuldenstandes, d.h. eines hohen erwarteten Gegenwartswerts zukiinf-
tiger Staatsausgaben, und einer (erwarteten) steigenden Steuerbelastung in der Zu-
kunft. Die folgenden beiden Gleichungen geben den theoretischen Zusammenhang
in Modellform (1) sowie als empirische Schétzgleichung (2) wieder:*

(D AC =y, & %+y, & T+u (Y=Y +1,

2 AC1=YI -élG+’Y]'-D[~é[G+’Y2-élT+'Y2'-Dl-élT+“,-(AY l/lfl)+wl

3 Vgl. Perotti, Roberto: Fiscal Policy in Good Times and Bad, in: Quarterly Journal of Eco-
nomics, November 1999, S. 1399-1436.

35 Vgl. ebenda, S. 1400.

36 Vgl. ebenda, S. 1407, 1412.
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Dargestellt ist die Wirkung finanzpolitischer Schocks € auf die aggregierte Kon-
sumnachfrage C eines Landes. Die hochgestellten Indizes unterscheiden dabei zwi-
schen Ausgabeschocks (G, abhingig vom Schuldenstand) und Einnahmeschocks
(T, abhiingig von den erwarteten Steuern). Die Koeffizienten y messen die Korrela-
tion, d. h. die Stirke des Zusammenhangs. Die Y-Werte geben in Differenzschreib-
weise das Wachstum des Sozialprodukts an. Der Koeffizient u mifit den Anteil der
kreditrationierten Unternehmen und Haushalte in der Volkswirtschaft. ) und w sind
Storterme. Die Dummy-Variablen D in der Schitzgleichung erméglichen die Defi-
nition wirtschaftlich guter und schlechter Zeiten. Dadurch wird es moglich, asym-
metrische Wirkungen der Finanzpolitik zu messen. Die tiefgestellten Indizes 1 bzw.
t geben die Betrachtungsperiode an. Die Variablen € sind jeweils die besten linearen
unverzerrten Schitzwerte der Schocks €.

Fiir Ausgabeschocks (¢¢) kommt die Untersuchung zu folgenden Ergebnissen:*’

— Der Koeffizient vy, ist positiv abhingig vom Anteil u kreditrationierter Marktteil-
nehmer des betrachteten Landes und negativ abhingig vom anfianglichen Staats-
schuldenstand.

— Dann besteht ein positiver Zusammenhang (v, >0) zwischen den Staatsausgaben
und den privaten Konsumausgaben fiir niedrige Schuldenstinde und ein negativer
Zusammenhang (Y, <0) bei hohen Verschuldungsniveaus.

— Eine fiskalischer Ausgabeschock (erhohte Ausgaben bei dadurch voriibergehend
steigendem Defizit) zeigt also insgesamt keynesianische Wirkungen bei niedriger
Verschuldung und neoklassische Effekte bei hoher Staatsverschuldung.

Bei den weiteren Uberlegungen geht es darum, die Ergebnisse der strom- und be-
standstheoretischen Uberlegungen zur Tragfihigkeit und Notwendigkeit der Staats-
verschuldung daraufhin zu tiberpriifen, inwieweit diese kooperative Ansitze der Fi-
nanzpolitiken in den EWWU-Lédndern mit der Geldpolitik der EZB ermoglichen.
Dabei muf} besonders auch auf die unterschiedlichen Ausgangssituationen in wirt-
schaftlich guten und schlechten Zeiten eingegangen werden. Allerdings werden
hierzu die Modellannahmen von Perotti verallgemeinert, so dal gute Zeiten immer
dann herrschen, wenn die Wirtschaft auf ihrem Potentialpfad wichst und keine exo-
genen Schocks auftreten. Es sind dann die Wirkungszusammenhénge expansiver
(restriktiver) Malnahmen von Geld- und Finanzpolitik zu untersuchen.

37 Vgl. ebenda, S. 1409f.
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IV. Die Rolle der Finanzpolitik in alternativen
geldpolitischen Regimen

1. Der spieltheoretische Modellaufbau

Die Literatur zur Abstimmung von Geld- und Finanzpolitik hat sich in den letzten
20 Jahren stets mit der Frage befafit, ob eine internationale Kooperation unabhéngi-
ger Zentralbanken — evt. unter Beachtung der Finanzpolitiken der einzelnen Lin-
der — kontraproduktiv ist oder aber unter bestimmten Bedingungen auch wohlfahrts-
erhohend sein kann. Mit der Konkretisierung des Plans fiir die Wirtschafts- und Wih-
rungsunion in Europa hat sich diese Diskussion weiter intensiviert. Dabei wurde oft
iibersehen, daB die aufgestellten Modelle lediglich fiir die Ubergangszeit bis zur
Ubernahme der einheitlichen Geldpolitik durch die EZB Giiltigkeit besitzen. Mitt-
lerweile ist in der EWWU ein vollig neues monetires Regime in Kraft, welches die
Frage nach geldpolitischer (internationaler) Kooperation — zumindest fiir den Gel-
tungsbereich der EWWU — abschlieBend beantwortet hat. Neuere Ansitze haben da-
her den Schwerpunkt der Betrachtung zu verlagern. Es ist Abschied zu nehmen von
Fragen monetirer Integration und dabei auftretender Schwierigkeiten, statt dessen
sind Aspekte des Nebeneinanders von einheitlicher Geldpolitik der EZB und mehr
oder weniger koordinierter Fiskalpolitik(en) in der Wihrungsunion nédher zu be-
leuchten. Hierbei erweisen sich spieltheoretische Modelle als hilfreich. Im folgenden
werden daher Szenarien moglicher fiskalpolitischer Kooperation in der EWWU vor
dem Hintergrund kooperativer und nichtkooperativer Verhaltensweisen der Geldpo-
litik betrachtet. Der zeitliche Ablauf dieser Modelle ist dabei stets der gleiche:®

— Im ersten Schritt wird festgelegt, welche Strategie die Zentralbank verfolgt. Sie
hat dabei die Wahl zwischen einer strikten Regelbindung — bei gleichzeitiger Ver-
folgung lediglich eines Ziels: Preisstabilitit — und einer diskretiondren Geldpoli-
tik, welche neben dem Inflations- auch ein Wachstumsziel beriicksichtigt.

— Im zweiten Schritt bilden der Unternehmens- und Privatsektor ihre Inflationser-
wartungen fiir die nichste Periode.

— Im dritten Schritt treten mit positiver Wahrscheinlichkeit exogene stochastische
Schocks auf, die entweder eine Zielverfehlung der Zentralbank zur Folge haben
oder zumindest einen Anpassungsbedarf signalisieren.

— Im vierten Schritt legt die Zentralbank den Einsatz ihres geldpolitischen Instru-
mentariums fest. Eine regelgebundene Zentralbank wird ihre im ersten Schritt
festgelegte Regel umsetzten, um das Inflationsziel zu erreichen. Eine diskretioni-
re Geldpolitik wird — entsprechend den realisierten Schocks — ihre urspriingliche
Zielplanung anpassen und die beiden Teilziele (Inflation und Wachstum) gegen-
einander abwigen, um moglichst beide zumindest annihernd zu erreichen.

3 Vgl. Dixit, Avinash/Lambertini, Luisa: Symbiosis of Monetary and Fiscal Policies in a
Monetary Union, Working Paper, Princeton University & UCLA, August 1999, S.5.



118 E. Kooperationsmoglichkeiten nationaler Finanzpolitiken in der EWWU

— Im fiinften Schritt wird der Kurs der Finanzpolitik festgelegt. Auch hier gibt es
zwei Unterfille fiir die EWWU: Entweder kooperieren die Teilnehmerlénder oder
sie legen jeweils individuell ihre optimale Fiskalstrategie fest. Dabei ist noch da-
nach zu differenzieren, ob der vierte und fiinfte Schritt bei diskretionédrer Geldpo-
litik gleichzeitig stattfinden, oder ob einer der beiden Politikbereiche eine Fiih-
rungsrolle iibernimmt.

Das vorrangige Ziel der EZB ist gemif Artikel 2 ihrer Satzung® die Gewihrlei-
stung von Preisstabilitdt im Euroraum. Alle anderen Ziele — auch die vertraglich ge-
regelte allgemeine Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik im Euro-Wihrungsge-
biet — sind diesem Primat untergeordnet. Nur soweit es ohne Beeintrichtigung der
Preisstabilitiat moglich ist, unterstiitzt die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der im Maastrichter Vertrag festgelegten
Ziele beizutragen. Dies sind ein hohes Beschéftigungsniveau, ein hoher Grad an
Wettbewerbsfahigkeit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitgliedslin-
der, sowie ein bestdndiges, nichtinflationidres Wirtschaftswachstum.

Daraus ergeben sich zwei mogliche Szenarien, die im folgenden dargestellt wer-
den. Zum einen wird eine Geldpolitik betrachtet, die allein das Ziel verfolgt, die
jéahrliche Preissteigerung im Euroraum unter 2 % zu halten, zum anderen eine Zen-
tralbank mit einem expliziten Inflationsziel von 2 %, welche die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der EWWU unterstiitzt, sobald dieser Zielwert unterschritten ist.

Szenario 1:

Die Geldpolitik steuert den Leitzins, so daf} die Inflationsrate unter 2 % p. a. bleibt
und Deflation vermieden wird (aktuelles EZB-Szenario). Die Inflationsrate ist die
alleinige Zielvariable.

— Unterfall 1: Ein negativer stochastischer Schock tritt auf, durch den das BIP-
Wachstum sinkt.

— Unterfall 2: normaler Konjunkturverlauf (ohne Schocks)

In diesem Szenario ist es gleichgiiltig, ob die Finanzpolitik der EWWU-Teilneh-
merldnder koordiniert wird oder nicht. Es sind lediglich zwei Handlungsoptionen
,.der* Finanzpolitik zu unterscheiden:

— Entweder hiilt sie sich an die Regelungen des Stabilitits- und Wachstumspakts, so
dal} Haushaltsdefizite von iiber 3 % des BIP vermieden werden (auch bei riickldu-
figem, aber noch positivem BIP-Wachstum),

— oder aber zumindest einige der groBen EWWU-Linder verstoBen gegen die De-
fizitregeln. Dann drohen Sanktionen seitens der EU-Kommission (unverzinste
Einlage; Strafe) sowie seitens der Geldpolitik (Zinserhohungen).

% Die Satzung im rechtsverbindlichen englischen Originaltext ist z. B. in der Publikation der
EZB: The Monetary Policy of the ECB, Frankfurt/Main 2001 als Anhang 2 abgedruckt.



IV. Die Rolle der Finanzpolitik in alternativen geldpolitischen Regimen 119

Die Koordinationsfrage der EWWU-Finanzpolitiken spielt in diesem Szenario
nur insoweit eine Rolle, als daBl gemeinsam Sanktionen gemif Stabilitéts- und
Wachstumspakt verhindert werden kénnen, wenn geniigend Lénder die Grenzwerte
tiberschreiten. Auf das Zusammenspiel mit der Geldpolitik hat dies jedoch keinen
EinfluB. Insgesamt ergeben sich damit fiir das Szenario 1 vier verschiedene Ergeb-
nisse bzw. spieltheoretische Auszahlungspaare fiir die Finanz- und Geldpolitik (un-
terstellte theoretische Nutzenwerte aufgrund des jeweiligen Zielerreichungsgrades
beider Trager der Makropolitik). Die Berechnung dieser Nutzenwerte wird im An-
schluf} an die Vorstellung des zweiten Szenarios dargestellt.

Szenario 2:

Die Geldpolitik verfolgt zwei parallele Ziele: Preisstabilitit und Wirtschafts-
wachstum. Fiir die Inflationsrate wird ein Zielwert von 2 % p. a. festgelegt, der nur
um 0,5 Prozentpunkte iiber- oder unterschritten werden darf (explizites Inflations-
ziel; Bank-of-England-Szenario). Falls die Inflationsrate den Zielwert unterschrei-
tet, unterstiitzt die Geldpolitik die Finanzpolitik bei der Belebung des Wirtschafts-
wachstums. Die Finanzpolitik verpflichtet sich ihrerseits auf eine ,,dauerhaft tragfa-
hige* Haushaltspolitik mit jdhrlichen Staatsdefiziten von nicht mehr als 1,5 bis 2%
des BIP (die hergeleitete alternative Auslegung des Stabilitits- und Wachstums-
pakts).

— Unterfall 1: Ein negativer stochastischer Schock tritt auf, durch den das BIP-
Wachstum sinkt.

— Unterfall 2: normaler Konjunkturverlauf (ohne Schocks)

In diesem Szenario ist fiir jeden Unterfall eine weitere Unterscheidung vorzuneh-
men, ob die Finanzpolitiken der EWWU-Linder koordiniert werden oder nicht (ein-
zelstaatliche Finanzpolitik):

— unkoordinierte nationale Finanzpolitiken bei einheitlicher Geldpolitik der EZB
— koordinierte Finanzpolitik in der EWWU (finanzpolitische Kooperation)

Fiir den Fall der finanzpolitischen Kooperation ist weiterhin danach zu fragen, ob
und wie eine Kooperation mit der Geldpolitik in der EWWU mdoglich ist. Da die
Zentralbank grundsitzlich auf zwei parallele Zielsetzungen verpflichtet ist, wird
von beiden Seiten der Versuch unternommen, eine Kooperation in Gang zu setzen.
Die spieltheoretische Fragestellung ist dabei, wer von den beiden Akteuren (Geld-
oder Finanzpolitik) den ersten Schritt tun soll. Es geht also um die zeitliche Abfolge
von MafBinahmen der Geld- und Finanzpolitik. Dies ist dann ein modifiziertes Stak-
kelberg-Spiel mit Fiihrer und Anpasser.

Der Stackelberg-Fiihrer ist dabei jedoch — entgegen der urspriinglichen Spielva-
riante — stets in der ungiinstigeren Position, da er als Vertrauensgeber fungieren
muB, der in Vorleistung tritt. Der Stackelberg-Anpasser hat dadurch die vorteilhaf-
tere Position. Er kann abwarten, was der Fiihrer tut, und sein Verhalten dann — gemif3
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der getroffenen Kooperationsvereinbarung — daran anpassen (Vertrauensnehmer), er
kann aber auch von der Vereinbarung abweichen und seine eigenen Ziele verfolgen
(,,Moral Hazard“ Problem). Im letzteren Fall drohen ihm jedoch Sanktionen des
Stackelberg-Fiihrers. Im Fall von Geld- und Finanzpolitik sind die Handlungs- und
Sanktionsmoglichkeiten jedoch asymmetrisch (zugunsten der Zentralbank) verteilt,
was in unterschiedlichen Nutzenwerten deutlich wird, die der jeweilige Akteur als
Fiihrer bzw. Anpasser realisieren kann.

Fiir den Fall finanzpolitischer Kooperation gilt es somit zwei weitere Unterfille
(Spielsituationen) zu betrachten:

— Die Zentralbank iibernimmt die Fiihrungsrolle eines Vertrauensgebers. Die Fi-
nanzpolitik verhélt sich im nichsten Schritt entweder kooperativ (beide Akteure
erreichen ihre Zielwerte), oder aber sie verstoft gegen die Kooperationsvereinba-
rung (mit der Folge geldpolitischer Sanktionen).

— Oder die Finanzpolitik iibernimmt die Rolle des Stackelberg-Fiihrers und tut
selbst den ersten Schritt. Darauthin kann die Geldpolitik die Manahmen der Fi-
nanzpolitik — wie vereinbart — unterstiitzen, sie kann sich aber auch einfach neu-
tral verhalten. Im letzten Fall hat die Finanzpolitik keine Sanktionsmoglichkeit.
Sie mufB allein versuchen, die angestrebten Ziele zu erreichen, ohne dabei das In-
flationsziel der Zentralbank zu gefihrden, da sonst ihrerseits Sanktionen drohen.

Insgesamt ergeben sich damit fiir das Szenario 2 zwdlf verschiedene Ergebnisse
bzw. spieltheoretische Auszahlungspaare fiir die Finanz- und Geldpolitik. Die Ta-
belle auf der folgenden Seite gibt die Berechnungsgrundlage fiir die Nutzenwerte
der Finanz- und Geldpolitik in beiden Szenarien wieder. Fiir die Finanzpolitik sind
diese Werte in beiden Szenarien identisch, fiir die Geldpolitik dagegen unterschied-
lich, je nachdem, welcher der beiden vorgestellten Konzeptionen sie folgt.

In allen Szenarien wird davon ausgegangen, daf3 sich die Wirtschaft zu Beginn im
Gleichgewicht befindet. Die Inflationsrate entspricht mit 2% genau der tolerierten
Obergrenze bzw. dem Zielwert der Geldpolitik, das BIP-Wachstum der Eurozone ist
mit ebenfalls 2 % moderat und entspricht dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre in
den groen EWWU-Lindern. Die Kapazititen sind jedoch nicht voll ausgelastet.
Eine regelgebundene Geldpolitik (Szenario 1) erzielt unter diesen Rahmenbedin-
gungen den groften Nutzen, wenn die Inflationsrate leicht fillt, so daB keine Gefahr
besteht, die Obergrenze von 2% in der nahen Zukunft zu iiberschreiten. Der Nut-
zenwert hierfiir betrigt +8. Dabei ist die absolute Hohe der gewihlten Nutzenwerte
irrelevant, allein die Relationen dieser Werte untereinander sind entscheidend.

Die zweitbeste Alternative aus Sicht der Zentralbank (im ersten Szenario) ist eine
stabile Inflationsrate (Nutzen von +5). Ein voriibergehendes Ansteigen der Inflation
(liber den Zielwert) wird negativ bewertet (—4), ein dauerhafter Inflationsanstieg
und damit eine Zielverfehlung ist die schlechteste Alternative (—8). Die Hohe des
BIP-Wachstums ist fiir den Nutzenwert der Geldpolitik gleichgiiltig, da sie allein
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dem Ziel der Preisstabilitit verpflichtet ist. Dariiber hinaus kann die Geldpolitik ei-
nen Nutzen von +4 erzielen, wenn es ihr iiber zinspolitische Malnahmen gelingt,
eine zu expansive Finanzpolitik abzustrafen. Sie demonstriert damit ihr Drohpoten-
tial und zeigt glaubhaft ihre Bereitschaft zur Einhaltung der geldpolitischen Regel.
Damit gleicht dieser positive Nutzenwert genau den Nutzenverlust aus, welcher

durch eine voriibergehend steigende Inflationsrate entsteht.

Tabelle 12

Auszahlungswerte (Nutzenwerte) der Finanz- und Geldpolitik

in unterschiedlichen spieltheoretischen Szenarien

Stabilitéts- und
Wachstumspakt

Finanzpolitik Regelgebundene Diskretionire
Geldpolitik Geldpolitik
(Szenario 1) (Szenario 2)
Inflationsrate steigt -1 -8 -5
dauerhaft
Inflationsrate steigt 0 -4 -2
voriibergehend
Inflation bleibt stabil +2 +5 +5
Inflationsrate fallt -3 +8 -5
BIP-Wachstum +8 0 +3
nimmt zu
BIP-Wachstum +3 0 +1
bleibt unverindert
BIP-Wachstum -5 0 -2
nimmt ab
BIP fillt (Rezession; -8 0 -3
Stabilisierungskrise)
Akteur ist Stackelberg- -2 0 -1
Fiihrer
Akteur ist Stackelberg- +2 0 +2
Anpasser
Zinssanktion der ZB -1 +4 +2
(zusitzlich fillt
das BIP)
Sanktion geméif -10 0 0

Eine diskretiondre Geldpolitik (Szenario 2) weist hiervon abweichende Nutzen-
werte auf. Aufgrund ihrer Doppelzielvorgabe sind zusétzlich Nutzenwerte in Ab-
héingigkeit vom BIP-Wachstum zu beriicksichtigen, die Nutzenwerte unterschiedli-
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cher Inflationsraten weichen ebenfalls von jenen im ersten Szenario ab. Da die dis-
kretionire Geldpolitik ein Inflationsziel verfolgt, erreicht sie das hochste Nutzenni-
veau von +5, wenn die tatsdchliche Inflation unverindert bleibt und ihrem Zielwert
entspricht. Sowohl dauerhaft steigende, als auch fallende Inflationsraten werden
gleichermaf3en negativ bewertet (—5). Ein kurzfristiger Inflationsanstieg ist ebenfalls
nutzenmindernd (-2), allerdings nicht so stark wie im ersten Szenario.

Die Struktur der Nutzenwerte fiir das BIP-Wachstum ist entsprechend jener fiir
die Inflation gestaltet, allerdings sind die absoluten Nutzenwerte geringer, da Preis-
stabilitdt oberste Prioritét geniet. Eine Zunahme des BIP-Wachstums wird jedoch
als Erfolg verbucht (+3), ein stabiles Wachstum ebenfalls (+1), ein Riickgang der
Wachstumsrate unter die 2 % in der Ausgangssituation wird dagegen negativ bewer-
tet (-2), ein fallendes BIP (-3) ist die schlechteste Alternative. Wie im ersten Sze-
nario bringt eine ndtige Zinssanktion bei stabilitdtswidrigem Verhalten der Finanz-
politik einen positiven Nutzen (+2), da die eigene Reputation gestirkt wird. Dieser
Nutzengewinn gleicht erneut genau den Nutzenverlust (-2) aus, welcher aufgrund
einer voriibergehend steigenden Inflationsrate hinzunehmen ist. Allerdings sind bei-
de Werte mit einem Betrag von 2 nur halb so hoch wie im ersten Szenario (Betrag
von 4). Von grofler Bedeutung fiir den Spielablauf sind die Nutzenwerte, welche
eine diskretionire Geldpolitik aus ihrer Rolle als Stackelberg-Fiihrer (1) bzw. Stak-
kelberg-Anpasser (+2) erzielt.

Wie eingangs erwihnt wurde, ist es stets von strategischem Vorteil, sich in der
Anpasser-Rolle zu befinden, da so die Einhaltung kooperativer Vereinbarungen
durch den Kooperationspartner beobachtet werden kann, bevor die eigene Politik
festgelegt wird. Der geldpolitische Nutzen als Stackelberg-Anpasser betrigt +2, da
durch eine auf die realwirtschaftliche Situation und die zuvor ergriffenen Mafnah-
men der Finanzpolitik abgestimmte Zinspolitik beide Zielvorgaben bestmoglich zu
erreichen sind. Allerdings ist die Nutzeneinbufe (—1) als Stackelberg-Fiihrer und da-
mit Vertrauensgeber fiir die Geldpolitik ohnehin nur von geringer Bedeutung, da sie
bei wiederholten Spielen in der nichsten Runde ihre Politik an ein mogliches Fehl-
verhalten der Finanzpolitik schnell anpassen kann. Geldpolitische Entscheidungen
werden in der EWWU i.d.R. alle zwei Wochen getroffen, finanzpolitische Entschei-
dungen dagegen meistens nur einmal im Jahr bei der Aufstellung des Haushalts, zu-
mindest aber mit einer wesentlich lingeren Vorlaufzeit als in der Geldpolitik.

Abschlielend sind die Nutzenwerte der Finanzpolitik darzustellen. Der Einfach-
heit halber wird hierbei nicht unterschieden, ob finanzpolitische MaBSnahmen ko-
operativ in der EWWU festgelegt werden oder aber jeweils in nationaler Verantwor-
tung verbleiben. Obergrenzen fiir die Haushaltsdefizite werden ohnehin durch den
Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegt (,,negative Koordinierung®) und die po-
sitiven Effekte eines hoheren Wirtschaftswachstums sind in beiden Fllen vergleich-
bar, wenn auch im Kooperationsfall leichter zu realisieren, da nur abgestimmte Fi-
nanzpolitiken in einen Kooperationsproze mit der einheitlichen Geldpolitik eintre-
ten kann. Fiir die Finanzpolitik ergeben sich die hochsten potentiellen Nutzenwerte
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im Bereich des BIP-Wachstums, aber auch die Inflationsraten finden Eingang in ihre
Nutzenfunktion. Dies ist die Voraussetzung dafiir, daB eine Interessenabstimmung
mit der Geldpolitik iiberhaupt méglich und sinnvoll ist.

Ein unveriandertes BIP-Wachstum (Aufrechterhaltung des niedrigen Status quo
mit 2 % Wachstum pro Jahr) wird mit einem Nutzenwert von +3 bewertet. Eine Zu-
nahme des BIP-Wachstums fiihrt zu einem deutlichen Nutzenzuwachs auf +8, wiih-
rend ein geringeres Wachstum deutlich negativ bewertet wird (=5). Der schlechteste
Fall ist eine Rezession mit einem Nutzenwert von —8. Diese tritt in den beiden Sze-
narien immer dann auf, wenn es trotz eines negativen stochastischen Schocks, der
das BIP-Wachstum senkt, zusitzlich zu einer Stabilisierungskrise kommt, bei der
Geld- und Finanzpolitik gegeneinander und nicht miteinander auf den Schock rea-
gieren. Eine stabile Inflationsrate wird von der Finanzpolitik dagegen positiv bewer-
tet (+2), eine fallende Inflationsrate hingegen negativ (—3), da moderate Inflation bei
positivem Realwachstum zu einer Verringerung des (realen) Staatsschuldenstandes
beitridgt. Ein nur voriibergehendes Anziehen der Inflation ist fiir die Finanzpoli-
tik — im Gegensatz zur Geldpolitik — belanglos (Nutzenwert 0), eine dauerhaft stei-
gende Inflation wird dagegen leicht negativ bewertet (—1), da dies den Kooperations-
spielraum der Geldpolitik einschrinkt.

Eine Zinssanktion der Zentralbank wird negativ bewertet (1), da diese mit einem
offentlich gedulerten Tadel seitens der Zentralbank einhergeht. Der geringe Wert
darf jedoch nicht dariiber hinweg tduschen, daf} die eigentliche Nutzeneinbuf3e fiir
die Finanzpolitik als Folge der gleichzeitigen Stabilisierungskrise (—8) entsteht. Ein
deutlich negativer Nutzen tritt zudem auf, wenn die Ausgabeprogramme der Finanz-
politik zu einem Uberschreiten der Grenzwerte des Stabilitits- und Wachstumspakts
fiihren (Nutzen von —10). Allein bei ,,kooperativer Finanzpolitik der EWWU-Lén-
der kann diese Sanktion vermieden werden, wenn geniigend Linder die 3 %-Defi-
zitgrenze iiberschreiten. Dieser Nutzenverlust von 10 Einheiten wird in den folgen-
den Szenarien jedoch vernachlissigt, da in Zeiten fallenden Wirtschaftswachstums
die Gesamtnutzenwerte der Finanzpolitik ohnehin in jenen Unterfillen schon deut-
lich negativ sind, in denen die Sanktionen moglicherweise greifen wiirden. Diese
Strategien werden daher als ,,nicht dominant* (im Sinne der Teilspielperfektheit)
aus der Losungsmenge kooperativer Ansitze ausgeschlossen.

Als Stackelberg-Anpasser erzielt die Finanzpolitik einen Nutzen von +2, da sie
zunichst die geldpolitischen MaBnahmen abwarten, und daraufhin ihre Strategie
festlegen kann. Es handelt sich dabei jedoch eher um FeinsteuerungsmafBnahmen,
da sie im Falle einer Uberschreitung des Inflationsziels mit sofortigen GegenmaB-
nahmen der Geldpolitik rechnen muf3. Als Vertrauensgeber, der in Vorleistung tritt
(Stackelberg-Fiihrer), betrdgt die Nutzeneinbufle 2 Einheiten (bei der Geldpolitik
dagegen nur —1). Der hohere Wert fiir die Finanzpolitik ergibt sich aufgrund der
Tatsache, daf3 finanzpolitische Entscheidungen einen ldngeren zeitlichen Vorlauf
bendtigen als jene der Geldpolitik. Entscheidet sich die Finanzpolitik fiir eine mo-
derate Politik mit nur geringen Haushaltsdefiziten bzw. ausgeglichenem Staats-
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haushalt, und die Geldpolitik honoriert dies nicht mittels einer expansiveren Geld-
politik, so hat sich die Finanzpolitik ihrer ohnehin relativ geringen Moglichkeiten
zur Anregung des BIP-Wachstums entledigt, ohne dadurch erkennbare Kooperati-
onsvorteile zu erzielen. Die Addition dieser verschiedenen Nutzenkomponenten
zum Gesamtnutzen der jeweiligen Akteure in unterschiedlichen Situationen wird
im Rahmen der beiden Szenarien erldutert.

2. Szenario 1:
Preisstabilitét als alleiniges Ziel der Geldpolitik

Jensen* hat sich mit Fragen der Kooperation unterschiedlicher Politikbereiche in
der damals geplanten Europdischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion beschéftigt.
Er zeigt, daf eine fiskalpolitische Kooperation der Teilnehmerlidnder immer dann
vorteilhaft ist, wenn die EZB einer regelgebundenen Konzeption der Geldpolitik
folgt. Im Falle eines Mangels an Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik dagegen werden
Vorteile diskretiondrer, nichtkooperativer Fiskalpolitiken der Teilnehmerlénder her-
ausgearbeitet. Diese Ergebnisse legen zwar den Grundstein fiir die weitere Diskus-
sion kooperativer Ansitze; ihre Beschrinkung auf den Bereich finanzpolitischer
Kooperation bei gleichzeitig regelgebundener Geldpolitik kann jedoch nicht mehr
als eine ,,second best” Losung sein, da sdmtliche Kooperationsformen zwischen
Geld- und Finanzpolitik damit ausgeschlossen werden. Allerdings legt Jensen auch
sein Hauptaugenmerk auf das Vermeiden von Glaubwiirdigkeits- und Zeitinkonsi-
stenzproblemen der Geldpolitik.

Diese Befiirchtungen haben sich seit dem Start der Wahrungsunion als unbegriin-
det erwiesen. Die urspriingliche Fallunterscheidung, welche sich aus der Kombina-
tion kooperativer bzw. nichtkooperativer Politiken mit Situationen vollstindiger
oder mangelnder Glaubwiirdigkeit ergibt, scheint iiberholt.*' Statt dessen wird in
diesem ersten Szenario der Fall einer regelgebundenen Geldpolitik mit dem alleini-
gen Ziel der Preisstabilitiit betrachtet.

Dabei ist es unerheblich, ob die EZB einer koordinierten Finanzpolitik der
EWWU-Teilnehmerldnder oder aber mehreren unkoordinierten nationalen Finanz-
politiken gegeniibersteht. Im Fall geldpolitischer Regelbindung ist die zeitliche Ab-
folge geld- und finanzpolitischer Entscheidungen irrelevant. Trifft die EZB als erste
ihre Entscheidung — welche aufgrund der alleinigen Verpflichtung auf das Ziel der
Preisstabilitét recht gut zu antizipieren ist —, so kann die Fiskalpolitik zwar ihrerseits
iiber gezielte Ausgabeprogramme versuchen, die Konjunktur zu beleben. Ohne Un-

40 Vgl. Jensen, Henrik: The advantage of international fiscal cooperation under alternative
monetary regimes, in: European Journal of Political Economy, Vol. 12, 1996, S.485-504.

4 Vgl. Cohen, Daniel: Monetary and fiscal Policy in an Open Economy With or Without Po-
licy Coordination, in: European Economic Review, Vol.33, 1989, S.303-309.
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terstiitzung der Geldpolitik werden die Erfolge jedoch gering sein. Trifft zuerst die
Finanzpolitik ihre Entscheidung, so wird die EZB darauf unmittelbar reagieren.
Eine restriktive geldpolitische Antwort bei stabilitdtswidrigem Verhalten wire so-
mit lediglich etwas schneller zu konstatieren. Da Treffen des Zentralbankrats jedoch
zumindest monatlich stattfinden, ist dieser zeitliche Unterschied — angesichts von
mehrmonatigen Wirkungsverzégerungen — zu vernachlissigen.

Dabher gilt: Einer Kooperation in der Finanzpolitik gegen die Geldpolitik oder zu-
mindest ohne geldpolitische Unterstiitzung (wie es Jensen darstellt) wird bestenfalls
geringer Erfolg beschieden sein. Die finanzpolitische Zusammenarbeit beschrinkt
sich somit auf die ,,negative (Zwangs-)Koordinierung* durch die von allen EU-Lén-
dern zu beachtenden Vorgaben des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Es ist daher zu-
néchst erforderlich, im Rahmen dieses ersten Szenarios die Nutzenwerte fiir die Tri-
ger der Geld- und Finanzpolitik in den verschiedenen Unterfillen zu ermitteln, da-
mit ein Vergleich kooperativer und nichtkooperativer Losungen auf wohlfahrtstheo-
retischer Grundlage vorgenommen werden kann.

Die folgende Abbildung zeigt die Nutzenwerte (x/y) der Politikakteure im Szena-
rio 1 einer regelgebundenen Geldpolitik bei normalem Konjunkturverlauf sowie bei
exogenen negativen Schocks. Der jeweils erste Nutzenwert in der Klammer bezieht
sich auf die Geldpolitik, der zweite Wert stellt den Nutzen der Finanzpolitiken in
den Euroldndern dar. Das Nutzenpaar (+5/-3) fiir den ersten Ast im spieltheoreti-
schen Losungsbaum zeigt somit einen positiven Nutzenwert von 5 Einheiten fiir die
Geldpolitik, bei einem gleichzeitig realisierten negativen Nutzenwert von 3 Einhei-
ten fiir die Finanzpolitik. Bei Betrachtung der jeweils zwei verschiedenen Politik-
kombinationen in den zwei alternativen Umweltzusténden fillt auf, daB die regelge-
bundene Geldpolitik stets einen Nutzenwert von +5 erzielt. Im ersten und dritten
Fall — wenn der Stabilitits- und Wachstumspakt (StabW-Pakt) eingehalten wird — er-
gibt sich dieser Nutzenwert allein aufgrund der stabilen Inflationsrate. Im zweiten
und vierten Fall — jeweils bei einer Zinserhohung der Zentralbank — resultiert der
Nutzenwert von 5 aus einer voriibergehend steigenden Inflationsrate (—4), der dar-
aufhin durchgefiihrten Zinssanktion (+4), welche den zuvor erlittenen Nutzenver-
lust genau ausgleicht, sowie der danach wieder stabilisierten Inflation (+5).

Des weiteren ist auffillig, da3 die Finanzpolitik nur in einem der vier Fille einen
positiven Nutzenwert erzielt. Nur wenn bei normalem Konjunkturverlauf die Defi-
zitgrenzen des Stabilitits- und Wachstumspakts eingehalten werden, verhilt sich die
Geldpolitik neutral. Der Nutzenwert von +5 fiir die Finanzpolitik ergibt sich dann
aus den Komponenten stabiles BIP-Wachstum (+3) und stabile Inflation (+2). Uber-
mifige Finanzierungsdefizite einiger EWWU-Linder 16sen sowohl bei normalem
Konjunkturverlauf als auch bei Vorliegen negativer Schocks Zinserhhungen der
Zentralbank aus, sobald die Inflationsrate 2 % iiberschreitet. Fiir die Finanzpolitik
ergibt sich dann in normalen Zeiten ein Nutzenwert von —4, welcher aus dem sin-
kenden BIP-Wachstum (-5), dem zusitzlichen Imageverlust durch die Zinssanktion
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(-1) und der danach wieder stabilisierten Inflation (4+2) resultiert. In Zeiten negativer
Schocks betridgt der Gesamtnutzen —7, da bei ohnehin schwacher Konjunktur eine
durch die Geldpolitik erzwungene Stabilisierungskrise in die Rezession fiihrt (Nut-
zen von —8), die beiden anderen Komponenten bleiben unveridndert. Der Nutzenwert
von -3 im verbleibenden Fall (eingehaltener StabW-Pakt bei exogenen Schocks) ist
eine Folge gesunkenen BIP-Wachstums (-5) bei stabilisierter Inflation (+2).

Regelgebundene Geldpolitik
mit Preisstabilitiit als alleinigem Ziel

T

bei exogenen negativen Schocks bei normalem Konjunkturverlauf
unkoordinierte Finanzpolitiken unkoordinierte Finanzpolitiken
der EWWU-Linder der EWWU-Liander
StabW-Pakt iibermiBige Defizite StabW-Pakt iibermifige Defizite
eingehalten einiger Lander eingehalten einiger Lander
Geldpolitik Zinserhohung Geldpolitik Zinserhohung
neutral der ZB neutral der ZB
p stabil, p T kurzfristig, pund Y p T kurzfristig,
Yl danach stabil, stabil danach stabil,
Y Ul (Stabili- aber Y |;
sierungskrise)
+5/-3) +5/=-7) +5/+5) +5/-4)

Abbildung 9: Spieltheoretische Strategien im Szenario 1

Da bei regelgebundener Geldpolitik mit Preisstabilitét als alleinigem Ziel — wie
dargestellt wurde — eine Kooperation von Geld- und Finanzpolitik nicht méglich ist,
sind die Nutzenkomponenten aufgrund der Rolle als Stackelberg-Fiihrer bzw. -An-
passer im Szenario 1 nicht entscheidungsrelevant. Es bleibt damit festzuhalten, daf
es unabhingig von der konjunkturellen Situation aus Sicht der nationalen Finanzpo-
litiken stets optimal ist, die Defizitgrenzen des Stabilitéts- und Wachstumspaktes



IV. Die Rolle der Finanzpolitik in alternativen geldpolitischen Regimen 127

einzuhalten. Dadurch wird in guten Zeiten der Nutzen maximiert (+5 gegeniiber —4)
und in schlechten Zeiten der Verlust minimiert (-3 gegeniiber —7). Die Geldpolitik
ist in einer strategisch tiberméchtigen Position, da ihr Nutzen in diesem ersten Sze-
nario zustandsunabhéngig und dariiber hinaus unabhéngig von Entscheidungen der
Finanzpolitik ist. Im Fall der Uberschreitung der vorgegebenen Defizitziele ist zu
beriicksichtigen, da3 selbst ohne Zinssanktionen seitens der Zentralbank bei nicht-
kooperativen Finanzpolitiken ein zusétzlicher Nutzenverlust in Hohe von —10 zu be-
riicksichtigen ist, der sich aufgrund der Sanktionen des Stabilitéts- und Wachstums-
pakts ergibt. Da im Szenario 1 die Nutzenwerte der Finanzpolitik in diesen Fillen
aber ohnehin negativ sind, wurde dieser Faktor in der Abbildung bei der Berech-
nung der Gesamtnutzenwerte nicht beriicksichtigt.

Es sollte daher der néchste Schritt unternommen und iiber eine umfassende Ko-
operation von Geld- und Finanzpolitik — bei Abwesenheit der angesprochenen
Glaubwiirdigkeitsprobleme — nachgedacht werden. Wenn von stets rationalen Er-
wartungen aller Marktteilnehmer bei gleichzeitigen Versuchen der Zentralbank und
Finanzpolitiker, zwecks kurzfristiger Zieloptimierung die Wirtschaftssubjekte zu
betriigen, abgesehen wird, so sind durchaus Modelle vorstellbar, die eine wohlfahrts-
mehrende Kooperation auf zumindest teilweise diskretionirer Grundlage (ohne star-
re Regelbindung der beteiligten Trédger in allen Situationen) etablieren kdnnen.

3. Szenario 2:
Geldpolitische Unterstiitzung fiir die Wirtschaftspolitik
bei Wahrung von Preisstabilitit

Ansitze dauerhaft stabiler Kooperationslosungen zwischen Trigern der Geld-
und Finanzpolitik gibt es seit Anfang der neunziger Jahre.** Grundlegender Gedan-
ke dabei ist die Unterscheidung in aktive und passive (bzw. reaktive) Politikberei-
che. Werden niedrige Inflationsraten und geringe Haushaltsdefizite als gemeinsame
Ziele der Geld- und Finanzpolitik definiert, so lautet das Ergebnis, daf sich beide
Ziele nur dann simultan erreichen lassen, wenn einer der beiden Politiktrdger eine
aktive Stabilisierungspolitik verfolgt, wihrend der andere darauf abgestimmte flan-
kierende Mafinahmen durchfiihrt. Es werden daher zwei Regime unterschieden:
Eine aktive Geld- in Kombination mit einer passiven Finanzpolitik sowie eine aktive
Finanz- in Verbindung mit einer passiven Geldpolitik. Wird dabei allerdings jeweils
die passive Politik mit Regelbindung gleichgesetzt — und im Grunde implizieren
diese urspriinglichen Modelle nichts anderes —, dann ist die resultierende Abstim-
mung der Politikbereiche nicht wirklich eine Kooperationslosung. Statt dessen soll-
te von monetirer bzw. fiskalpolitischer Dominanz der Regime gesprochen werden.*

42 Einer der ersten Beitrdge stammt von Leeper, Eric: Equilibria under ,active‘ and ,passive*
monetary and fiscal policies, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 27, 1991, S. 129-147.

43 Hierzu sei nochmals auf die Arbeit von Canzoneri/Diba, S.251 ff. verwiesen, die Grund-
prinzipien fiir eine engere Kooperation von Geld- und Finanzpolitik grob skizziert.
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Zur Vermeidung negativer Auswirkungen einer fiskalpolitischen Dominanz ist der
EZB ein bisher einzigartiges Ma3 an Unabhingigkeit von politischem Druck und
Einfluf} gewihrt worden. Der in der EWWU anzutreffende Fall ist somit der eines
monetidr dominierten Regimes. Doch auch dieses 1d6t geniigend Raum fiir koopera-
tive Losungen, ohne daf} die Geldpolitik eine zu starke Restriktion fiir die Fiskalpo-
litik darstellt.

Es bedarf hierzu aufeinander abgestimmter Zielfunktionen von Zentralbank und
Finanzpolitik. Dabei ist es erforderlich, daf beide Triager ein Wachstums- und ein
Inflationsziel verfolgen, wenn auch mit abweichenden Gewichten. Die iibergreifen-
de Klammer stellt dann eine gesamteuropéische Wohlfahrtsfunktion der EWWU-
Biirger dar, welche die Politiktréger als deren Agenten zu maximieren haben. Wenn
Finanz- und Geldpolitik fiir mehr Wachstum und Beschiftigung bei stabilen Preisen
gemeinsam Verantwortung tragen, so sind die Instrumenteneinsitze aufeinander ab-
zustimmen. Dies erfordert einen diskretiondren Handlungsspielraum der Geldpoli-
tik. Dabei verdient das Ziel der Preisstabilitéit immer Vorrang.

Es ist aber gemél ihres Statuts auch Aufgabe der EZB, die Wirtschaftspolitik in
Zeiten niedriger Inflation zu unterstiitzen. Ein kooperatives Vorgehen ist immer
dann moglich, wenn es zu einem Unterschreiten des Inflationsziels der Zentral-
bank kommt. Dieser Zielwert wurde fiir das folgende zweite Szenario mit 2 % fest-
gelegt.

Die potentiellen Interaktionsmoglichkeiten der Triger von Geld- und Finanzpo-
litik werden als ein abgewandeltes Stackelberg-Spiel modelliert. Das Grundmodell
von Stackelberg bezieht sich auf die Preisbildung an duopolistischen Mirkten
(Preisfiihrer-Preisanpasser-Gleichgewicht). Der Preisfiihrer ist in diesen Modellen
in der strategisch vorteilhafteren Position, da er den ersten Schritt unternehmen
kann (Innovator) und damit den Handlungsspielraum des Konkurrenten (Imitators)
einschrinkt; dieser kann nur noch reaktiv, nicht mehr aktiv, auf dem Markt agieren.
Bei der hier verwendeten modifizierten Variante ist es genau umgekehrt: Der Stak-
kelberg-Anpasser besitzt die strategisch vorteilhaftere Position, da er die Politik-
mafBnahmen des Kooperationspartners abwarten kann, bevor er selbst seinen politi-
schen Kurs festlegt. Der Stackelberg-Fiihrer muf3 dagegen als Vertrauensgeber in
Vorleistung treten und setzt sich der Gefahr des Vertrauensbruchs durch den An-
passer aus.

Dieses modifizierte Szenario setzt damit Elemente der evolutionidren Spieltheo-
rie in Situationen mit ex ante asymmetrischer Informationsverteilung und morali-
schem Risiko (,,moral hazard“) um. Die beiden folgenden Abbildungen zeigen
beim Auftreten exogener Schocks (Teil a) sowie in normalen Konjunktursituatio-
nen (Teil b) jeweils sechs Unterfille eines solchen Szenarios der Kooperations-
moglichkeiten zwischen Trigern der Geld- und Finanzpolitik in der EWWU auf,
wobei zunéchst danach unterschieden wird, ob die Finanzpolitiken der Teilnehmer-
lander untereinander koordiniert sind, und wer im Kooperationsfall die Fithrungs-
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rolle tibernimmt. SchlieBlich geht es dann immer um die Frage, ob die Kooperation
erfolgreich verlduft, oder aber einer der Partner von der getroffenen Kooperations-
vereinbarung abweicht.

Zunichst werden die Fille bei Auftreten exogener negativer Schocks betrachtet.
Es handelt sich dabei um jene Situationen, die eher Ausnahmen denn der Regelfall
sind und in denen das Stabilisierungspotential kooperativer Arrangements beson-
ders hoch einzuschitzen ist.

Die Ergebnisse der ersten beiden Unterfille mit unkoordinierten Finanzpolitiken
der Teilnehmerldnder konnen direkt mit jenen in Szenario 1 verglichen werden.
Der linke Ast weist ein Nutzenpaar von (+6/+5) fiir die Geld-/Finanzpolitik auf.
Im vergleichbaren Fall des ersten Szenarios betrugen diese Werte (+5/-3). Dies ist
eine klare Pareto-Verbesserung, da die Finanzpolitik einen Nutzenzuwachs von
8 Einheiten erzielt, ohne dafl die Geldpolitik dadurch schlechter gestellt wird, sie
verbessert sich im Gegenteil sogar ebenfalls um eine Einheit. Ursdchlich hierfiir ist
in diesem zweiten Szenario die von der Zentralbank durchgefiihrte Zinssenkung
bei Unterschreiten ihres Inflationsziels. Im vorherigen Szenario dagegen wurde die
negative Wirkung des Schocks auf das BIP-Wachstum von der Geldpolitik nicht
kompensiert, da sie allein der Preisstabilitit, nicht aber dem Wirtschaftswachstum
verpflichtet war.

Der im zweiten Ast dargestellte Unterfall ist dagegen nicht eindeutig wohlfahrts-
theoretisch zu bewerten. Auch hier kommt es — wie im ersten Szenario — bei exoge-
nen Schocks zu einer Stabilisierungskrise. Der Ablauf ist somit identisch, lediglich
die Bewertung durch die Geldpolitik (+2/-7) ist nun eine andere. Ihr Nutzen fallt um
3 Einheiten geringer aus, da die durch Zinserhthungen initiierte Rezession in die-
sem Szenario negativ bewertet wird.

Fiir das Kooperationsszenario von zentraler Bedeutung sind jedoch die vier ande-
ren Aste des Schaubildes, da nur bei koordinierter Finanzpolitik die Voraussetzun-
gen fiir eine Kooperation mit der Geldpolitik gegeben sind. Wenn die Fiihrungsrolle
bei der Zentralbank liegt, und diese zur Abfederung des negativen Schocks Zinssen-
kungen beschlieBt, so verldft sie sich darauf, daf} die Finanzpolitik diese Politik un-
terstiitzt, d. h. (zusitzliche) finanzpolitische Malnahmen diirfen nicht dazu fiihren,
daf} das Inflationsziel der Geldpolitik iiberschritten wird. Wenn dies gelingt, werden
die Wirkungen des Schocks auf Inflation und Wirtschaftswachstum neutralisiert, als
Nutzenpaar ergibt sich (+5/+7). Dabei ist der Nutzenwert der Finanzpolitik um zwei
Einheiten hoher als jener der Geldpolitik.

9 Holz
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Diese Werte berechnen sich wie folgt: Die Stabilisierung der Inflation wird von
der Geld-/Finanzpolitik mit +5/+2 bewertet, jene des BIP-Wachstums mit +1/43.
Dariiber hinaus ist jedoch die strategische Spielkomponente zu beriicksichtigen. Die
Geldpolitik erleidet als Stackelberg-Fiihrer einen NutzeneinbuB3e von -1, wihrend
die Finanzpolitik aus ihrer Anpasser-Rolle einen Nutzenzuwachs von +2 erzielt.
Wesentlich schlechtere Ergebnisse liefert der Fall des Kooperationsversagens, wenn
die Finanzpolitik trotz Zinssenkung derart stark expandiert, daf die Inflationsrate
iiber den Zielwert der Zentralbank steigt. Die in der nidchsten Periode (wiederholtes
Spiel) daran anschlieBende Stabilisierungskrise fiihrt zu einem Nutzenpaar von
(+1/-8). Das Ergebnis ist damit noch schlechter als im Fall iiberméBiger Defizite
ohne Kooperation mit den bereits erlduterten Werten (+2/-7).

Wenn dagegen die Fiihrungsrolle bei der Finanzpolitik liegt, ergeben sich andere
Nutzenwerte der beiden Politiktrdger. Im Fall der erfolgreichen Kooperation, wel-
che die Wirkungen des Schocks auf BIP-Wachstum und Inflation neutralisiert, be-
tragen die Nutzenwerte (+8/+3). Nun erzielt die Geldpolitik den hoheren Nutzen, da
sie als Anpasser +2 gewinnt, die Finanzpolitik aber -2 verliert. Dieser Verlust der
Finanzpolitik ist hoher als jener der Zentralbank im umgekehrten Fall (Fithrungsrol-
le der Geldpolitik). Das liegt daran, daB die Reaktionszeiten der Finanzpolitik we-
sentlich ldnger sind, als jene der Geldpolitik. Eine zu expansive Finanzpolitik kann
relativ schnell iiber Zinserhohungen abgestraft werden, eine zu moderate Finanzpo-
litik dagegen, die nicht durch eine expansivere Geldpolitik belohnt wird, bindet die
Finanzpolitiker fiir einen wesentlich ldngeren Zeitraum, bis erneut gegengesteuert
werden kann. Im letztgenannten Fall betrigt das Nutzenpaar (+5/-5). Obwohl es
nicht zu einer Stabilisierungskrise kommt, ist aufgrund des sich abkiihlenden Kon-
junkturverlaufs der Gesamtnutzen der Finanzpolitik deutlich negativ. Gegeniiber
dem zuvor geschilderten Fall einer Unterstiitzung durch die Geldpolitik verliert sie 8
Nutzeneinheiten.

Da also kooperative Ansitze der Gestaltung von Geld- und Finanzpolitik in Kri-
senzeiten (bei exogenen Schocks) stets wohlfahrtsmehrende Ansétze sind, stellt sich
daran anschliefend die Frage, ob dies auch bei normalem Konjunkturverlauf gilt.
Der Teil b) dieses zweiten Szenarios stellt daher die sechs bereits diskutierten Un-
terfille nochmals dar, um fiir den in der Realitit gliicklicherweise wesentlich héufi-
ger anzutreffenden Fall eines méBigen, aber stetigen Wirtschaftswachstums (2 %
p- a.) die Wachstumschancen einer Kooperation aufzuzeigen. Die beiden Unterfille
mit unkoordinierten Finanzpolitiken der Teilnehmerlinder (die beiden linken Aste
des Szenarios 2b) miissen nicht weiter diskutiert werden, da sich die Auszahlungs-
paare von (+6/+5) bzw. (+3/-4) analog der Herleitung in Szenario 1 bei normaler
Konjunktur ergeben. Interessanter sind dagegen die vier iibrigen Unterfille einer
koordinierten Finanzpolitik, wobei entweder die Geld- oder die Finanzpolitik die
Fiihrungsrolle iibernimmt. Das erste Ergebnis ist offensichtlich: Gegeniiber der Si-
tuation mit exogenen Schocks in Szenario 2 a) erzielen bei normalem Konjunktur-
verlauf beide Tréger in allen vier Fillen jeweils einen hoheren Nutzenwert. Dies
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liegt daran, daf} die Zentralbank das Wirtschaftswachstum als zweiten Zielwert bei
ihren geldpolitischen Entscheidungen ins Kalkiil einbezieht.

Ubernimmt bei normalem Konjunkturverlauf die Zentralbank die Fiihrungsrolle
in der Kooperation mit der Finanzpolitik, und letztere sichert die Einhaltung des In-
flationsziels, so ergibt sich ein Nutzenpaar von (+7/+12). Im umgekehrten Fall,
wenn die Fithrungsrolle bei der Finanzpolitik liegt, und die Geldpolitik deren Ex-
pansionsstrategie akkomodiert, resultiert ein Nutzenpaar von (+10/+8). Diese Ge-
samtnutzenwerte errechnen sich dabei folgendermaBen: Stabile, niedrige Inflations-
raten bewertet die Geld-/Finanzpolitik mit +5/+2, eine Erhohung des BIP-Wachs-
tums mit +3/48, also in der Summe (+8/+10). Korrigiert werden diese Werte um die
Nutzenédnderungen aufgrund der eigenen Fiihrungsrolle bzw. jener des jeweils an-
deren Trégers.

Die Nutzenwerte fallen wesentlich geringer aus, wenn der Stackelberg-Anpasser
jeweils die Unterstiitzung der Politik des Fiihrers verweigert. Ist die Geldpolitik in
der Fiihrungsrolle und die Finanzpolitik nimmt nicht geniigend Riicksicht auf das
Inflationsziel, so resultiert ein Wertepaar (+2/-2). Das Ergebnis ist zwar keine Re-
zession, da das BIP-Wachstum zuvor noch bei 2 % lag, und keine Schocks aufgetre-
ten sind, die Zinserhohungen in der néchsten Periode ddmpfen dieses moderate
Wachstum jedoch, so dal es zu NutzeneinbufSen kommt. Fiir die Berechnung der
Gesamtnutzenwerte sind dabei pro Akteur fiinf Komponenten zu beriicksichtigen.
Die Geldpolitik muf} eine voriibergehend steigende Inflation hinnehmen (-2), wel-
che sich aber nach Zinserhohungen (+2) bald wieder stabilisiert (+5), allerdings fillt
das BIP-Wachstum (-2), und sie wurde in ihrer Fiihrungsrolle ausgenutzt (—1). Das
Ergebnis ist ein Gesamtnutzen von +2. Die Finanzpolitik ist dagegen bei voriiberge-
hend héherer Inflation indifferent (0), deren langfristige Stabilisierung wertet sie
positiv (+2), die Anpasser-Rolle nutzt sie voriibergehend aus (+2), allerdings mit der
Folge einer Zinssanktion (—1), sowie vor allem eines fallenden BIP-Wachstums (-5),
so daB insgesamt ein negativer Nutzenwert von —2 resultiert. Der letzte Fall eines
fehlgeschlagenen Kooperationsversuchs seitens der Finanzpolitik (du3erster rechter
Ast) fiihrt in normalen Konjunktursituationen zu einem positiven Nutzenpaar von
(+8/+3). Ein solches Ergebnis kann sich aber unter den getroffenen spieltheoreti-
schen Annahmen und den definierten Nutzenwerten nicht als stabile Losung etablie-
ren, da es sich um eine dominierte Strategie (im Sinne der Teilspielperfektheit) han-
delt.

4. Ein wohlfahrtstheoretischer Vergleich der Szenarien
und die Ermittlung dominanter Strategien

Abschliefend sind daher aus der Vielzahl denkbarer Spielverldufe (Unterfille)
die teilspielperfekten, dominanten Losungen herauszustellen und hinsichtlich der
unterschiedlichen Wohlfahrtswirkungen der beiden iibergeordneten Szenarien (re-
gelgebundene oder diskretionédre Geldpolitik) in wirtschaftlich guten und schlech-
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ten Zeiten (ohne/mit Schocks) zu vergleichen. Im zuletzt betrachteten Teilszena-
rio 2b (normaler Konjunkturverlauf) ist dies am eindeutigsten moglich: Wenn die
Fiihrungsrolle bei der Geldpolitik liegt, so gibt es fiir die Finanzpolitik keine Anrei-
ze, durch eine zusitzliche Expansion das Inflationsziel zu gefihrden, da sich im er-
sten Fall beide Akteure besser stellen: (+7/+12) > (+2/-2). Dieses Ergebnis ist eben-
falls zu konstatieren, wenn die Finanzpolitik die Fithrungsrolle inne hat: (+10/+8) >
(+8/+3). Eine unkoordinierte Finanzpolitik macht ebenfalls keinen Sinn, da das
bestmogliche Ergebnis in diesem Fall (+6/+5) von den beiden erfolgreichen Koope-
rationslosungen dominiert wird. Somit bleibt lediglich die Frage offen, ob bei nor-
malem Konjunkturverlauf im Szenario 2 die Geld- oder die Finanzpolitik die Fiih-
rungsrolle iibernehmen sollte.

Diese Frage 148t sich allerdings nicht isoliert beantworten, da beim Vergleich der
Nutzenpaare (+7/+12) und (+10/+8) keine Pareto-Verbesserung moglich ist. Des-
halb ist nur das Gesamtszenario 2 spieltheoretisch eindeutig 16sbar. Hierzu ist noch
das Teilszenario 2a (bei negativen Schocks) zu betrachten. Wiederum bietet die
Kooperationslosung positive Anreize, egal ob die Geldpolitik die Fiihrungsrolle
ibernimmt, (+5/+7) > (+1/-8), oder aber die Finanzpolitik in Vorleistung tritt:
(+8/+3) > (+5/-5). Erschwerend kommt aber hinzu, daB sich die Geldpolitik besser
stellen kann, wenn es den nationalen Finanzpolitiken nicht gelingt, sich untereinan-
der zu koordinieren. Bei unkoordinierten Finanzpolitiken und Schocks erzielt die
Zentralbank Nutzenwerte von +6 (+2), wenn ihr Inflationsziel kurzfristig unter-
schritten (tiberschritten) wird. Befindet sie sich bei einer kooperativen Losung da-
gegen in der Fiihrungsrolle, so betrdgt ihr Nutzen nur +5 (+1), wenn die Finanzpo-
litik das Inflationsziel sichert (zusitzlich expandiert). Da die Finanzpolitik dies je-
doch weiB, ist es im Falle von Schocks sehr unwahrscheinlich, daf sie eine nichtko-
operative Strategie verfolgt. Sie wird daher eine (stidrkere) Koordinierung nationa-
ler Finanzpolitiken anstreben, um der Geldpolitik diesen moglichen strategischen
Vorteil zu nehmen.

Es zeigt sich somit, da} im Rahmen des Szenarios 2 Kooperation stets vorteilhaft
fiir beide Politiktrager ist. Damit bleibt die Frage der Fiihrungsrolle aber weiter of-
fen. Um diese festzulegen, ist ein weiteres spieltheoretisches Element in die Be-
trachtung einzubeziehen. Bei den dargestellten Szenarien handelt es sich nicht um
statische Losungskonzepte, sondern um wiederholte Spiele, da die Verantwortli-
chen fiir die Geld- und Finanzpolitik im Laufe der Jahre sehr oft in Kontakt treten,
so daB sich ein Ausnutzen des einmal gewihrten Vertrauensvorschusses auf Dauer
nicht auszahlen kann. Dies bedeutet aber nichts anderes, als dafl im Szenario 2 die
gewihlten Korrekturfaktoren des Nutzens, in Abhéngigkeit davon, ob der jeweilige
Akteur gerade Stackelberg-Fiihrer oder -Anpasser ist, mit der Zeit gegen Null kon-
vergieren. In diesem Fall betriigt der Nutzenwert einer erfolgreichen Kooperation
von Geld- und Finanzpolitik in normalen Konjunktursituationen stets (+8/+10), egal
welcher der beiden Akteure die Fiihrungsrolle iibernimmt. Fiir Krisensituationen
mit negativen exogenen Schocks dagegen ergibt sich stets ein Nutzenpaar von
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(+6/45), wenn kooperiert wird. Aber selbst falls Reputation und Glaubwiirdigkeit in
diesen Szenarien eine gewisse Rolle spielen, so reicht es aus, wenn die Korrektur-
faktoren fiir die Fiihrungs- bzw. Anpasser-Rolle hinreichend gering werden, d. h.
sich zum Beispiel nach zwei Jahren erfolgreicher Kooperation halbieren und nach
weiteren zwei Jahren vierteln.

Als Ergebnis bleibt damit festzuhalten, dal aufgrund dieser Basisnutzenwerte
(ohne Beriicksichtigung der zeitlichen Abfolge von Malnahmen der Geld- und Fi-
nanzpolitik) die Geldpolitik in Zeiten exogener Schocks die Fiihrungsrolle iiber-
nehmen sollte, da sie mit Zinssenkungen wesentlich schneller reagieren kann als
die Finanzpolitik mit Ausgabenerh6hungen und Steuersenkungen, und da ihr Ba-
sisnutzenwert mit +6 jenen der Finanzpolitik (+5) iibersteigt, falls die Kooperation
zustande kommt. Umgekehrt gilt in normalen Zeiten, da3 die Finanzpolitik die
Fiihrungsrolle iibernehmen sollte. Ohne Krisensymptome im Konjunkturverlauf
haben finanzpolitische Mafinahmen geniigend Zeit, ihre volle Wirkung zu entfalten,
zudem hat die Finanzpolitik mit +10 (gegeniiber +8 fiir die Geldpolitik) den héhe-
ren Basisnutzen, wenn auch in normalen Zeiten kooperative Losungen ermoglicht
werden.

Folgen die fiir die Makropolitik verantwortlichen Akteure dieser Logik (Fiih-
rungsrolle der Geldpolitik in der Krise, Fiihrungsrolle der Finanzpolitik bei norma-
lem Konjunkturverlauf), so ergeben sich in der ersten Runde des Spiels — also wie-
der unter Beriicksichtigung der gewihlten Korrekturfaktoren im Stackelberg-
Spiel — die folgenden Nutzenpaare: (+10/+8) in normalen Zeiten sowie (+5/+7) in
Krisenzeiten. Sind beide Zusténde gleich wahrscheinlich, oder wird ihnen zumin-
dest die gleiche Bedeutung beigemessen, so ergibt eine einfache Addition einen Ge-
samtnutzen im Verlauf des Konjunkturzyklus (mit guten wie schlechten Zeiten) von
(+15/+15). Beide Politiktriger erzielen dann den gleichen Gesamtnutzenwert und
die spieltheoretische Losung ist stabil. Aus wohlfahrtstheoretischer Sicht ist diese
Losung effizient.

Damit es zu einer solchen kooperativen Losung kommen kann, muf jedoch nicht
nur der Gesamtnutzen dieses zweiten Szenarios betrachtet werden, sondern es ist
ein Vergleich mit der Optimallosung aus Szenario 1 vorzunehmen. Dabei zeigt sich,
daf eine regelgebundene Geldpolitik, die allein der Preisstabilitit verpflichtet ist,
keine Kooperationsanreize besitzt. Dies wire aus wohlfahrtstheoretischer Sicht
nicht zu beméngeln, wenn die Zentralbank im Szenario 1 in der Summe beider Um-
weltzustdnde einen hoheren Gesamtnutzen als +15 (wie in Szenario 2) erzielen
konnte. Ist dies dagegen nicht der Fall, und der Nutzenwert der Finanzpolitik ist dar-
tiber hinaus ebenfalls geringer, so ist die Politik gefordert. Es ist dann die Aufgabe
der Staats- und Regierungschefs der EU-Léander, iiber eine prizisere Definition von
Preisstabilitit sowie der konkreten Bedingungen, unter denen die EZB die Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft zu unterstiitzen hat, nachzudenken. Hierfiir be-
darf es einer einstimmigen Entscheidung zur Anderung des EU-Vertragswerks so-
wie des EZB-Statuts.
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Es wurde im Szenario 1 einer regelgebundenen Geldpolitik gezeigt, da3 die Zen-
tralbank einen zustandsunabhiingigen Nutzen von jeweils +5 erzielt. Dies gilt in gu-
ten wie schlechten konjunkturellen Situationen und auch unabhéingig von MaBnah-
men der Finanzpolitik (Einhaltung oder Uberschreitung der Defizitgrenzen des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts). Fiir die Finanzpolitiken der Euro-Lénder hat dies zur
Konsequenz, daf es fiir sie vorteilhaft ist, Zinssanktionen der Geldpolitik zu vermei-
den und einen nicht-inflationdren finanzpolitischen Kurs zu verfolgen. Bei norma-
lem Konjunkturverlauf erzielt die Finanzpolitik auf diese Weise einen positiven
Nutzenwert von +5, bei negativen Schocks beschrinkt sich ihre Nutzeneinbufle auf
3. Die folgende Tabelle fafit die Nutzenwerte der jeweils dominanten spieltheore-
tischen Strategien fiir beide Szenarien sowie die zwei betrachteten konjunkturellen
Rahmenbedingungen zusammen.

Tabelle 13

Der Gesamtnutzen dominanter Strategien in beiden Szenarien

Rahmenbedingungen: Szenario 1 (ZB: nur p-Ziel) Szenario 2 (ZB: Doppelziel)
in normalen Zeiten (+5/+5) (+10/+8)
bei negativen Schocks (+5/-3) (+5/+7)
insgesamt (Summe) (+10/+2) (+15/+15)

Bei einer jeweils 50 %-igen Gewichtung der beiden Konjunktursituationen fiir die
Nutzenaggregation der Trager von Geld- und Finanzpolitik resultiert im Szenario 1
ein Gesamtnutzenpaar von (+10/42). In normalen Zeiten ist die Losung des zweiten
Szenarios jener des ersten eindeutig iiberlegen. Sowohl die Geldpolitik (+10 gegen-
iiber +5) als auch die Finanzpolitik (+8 gegeniiber +5) wiirden Kooperationsgewin-
ne realisieren. Beim Auftreten negativer exogener Schocks ist dies dagegen nicht
der Fall. Zwar kann die Finanzpolitik einen deutlichen Nutzengewinn im Szenario 2
erzielen (+7 gegeniiber —3), die Geldpolitik hat jedoch keinen Anreiz, ein Doppel-
ziel (niedrige Inflation und Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik) zu verfolgen, da
sie sich selbst dadurch nicht besser stellt (in beiden Fillen +5).

Die Entscheidung, welche der beiden moglichen Strategien die Geldpolitik ver-
folgt, liegt so lange in ihrem eigenen Ermessen, wie die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen nicht eindeutig genug formuliert sind (Szenario 1: wie derzeit in der
EWWU) und die Inflationsrate unter 2 % bleibt. Die EZB konnte z. B. bei einer In-
flation von 1,5 % die Wirtschaftspolitik im Euroraum unterstiitzen, wenn sie dies
wollte. Tut sie es dagegen nicht, hat dies keine weiteren Konsequenzen, da lediglich
im Fall einer Deflation Zinssenkungen zwingend wiren. An dieser Stelle sind dann
die politischen Entscheidungstriiger in der Pflicht, entweder die nétigen Anderun-
gen der Vertrige umzusetzen oder aber die geldpolitischen Entscheidungen der EZB
ohne Murren zu akzeptieren.
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Die spieltheoretischen Szenarien bieten aber noch eine weitere, weitaus vorteil-
haftere Losung an. Die EZB konnte ihre Anfang 1999 selbst gewihlte Definition
von Preisstabilitit prizisieren bzw. modifizieren, um zu mehr Wachstum und Be-
schiftigung in der EWWU beizutragen. Statt einer Obergrenze von derzeit 2 % jihr-
licher Preissteigerung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) und der
Zusicherung, Deflation zu vermeiden, konnte ein Inflationszielwert von genau 2 %
(wie in Szenario 2) festgelegt werden. Wird dieser iiberschritten, so éndert sich
nichts am geldpolitischen Kurs im Vergleich mit dem ersten Szenario. Wird dieser
jedoch um mehr als 0,5 % unterschritten, so sollte iiber Zinssenkungen die Wirt-
schaftspolitik unterstiitzt werden.

Der Vergleich der Nutzenwerte in der vorstehenden Tabelle hat gezeigt, dal} es
unter den getroffenen Annahmen fiir die Geldpolitik in normalen Zeiten vorteilhat-
ter ist, die Strategie des Szenarios 2 zu verfolgen. Um auch in der Summe der Nut-
zenwerte (iiber den Konjunkturzyklus hinweg) einen Nutzenzuwachs von +10 auf
+15 zu erzielen, ist es allerdings dann auch erforderlich, bei exogenen Schocks an
dieser Strategie des zweiten Szenarios festzuhalten. Die Finanzpolitik wird ihr dies
mit aller erdenklichen Unterstiitzung zur Wahrung von Preisstabilitédt danken, da sie
auf diese Weise ihren Gesamtnutzen von +2 auf +15 vervielfachen kann.

Dabei sollte — wie gezeigt wurde — in normalen Zeiten die Finanzpolitik die Fiih-
rungsrolle iibernehmen, bei Schocks sind dagegen schnelle Reaktionen der Geldpo-
litik gefragt, welche dann von der Finanzpolitik zu unterstiitzen sind. Die Entschei-
dungssituation der Politiktrager wird noch eindeutiger, wenn nach einer hinreichend
langen ,,Probezeit* das gegenseitige Vertrauen grofl genug geworden ist, daf} die
Nutzenidnderungen aufgrund der jeweiligen Rolle als Stackelberg-Fiihrer bzw. -An-
passer keine Rolle mehr spielen. Die folgende Tabelle zeigt die Nutzenwerte bei
vollstandiger Glaubwiirdigkeit von Geld- und Finanzpolitik.

Tabelle 14

Der Gesamtnutzen in beiden Szenarien bei vollstandiger Glaubwiirdigkeit
der Politiktrager in der EWWU

Rahmenbedingungen: Szenario 1 (ZB: nur p-Ziel) Szenario 2 (ZB: Doppelziel)
in normalen Zeiten (+5/+5) (+8/+10)
bei negativen Schocks (+5/-3) (+6/+5)
insgesamt (Summe) (+10/+2) (+14/+15)

Fiir beide Szenarien wurden diese Basisnutzenpaare bereits hergeleitet. Damit ist
die Losung eindeutig: Das Szenario 2 ist stets iiberlegen, da sowohl Geld- als auch
Finanzpolitik zu jeder Zeit ihren Nutzen gegeniiber der Nichtkooperation (Szena-
rio 1) steigern.
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Falls also die Finanzpolitik der EWWU-Teilnehmerldnder im Durchschnitt der
néichsten Jahre den in diesem Kapitel empfohlenen Zielwert von 1,5 % p. a. fiir das
Haushaltsdefizit nicht {iberschreitet, so kann die Geldpolitik immer dann einen Bei-
trag leisten, Wirtschaftswachstum und Beschiftigung im Euroraum zu férdern,
wenn die Inflationsrate unterhalb von 2 % liegt. Wird eine solche Kooperation er-
folgreich etabliert, so erlaubt diese besonders in wirtschaftlich schlechten Zeiten ge-
ringen oder sogar negativen BIP-Wachstums eine sofortige Reaktion der Geldpoli-
tik auf exogene Schocks, ohne dabei befiirchten zu miissen, daf3 von der Finanzpo-
litik Gefahren fiir das Inflationsziel ausgehen.



F. Empirische Untersuchung
der Wirkungszusammenhénge zwischen Malnahmen
der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik

I. Vorgehensweise der empirischen Analyse

Die Liander der EWWU wachsen zunehmend zu einem einheitlichen Wirtschafts-
raum zusammen. Meilensteine waren hierfiir die Vollendung des européischen Bin-
nenmarktes (1992) und der Ubergang zu einer einheitlichen Gemeinschaftswihrung,
dem Euro, Anfang des Jahres 1999. Seitdem beherrscht die Debatte iiber weitere
Integrationsschritte innerhalb dieses Wirtschaftsraums die Frage, ob ein Nebenein-
ander nationaler Finanzpolitiken und nationaler Lohnpolitiken mit einer zentralisti-
schen Geldpolitik eine verldBliche Grundlage ist, oder ob stattdessen auch fiir Lohn-
politik und Finanzpolitik einheitliche Grundregeln zu formulieren sind.

Zudem, und das steht im Zentrum dieser Arbeit, ist zu fragen, ob eher ein koope-
ratives Verhalten der drei Tréager der Stabilisierungspolitik oder aber, wie bislang,
ein kaum abgestimmtes Nebeneinander dieser drei Politikbereiche zu besseren Er-
gebnissen fiihren kann, gemessen an den Zielen Preisstabilitit, hohes Wirtschafts-
wachstum und hoher Beschiftigungsstand. Dabei sind Interdependenzen zwischen
den drei Politikbereichen zu beachten.

Gepriift wird zunichst, ob langfristige Zusammenhinge zwischen den Lohn-
stiickkostenentwicklungen in Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien
bestehen. Diese vier Liander sind die grofiten Volkswirtschaften der Européischen
Union (EU 15), wobei die drei erstgenannten dem Euroraum (EWWU) angehoren,
wihrend Grofbritannien sich fiir eine auch weiterhin eigenstdndige Geldpolitik und
Wihrung entschieden hat.

Die Ergebnisse der empirischen Tests sollen Hinweise liefern, ob schon in der
Vergangenheit ein Gleichlauf zwischen wichtigen 6konomischen Variablen in die-
sen Landern festzustellen war, oder ob sich dieser erst in jiingster Zeit im Zuge des
Konvergenzprozesses fiir die Wirtschafts- und Wihrungsunion eingestellt hat. Im
AnschluB} an die Lohnstiickkosten wird die reale Binnennachfrage betrachtet. Auch
hierbei wird nach langfristigen Zusammenhéngen der vier Lander gefragt.

Daraufhin werden die strategischen Steuerungsvariablen der Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik in die Betrachtung einbezogen. Die EZB steuert dabei einen kurzfristi-
gen Zinssatz, um ihr priméres geldpolitisches Ziel stabiler Preise (Anstieg des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex von unter 2 %) zu erreichen. Steuerungsvariable
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der Finanzpolitiken der EWWU-Teilnehmerldnder ist der Budgetsaldo, wobei ge-
mil Stabilitdts- und Wachstumspakt die jihrliche Neuverschuldung 3 % des BIP
nicht iibersteigen darf. Die Lohnpolitik beeinflult iiber die Ergebnisse (Lohnerho-
hungen) ihrer Tarifverhandlungen mit den Arbeitgebern unmittelbar die Entwick-
lung der Lohnstiickkosten. Diese werden daher als zentrale lohnpolitische Variable
fiir die Untersuchungen herangezogen.

Neben Interdependenzen zwischen Geld-, Finanz- und Lohnpolitik, die im fol-
genden Schaubild durch Pfeile dargestellt sind, werden auch verschiedene volks-
wirtschaftliche Ziele sowie die diese Ziele jeweils beeinflussenden Triager der Ma-
kropolitik betrachtet. Es wird eine eher keynesianische Sichtweise der gemeinsa-
men Zusténdigkeit aller Tréger fiir alle Ziele zugrunde gelegt, den einzelnen Akteu-
ren wird aber jeweils ein Hauptziel zugeordnet, das diese prioritir verfolgen bzw.
auf welches sie den groBten direkten Einflul aller beteiligten Triger haben. An
oberster Stelle ist daher das Ziel eines hohen Wirtschaftswachstums angesiedelt,
welches durch MaBnahmen der Geldpolitik unterstiitzt oder aber auch konterkariert
werden kann. Abhingig ist dies von der Entwicklung der Konsumentenpreise, da
die Zentralbank auf inflationstreibendes (Fehl-)Verhalten der anderen Triger der
Makropolitik reagiert; denn geringe Inflationsraten sind das Hauptziel der Zentral-
bank.

Die Lohnpolitik trigt einerseits Verantwortung fiir eine Erhhung der realen Bin-
nennachfrage, dies versuchen die Gewerkschaften iiber moglichst hohe Lohnsteige-
rungen zu erreichen, andererseits aber auch fiir ein hohes Beschiftigungsniveau,
was eine produktivititsorientierte Lohnpolitik erfordert. Die Finanzpolitik soll ei-
nerseits {iber haushaltspolitische Manahmen (Budgetsalden) direkt zur Stabilisie-
rung des Wirtschaftsgeschehens beitragen, besonders in schlechten Zeiten des Kon-
junkturzyklusses, andererseits ein die Investitionstitigkeit von Unternehmen for-
derndes Umfeld schaffen.

II. Die Lohnstiickkostenentwicklung in der EU

1. Langfristige Gleichgewichtsbeziehungen
zwischen den lohnpolitischen Verhandlungsergebnissen
in den grofien EU-Léandern

Angesichts der Euro-Einfiihrung zu Beginn des Jahres 1999 stellt sich die Frage,
welche Zusammenhinge zwischen lohnpolitischen MaBnahmen in den EWWU-
Teilnehmerldndern bestehen. Da der Wechselkurs als Anpassungsinstrument entfal-
len ist, wirken sich nun stark divergierende Lohnstiickkostenentwicklungen dieser
Linder auf die Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Volkswirtschaften aus. Dariiber
hinaus sind Interdependenzen zwischen lohn- und geldpolitischen MaBnahmen zu
beriicksichtigen, da sich ein iibermiBiger Anstieg der Lohnstiickkosten i.d. R. mit
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nur kurzer Zeitverzogerung in steigenden Preisen niederschldgt. Die folgende Ab-
bildung zeigt diesen Zusammenhang fiir Deutschland im Zeitraum von 1981 bis

2000.

Oberste Prioritdt kommt dabei dem Vermeiden von Stabilisierungsrezessionen
zu, die immer dann auftreten, wenn die Zentralbank mit deutlichen Zinserhohungen
reagiert, um einem aus ihrer Sicht zu starken Preisanstieg entgegenzuwirken. So
zeigt z.B. Horn', daB es ganz wesentlich auf die Geschwindigkeit ankommt, mit der

''Vgl. Horn, Gustav: Zur Koordination von Geld- und Lohnpolitik, S.421 ff.
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Geldpolitik und Lohnpolitik gegenseitig auf verdnderte Gegebenheiten reagieren.
Da die Zentralbank in den USA bereits im Vorfeld eines drohenden Anstiegs der In-
flationsrate Impulse der Lohnentwicklung sowie die herrschenden Inflationserwar-
tungen auf den Kapitalmérkten beriicksichtigt, kann sie sehr friih iiber Zinssignale
ihren Kurs deutlich machen. Die Bundesbank dagegen reagierte immer erst dann,
wenn die Inflationsrate bereits ihren Zielwert iiberschritten hatte. Die verzogerte
Reaktion machte dann einen wesentlich restriktiveren geldpolitischen Kurs erfor-
derlich. Lange Zeit wurden Signale der Lohn- und Geldpolitik in Deutschland ge-
genseitig iiberhaupt nicht wahrgenommen. Das Vermeiden negativer Folgen fiir die
realwirtschaftliche Entwicklung erfordert jedoch eine rasche Wechselwirkung von
MaBnahmen beider Bereiche, falls Fehlentwicklungen in der Lohnpolitik auftreten.
Ohne zumindest ansatzweise kooperative Losungen werden diese Signale ignoriert,
wechselseitig verfiigbare Informationen und vorauslaufende Indikatoren bleiben
ungenutzt. Solche Kooperationsméngel liefern einen Erklarungsbeitrag fiir die deut-
schen Rezessionen der letzten Jahrzehnte.
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Abbildung 13: Veridnderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten in Deutschland
gegeniiber dem Vorjahresquartal und Inflationsrate in den Jahren 1981-2000

Ein friihzeitiges Agieren und Reagieren der Geldpolitik unter Beriicksichtigung
lohnpolitischer Verhandlungsergebnisse ist daher ratsam. Damit die EZB aber die
erforderlichen klaren lohnpolitischen Signale erkennen und auswerten kann, bedarf
es einer dhnlichen Lohnstiickkostenentwicklung zumindest in den groflen Teilneh-
merldndern der EWWU. Ob ein solch enger langfristiger Zusammenhang besteht,
wird im folgenden untersucht. Ein hierfiir geeignetes statistisches Verfahren, wel-
ches es erlaubt zu testen, ob theoretisch vermutete langfristige Gleichgewichtsbe-
ziehungen zwischen zwei oder mehreren 6konomischen Variablen vorliegen, ist die
Kointegrationsanalyse von Zeitreihen. Die grundlegende Idee der Kointegration
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stammt von Granger? (1981), bekannt wurde das Verfahren durch einen Aufsatz von
Engle/Granger® (1987). Der Durchbruch in der empirischen Wirtschaftsforschung
gelang mit der Arbeit von Johansen/Juselius* (1990).

Untersucht werden zwei Zeitperioden: 1982 bis 2001 sowie der Teilzeitraum
1992 bis 2001. Verwendet werden Quartalswerte. Empirische Untersuchungen zei-
gen, daf} im Jahr 1982 erstmals ein gewisses Mal} an Konvergenz der Wirtschafts-
politiken der EU-Linder zu verzeichnen war. Diese ersten Integrationserfolge wur-
den der Integrationskraft des Europdischen Wihrungssystems zugeschrieben, wel-
ches zu einer ersten Anndherung der Entwicklungen von Kapitalmarktzinssitzen,
Geldmengen- und Kreditvolumenwachstum der beteiligten Léinder fiihrte.’ Im Jahr
1992 hat eine qualitativ neue Phase des europdischen Integrationsprozesses begon-
nen. Mit der Vollendung des Binnenmarktes und der Unterzeichnung des Maas-
trichter Vertrages sowie dem Inkrafttreten der ersten Stufe der EWWU wurde der
Weg zur gemeinsamen Wihrung in einen zunehmend homogener werdenden Wirt-
schaftsraum bereitet.

Es werden prozentuale Veridnderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickko-
sten auf Ecu-Basis gegeniiber dem Vorjahresquartal verwendet. Berechnungen auf
Grundlage der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe sind fiir diese Untersu-
chung nicht geeignet, da der Industriesektor heute nur noch fiir 25 bis 30% der
Wertschopfung in den groBen EU-Lindern verantwortlich ist. Im Dienstleistungs-
sektor hingegen finden rund 70 % der Wertschopfung statt. Die nachstehende Tabel-
le gibt einen Uberblick der Entwicklung des Wertschopfungsanteils der drei Sekto-
ren in Deutschland, Frankreich, Italien und GrofBbritannien fiir ausgewihlte Jahre.

Tabelle 15
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen (in % des BIP)

Deutschland 1960 1970 1982 1992 2000
Landwirtschaft 6,3 3,8 2,3 1,3 1,2
Industrie 58,6 59,0 40,6 35,2 30,4
Dienstleistung 35,1 37,2 57,1 63,5 68,4

Quelle: EUROSTAT (1982 - 2000) und Deutsche Bundesbank (1960, 1970); Daten ab 1992 fiir Gesamtdeutschland, 1960-82
fiir Westdeutschland

2 Vgl. Granger, C.: Some Properties of Time Series Data and Their Use in Econometric
Model Specification, in: Journal of Econometrics, 1981, S.121-130.

3 Vgl. Engle, R./Granger, C.: Co-Integration and Error Correction: Representation, Esti-
mation, and Testing, in: Econometrica, Vol.55, No. 2, March 1987, S.251-276.

4 Vgl. Johansen, S./Juselius, K.: Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointe-
gration — With Applications to the Demand for Money, in: Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Vol. 52, No. 2, 1990, S.169-210.

5 Vgl. Filc, Wolfgang/Kuhlmann, Jorg: Die Integrationskraft des Europdischen Wahrungs-
systems, in: Wirtschaftsdienst, Heft 9/1982, S. 447 ff.
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Frankreich 1982 1992 2000
Landwirtschaft 4,9 3,2 2.8
Industrie 32,7 28,0 254
Dienstleistung 62,4 68,8 71,8

Quelle: EUROSTAT

Italien 1982 1992 2000
Landwirtschaft 5,3 3,4 2.8
Industrie 36,5 30,6 28,0
Dienstleistung 58,2 66,0 69,2

Quelle: EUROSTAT

Grofbritannien 1982 1992 2000
Landwirtschaft 2,0 1,8 1,0
Industrie 39,7 30,8 27,5
Dienstleistung 58,3 67,4 71,5

Quelle: EUROSTAT

Da in einem néchsten Schritt die Zusammenhénge lohn- und geldpolitischer
MafBnahmen untersucht werden, ist es zudem angebracht, die gesamtwirtschaftli-
chen Lohnstiickkosten zu verwenden, da die Geldpolitik nicht nur einen Ausschnitt
des volkswirtschaftlichen Geschehens, sondern gesamtwirtschaftliche Entwicklun-
gen in ihre zinspolitischen Entscheidungen einflieBen lassen muf. Die folgende Ab-
bildung zeigt ein Auseinanderlaufen der Lohnstiickkostenentwicklungen fiir die
Gesamtwirtschaft und das verarbeitende Gewerbe in Deutschland ab dem Jahr 1993.

Fiir die Ermittlung langfristiger Gleichgewichtsbeziehungen werden dariiber hin-
aus die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten (LSK) nicht in Landeswéhrung,
sondern auf Ecu-Basis herangezogen, da diese ein besserer Indikator der relativen
Wettbewerbsfahigkeit einzelner Lander in der EU sind. Dabei wird deutlich, daf die
im Vergleich zu den Partnerléndern relativ moderaten Lohnstiickkostenzuwichse in
Deutschland immer wieder durch starke Aufwertungen der D-Mark gegeniiber den
anderen Wihrungen des Europdischen Wiahrungssystems iiberkompensiert wurden,
so daf} die auf Ecu-Basis berechneten Lohnstiickkostenzuwéchse jene auf DM-Ba-
sis deutlich iiberstiegen. Eine moderate Lohnpolitik blieb in diesen Fillen ohne
Wachstums- und Beschiftigungserfolge. Dies verdeutlicht auch das Beispiel Ita-
liens in Abbildung 15.

Im Zeitraum von 1981 bis 2001 waren die Lohnstiickkostenzuwéchse auf Ecu-
Basis meistens wesentlich geringer als jene auf Lire-Basis. Die von Zeit zu Zeit im-
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Abbildung 14: Prozentuale Verinderung der deutschen Lohnstiickkosten auf DM-Basis
in der Gesamtwirtschaft sowie im verarbeitenden Gewerbe gegeniiber dem Vorjahr

mer wieder vorgenommenen Abwertungen der Lire machten die italienische Ex-
portwirtschaft innerhalb der EU wettbewerbsfihig. Dies ist in den Jahren der EWS-
Krisen 1992/93 besonders deutlich zu erkennen, in denen auf Ecu-Basis um rund
15% sinkende Lohnstiickkosten zu verzeichnen waren, obwohl die italienische

Lohnpolitik bis 1992 mit LSK-Zuwéchsen von bis zu 7 % (auf Lire-Basis) keines-
falls als moderat zu bezeichnen ist.
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Abbildung 15: Prozentuale Veridnderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten

in Italien auf Lire- sowie Ecu-Basis gegeniiber dem Vorjahresquartal
im Zeitraum 1981-2001
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Anhand der beiden folgenden Abbildungen lassen sich Phasen der Divergenz und
Konvergenz der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkostenentwicklungen auf Ecu-
Basis in Deutschland (DEU), Frankreich (FRA), Italien (ITA) und GroB3britannien
(UK) erkennen. Aufgrund der zahlreichen Leitkursanpassungen im EWS kam es
immer wieder zu deutlich divergenten Entwicklungen; die Schwankungsbreite der
Lohnstiickkostenverdanderungen auf Ecu-Basis war wesentlich grofer als jene in na-
tionaler Wihrung. Uber den gesamten Zeitraum von 1982 bis 2001 ist aber stets ein
relativ paralleler Verlauf der Entwicklungen in Deutschland und Frankreich zu be-
obachten, seit 1992 ist dieser besonders eng. Die Entwicklung in Italien hat sich je-
ner der beiden zuvor genannten Lander seit 1997 angenihert, nachdem die Wech-
selkurse von Mark, Franc und Lire nur noch geringe Schwankungen aufwiesen. Le-
diglich in GroBbritannien ist eine davon losgeldste eigenstindige Lohnstiickkosten-
entwicklung festzustellen, dies auch bedingt durch die erheblichen Wechselkurs-
schwankungen des Pfund Sterling gegeniiber den Euro-Vorgidngerwihrungen bis
Ende 1998 sowie seitdem gegeniiber dem Euro.
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Abbildung 16: Prozentuale Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
gegeniiber dem Vorjahresquartal auf Ecu-Basis in Deutschland, Frankreich, Italien
und GrofBbritannien in den achtziger und neunziger Jahren
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Dieser erste Eindruck wird von den Ergebnissen der Kointegrationsanalyse besta-
tigt. Die folgende Tabelle gibt die Ergebnisse des Johansen-Kointegrationstests fiir
den gesamten Betrachtungszeitraum von 1982 bis 2001 wieder. Anhand der Trace-
Teststatistik — sowie dem vom theoretischen Erkldrungsgehalt vergleichbaren Wert
des Maximalen-Eigenwert-Tests — 14Bt sich der Rang der Matrix ablesen. Ubersteigt
der Trace-Testwert einen tabellarisch festgelegten Schwellenwert, so kann die je-
weilige Nullhypothese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% bzw. 5 % ver-
worfen werden. Fiir den Zeitraum von 1982 bis 2001 deuten beide Teststatistiken
auf genau eine signifikante Kointegrationsbeziehung hin.

Tabelle 16

Kointegrationstest der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkostenentwicklung
auf Ecu-Basis im Beobachtungszeitraum (nach Lag-Anpassung): 1982:2-2001:4

79 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Trendannahme: Kein deterministischer Trend in den

Zeitreihen: WLSKFRA WLSKDEU WLSKITA WLSKUK (Prozentuale Verdnderung der
gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland

(DEU), Frankreich (FRA), Italien (ITA) und Grofbritannien (UK) — jeweils auf Ecu-Basis
(_ECU))

Lag-Intervall (in ersten Differenzen): 1 bis 4

Johansen-Test des Kointegrationsrangs

Vermutete Eigenwert Trace- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert ~ Signifikanzwert
Null ** 0.321453 63.05678 53.12 60.16
Hochstens 1 0.177999 32.42048 3491 41.07
Hochstens 2 0.130940 16.93537 19.96 24.60
Hochstens 3 0.071355 5.848245 9.24 12.97

*(**) zeigt die Ablehnung der Nullhypothese auf dem 5 %(1 %) Niveau an.
Trace-Test weist auf 1 Kointegrationsbeziehung sowohl auf dem 5 %- als auch auf dem
1 %-Signifikanzniveau hin.

Vermutete Eigenwert  Max.-Eigenwert- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert ~ Signifikanzwert
Null * 0.321453 30.63630 28.14 33.24
Hochstens 1 0.177999 15.48511 22.00 26.81
Hochstens 2 0.130940 11.08712 15.67 20.20
Hochstens 3 0.071355 5.848245 9.24 12.97

Maximaler-Eigenwert-Test weist auf 1 Kointegrationsbeziehung auf dem 5 %-Signifikanz-
niveau hin.

10*
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Fiir den Fall, daB} Kointegrationsbeziehungen zwischen den Zuwachsraten der
Lohnstiickkosten in den betrachteten Lindern bestehen, konnen das AusmaB der
langfristigen gemeinsamen Entwicklung sowie die Reaktionen auf kurzfristige
Gleichgewichtsabweichungen mit Hilfe eines Fehlerkorrekturmodells dargestellt
werden. Dieses umfaBt ein komplexes Gleichungssystem in Vektorschreibweise und
ist in etwa dem Vorgehen bei einer Vektorautoregression (VAR) vergleichbar. Die
zuvor berticksichtigten Variablen werden dabei als erste Differenzen (Verdanderun-
gen) herangezogen. Thre Abhingigkeit von verzogerten eigenen Verinderungen der
Vorquartale (Lags) und den Verdnderungen in anderen Lindern wird analog zu
VAR-Modellen untersucht. Hinzu kommen jedoch noch die Fehlerkorrekturfakto-
ren, welche im Fall von Gleichgewichtsabweichungen eine erneute Annidherung an
das vorherige Gleichgewicht erzeugen. Je grofer der Wert dieser Faktoren ist, desto
schneller findet eine Korrektur der Abweichung statt. Die folgende Tabelle zeigt das
Fehlerkorrekturmodell fiir den Zeitraum 1982 bis 2001.

Tabelle 17

Schitzung des zugehorigen Fehlerkorrekturmodells

Beobachtungszeitraum (nach Lag-Anpassung): 1982:2 - 2001:4

Standardfehler in () & t-Statistik in [ ]

Kointegrations- KOINT-GL. 1
Gleichungen:

WLSKFRA_ECU(-1) 1.000000

WLSKDEU_ECU(-1) —0.607766
(0.10394)
[-5.84707]

WLSKITA_ECU(-1) —-0.122793
(0.07623)
[-1.61076]

WLSKUK_ECU(-1) ~0.011222
(0.06581)
[=0.17051]
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Fehlerkorrektur- ~ D(WLSKFRA) D(WLSKDEU) D(WLSKITA) D(WLSKUK)

Terme:
KOINT-GI. 1 —-0.411099 0.065974 0.199792 0.142485
(0.10439) (0.09329) (0.19397) (0.27264)
[-3.93827] [0.70716] [1.03000] [0.52261]
R? 0.492832 0.447138 0.530131 0.495456
R? (bereinigt) 0.361950 0.304464 0.408875 0.365251
Standardfehler 1.482603 1.325066 2.755031 3.872351

der Regression

Der Kointegrationskoeffizient mifit die Stirke des langfristigen Zusammenhangs
der Lohnstiickkostenentwicklungen zwischen den betrachteten vier Landern; er ist
dem Regressionskoeffizienten in einer OLS-Schitzung vergleichbar. Da der Johan-
sen-Test lediglich eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen den Lohn-
stiickkostenentwicklungen zweier Liander identifiziert hat, wird in der Darstellung
des Fehlerkorrekturmodells allein diese signifikante Kointegrationsgleichung dar-
gestellt. Generell gilt, daBl die Beziehung zwischen den Lohnstiickkostenzuwéchsen
der Liander um so enger ist, je ndher der Koeffizient bei Eins liegt. Aber auch Werte
in der GréBenordnung von 0,8 bis 1,2 deuten auf einen sehr engen ,,Lohnverbund*
hin, da stets weitere Einfliisse der inldndischen Geld- und Finanzpolitik sowie der
realwirtschaftlichen Entwicklung auf die Ergebnisse der heimischen Lohnverhand-
lungen zu beachten sind. Der Kointegrationskoeffizient der Gleichung 1 von —0,608
deutet auf einen zwar merklichen, aber noch nicht allzu engen Gleichlauf der Lohn-
stiickkostenentwicklungen in Deutschland und Frankreich hin. Er ist hoch signifi-
kant, der t-Wert betrdgt —5,85. Die beiden anderen Werte der Kointegrationsglei-
chung 1 zeigen, da3 weder die italienischen Lohnstiickkosten noch jene in Gro8bri-
tannien mit den franzosischen kointegriert sind, da die t-Werte unter —2 liegen, d. h.
die Irrtumswahrscheinlichkeit betrégt deutlich iiber 5 %. Immerhin lassen sich rund
60% der prozentualen Verdnderung gesamtwirtschaftlicher Lohnstiickkosten auf
Ecu-Basis in Frankreich aufgrund der deutschen Verdnderung erkldaren (und umge-
kehrt). Eine Aussage iiber die Kausalitét ist mit Hilfe dieses Verfahrens allerdings
nicht moglich.

Das Bestimmtheitsmal} der Fehlerkorrekturgleichung fiir jedes Land beschreibt
die Giite der Schitzung. Dabei ist zu beachten, dafl mit ersten Differenzen der je-
weiligen Zuwachsraten gerechnet wird, Werte in einer Groflenordnung von 0,5
deuten damit bereits auf einen recht hohen Erkldrungsgehalt des Modells hin, da
weitere Einfliisse der inldndischen Zentralbank- und Finanzpolitik oder nationaler
konjunktureller Entwicklungen nicht beriicksichtigt werden. Die bereinigten
R2-Werte in der deutschen bzw. franzosischen Schitzung betragen 0,30 bzw. 0,36
und liegen damit im Bereich mittlerer Erkldrungsgiite. Die Werte fiir Italien und
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GroBbritannien von 0,41 bzw. 0,37 liegen sogar noch leicht dariiber, obwohl keine
Kointegration festzustellen ist. Der Grund hierfiir ist, daf} die eigenen Lag-Werte
vergangener Lohnstiickkostenverinderungen einen autoregressiven Erkldrungsbei-
trag leisten. Die letzte Zeile gibt die Standardfehler der Regressionen an, welche
aufgrund der Vielzahl nicht beriicksichtigter potentieller Erkldarungsvariablen fiir
Deutschland und Frankreich ein akzeptables Niveau aufweisen. Die Standardfehler
der beiden anderen Schitzgleichungen sind aufgrund der fehlenden Kointegration
wesentlich hoher.

Der Fehlerkorrekturfaktor Deutschlands gegeniiber Frankreich ist signifikant,
sein numerischer Wert deuten auf eine relativ ziigige Anpassung bei kurzfristigen
Divergenzen hin. Dieser betrdgt —0,41, d. h. die Anpassung dauert zwei bis drei
Quartale. Der Fehlerkorrekturfaktor (FK) hat ein richtiges, d. h. negatives Vorzei-
chen. Echte Fehlerkorrekturbeziehungen besitzen stets die folgende Form:

AWLSK (Inland) = AWLSK (Ausland) + FK, wobei der Wert fiir AWLSK (Aus-
land) auf Eins restringiert wird. Der Fehlerkorrekturfaktor muf3 folglich negativ
sein, um einen Fehlerabbau zu erreichen; ist dieser Faktor positiv, so liegt nur
scheinbar eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung vor.

2. Kurzfristige Anpassungsprozesse

Wie die Abbildung 16 gezeigt hat, deutet einiges darauf hin, daB bereits mit der
Unterzeichnung des Maastrichter Vertrages im Jahre 1992 der StartschuB fiir eine
weitergehende realwirtschaftliche Konvergenz der beteiligten Linder gefallen ist.
Dies gilt in besonderem Maf3e auch fiir die Anndherung der Lohnstiickkostenent-
wicklungen der groBen EWWU-Linder. Die nachstehenden Tabellen geben die Er-
gebnisse des Johansen-Kointegrationstests sowie des zugehorigen Fehlerkorrektur-
modells fiir den Teilzeitraum 1992 bis 2001 wieder.

Tabelle 18

Kointegrationstest der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkostenentwicklung
auf Ecu-Basis im Beobachtungszeitraum (nach Lag-Anpassung):
1992:1-2001:4

40 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Trendannahme: Kein deterministischer Trend in den
Zeitreihen: WLSKFRA WLSKITA WLSKDEU WLSKUK

Lag-Intervall (in ersten Differenzen): 1 bis 4
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Johansen-Test des Kointegrationsrangs

Vermutete Eigenwert Trace- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert  Signifikanzwert
Null #* 0.657183 80.28230 39.89 45.58
Hochstens 1 #* 0.545117 37.45991 2431 29.75
Hochstens 2 0.131186 5.951271 12.53 16.31
Hochstens 3 0.008122 0.326218 3.84 6.51

*(**) zeigt die Ablehnung der Nullhypothese auf dem 5 %(1 %) Niveau an.

Trace-Test weist auf 2 Kointegrationsbeziehungen sowohl auf dem 5 %- als auch auf dem
1 %-Signifikanzniveau hin.

Vermutete Eigenwert = Max.-Eigenwert- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert  Signifikanzwert
Null ** 0.657183 42.82238 23.80 28.82
Hochstens 1 ** 0.545117 31.50864 17.89 22.99
Hochstens 2 0.131186 5.625053 11.44 15.69
Hochstens 3 0.008122 0.326218 3.84 6.51

Maximaler-Eigenwert-Test weist auf 2 Kointegrationsbeziehungen sowohl auf dem 5 %-
als auch auf dem 1 %-Signifikanzniveau hin.

Sowohl Trace-Test als auch Maximaler-Eigenwert-Test zeigen die Existenz von
zwei hoch signifikanten Kointegrationsbeziehungen an. Die zugehdrigen Eigen-
werte sind deutlich groBer als fiir den Gesamtzeitraum 1982-2001. Sie betragen
0,66 bzw. 0,55 fiir die beiden signifikanten Kointegrationsbeziehungen gegeniiber
0,32 zuvor, dementsprechend geringer ist die Irrtumswahrscheinlichkeit. Die bei-
den signifikanten Koeffizienten des Fehlerkorrekturmodells zeigen, daf} der lang-
fristige Zusammenhang der deutschen und franzosischen Lohnstiickkosten — wie
bereits fiir den Gesamtzeitraum — festzustellen ist, und daB dieser noch wesentlich
enger geworden ist. Der Kointegrationskoeffizient ist von —0,608 auf —0,901 ge-
stiegen und liegt damit sehr dicht am ,,Idealwert” von Eins, welcher einen vollstdn-
digen Gleichlauf der Lohnstiickkostenentwicklungen ohne Wirkungsverzogerun-
gen bedeuten wiirde. Der t-Wert von —13,3 weist auf eine sehr hohe Signifikanz
hin. Der Fehlerkorrekturfaktor ist von —0,41 auf —0,59 angestiegen, d. h. bereits
nach einem Quartal werden 59 % einer Abweichung der Lohnstiickkostenentwick-
lungen wieder abgebaut.
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Tabelle 19

Schitzung des zugehorigen Fehlerkorrekturmodells im Beobachtungszeitraum
(nach Lag-Anpassung): 1992:1-2001:4

40 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Standardfehler in () & t-Statistik in [ ]

Kointegrations- KOINT-GLI. 1 KOINT-GI. 2
Gleichungen:
WLSKFRA_ECU(-1) 1.000000 0.000000
WLSKITA_ECU(-1) 0.000000 1.000000
WLSKDEU_ECU(-1) -0.901498 -3.726634
(0.06792) (0.79499)

[-13.2731] [-4.68768]

WLSKUK_ECU(-1) —-0.094131 0.042883
(0.02967) (0.34732)
[-3.17228] [0.12347]
Fehlerkorrektur- D(WLSKFRA) D(WLSKITA) D(WLSKDEU) D(WLSKUK)
Terme:
KOINT-GI. 1 —0.594854 2.970465 —0.909446 2.335438
(0.14327) (0.67749) (0.21822) (0.72358)
[-4.15186] [4.38452] [-4.16755] [3.22763]
KOINT-GL. 2 0.025122 -0.221127 0.096466 —-0.172141
(0.01118) (0.05285) (0.01702) (0.05645)
[2.24771] [-4.18402] [5.66671] [-3.04968]
R?2 0.918438 0.831894 0.870369 0.803361
R? (bereinigt) 0.855413 0.701994 0.770200 0.651413
Standardfehler der 0.528290 2.498078 0.804637 2.668016
Regression

Eine zweite langfristige Gleichgewichtsbeziehung der Lohnstiickkosten ist zu-
dem zwischen Deutschland und Italien festzustellen. Der Koeffizient ist allerdings
mit einem Wert von —3,73 sehr hoch, jedoch bei einem t-Wert von —4,69 signifikant.
Der Koeffizient zeigt an, da die Schwankungsbreite der italienischen Lohnstiick-
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kosten allerdings wesentlich hoher ist als in Deutschland. Ein Anstieg (Riickgang)
um ein Prozent in Deutschland fiihrt im Durchschnitt zu einem Anstieg (Riickgang)
um 3,7 % in Italien. Dabei ist zu bedenken, daf} die Lohnstiickkosten fiir beide Lin-
der auf Ecu-Basis miteinander verglichen werden. Eine Abwertung der italienischen
Lire im EWS — wie in den Jahren 1992/93 —fiihrte zu einer Aufwertung der Mark in
etwa gleicher Hohe. Da die iiberschiefende Abwertung der Lire im Vorfeld der Eu-
ro-Einfiihrung jedoch wieder abgebaut wurde, kam es zu groen Verinderungen der
italienischen Lohnstiickkosten sowohl nach oben als auch nach unten (auf Ecu-Ba-
sis). Seit 1997 dagegen ist ein fast paralleler Verlauf in Deutschland und Italien fest-
zustellen. Dementsprechend niedrig ist der Fehlerkorrekturfaktor mit einem Wert
von —0,22, d. h. zwischen vier und fiinf Quartale werden benotigt, bis ein Auseinan-
derlaufen der Lohnstiickkostenentwicklungen beider Léander wieder vollstindig
ausgeglichen wird.

Die Giite der Kointegrationsschétzung fiir den Zeitraum 1992 bis 2001 ist beson-
ders hoch. Die Standardfehler der Regression nehmen in Deutschland und Frank-
reich mit 0,80 bzw. 0,53 sehr niedrige Werte an. Das bereinigte Bestimmtheitsmal}
betrigt 0,77 fiir Deutschland, 0,86 fiir Frankreich, 0,70 fiir Italien und noch 0,65 fiir
GroBbritannien, obwohl die dortige Lohnstiickkostenentwicklung keine signifikan-
ten Gemeinsamkeiten mit jener in den heutigen drei groBen EWWU-Lindern auf-
weist. Dies deutet darauf hin, da3 in GroB3britannien seit dem Austritt aus dem Eu-
ropdischen Wihrungssystem im Jahre 1992 ein anderer Weg verfolgt wurde. Das
Ziel war keine unbedingte Konvergenz der heimischen realwirtschaftlichen Ent-
wicklung mit jener auf dem Kontinent, um mittelfristig die Voraussetzungen fiir den
Ubergang zu einer gemeinsamen Wihrung zu schaffen, sondern in erster Linie eine
Forderung von Wirtschaftswachstum und Beschiftigung im nationalen Alleingang.
Ein Ausloser dafiir war auch die lohnpolitische Entwicklung in Deutschland.

Nach der starken Steigerung der Lohnstiickkosten direkt nach Vollzug der deut-
schen Einheit wurde in Deutschland auf eine lohnpolitische Konzeption gesetzt, die
sich von anderen Mitgliedslindern der EWWU deutlich unterscheidet. Seit 1993
wurde eine konsequente Politik sinkender Lohnstiickkosten (auf DM-Basis) zur
Steigerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit betrieben. Diese Entwicklung
konnte und wollte GroBbritannien nicht mitmachen. Auf Dauer ist eine derartige Po-
litik in einem gemeinsamen Wirtschafts- und Wihrungsraum mit grofer Skepsis zu
bewerten, da sehr leicht kompetitive Lohnsenkungswettldufe einsetzen konnen.
Dies kann dann zu Desintegrationsprozessen fiihren. Deshalb ist es notig, dafl die
Lohnpolitiken der Lénder stéirker koordiniert werden, da nur auf diese Weise Wohl-
fahrtsverluste vermieden werden konnen. Kooperation ist also immer dann wohl-
fahrtsmehrend, wenn dadurch der Integrationserfolg nicht gefiahrdet und der Inte-
grationsprozef3 weiter vorangetrieben wird.
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3. Richtung und Dynamik des Zusammenhangs
der Lohnstiickkostenentwicklungen in der EU

In einem Integrationsraum wie der EWWU, der aus verschiedenen Lindern mit
national orientierter Lohnpolitik besteht, stellt sich die Frage — auch im Sinne der
Spieltheorie — ob es Anfiihrer gibt, die den lohnpolitischen Takt angeben. Kann es
sein, daB Deutschland als grofite Volkswirtschaft des Integrationsraums die Lohn-
entwicklung in anderen Lindern dominiert? Hat sich durch die Vollendung der
Wihrungsunion der Zusammenhang verindert? Dieser Frage wird mit Hilfe des
Tests auf Granger-Kausalitidt® nachgegangen. Fiir den gesamten Untersuchungszeit-
raum von 1982 bis 2001 und — wie im vorherigen Abschnitt — fiir die Teilperiode
von 1992 bis 2001 zeigen sich die in der folgenden Tabelle angegebenen Ergebnis-

se. Es wurden erneut Quartalswerte mit 4 Lags verwendet.

Tabelle 20

Paarweise Granger-Kausalitétstests: Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen
Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland,
Frankreich, Italien und GrofBbritannien

im Zeitraum: 1982:1-2001:4 (Quartalswerte mit 4 Lags)

Nullhypothese: Werte  F-Statistik Irrtumswahr-
scheinlichkeit

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 80 2.17669 0.08032
fiir WLSKDEU_ECU
WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 3.26181 0.01632
fir WLSKFRA_ECU
WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 80 0.45840 0.76597
fiir WLSKDEU_ECU
WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 0.73135 0.57356
fiir WLSKITA_ECU
WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 80 2.10442 0.08922
fiir WLSKDEU_ECU
WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 1.66982 0.16655
fiir WLSKUK_ECU
WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 80 1.05077 0.38736
fiir WLSKFRA_ECU
WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 0.66809 0.61625

fiir WLSKITA_ECU

¢ Dieses Verfahren geht zuriick auf: Granger, C.W.].: Investigating Causal Relations by

Econometric Models and Cross-Spectral Methods, in: Econometrica, Vol. 37, 1969, No. 3,
S. 428ft. Siehe auch Liitkepohl, H.: Introduction to Multiple Time Series Analyses, Berlin,
1991; insbesondere auf den Seiten 35-43 und Pindyck, R. S./Rubinfeld, D. L.: Econometric
Models and Economic Forecasts, 3. Aufl., Singapur 1991, insbesondere die Seiten 216-219.
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WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 80 3.32092 0.01496
fir WLSKFRA_ECU

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 2.13693 0.08510
fir WLSKUK_ECU

WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 80 0.79620 0.53160
fiir WLSKITA_ECU

WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 2.18256 0.07964

fiir WLSKUK_ECU

Tabelle 21

Paarweise Granger-Kausalititstests: Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen
Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland,
Frankreich, Italien und GroBbritannien

im Zeitraum: 1992:1-2001:4 (Quartalswerte mit 4 Lags)

Nullhypothese: Werte F-Statistik Irrtumswahr-
scheinlichkeit

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 40 2.33773 0.07716

fir WLSKDEU_ECU

WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 7.36475 0.00027

fir WLSKFRA_ECU

WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 40 0.66563 0.62066

fir WLSKDEU_ECU

WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 2.48955 0.06356

fiir WLSKITA_ECU

WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 40 1.29740 0.29260

fir WLSKDEU_ECU

WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 1.42519 0.24894

fir WLSKUK_ECU

WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 40 0.50095 0.73520

fir WLSKFRA_ECU

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 0.06607 0.99158

fiir WLSKITA_ECU

WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 40 5.77651 0.00136

fir WLSKFRA_ECU

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 1.87223 0.14034

fiir WLSKUK_ECU

WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 40 1.47742 0.23293

fiir WLSKITA_ECU

WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 2.05771 0.11053

fiir WLSKUK_ECU
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Die Resultate der Granger-Kausalitétstests bestétigen die im Rahmen der Kointe-
grationsanalyse identifizierten Zusammenhénge zwischen den prozentualen Verin-
derungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis in Deutsch-
land, Frankreich und Italien. Dariiber hinaus lassen sie begriindete Vermutungen
iiber die Wirkungsrichtung zu.” Im Gesamtzeitraum 1982-2001 ist die deutsche
Lohnstiickkostenentwicklung Granger-kausal fiir die franzosische. Die Irrtums-
wahrscheinlichkeit aufgrund des F-Tests betragt nur 1,6 %. Andererseits ist eine um-
gekehrte Kausalitit (auf dem 5 %-Irrtumswahrscheinlichkeitsniveau) auszuschlie-
Ben. Es scheint also so zu sein, dal Deutschland gegeniiber Frankreich schon recht
friih die Rolle eines Schrittmachers fiir die Lohnpolitik iibernommen hat, auch wenn
die Zusammenhinge der Lohnstiickkostenentwicklungen anfangs noch recht locker
waren, wie die Kointegrationsanalyse gezeigt hat.

Im Teilzeitraum von 1992 bis 2001 wird dieses Ergebnis bestitigt. Die Irrtums-
wahrscheinlichkeit sinkt auf 0,03 %, analog zum gestiegenen Kointegrationskoeffi-
zienten im Johansen-Test. Auch hier ist umgekehrte Granger-Kausalitit auszu-
schliefen. Ein signifikanter Einfluf} der deutschen Lohnpolitik auf die italienische
ist fiir diesen Zeitraum nur recht schwach zu erkennen (Irrtumswahrscheinlichkeit
6,4 %). Dieser war aber auch in den Kointegrationstests wesentlich schwicher aus-
geprigt als der lohnpolitische Gleichlauf zwischen Deutschland und Frankreich.
Zumindest aber weist die Granger-Kausalitidtsbeziehung der deutschen fiir die ita-
lienischen Lohnstiickkosten die zweithochste Signifikanz aller als 6konomisch
sinnvoll identifizierten Beziehungen in diesem Zeitraum auf.

Es ist allerdings zu beriicksichtigen, daf} sowohl fiir den Gesamtzeitraum als auch
fiir die jlingere Teilperiode die Granger-Tests einen signifikanten Einfluf} der Lohn-
politik GroBbritanniens auf jene in Frankreich anzeigen. Eine befriedigende 6kono-
mische Erklarung hierfiir 148t sich allerdings nicht finden, zudem die Kointegrations-
analyse keinen derartigen Zusammenhang angezeigt hat. Eine mogliche Interpreta-
tion konnte die Berechnung der Verénderung von Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis
sein. In den Phasen hoher Wechselkursvolatilitit im Europdischen Wihrungssystem,
besonders wihrend der Krisen der Jahre 1992/93, werteten der franzosische Franc
und das Pfund Sterling i.d.R. gleichgerichtet gegeniiber der D-Mark ab, auch wenn
die Abwertungen des Franc geringer und von kiirzerer Dauer waren. Die ausgewie-
senen Signifikanzwerte schrinken jedoch ganz allgemein den Erkldrungsgehalt von
Granger-Kausalititstests ein.

Um die Dynamik der Zusammenhinge von Lohnstiickkostenentwicklungen zwi-
schen den Léndern zu erfassen, sowie die Rolle der Entwicklung von Lohnstiickko-
sten eines Landes auf die Lohnstiickkosten in einem anderen nationalen Wirt-
schaftsraum herauszufinden, bedarf es daher anderer Analyseinstrumente. Geeignet
sind hierfiir die Vektorautoregression (VAR) und die sich daraus ergebenden Im-

7 Granger-Kausalitit ist keine 6konomische Kausalitét, andererseits ist aber 6konomische
Kausalitit nicht zu vermuten, wenn keine Granger-Kausalitit vorliegt.
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puls-Antwort-Funktionen sowie die Zerlegung der Prognosevarianz, welche als
Hilfsmittel zur Beschreibung der Struktur eines Modells dient.® Durch einen
»dchock® der Storterme wird die Varianz des Prognosefehlers erhoht. Die Varianz-
zerlegung zeigt dann an, welche Variable mit welchem Prozentsatz dazu beitrégt,
die erhohte Varianz des Prognosefehlers zu erkldren. Ein hoher Wert bedeutet, daf3
die entsprechende Variable einen groflen Einfluf} auf die jeweils zu prognostizieren-
de Variable aufweist.

Die folgende Tabelle gibt die Ergebnisse dieser Varianzzerlegung fiir die prozen-
tuale Veridnderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten in Deutschland,
Frankreich, Italien und GroBbritannien auf Ecu-Basis im Gesamtzeitraum
1982-2001 sowie dem Teilzeitraum 1992-2001 wieder. Es zeigen sich dabei recht
stabile Reaktionsmuster der jeweiligen nationalen Lohnstiickkostenentwicklungen
im Zeitverlauf. Dies wird daran deutlich, daf der Einfluf} der deutschen Lohnstiick-
kostenentwicklung auf jene der EU-Partnerldnder bereits nach 4 Quartalen seine
hochste Wirkung erreicht und die dabei erzielten prozentualen Erklarungsbeitrige
danach iiber den Rest der Beobachtungsperiode (nach 8, 12, 16 und 20 Quartalen) in
etwa gleich bleiben. So werden 16% der Verinderung der Lohnstiickkosten in
Frankreich bzw. 14 % in Italien von den deutschen Vorgaben erklart. Einfliisse der
Entwicklung anderer Lénder sind zu vernachléssigen.

Erstaunlicherweise wird fiir GroB3britannien ein Wert von 49 % nach 5 Jahren aus-
gewiesen, welcher mit Hilfe der deutschen Lohnstiickkostenentwicklung zu erkli-
ren ist. Ein moglicher Grund liegt wieder in der dynamischen Struktur des VAR-Sy-
stems begriindet, da die Wechselkursentwicklung gerade zwischen D-Mark und
Pfund Sterling sehr volatil verlief, so daf} diese zeitweise Dominanz fiir die Lohn-
stiickkostenentwicklung in GroBbritannien erlangen konnten. Auf D-Mark- bzw.
Pfund-Sterling-Basis waren die Lohnstiickkostenentwicklungen beider Linder im
betrachteten Zeitraum nicht so verschieden, wie es die starken Divergenzen auf Ecu-
Basis anzeigen. Ansonsten entwickeln sich die Lohnstiickkosten in Deutschland,
Frankreich und Italien noch recht unabhingig voneinander, da zwischen 80 und
85 % der Prognosevarianz aufgrund des eigenen Lohnstiickkostentrends in der Ver-
gangenheit zu erkldren sind.

$ Vgl. PindyckiRubinfeld, S.354 sowie S.385f.
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Tabelle 22

Zusammenhénge zwischen den Lohnstiickkostenentwicklungen
in Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien:

Ergebnisse der Varianzzerlegung im Zeitraum: 1982:1-2001:4

(Quartalswerte; Reaktionsmuster iiber 5 Jahre)

Varianzzerlegung der Variablen WLSKDEU_ECU:

nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU

4 2.950924 96.95312 0.308558 0.507748 2.230570

8 3.312550 92.29657 2.198684 1.600522 3.904223

12 3.394779 88.03503 4.938119 2.892653 4.134194

16 3.434014 86.14774 5.658386 4.137118 4.056761

20 3.441279 85.80264 5.821487 4.330837 4.045034

Varianzzerlegung der Variablen WLSKFRA_ECU:

nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU

4 2.471279 16.55641 82.16837 0.171668 1.103557

8 2.552414 16.50841 81.87930 0.330191 1.282096

12 2.575409 16.82782 81.16595 0.689785 1.316451

16 2.580645 16.90240 80.88084 0.895476 1.321287

20 2.580727 16.90520 80.87592 0.897327 1.321546

Varianzzerlegung der Variablen WLSKITA_ECU:

nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU

4 6.526699 15.62815 0.516441 83.62174 0.233666

8 6.886156 14.66327 2.030749 82.65270 0.653274

12 6.961028 14.46092 3.071804 81.78381 0.683468
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16 6.984305 14.36879 3.435314 81.48883 0.707065

20 6.992348 14.34263 3.540981 81.40719 0.709195

Varianzzerlegung der Variablen WLSKUK_ECU:

nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU

4 7.269486 52.32996 6.484670 2.436843 38.74852

8 8.399539 49.59184 5.605234 14.30004 30.50289

12 8.447698 49.13800 5.724053 14.86666 30.27128

16 8.460235 49.06165 5.720863 15.03090 30.18659

20 8.460431 49.06080 5.721655 15.03215 30.18540

Variablenanordnung: WLSKDEU_ECU WLSKFRA_ECU WLSKITA_ECU
WLSKUK_ECU

Im Zeitraum von 1992 bis 2001 dndern sich diese Ergebnisse deutlich. Der Erkla-
rungsbeitrag eigener Lag-Werte geht in allen Landern deutlich zuriick, dafiir nimmt
der Einfluf} der deutschen Lohnstiickkostenentwicklung auf jene der Nachbarldnder
zu. Deutschland bleibt das dominante Land in diesem System, da hier der Einfluf}
der eigenen Lag-Werte auch nach 5 Jahren noch 54 % betrégt, wihrend dieser Wert
in Frankreich auf 27 %, in Italien auf 43 % und in Grofbritannien auf 24 % fillt. Die
deutschen Lohnstiickkosten iiben in den drei anderen grofen EU-Lindern einen
starken Einfluf} aus, ein umgekehrter Einfluf} dieser Lander auf die deutschen Lohn-
stiickkosten ist dagegen nur in geringem Male festzustellen.

Dabei sind die Reaktionsmuster jedoch — wie die Tabelle 22 zeigt — im Zeitver-
lauf nicht mehr so stabil, wie sie es noch fiir den Gesamtzeitraum waren, sondern die
stiarkste Wirkung tritt bereits nach 4 Quartalen auf, diese wird im Zeitverlauf (nach
8, 12, 16, 20 Quartalen) nach und nach wieder abgebaut. Die eigenen Lags erkldren
in Deutschland nach 4 Quartalen noch 86 % der Lohnstiickkostenentwicklung, die-
ser Wert féllt nach 5 Jahren auf 54 %. In Frankreich ist es umgekehrt: Der Erkla-
rungsbeitrag eigener Lags erhoht sich von 19 % (nach 4 Quartalen) auf 27 % (nach
5 Jahren). Dagegen betrdgt der deutsche Erkldrungsbeitrag fiir die franzosische
Lohnstiickkostenentwicklung nach 4 Quartalen 52 % und sinkt dann nach 5 Jahren
auf einen Wert von immer noch 30 %, ungefihr das Doppelte des Wertes von 17 %
fiir den Gesamtzeitraum 1982-2000. Fiir Frankreich bestitigen sich somit die Er-
gebnisse eines signifikanten Einflusses der deutschen Vorgaben fiir die nationale
Lohnstiickkostenentwicklung.
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Tabelle 23

Zusammenhénge zwischen den Lohnstiickkostenentwicklungen
in Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien:
Ergebnisse der Varianzzerlegung im Zeitraum: 1992:1-2001:4
(Quartalswerte; Reaktionsmuster iiber 5 Jahre)

Varianzzerlegung der Variablen WLSKDEU_ECU:

nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU
4 2.453564 85.61329 6.629923 1.736721 6.020067
8 2.834677 70.60100 14.48594 7.392026 7.521036
12 2.965888 65.00774 14.06675 13.34993 7.575582
16 3.234284 54.82682 16.85564 17.03474 11.28280
20 3.267795 53.93263 17.50571 17.06392 11.49774
Varianzzerlegung der Variablen WLSKFRA_ECU:
nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU
4 1.609401 51.68429 19.32866 22.70641 6.280644
8 1.925818 38.31133 26.76043 28.67601 6.252233
12 2.038059 34.41649 27.11954 28.90161 9.562361
16 2.145903 31.09067 26.39919 28.92380 13.58634
20 2.177129 30.24032 27.46932 28.95851 13.33185
Varianzzerlegung der Variablen WLSKITA_ECU:
nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU
4 6.629678 36.19979 9.393549 43.95794 10.44872
8 7.050095 34.43842 9.356126 41.53955 14.66590
12 7.522158 33.12562 8.956961 43.97509 13.94233
16 7.764446 32.59599 10.82221 43.10784 13.47395
20 7.906611 32.31071 11.38075 42.74874 13.55979
Varianzzerlegung der Variablen WLSKUK_ECU:
nach ... S.E. WLSKDEU WLSKFRA WLSKITA WLSKUK
Quartalen _ECU _ECU _ECU _ECU
4 5.934215 55.01019 5.845407 8.775074 30.36933
8 7.632988 36.49634 5.527009 36.45180 21.52486

12 8.260278 31.32121 6.342055 39.59184 22.74490
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16 8.892158 27.43825 9.738065 38.70099 24.12270
20 8.986671 27.15507 10.36681 38.50962 23.96850

Variablenanordnung: WLSKDEU_ECU WLSKFRA_ECU WLSKITA_ECU
WLSKUK_ECU

In Italien stellen sich die Ergebnisse anders dar. Die einzelnen Erkldrungsbeitra-
ge in der Varianzzerlegung sind dort im Zeitverlauf stabil. Eigene Lags erkldaren
44 % nach einem Jahr und 43 % nach 5 Jahren; die deutschen Lohnstiickkosten tra-
gen nach einem Jahr 36 % und nach 5 Jahren immer noch 32 % zur Erklidrung bei.
Die Einfliisse Frankreichs und Grofbritanniens sind dagegen iiber den gesamten
Reaktionszeitraum von 5 Jahren nur gering (in der GroBenordnung von jeweils
rund 10 %).

Die Situation in GroBbritannien ist dagegen schwieriger zu interpretieren, da es
sich aufgrund der nur kurzen Teilnahme des Pfund Sterling am EWS um einen Son-
derfall handelt. Nach 4 Quartalen iibt mit einem Erkldrungsbeitrag von 55 % die
deutsche Lohnstiickkostenentwicklung einen stirkeren Einflufl aus als die eigenen
Lag-Werte mit 30 %. Der Erklarungsbeitrag beider Komponenten sinkt jedoch im
Zeitverlauf auf 27 % bzw. 24 % nach 5 Jahren. Dagegen liefern dann die italieni-
schen Lohnstiickkosten mit 39 % den groBten ,,Erkldarungsbeitrag®, dieser betrug
nach 4 Quartalen erst 9 %. Allerdings ist hierbei erneut zu beriicksichtigen, daf} die
Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis fiir diese Berechnungen verwendet werden, so daf3
gemeinsame Abwertungen von Lire und Pfund gegeniiber der D-Mark im Zeitver-
lauf fiir diese dynamische ,,Reaktion* verantwortlich sein konnten.

Das zweite Analyseinstrument im Rahmen der Vektorautoregression sind die so-
genannten Impuls-Antwort-Funktionen. Ausgangspunkt ist die Annahme, dafl im
Basiszeitpunkt (t = 0) eine nicht antizipierte Storung einer Variablen auftritt. Die
Storterme u, werden in Hohe einer Standardabweichung ,,geschockt”, und die Aus-
wirkung dieser Schocks (,,Innovationen in den Variablenwerten) wird dann durch
das gesamte Modell verfolgt. Dies wird durch eine grafische Darstellung verdeut-
licht, welche den Verlauf dieser Schocks nachzeichnet.

Die Abbildungen auf den nichsten beiden Seiten zeigen — fiir den Gesamtzeit-
raum von 1982 bis 2001 sowie die Teilperiode von 1992 bis 2001 — jeweils in der
linken Hilfte der Grafik die Reaktionen der Lohnstiickkostenzuwéchse in Frank-
reich, Italien und GroBbritannien auf einen deutschen ,,Lohnschock® in der Grof3en-
ordnung von einer Standardabweichung. Die rechte Hélfte der Abbildungen présen-
tiert das jeweilige Gegenstiick dazu: die Reaktion der deutschen Lohnstiickkosten-
entwicklung auf ,,Lohnschocks* von jeweils einer Standardabweichung, die ihren
Ursprung in einem plétzlich auftretenden franzosischen, italienischen bzw. groBbri-
tannischen Lohnstiickkostenzuwachs haben.

11 Holz
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Abbildung 17: Reaktionsfunktionen in den EU-Partnerldndern auf deutsche Lohnschocks
bzw. in Deutschland auf Lohnschocks anderer EU-Linder in den Jahren 1982-2001

Die Reaktionsfunktionen verlaufen fiir beide Zeitrdume nahezu identisch. Es zeigt
sich ein deutlicher Einfluf} der Lohnstiickkostenentwicklung in Deutschland auf jene
in Frankreich. Ein deutscher ,,Lohnschock® (in Hohe einer Standardabweichung)
fiihrt relativ schnell zu einer gleichgerichteten Reaktion in fast der gleichen Gréfen-
ordnung in Frankreich. Die grofite Wirkung tritt dabei bereits nach 3 bis 4 Quartalen
auf, sie klingt dann im Zeitverlauf wieder ab. Umgekehrt iiben die Lohnstiickkosten-
entwicklungen der anderen betrachteten EU-Lénder keinen nennenswerten Einflufl
auf die deutsche Entwicklung aus. Der Verlauf der Reaktionsfunktionen zeigt an-
hand der 95 %-Konfidenzintervalle (2-Sigma-Binder) kein signifikantes Uberschrei-
ten der Nullinie im gesamten Reaktionszeitraum von 5 Jahren (20 Quartalen).

Dagegen sind auch in Italien und Grofbritannien kurzfristige Wirkungen deut-
scher Lohnstiickkostenzuwichse zu erkennen, allerdings ist die Reaktion nicht
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Abbildung 18: Reaktionsfunktionen in den EU-Partnerlidndern auf deutsche Lohnschocks
bzw. in Deutschland auf Lohnschocks anderer EU-Linder in den Jahren 1992-2001

gleichgerichtet, sondern gegenldufig. Steigende Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis in
Deutschland fiihren zu sinkenden Lohnstiickkosten (auf Ecu-Basis) in Italien und
GrofBbritannien. Der Grund hierfiir sind erneut die deutlichen Wechselkursverschie-
bungen zwischen diesen drei Wihrungen.

Besonders deutlich wird dies im Zeitraum zwischen 1992 und 1997, fiir den die
beiden Teile der Abbildung 19 die prozentuale Verdnderung gesamtwirtschaftlicher
Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland, Italien und
GrofBbritannien — zum einen in nationaler Wahrung und zum anderen auf Ecu-Basis
darstellen. Die EWS-Krisen der Jahre 1992/93 fiihrten zu einer deutlichen Abwer-
tung von Pfund Sterling und Lire gegeniiber der D-Mark. Die deutschen Lohnstiick-
kostenzuwichse waren zu dieser Zeit in Folge der Wiedervereinigung ohnehin recht
hoch, jene der beiden Partnerldnder geringer. Zu einem deutlichen Auseinanderlau-

11*
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fen um mehr als 20 Prozentpunkte kam es aber erst in Folge der Wechselkursver-

schiebungen. In den Jahren 1996/97 war die Situation genau umgekehrt. Die deut-

schen Lohnstiickkosten waren in dieser Zeit riickldufig, jene in Italien und GroBbri-
tannien stiegen zwischen 2 % und 5 %. Gleichzeitig wurde jedoch die in den Jahren
zuvor konstatierte massive Abwertung von Lire und Pfund Sterling durch Aufwer-
tungen gegeniiber der D-Mark wieder ausgeglichen, so daB es auf Ecu-Basis zu ei-
nem Auseinanderlaufen der Lohnstiickkostenverinderungen dieser drei Lénder um

zeitweise fast 30 Prozentpunkte kam.
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Abbildung 19: Prozentuale Veranderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland, Italien und Grofbritannien
im Zeitraum 1992-1997 auf Ecu-Basis (obere Abbildung)
sowie in nationaler Wihrung (untere Abbildung)
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Es hat sich insgesamt gezeigt, daf die Zusammenhiinge zwischen den Lohnstiick-
kostenentwicklungen innerhalb der EU seit Beginn des Maastricht-Prozesses (1992)
zugenommen haben, und daf} dies mafgeblich auf die Anstrengungen der anderen
EU-Lénder in den vergangenen Jahren zuriickzufiihren ist, die Zuwéchse bei den
Lohnstiickkosten auf ein akzeptables Niveau zu beschrinken, welches zwar immer
noch iiber dem deutschen liegt (seit 1996 auf DM-Basis stabile oder sinkende Lohn-
stiickkosten), das aber keinen akuten Inflationsdruck erzeugt, der das Projekt Wih-
rungsunion gefihrden konnte. Besonders eng ist der Gleichlauf der Lohnstiickko-
stenentwicklungen zwischen Frankreich und Deutschland.

Dariiber hinaus verdeutlichen die in den Jahren 1992 bis 1997 aufgetretenen Di-
vergenzen der Lohnstiickkostenentwicklungen auf Ecu-Basis nachdriicklich den
Bedartf fiir einen einheitliche Wahrung in der EU. Seit 1998 — nachdem die Euro-
Umrechnungskurse definitiv festgelegt wurden — kam es auf Ecu-Basis zu einem
sehr engen Lohnverbund zwischen Deutschland, Frankreich und Italien, wihrend
GroBbritannien auch weiterhin mit erheblichen Wechselkursschwankungen zwi-
schen Pfund Sterling und Euro zu leben hat, welche je nach aktueller Phase (Auf-
oder Abwertung) deutliche Nachteile bzw. Vorteile fiir die Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaft GroBbritanniens innerhalb der EU bedeuten. Mittlerweile steigt da-
her auch in GroBbritannien die Zustimmung fiir einen baldigen Beitritt zur EWWU.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse haben zudem gezeigt, dal Deutschland
eine Fiihrungsrolle fiir die Lohnstiickkostenentwicklung innerhalb der EU ein-
nimmt. Mit dieser Fiihrungsrolle muf} verantwortungsbewuf3t umgegangen werden.
Weiterer Anpassungsbedarf ist dabei am ehesten auf deutscher Seite zu sehen, damit
kein kompetitiver Lohnsenkungswettlauf einsetzt. Deshalb ist eine Kooperation der
Lohnpolitiken in Europa ein wichtiges Ziel. Weil die Lohnstiickkostenentwicklung
die allgemeine Preisentwicklung maBgeblich bestimmt, ist es als Vorbedingung fiir
eine kooperative Strategie zwischen Lohn- und Geldpolitik notwendig, dafl die
Lohnpolitik Leitlinien folgt, die zwar geniigend Spielraum fiir nationale Unterschie-
de lassen, aber insgesamt die Lohnstiickkostenzuwéchse in den kommenden Jahren
im Durchschnitt der EWWU-Linder auf eine relativ enge Bandbreite begrenzt. Die-
se konnte zwischen 1,5 und 2,5 % liegen, so dal das Inflationsziel der EZB von 2 %
nicht gefahrdet wird.

III. Die Entwicklung der realen EU-Binnennachfrage
1. Konvergenz oder Divergenz des Nachfrageverhaltens?

Eine Wihrungsunion bei nationaler Zustindigkeit fiir die Lohnpolitik und einem
vom Stabilitdtspakt geschniirten Korsett fiir die Finanzpolitik ist in ihrem Bestand
immer dann gefihrdet, wenn sich zeigt, dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
der Lander zunehmende Divergenzen aufweist. Die Geldpolitik ist orientiert am ge-
meinschaftlichen Durchschnitt. Sie kann nicht Riicksicht nehmen auf Boom in einer
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Region und Rezession in einer anderen. Je unterschiedlicher die Konjunkturent-
wicklung verléduft, desto stérker ist aber auch die Lohnpolitik angehalten, hierauf zu
reagieren und Lohnabschliisse gemifl den binnenwirtschaftlichen Notwendigkeiten
eines jeden Landes anzustreben. Freilich steigt damit die Gefahr, dass sich der 6ko-
nomische Wohlstand sehr ungleichméBig in der Wihrungsunion verteilt. Auch das
kann den Keim legen fiir eine Gefihrdung der Wihrungsunion.

Deshalb ist zu fragen, ob der konjunkturelle Zusammenhang zwischen den gro-
fen Liandern, welche die Wihrungsunion ausmachen, mit Fortschritten der wirt-
schaftlichen Integration stdrker oder schwécher geworden ist. Und weil die Geldpo-
litik und die Lohnpolitik auch auf die Binnennachfrage wirken, wird gepriift, ob der
Konjunkturzusammenhang eher zugenommen oder abgenommen hat. Dabei wird
allein die reale Binnennachfrage beriicksichtigt.

Die reale Binnennachfrage umfafit die gesamte inldndische Verwendung des BIP.
Wichtigste Komponente sind dabei die privaten Konsumausgaben, diese machen in
Deutschland ca. 58 % der Binnennachfrage aus. Hinzu kommen die Konsumausga-
ben des Staats mit einem Anteil von rund 20 %. Die restlichen rund 22 % werden im
Unternehmenssektor fiir Ausriistungs- und Bauinvestitionen, sonstige Anlageinve-
stitionen sowie Vorratsveranderungen verwendet. Die gesamte Binnennachfrage be-
stimmt in Deutschland zu mehr als 95 % die Verwendung des BIP.’ Sie ist daher eine
zentrale GroBe, wenn Aussagen iliber Wirtschaftswachstum und Beschéftigung ge-
troffen werden sollen. Die Auflennachfrage (Exporte abziiglich Importe) bleibt da-
gegen fiir die vorliegende Untersuchung unberiicksichtigt, weil auf diese Weise zu-
fillige Effekte stark schwankender Wechselkurse auf die Gesamtnachfrage ausge-
klammert werden konnen. Zudem sind die Produktpaletten von Exportgiitern der
hier betrachteten vier EU-Linder zu unterschiedlich, so daf} es auch dadurch zu Ver-
zerrungen der Ergebnisse kommen konnte.

Die reale Binnennachfrage ist daher eine zentrale Groe, anhand derer sich Kon-
vergenz oder Divergenz der realwirtschaftlichen Entwicklung in den EU-Léndern
ablesen lassen. Nominale Werte der Binnennachfrage sind hierfiir nicht relevant, da
die Preisentwicklungen in Deutschland, Frankreich, Italien und Grofbritannien in
den vergangenen Jahrzehnten sehr unterschiedlich waren. Nur reale Werte konnen
Auskunft iiber realwirtschaftliche Entwicklungen geben. Die Konjunkturzyklen
sollten dabei in allen Lindern moglichst synchron verlaufen, damit der Geldpolitik
ihre Aufgabe erleichtert wird, bei Erreichen von Preisstabilitit die Wirtschaftspoli-
tik innerhalb der Gemeinschaft zu unterstiitzen.

Die beiden nachstehenden Abbildungen geben einen optischen Eindruck der je-
weiligen Binnennachfrageentwicklungen in den Jahren 1972 bis 1989 sowie 1990
bis 1999. Auffillig sind die starken Nachfrageeinbriiche im Zuge der beiden Ol-
preiskrisen 197475 sowie 1979-80. Die Jahre 1990-91 sind gekennzeichnet durch
einen in Deutschland wiedervereinigungsbedingt extrem starken Anstieg der Bin-

9 Zahlen fiir das Jahr 2001; Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.
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nennachfrage (Sonderkonjunktur), wihrend zur selben Zeit die européischen Part-
nerldnder einen Konjunktureinbruch erlebten. Im Zeitraum seit 1992 dagegen ist ein
recht dhnlicher Verlauf in Deutschland und Frankreich festzustellen. In Italien ist
die Schwankungsbreite dagegen nach wie vor sehr grof3, aber zumindest tendenziell

im zyklischen Verlauf d@hnlich. In Grofibritannien weicht die Nachfrageentwicklung
hiervon allerdings klar ab.
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Abbildung 20: Prozentuale Verdnderung der realen Binnennachfrage ausgewihlter
EU-Lénder gegeniiber dem Vorjahresquartal in den Jahren 1972-1989
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Abbildung 21: Prozentuale Verdnderung der realen Binnennachfrage ausgewéhlter
EU-Linder gegeniiber dem Vorjahresquartal in den Jahren 1990-99
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Zunichst werden mit Hilfe von Johansen-Kointegrationstests die langfristigen
Gleichgewichtsbeziehungen zwischen den Entwicklungen der realen Binnennach-
frage in Deutschland, Frankreich, Italien und GrofBbritannien untersucht. Die fol-
gende Tabelle bietet einen Uberblick der Ergebnisse des Kointegrationstests sowie
des Fehlerkorrekturmodells fiir den Zeitraum von 1972 bis 2000. Dieser verkiirzt
sich allerdings um einige Quartale aufgrund der Beriicksichtigung vorauslaufender
Werte (Lags). Es werden erneut Quartalsdaten verwendet.

Tabelle 24

Kointegrationstest der EU-Binnennachfrage im Beobachtungszeitraum
(nach Lag-Anpassung): 1973:2-2000:4

111 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Trendannahme: Linearer deterministischer Trend in den

Zeitreihen: WREALNUK WREALNDEU WREALNITA WREALNFRA
(Prozentuale Verdnderung der realen Binnennachfrage gegeniiber dem Vorjahres-
quartal in GroBbritannien (UK), Deutschland (DEU), Italien (ITA) und Frankreich (FRA))

Lag-Intervall (in ersten Differenzen): 1 bis 4

Johansen-Test des Kointegrationsrangs

Vermutete Eigenwert Trace- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert ~ Signifikanzwert
Null ** 0.281348 61.14803 47.21 54.46
Hochstens 1 0.133924 24.47607 29.68 35.65
Hochstens 2 0.050711 8.516166 1541 20.04
Hochstens 3 0.024378 2.739488 3.76 6.65

*(**) zeigt die Ablehnung der Nullhypothese auf dem 5 %(1 %) Niveau an.
Trace-Test weist auf 1 Kointegrationsbeziehung sowohl auf dem 5 %- als auch auf dem
1 %-Signifikanzniveau hin.

Vermutete Eigenwert = Max.-Eigenwert- 5% 1%

Rangzahl Statistik Signifikanzwert  Signifikanzwert
Null ** 0.281348 36.67196 27.07 32.24
Hochstens 1 0.133924 15.95990 20.97 25.52
Hochstens 2 0.050711 5.776677 14.07 18.63
Hochstens 3 0.024378 2.739488 3.76 6.65

Maximaler-Eigenwert-Test weist ebenfalls auf 1 Kointegrationsbeziehung auf dem 5 %- und
1 %-Signifikanzniveau hin.
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Tabelle 25

Schitzung des zugehorigen Fehlerkorrekturmodells im Beobachtungszeitraum
(nach Lag-Anpassung): 1973:2-2000:4

111 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Standardfehler in ( ) & t-Statistik in [ ]
Kointegrations- KOINT-GI. 1 KOINT-GL. 2 KOINT-GI. 3

Gleichungen:
WREALNUK(-1) 1.000000 0.000000 0.000000
WREALNDEU(-1) 0.000000 1.000000 0.000000
WREALNITA(-1) 0.000000 0.000000 1.000000
WREALNFRA(-1) -1.576319 —-0.422413 -1.410080
(0.51148) (0.16014) (0.17434)
[-3.08186] [2.63781] [-8.08817]
C —2.602616 —0.828194 —0.596527
Fehlerkorrektur- D(WREAL- D(WREAL- D(WREAL- D(WREAL-
Terme: NUK) NDEU) NITA) NFRA)
KOINT-GL. 1 —0.043270 —0.032577 0.233799 0.025196
(0.05667) (0.04220) (0.08723) (0.03728)
[-0.76352] [-0.77203] [2.68018] [ 0.67580]
KOINT-GL. 2 —-0.057723 —-0.260777 0.110296 0.166621
(0.11706) (0.08716) (0.18018) (0.07701)
[-0.49313] [-2.99198] [0.61214] [2.16362]
KOINT-GL. 3 —-0.091839 0.058787 —0.398731 0.165003
(0.07924) (0.05900) (0.12197) (0.05213)
[-1.15907] [ 0.99643] [-3.26922] [ 3.16532]
C 0.057744 —-0.009077 —-0.007136 —-0.007877
(0.27218) (0.20266) (0.41896) (0.17906)
[ 0.21216] [-0.04479] [-0.01703] [-0.04399]
R? 0.307685 0.373502 0.487795 0.503776
R? (bereinigt) 0.163136 0.242694 0.380851 0.400169
Standardfehler der 2.852323 2.123811 4.390502 1.876517
Regression

Beide Teststatistiken des Kointegrationsrangs — sowohl Trace- als auch Maxima-
ler-Eigenwert-Test — weisen auf genau einen auf dem einprozentigen Irrtumswahr-
scheinlichkeitsniveau signifikanten Kointegrationsvektor hin. Es handelt sich da-
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bei — wie das Fehlerkorrekturmodell zeigt — um den Zusammenhang der realen
Binnennachfrage in Frankreich und Italien. Der Kointegrationskoeffizient fiir Ita-
lien betrigt 1,41, d. h. Anderungen der Nachfrage in Frankreich gehen einher mit
gleichgerichteten, jedoch prozentual stirkeren Anderungen der italienischen Bin-
nennachfrage. Die Interpretation wird dadurch erschwert, dal — im Gegensatz zu
den Berechnungen der Lohnstiickkostenentwicklung — eine Konstante zu beriick-
sichtigen ist.

Die Abbildung 21 zeigt jedoch einen parallelen Verlauf der beiden Zeitreihen,
mit wesentlich hoheren Schwankungsbreiten in Italien. Dort brach 1974 die Binnen-
nachfrage zeitweise um bis zu 35 % ein, wihrend es in Frankreich knapp 20 % wa-
ren. Eine Addition von Konstante und Koeffizient (1,41 +0,59) in der Kointegra-
tionsgleichung (3) im oberen Teil der Tabelle 25 ergibt einen Wert von genau Zwei,
welcher einer doppelt so hohen Volatilitit der italienischen gegeniiber der franzosi-
schen Zeitreihe entspricht. Der Fehlerkorrekturterm ist mit einem Wert von —0,40
recht hoch, d. h. nach 2 %2 Quartalen bauen sich kurzfristige Divergenzen beider Rei-
hen wieder vollstindig ab. Der Erklarungsgehalt des Modells (bereinigtes Be-
stimmtheitsmalf}) liegt fiir Frankreich und Italien mit Werten von 0,40 bzw. 0,38 an-
gesichts des sehr langen Betrachtungszeitraums von fast 30 Jahren auf akzeptablem
Niveau.

Der Gesamtzeitraum wird im folgenden unterteilt in die Zeit allméhlich zuneh-
mender Integration Europas in der Wihrungspolitik (1972 bis 1989) und die Zeit
nach Ratifizierung des Vertrags von Maastricht (1992 bis 2000). Fiir den ersten Zeit-
raum zeigen sich die in Tabelle 26 wiedergegebenen Ergebnisse. Bei Berlicksichti-
gung von vier vorausgehenden Werten (Lags) sowie eines linearen deterministi-
schen Trends — so wie fiir den Gesamtzeitraum von 1972 bis 2000 — liegt keine si-
gnifikante Kointegrationsbeziehung vor. In beiden Fillen (Trace- sowie Maximaler-
Eigenwert-Test) befindet sich der grofite errechnete Eigenwert knapp unterhalb des
fiir das 5 %-Irrtumswahrscheinlichkeitsniveau erforderlichen Schwellenwerts (Tra-
ce: 43,4 gegeniiber 47,2; Max. EW: 25,3 gg.27,1). Direkt im Anschluf} sind daher in
Tabelle 27 die Ergebnisse des zweiten Teilzeitraums dargestellt.

Tabelle 26

Kointegrationstest der EU-Binnennachfrage im Beobachtungszeitraum
(nach Lag-Anpassung): 1973:2-1989:4

67 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Trendannahme: Linearer deterministischer Trend in den
Zeitreihen: WREALNUK WREALNDEU WREALNITA WREALNFRA

Lag-Intervall (in ersten Differenzen): 1 bis 4
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Johansen-Test des Kointegrationsrangs

Vermutete Eigenwert Trace- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert ~ Signifikanzwert
Null 0.314318 43.40932 47.21 54.46
Hochstens 1 0.176811 18.12746 29.68 35.65
Hochstens 2 0.044859 5.091280 15.41 20.04
Hochstens 3 0.029645 2.016246 3.76 6.65

*(**) zeigt die Ablehnung der Nullhypothese auf dem 5 %(1 %) Niveau an.
Trace-Test weist auf keine Kointegrationsbeziehungen, weder auf dem 5 %- noch auf dem
1 %-Signifikanzniveau hin.

Vermutete Eigenwert ~ Max.-Eigenwert- 5% 1%

Rangzahl Statistik Signifikanzwert ~ Signifikanzwert
Null 0.314318 25.28186 27.07 32.24
Hochstens 1 0.176811 13.03618 20.97 25.52
Hochstens 2 0.044859 3.075034 14.07 18.63
Hochstens 3 0.029645 2.016246 3.76 6.65

Maximaler-Eigenwert-Test weist ebenfalls auf keine Kointegrationsbeziehungen, weder
dem 5 %- noch auf dem 1 %-Signifikanzniveau hin.

Tabelle 27

Kointegrationstest der EU-Binnennachfrage
im Beobachtungszeitraum (nach Lag-Anpassung): 1992:2-1999:4

32 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Trendannahme: Linearer deterministischer Trend in den
Zeitreihen: WREALNUK WREALNDEU WREALNITA WREALNFRA

Lag-Intervall (in ersten Differenzen): 1 bis 4

Johansen-Test des Kointegrationsrangs

Vermutete Eigenwert Trace- 5% 1%

Rangzahl Teststatistik Signifikanzwert  Signifikanzwert
Null ** 0.781291 85.98734 47.21 54.46
Hochstens 1 ** 0.506660 37.34690 29.68 35.65
Hochstens 2 0.349749 14.73705 15.41 20.04
Hochstens 3 0.029686 0.964352 3.76 6.65

*(**) zeigt die Ablehnung der Nullhypothese auf dem 5 %(1 %) Niveau an.
Trace-Test weist auf 2 Kointegrationsbeziehungen sowohl auf dem 5%- als auch auf dem
1 %-Signifikanzniveau hin.




172

F. Empirische Untersuchung

Vermutete Eigenwert  Max.-Eigewert- 5% 1%

Rangzahl Statistik Signifikanzwert  Signifikanzwert
Null ** 0.781291 48.64044 27.07 32.24
Hochstens 1 * 0.506660 22.60984 20.97 25.52
Hochstens 2 0.349749 13.77270 14.07 18.63
Hbchstens 3 0.029686 0.964352 3.76 6.65

Maximaler-Eigenwert-Test weist auf 2 Kointegrationsbeziehungen auf dem 5 % -Niveau und

1 Kointegrationsbez. auf dem 1 %-Signifikanzniveau hin.

Schitzung des zugehorigen Fehlerkorrekturmodells

Tabelle 28

im Beobachtungszeitraum (nach Lag-Anpassung): 1992:1-1999:4

32 Beobachtungswerte (Quartalsdaten)
Standardfehler in () & t-Statistik in [ ]

Kointegrations- KOINT-GL. 1 KOINT-Gl. 2 KOINT-GL. 3
Gleichungen:
WREALNUK(-1) 1.000000 0.000000 0.000000
WREALNITA(-1) 0.000000 1.000000 0.000000
WREALNFRA(-1) 0.000000 0.000000 1.000000
WREALNDEU(-1) 0.142615 -5.272321 1.981076
(0.37293) (1.92431) (0.77324)
[ 0.38242] [2.73986] [2.56203]
C 0.198193 -5.642241 2.442596
Fehlerkorrektur- D(WREAL- D(WREAL- D(WREALN- D(WREALN-
Terme: NUK) NITA) FRA) DEU)
KOINT-GI. 1 —0.305947 0.557011 0.512945 0.094626
(0.14633) (0.74459) (0.18212) (0.13740)
[-2.09083] [0.74808] [2.81659] [0.68869]
KOINT-GI. 2 0.000612 —0.686385 0.006985 0.028026
(0.04417) (0.22475) (0.05497) (0.04147)
[ 0.01385] [-3.05405] [ 0.12707] [ 0.67576]
KOINT-GL. 3 0.098161 —0.739206 0.377557 0.096940
(0.08805) (0.44804) (0.10958) (0.08268)
[1.11483] [-1.64986] [ 3.44534] [ 1.17249]
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C 0.163565 —0.887930 0.902187 0.504322
(0.23822) (1.21217) (0.29648) (0.22369)

[0.68662] [-0.73251] [3.04300] [2.25461]

R? 0.783431 0.808632 0.898972 0.899630
R? (bereinigt) 0.440531 0.505632 0.739012 0.740712
Standardfehler 0.853495 4.342982 1.062235 0.801425

der Regression

Die beiden Teststatistiken des Kointegrationsrangs ergeben leicht unterschiedliche
Ergebnisse. Der Trace-Test weist zwei Zusammenhénge auf dem 1 %-Niveau, der
Maximale-Eigenwert-Test eine Beziehung auf dem 1 %-Niveau sowie eine weitere
auf dem 5 %-Niveau aus. Im zugehorigen Fehlerkorrekturmodell sind — gemessen an
den t-Werten — zwei signifikante Kointegrationskoeffizienten erkennbar. Der Zusam-
menhang zwischen den realen Nachfrageentwicklungen in Deutschland und Italien
(Kointegrationsgleichung 2) weist ein korrektes (negatives) Vorzeichen auf. Der Ko-
effizientenwert ist mit —5,27 zwar extrem hoch, 148t sich aber anhand der grafisch er-
kennbaren sehr groBen Schwankungsbreite in den neunziger Jahren erkliren. '°

Auch der zugehorige Fehlerkorrekturfaktor mit einem Wert von —0,69 liegt recht
nah bei Eins und deutet auf eine sehr schnelle ,,Anpassung* der grolen Schwankun-
gen hin (innerhalb von 1 2 Quartalen). Die Kointegrationsgleichung 3 dagegen, wel-
che die Zusammenhinge zwischen Deutschland und Frankreich darstellt, ist zwar
ebenfalls signifikant, sowohl der Kointegrationskoeffizient als auch der Fehlerkor-
rekturterm weisen aber ein fiir die Kointegration modelltheoretisch falsches, d. h. po-
sitives Vorzeichen auf. Die Abbildung des Zeitreihenverlaufs deutet dagegen auf eine
zumindest der Tendenz nach parallele Entwicklung des Nachfrageverhaltens in
Deutschland und Frankreich hin. Zudem sind die jeweiligen Wendepunkte der fran-
zosischen und italienischen Reihen fast identisch, auch wenn — wie bereits im Ver-
gleich zwischen Italien und Deutschland angesprochen — die Schwankungsbreiten
sehr unterschiedlich sind. Die bereinigten BestimmtheitsmaBe der Schétzungen sind
dagegen recht hoch. Die Werte von 0,74 in Deutschland und Frankreich sowie 0,51 in
Italien resultieren, da die in der Tabelle nicht angegebenen 16 zeitverzogerten Werte
(jeweils vier fiir die vier Lander) teilweise einen signifikanten Erkldrungsbeitrag lei-
sten; hohere R2-Werte wiirden eine Beriicksichtigung der jeweiligen Ex-/Importe
zwischen den untersuchten Landern erfordern. So wird die franzosische Nachfrage-
entwicklung von eigenen und auch von deutschen Lag-Werten bestimmt.

10 Der Fehlerkorrekturfaktor (FK) hat ein modelltheoretisch richtiges, d. h. negatives Vor-
zeichen. Echte Fehlerkorrekturbeziehungen besitzen stets die Form D Wachstum reale Binnen-
nachfrage (Inland) = D Wachstum reale Binnennachfrage (Ausland) + FK, wobei der Wert fiir
D Wachstum reale Binnennachfrage (Ausland) auf Eins restringiert wird. Der Fehlerkorrektur-
faktor muf3 folglich negativ sein, um einen Fehlerabbau zu erreichen; ist dieser Faktor positiv,
so liegt nur scheinbar eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung vor.
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Werden diese Ergebnisse im Gesamtzusammenhang gesehen, so verlduft die rea-
le Binnennachfrage in den jetzt der EWWU angehorenden Léndern — trotz zeitweise
deutlicher Abweichungen — zunehmend parallel. Groe Verdnderungen durch das
Projekt Wihrungsunion haben sich hierbei nicht ergeben. Die ldngerfristigen
Gleichgewichtsbeziehungen scheinen hiervon unbeeindruckt zu sein. Anders sieht
es aus bei dem Vergleich von GrofBbritannien mit den drei Mitgliedsldndern der
EWWU. Dort wurde nach den EWS-Krisen der Jahre 1992/93 die Teilnahme am ge-
meinsamen europdischen Wechselkursmechanismus aufgekiindigt, um seitdem ei-
nen eigenstidndigen wirtschaftspolitischen Kurs verfolgen zu konnen. Der Konjunk-
turverlauf in GrofBbritannien hat sich seitdem vom Rest der EU deutlich abkoppelt.
Dies kommt darin zum Ausdruck, daf} die Entwicklungen der realen Binnennach-
frage ab 1992 gegenliufig sind. Das durchschnittliche jahrliche BIP-Wachstum war
in diesem Zeitraum mit 2,5 % hoher als in den drei anderen groen EU-Lédndern
(1,5 %), die Erfolge beim Abbau der Arbeitslosigkeit (von 10 % auf 3,5 %) ebenfalls
wesentlich groBer. Dies hat allerdings auch Konsequenzen fiir die Konvergenz in-
nerhalb der EU. Solange die realwirtschaftlichen Divergenzen zwischen Grofbri-
tannien und dem Rest der EU auf dem Stand der letzten Jahre verharren (oder zu-
nehmen), ist ein Beitritt zum Euroraum skeptisch zu betrachten, da die EZB nur eine
einheitliche Geldpolitik fiir alle EWWU-Linder betreiben kann. Es ist daher die
Aufgabe sowohl der Finanz- als auch der Lohnpolitik in GroBbritannien, ihren Bei-
trag zu leisten, damit die konjunkturelle Entwicklung und damit die Trends der rea-
len Binnennachfrage sich jenen im Rest der EU angleichen. Aber auch im Kern der
EU gilt es, die elementaren Zusammenhiinge zwischen geld-, lohn- und finanzpoli-
tischen Mafinahmen zu beachten.

2. Binnennachfrage und Beschiftigung

Nur bei einer geniigend hohen Binnennachfrage ist es dauerhaft moglich, die Ar-
beitslosigkeit zu senken. Dies belegt die folgende Abbildung fiir Deutschland. Seit
Beginn der siebziger Jahre ist die Arbeitslosigkeit in drei groen Schiiben angestie-
gen: in Folge der beiden Olkrise 1974/75 und 1981/82 sowie 1993/94. Diesen drei
Periode ging jeweils ein scharfer Einbruch der Binnennachfrage voraus. Lediglich
im Rahmen der Sonderkonjunktur durch die Deutsche Einheit mit einem deutlichen
Anstieg der Binnennachfrage 1990/91 ging die Arbeitslosenquote voriibergehend
zuriick. Dabei ist zu bedenken, welche wesentlichen Komponenten die Binnennach-
frage bestimmen. Dies sind in erster Linie die privaten Konsumausgaben. Deren
Hohe hingt sowohl von lohnpolitischen Verhandlungsergebnissen (Erhohung der
real verfiigbaren Nettoeinkommen) als auch der Hohe der Arbeitslosigkeit ab. Stu-
dien zeigen, daB eine verbesserte Reallohnposition'' der Arbeitnehmer dabei zu ei-
ner Reduzierung der Arbeitslosigkeit fiihren kann. !

' Die Veridnderung der Reallohnposition gegeniiber dem Vorjahr wird definiert als Real-
lohnsteigerung abziiglich der Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitét.
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Daneben sind aber auch die Investitionsausgaben der Unternehmen von Bedeu-
tung. Eine deutliche Erhohung der Ausriistungsinvestitionen zur Erweiterung der
Produktionspotentials fiihrt zu einem Anstieg der Beschiftigung und damit einem
Abbau der Arbeitslosigkeit. Voraussetzung fiir diese Investitionen ist allerdings, daf3
die zusitzlich produzierten Giiter auch abgesetzt werden konnen, nicht nur im Ex-
port, sondern im Falle von Konsumgiitern auch vor allem im Inland. Empirische Un-
tersuchungen zeigen einerseits einen engen Zusammenhang zwischen der Zunahme
der Beschiftigung und der Ausriistungsinvestitionen sowie andererseits zwischen
der Zunahme der Beschiftigung sowie der gesamten realen Binnennachfrage, wel-
che zu mehr als der Hiilfte aus privaten Konsumausgaben besteht. '
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Abbildung 22: Prozentuale Veridnderung der realen Binnennachfrage
und Arbeitslosenquote in Deutschland (1972-2000)

Die Ergebnisse von Granger-Kausalititstests in der Tabelle 29 bestitigen diese
Zusammenhinge fiir drei der vier betrachteten grolen EU-Linder. Da fiir Deutsch-
land und GroBbritannien die Daten der Arbeitslosigkeit iiber einen ldngeren Zeit-
raum (seit 1971, statt ab 1978 fiir Frankreich und Italien) vorliegen, wird fiir diese
beiden Léander der grofitmogliche Untersuchungszeitraum gewihlt. Die prozentua-
le Verdnderung der realen Binnennachfrage gegeniiber dem Vorjahresquartal in
Deutschland, Frankreich und GroBbritannien ist jeweils auf dem 99 %-Signifikanz-
niveau fiir Anderungen (1. Differenzen) der jeweiligen nationalen Arbeitslosen-

12 Vgl. Flassbeck, Heiner/Spiecker, Friederike: Lohne und Arbeitslosigkeit im internationa-
len Vergleich, Kurzstudie fiir die Hans-Bockler-Stiftung und den Bundesvorstand des DGB,
Berlin, Juni 2000, S. 12 f.

13 Vgl. UNCTAD (Hg.): Globalization and the Labour Market, Paper prepared for the mee-
ting of the ILO Working Party in the Social Dimension of Globalization, October 2001,
S.10ff.



176 F. Empirische Untersuchung

quoten verantwortlich. Lediglich in Italien ist dieser Zusammenhang nicht signifi-
kant.

Tabelle 29

Paarweise Granger-Kausalitétstests der Beziehungen zwischen
realer Binnennachfrage und Arbeitslosigkeit in ausgewahlten EU-Léandern

Zeitraum: I. Quartal 1971 bis I'V. Quartal 2000 (Quartalswerte mit 1 Lag)

Nullhypothese: Werte F-Statistik  Irrtums-
wahrschein-

lichkeit

WREALNDEU ist nicht Granger-kausal fir DALQDEU 118 9.03809 0.00325

DALQDEU ist nicht Granger-kausal fir WREALNDEU 1.14385 0.28708

WREALNUK ist nicht Granger-kausal fiir DALQUK 118 15.3483 0.00015

DALQUK ist nicht Granger-kausal fiir WREALNUK 2.21454 0.13945

Zeitraum: 1. Quartal 1978 bis I'V. Quartal 2000 (Quartalswerte mit 1 Lag)
WREALNFRA ist nicht Granger-kausal fiir DALQFRA 90 7.90849 0.00608

DALQEFRA ist nicht Granger-kausal fiir WREALNFRA 1.98211 0.16273
WREALNITA ist nicht Granger-kausal fiir DALQITA 90 0.12593 0.72355
DALAQITA ist nicht Granger-kausal fiir WREALNITA 1.09411 0.29846

WREALN ist die prozentuale Verdnderung der realen Binnennachfrage gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland
(DEU), Frankreich (FRA), Italien (ITA) und GroBbritannien (UK). DALQ ist die absolute Verdanderung der Arbeitslosenquote
gegeniiber dem Vorquartal in diesen vier Landern.

Um die Dynamik der Beziehungen zwischen Verdnderungen der realen Binnen-
nachfrage sowie der Arbeitslosigkeit in den Lindern zu erfassen, eignen sich erneut
die Vektorautoregression sowie die sich daraus ergebenden Impuls-Antwort-Funk-
tionen. Die vorstehende Abbildung zeigt daher die Reaktionen (Verlaufmuster {iber
einen Zeitraum von 20 Quartalen nach Auftreten des Schocks) der Arbeitslosenquo-
ten in Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien auf Schocks der jewei-
ligen realen Binnennachfrage in der GroBenordnung von einer Standardabwei-
chung.

Die Ergebnisse der Granger-Kausalititstests werden dabei bestitigt. Mit Ausnah-
me von Italien — wo keine signifikanten Wirkungen auf die Arbeitslosenquote fest-
zustellen sind — ergibt sich fiir die iibrigen Lénder eine dauerhafter Abbau der Ar-
beitslosigkeit bei einem plotzlichen Anstieg der Binnennachfrage. An deutlichsten
ist die Reaktion in Grofbritannien, wo nach 5 Jahren die Arbeitslosenquote um
0,6 Prozentpunkte gesunken ist, aber auch in Deutschland betrigt der Riickgang 0,3
und in Frankreich 0,2 Prozentpunkte. Das Fehlen eines derartigen Zusammenhangs
in Italien diirfte auf die enorme Schwankungsbreite der dortigen Nachfrageentwick-
lung zuriickzufiihren sein.
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Response of ALQDEU to Cholesky Response of ALQITA to Cholesky
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Abbildung 23: Reaktionsfunktionen der Arbeitslosenquoten in Deutschland
und GroBbritannien (1971-2000) sowie Frankreich und Italien (1978-2000)
auf Schocks der jeweiligen realen Binnennachfrage

Eine Schlufolgerung daraus muf3 lauten, dal es — um das erklirte Ziel eines Ab-
baus der Arbeitslosigkeit in der EWWU erfolgreich in Angriff zu nehmen — erforder-
lich ist, die jeweilige reale Binnennachfrage zu stirken. Dies liegt zum einen im Ver-
antwortungsbereich der Tarifpartner, zum anderen aber auch im Interesse und der
Mitverantwortung von Finanz- und Geldpolitik. Damit die Geldpolitik hierzu ihren
Beitrag leisten kann, bedarf es allerdings einer stabilitétsorientierten Lohnpolitik,
welche die richtige Balance zwischen

a) Kaufkraftstiarkung (Verbesserung der Reallohnposition) und damit Erhéhung der
privaten Konsumnachfrage als Kernkomponente der Binnennachfrage sowie

b) der Sicherstellung von Preisstabilitit und ausreichender Attraktivitét der Volks-
wirtschaft fiir zusétzliche Unternehmensinvestitionen findet.

Wie bereits im Kapitel D gezeigt wurde, ist hierfiir eine Orientierung der Lohn-
zuwichse am Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitit und der von
der Zentralbank tolerierten Inflationsrate erforderlich. Lohnstiickkosten sollten nur
in dem MaB steigen, dall es nicht zu einem Anstieg der Inflationsrate iiber 2 %
kommt. Lohnstiickkostenzuwichse in dieser GroBenordnung lassen geniigend Ge-

12 Holz
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winnspielraum fiir Produktivititserweiterungen der Unternehmen, wenn diese opti-
mistisch sind, ihre Produkte aufgrund der steigenden Binnennachfrage sowie einer
unverdndert guten Exportnachfrage auch absetzten zu kénnen.

IV. Reaktionen der Geldpolitik auf Fehlentwicklungen
in anderen Bereichen

1. Ein Indikator fiir den Kurs der Geldpolitik
aus wachstumsorientierter Sicht

GemiB des EU-Vertrages und ihrer Statuten ist die EZB hauptséchlich der Preis-
stabilitdt verpflichtet. Aber sie sollte auch einen Beitrag leisten fiir Beschiftigung
und Wirtschaftswachstum.'* Weil aber Preisstabilitit prioritires Ziel der EZB ist
und bleiben muB, kann sie auf andere gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen nur
bei Preisstabilitit angemessen reagieren. Dabei stellt sich die Frage, wie die euro-
péische Geldpolitik in der Vergangenheit auf Fehlentwicklungen im realwirtschaft-
lichen Bereich reagiert hat, ndmlich auf ein sich abschwichendes Wirtschafts-
wachstum. Hierzu bedarf es eines MaBstabs, um beurteilen zu konnen, ob die Geld-
politik restriktiv, expansiv oder neutral wirkt. Zur Beurteilung des geldpolitischen
Kurses hat sich in den letzten Jahren der Blickwinkel entscheidend verdndert. Waren
frither Zentralbanken vor allem am Wachstum der Geldmenge orientiert, so ist seit
Anfang der neunziger Jahre ein Trendwechsel hin zur Steuerung des Niveaus kurz-
fristiger Zinssitze zu konstatieren.

Dieser Wechsel geht zuriick auf eine grundlegende Arbeit von John Taylor."> Auf
der Grundlage empirischer Untersuchungsergebnisse fiir die USA kam er zu dem
Ergebnis, daf} die Geldpolitik der Federal Reserve recht gut durch eine einfache Re-
gel beschrieben werden kann, welche Reaktionen auf die Abweichung zweier Va-
riablen von ihrem jeweiligen Zielwert beriicksichtigt: Inflation und Wirtschafts-
wachstum. Steigt die Inflationsrate iiber ihren Zielwert, so reagiert die Zentralbank
darauf mit Zinserhohungen; sinkt die Inflationsrate darunter, so werden die Zinsen
gesenkt. Das gleiche gilt fiir das Wirtschaftswachstum: Liegt dieses iiber seinem
Trend- bzw. Zielwert, so werden die Zinssitze von der Federal Reserve erhoht, un-
terschreitet es den Zielwert, so werden Zinssenkungen vorgenommen.

Die Zinsregel hat dann folgende Form: i =2%+p+0,5 (p—p*)+0,5 (y—y*), wo-
bei iy der ermittelte Taylor-Zinssatz, p die Inflationsrate (Preissteigerung gegeniiber
dem Vorjahr) und y das Wirtschaftswachstum (Zunahme des BIP gegeniiber dem
Vorjahr) ist. Der Wert von 2 % steht fiir den realen kurzfristigen Basiszinssatz. Zu

14 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel B.II. dieser Arbeit zu den Aufgaben und recht-
lichen Grundlagen der Geldpolitik der EZB.

15 Vgl. Taylor, John B.: Discretion versus policy rules in practice, in: Carnegie Rochester
Conference Series on Public Policy, Vol.39, 1993, S.195-214.
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diesem wird die tatsdchliche Inflationsrate p hinzuaddiert. Die Werte von 0,5 sind
Gewichte. Betrigt z. B. die Inflationsrate p = 3 % und der Zielwert liegt bei p* =2 %,
so wird der reale Zinssatz um 0,5 * (3% -2 %) = 0,5 Prozentpunkte angehoben. Ent-
spricht gleichzeitig das BIP-Wachstum seinem Zielwert, so ergibt sich im Beispiel
ein Taylor-Zins von 5,5 %. Eine solche Regel bietet eine Reihe von Vorteilen: Die
Geldpolitik ist transparent, da direkt von Verdnderungen der Inflationsrate sowie des
BIP-Wachstums auf Anderungen des geldpolitischen Kurses geschlossen werden
kann. Die Erwartungen der Marktteilnehmer an Finanzmirkten werden stabilisiert.
Auf diese Weise sichert sich die Zentralbank bei Befolgung der Regel ein hohes
MaB an Glaubwiirdigkeit.

Die Rechenschaftspflicht ist einfach zu gestalten, da stets ein Begriindungszwang
entsteht, wenn die Geldpolitik von den Vorgaben der Taylor-Regel abweicht. Das
Hauptproblem dieser Regel ist dagegen die Festlegung der Hohe des realen Basis-
zinssatzes. Von dieser Wahl hingt es entscheidend ab, wie geldpolitische Entschei-
dungen auf realwirtschaftliche GréBen wirken. Da es in der Literatur noch keine
theoretisch und empirisch zufriedenstellende Antwort auf die Frage nach dem
wachstumsneutralen Zins gibt, muf3 dessen relativ willkiirliche Festlegung auf z. B.
2 % — als wesentliche Grundlage geldpolitischer Entscheidungen anhand einer Tay-
lor-Regel — zu einem hohen Maf} an Beliebigkeit fiihren.

Hier wird daher ein anderer Weg verfolgt. Es wird eine Variable berechnet, die
den ,,Kurs der Geldpolitik* in Anbetracht der realwirtschaftlichen Entwicklung wi-
derspiegelt. Dabei wird von der Uberlegung ausgegangen, daB die ,,Nettozinsbela-
stung® von Unternehmen eine entscheidende Grofe ist, die Einflul auf Wirtschafts-
wachstum und Beschiftigung ausiibt. Die Nettozinsbelastung wurde in einem Bei-
trag von Filc als Kriterium herangezogen, um die sich aufgrund geldpolitischer Ent-
scheidungen ergebenden Finanzierungskonditionen realwirtschaftlicher Aktivitit
aufzuzeigen.'

Um beurteilen zu kénnen, ob das von der Zentralbank zu einem Zeitpunkt gesteu-
erte Zinsniveau hoch oder niedrig ist, muf} die konjunkturelle Entwicklung betrach-
tet werden. In wirtschaftlich guten Zeiten einer hohen Kapazititsauslastung und ho-
hen BIP-Wachstums wird ein realer Zinssatz von z. B. 4% von den Unternehmen
anders beurteilt als in Zeiten nur sehr geringen Wirtschaftswachstums. Ob die sich
den Produktionsunternehmen bietenden Finanzierungskonditionen fiir neue Investi-
tionen in Sachkapital daher eher restriktiv oder expansiv sind, erfordert den Ver-
gleich zweier Grofen: Das sind die mit diesen Investitionen zu erzielenden erwar-
teten Ertrdge sowie die Finanzierungskosten, beide in realer Rechnung. Investitio-
nen werden stets nur dann durchgefiihrt, wenn davon auszugehen ist, daf} die Ertri-
ge mindestens die Zinskosten decken. Die reale Nettobelastung einer Kreditfinan-
zierung — als Differenz der realen Ertragsrate aus Sachkapital und der realen Zins-

16 Vgl. Filc, Wolfgang: Bundesbank, Konjunktur und EWS, in: Wirtschaftsdienst,
Heft 9/1993, S.461 ff.

12%
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kosten — 148t sich mit Hilfe der Differenz aus realem Zinssatz und der Zuwachsrate
des BIP gegeniiber dem Vorjahr approximieren.

Da in den letzten Jahren empirisch gezeigt wurde, daB kurzfristige Zinssitze eine
gute Indikatoreigenschaft fiir die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung besitzen
und es das Ziel dieser Arbeit ist, Zusammenhénge zwischen MaBnahmen der Geld-
politik sowie anderer Triger der Wirtschaftspolitik und deren Auswirkungen auf re-
alwirtschaftliche Grolen (Wirtschaftswachstum und Beschiftigung) aufzuzeigen,
wird hier der 3-Monats-Geldmarktsatz als Zinsvariable verwendet.'” Im Gegensatz
zur Untersuchung von Filc, der mit Hilfe der Variable ,,Nettozinsbelastung® die
Wirkung geldpolitischer Malnahmen auf Finanzierungskonditionen des produzie-
renden Gewerbes aufgezeigt hat'®, wird hier statt der Veréinderungsrate der Produk-
tion im produzierenden Gewerbe das BIP-Wachstum verwendet.

Der Grund liegt darin, dafl auch zuvor bereits bei den Lohnstiickkosten eine ge-
samtwirtschaftliche Betrachtung vorgenommen wurde. Fiir Investitionen im
Dienstleistungssektor gelten dhnliche Uberlegungen wie fiir das verarbeitende Ge-
werbe. Hier sind die Berechnungen allerdings schwieriger, da nicht in erster Linie
Sachinvestitionen, sondern Investitionen in Humankapital getitigt werden. Gleich-
wohl muB} es das Ziel von Dienstleistungsunternehmen sein, Gewinne zu erzielen.
Der Zinsbelastung fiir die Investitionen zur Ingangsetzung und Aufrechterhaltung
des Geschiftsbetriebs, vor allem die Ausbildungs- und Lohnkosten, wird die Er-
tragsrate aus dem Erbringen von Dienstleistungen fiir Dritte gegeniibergestellt.
Das BIP-Wachstum wird dann als Niherungswert fiir die durchschnittliche Er-
tragsrate aller volkswirtschaftlichen Sektoren herangezogen. Es unterliegt daher
bei quartalsweiser Betrachtung weitaus geringeren Schwankungen als die Verin-
derungsrate der Produktion.

Auf dieser Grundlage wird nun der ,,Kurs der Geldpolitik* berechnet. Fiir die vier
Léander Deutschland (GELDPOLDEU), Frankreich (GELDPOLFRA), Italien
(GELDPOLITA) und Grofbritannien (GELDPOLUK) wird dabei folgendermal3en
vorgegangen: Zunichst wird ein kurzfristiger Realzins ermittelt, indem vom jewei-
ligen 3-Monats-Geldmarktsatz unter Banken die aktuelle Inflationsrate (Preissteige-
rungsrate auf der Verbraucherstufe) abgezogen wird. Es wiren auch andere Indika-
toren denkbar, z. B. Preisindizes auf der Erzeugerstufe, jedoch achtet die EZB eben-
falls in erster Linie auf die Verbraucherpreisinflation in der EWWU (Harmonisierter
Verbraucherpreisindex) bzw. die Kerninflationsrate (z. B. bei exogenen Olpreis-
schocks). Vom derart ermittelten Realzins wird die Veridnderung des realen BIP ge-
geniiber dem Vorjahr im entsprechenden Land subtrahiert.

17 Zur Indikatoreigenschaft kurzfristiger Zinssatze vgl. Bernanke, Ben/Blinder, Alan: The
Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Transmission, in: American Economic Re-
view, Vol. 82, No.4, 1992, S.901 ff. sowie Filc, Wolfgang: Monetire Fundierung einer ange-
botsorientierten Stabilitdtspolitik, in: Konjunkturpolitik, Bd. 38, Heft 5/6, 1992, S.316ff.

18 Vgl. Filc, Wolfgang: Bundesbank, Konjunktur und EWS, S.463.
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Die resultierende Variable ,, Kurs der Geldpolitik ist dann wie folgt zu interpre-
tieren: Bei einem Wert von Null liegt ein langfristiger Gleichgewichtszustand vor,
Realzins und reales BIP-Wachstum stimmen genau iiberein. Kennzeichnend fiir
Phasen der geldpolitischen Restriktion (bzw. Expansion) sind dagegen positive
(bzw. negative) Werte der Variablen. Ein positiver Wert deutet auf eine restriktive
Geldpolitik hin, da der Realzins die Wachstumsrate des BIP iiberschreitet und somit
Investitionen in Realkapital unrentabel werden 146t, die bei niedrigeren Zinssétzen
durchgefiihrt worden wiren.

Der Vorteil dieser Variablen gegeniiber dem Taylor-Zins liegt darin, daB auf die
Festlegung eines konjunkturunabhingigen und damit immer giiltigen realen Basis-
zinssatzes verzichtet werden kann. Statt dessen wird ein zeitvariabler realer Zinssatz
durch Subtraktion der Inflationsrate ermittelt, welcher dann daraufhin tiberpriift
werden kann, ob er in der aktuellen konjunkturellen Situation (gemessen am BIP-
Wachstum) angemessen ist oder nicht. Fiir die Geldpolitik leitet sich daraus die
Handlungsempfehlung ab, bei Erreichen ihres Inflationsziels von 2 % einen neutra-
len zinspolitischen Kurs zu verfolgen. Bei stabilitdtswidrigem Verhalten der Lohn-
oder Finanzpolitik kann dagegen auf einen restriktiveren Kurs umgeschwenkt wer-
den. Wird allerdings das Inflationsziel unterschritten und von den anderen Trigern
der Makropolitik wird ein am Inflationsziel der Zentralbank orientierter moderater
Kurs verfolgt, so sollte die Geldpolitik in Zeiten schwachen Wirtschaftswachstum
ihren Kurs expansiv gestalten, um einen eigenstindigen Beitrag fiir mehr Wachstum
und Beschiftigung zu leisten.

Abbildung 24 zeigt fiir den Zeitraum 1980-2000 in Deutschland den Drei-Mo-
nats-Geldmarktsatz (FIBOR, Frankfurt Inter-Bank Offered Rate) sowie den kurzfri-
stigen Realzins, welcher durch Subtraktion der jeweils aktuellen Inflationsrate der
Verbraucherpreise vom FIBOR ermittelt wurde. Der auf diese Weise ermittelte deut-
sche Realzins war iiber den gesamten Zeitraum hinweg positiv. Lediglich 1986/87
lag der Realzins fiir kurze Zeit iiber dem Nominalzins (FIBOR), d.h. in dieser Peri-
ode kam es in Deutschland — bedingt durch eine scharfe Aufwertung der D-Mark
gegeniiber dem US-Dollar — zu einem Riickgang der Verbraucherpreise (Deflation).

Um nun den Kurs der Geldpolitik beurteilen zu konnen, muf3 der Realzins mit der
reale Veridnderungsrate des BIP gegeniiber dem Vorjahresquartal verglichen wer-
den. Dies ist fiir Deutschland in Abbildung 25 dargestellt. Inmer wenn der Realzins
hoher lag als das BIP-Wachstum, war die Geldpolitik der Bundesbank restriktiv, der
ermittelte Variablenwert lag oberhalb der Nullinie. In den Fillen, wo diese Nullinie
kurzzeitig unterschritten wurde, verfolgte die Geldpolitik dagegen einen expansiven
Kurs. Zwei Phasen sind durch eine Schraffur besonders hervorgehoben. Im Gefolge
der zweiten Olkrise (1980-82) war die Geldpolitik der Bundesbank duferst restrik-
tiv mit Variablenwerten des geldpolitischen Kurses in der Gréenordnung von 4 bis
7 Prozentpunkten. Deutliche Zinserhohungen als Reaktion auf einen Anstieg der In-
flationsrate fiihrten zu einem sehr hohen Realzins von bis zu 7 % und einem Riick-
gang des BIP. Eine dhnliche geldpolitische Reaktion war kurz nach Vollendung der
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Abbildung 24: 3-Monats-Geldmarktsatz und kurzfristiger Realzins

in Deutschland (1980-2000)

deutschen Einheit 1992/93 festzustellen. Die Variable fiir den Kurs der Geldpolitik
erreichte wieder einen Wert von bis zu 7 Prozentpunkten, es kam erneut zu einer

schweren Rezession, wie der Verlauf der Kurve fiir das BIP-Wachstum zeigt, wel-
che deutlich in den negativen Bereich fiel.

Das Vermeiden derartiger Stabilisierungskrisen zur Riickfiihrung der Inflations-
rate auf den Zielwert der Zentralbank erfordert eine Beachtung der Zusammenhinge
zwischen Maflnahmen der Lohn-, Finanz- und Geldpolitik. Wie die Zentralbanken in
Deutschland, Frankreich, Italien und Grofbritannien in der Vergangenheit auf sta-
bilititsgefihrdende Maflnahmen der Lohn- und Finanzpolitik reagiert haben, wird im
folgenden anhand der vorgestellten Variable des ,,Kurses der Geldpolitik* untersucht.
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Abbildung 25: Der ,,Kurs der Geldpolitik* in Deutschland (1980-2000) und seine
zwei Komponenten: Kurzfristiger Realzins und reales Wirtschaftswachstum
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2. Lohnpolitik und Geldpolitik

Als mogliche Determinanten fiir den ,,Kurs der Geldpolitik* wurden die folgen-
den Groflen in einer Regressionsanalyse beriicksichtigt:

— die Inflationsrate als zentrale Zielgrole der Geldpolitik, gemessen anhand des
prozentualen Anstiegs der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresquartal,

— Mafinahmen der Lohnpolitik, gemessen anhand von prozentualen Verinderungen
der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahresquartal in
nationaler Wiahrung sowie auf Ecu-Basis,

— Mafnahmen der Finanzpolitik, gemessen anhand des Defizits 6ffentlicher Haus-
halte (in Prozent des BIP),

— Lag-Werte des Kurses der Geldpolitik im Vorquartal, da davon auszugehen ist,
daf} die Zentralbank einen stetigen Kurs verfolgt, der nétige Anpassungen iiber
einen Zeitraum von zwei (oder mehr) Quartalen verteilt.

— Fiir Frankreich, Italien und Grofbritannien wird dariiber hinaus gepriift, ob der
Kurs der Geldpolitik in Deutschland Einflu} auf den Kurs der jeweiligen nationa-
len Geldpolitik hatte. Dem liegt die Uberlegung zugrunde, daB die Deutsche Bun-
desbank die Leitzentralbank im Europdischen Wiahrungssystem (1979-1998) war.

Nicht verwendet werden dagegen das jeweilige nationale BIP-Wachstum sowie
Verianderungen der realen Binnennachfrage gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dabei
ist zu bedenken, dal} die reale Binnennachfrage im Durchschnitt der vier betrachte-
ten Lander zu mehr als 95 % die Verwendung des Bruttoinlandsprodukts bestimmt.
Aber auch das BIP-Wachstum selbst wird nicht als Erkldrungsvariable herangezo-
gen, da es bereits implizit im ,,Kurs der Geldpolitik* beriicksichtigt ist. Eine Einbe-
ziehung in der Regression wiirde somit dazu fiihren, da} die erkldrende und die zu
erkldarende Grofle auf beiden Seiten der Regressionsgleichung stiinden. Es ist ja ge-
rade der Sinn der Variable ,,Kurs der Geldpolitik* eine Beziehung zwischen dem
von der Zentralbank angesteuerten realen Zinsniveau und dem realen Wirtschafts-
wachstum herzustellen. Wenn deshalb der Kurs der Geldpolitik bereits neben der
Zinskomponente eine Wachstumskomponente enthilt, so sind vor allem potentielle
Gefahren fiir das Ziel der Preisstabilitit als Ausloser eines restriktiveren Kurses zu
betrachten. Diese schlagen sich in der aktuellen Inflationsrate nieder, sind aber auch
als Folge eines iibermifligen Anstiegs der Lohnstiickkosten oder einer extrem ex-
pansiven Finanzpolitik mit hohen Haushaltsdefiziten zu erwarten.

Es wurden erneut zwei Zeitrdume betrachtet: Der Gesamtzeitraum von 1981 bis
2000 sowie der Teilzeitraum nach Inkrafttreten des Maastrichter Vertrages (von
1992 bis 2000). Die Regressionsanalyse fiir die vier groen EU-Linder zeigt die in
Tabelle 30 angegebenen Ergebnisse. Dabei sind nur die Variablen angegeben, wel-
che fiir das jeweilige Land im Untersuchungszeitraum einen signifikanten Erkli-
rungsbeitrag geleistet haben. Verwendet werden Quartalsdaten.
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Tabelle 30

Regressionsergebnisse zu Auswirkungen steigender gesamtwirtschaftlicher
Lohnstiickkosten auf den Kurs der Geldpolitik in Deutschland,

Frankreich, Italien und GroBbritannien

Abhingige Variable: ,, Kurs der Geldpolitik* in Deutschland (GELDPOLDEU)

Regressionszeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions-  Standardfehler  t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKMARK 0.364992 0.057579 6.338935 0.0000
GELDPOLDEU(-1) 0.563655 0.063000 8.946886 0.0000
2
R 0.788511 Standardfehler der Regression 0.945089
R? (bereinigt) 0.785800 Durbin-Watson-Koeffizient 1.923062
Regressionszeitraum: 1992:1-2000:4 (Quartalsdaten)
Variable Regressions-  Standardfehler  t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKMARK 0.388143 0.075518 5.139707 0.0000
GELDPOLDEU(-1) 0.502838 0.092266 5.449854 0.0000
2
R 0846460 Standardfehler der Regression 0.787805
R? (bereinigt) 0.841944 Durbin-Watson-Koeffizient 2.180465

Abhingige Variable: ,,Kurs der Geldpolitik* in Frankreich (GELDPOLFRA)

Regressionszeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions-  Standardfehler  t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKFRA_ECU 0.125211 0.040119 3.120957 0.0025
GELDPOLFRA(-1) 0.843203 0.047635 17.70119 0.0000
2
R 0.794124 Standardfehler der Regression 1163457
R? (bereinigt) 0.791485 Durbin-Watson-Koeffizient 1.639075
Regressionszeitraum: 1992:1-2000:4 (Quartalsdaten)
Variable Regressions-  Standardfehler  t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKFRA_ECU 0.349465 0.112240 3.113555 0.0037
GELDPOLFRA(-1) 0.702578 0.085184 8.247753 0.0000
2
R 0.879558 Standardfehler der Regression 1158103
R? (bereinigt) 0.876016 Durbin-Watson-Koeffizient 1.665998
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Abhingige Variable: ,,Kurs der Geldpolitik* in Italien (GELDPOLITA)
Regressionszeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions- Standardfehler  t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
HH-Defizit in Ttalien 0.078806 0.024102 -3.269673 0.0016
GELDPOLDEU 0.208582 0.065815 3.169202 0.0022
GELDPOLITACD 4 700905 0.060427 11.59922 0.0000
2
R 0.718686 Standardfehler der Regression 1.199783
R?2 (bereinigt) 0.710979 Durbin-Watson-Koeffizient 1.912065

Regressionszeitraum: 1992:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions- Standardfehler  t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKITA_ECU(-1) 0.071379 0.028752 2.482591 0.0183
GELDPOLDEU 0.322996 0.157829 2.046493 0.0487
GELDPOLITACD 830789 0077134 1077072 0.0000
2
R 0.847697 Standardfehler der Regression 1289553
R?2 (bereinigt) 0.838467 Durbin-Watson-Koeffizient 1.920152

Abhingige Variable: ,,Kurs der Geldpolitik* in GroBbritannien (GELDPOLUK)
Regressionszeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions- Standardfehler t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKPFUND 0.109736 0.031424 3.492066 0.0008
GELDPOLUK(-1) 0.792812 0.052622 15.06618 0.0000
2
R 0.796956 Standardfehler der Regression 1.077616
R? (bereinigt) 0.794352 Durbin-Watson-Koeffizient 1.655337

Regressionszeitraum: 1992:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions- Standardfehler t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
WLSKPFUND 0.121863 0.055823 2.183022 0.0360
GELDPOLUK(-1) 0.802327 0.050806 15.79190 0.0000
2
R 0.892118 Standardfehler der Regression 0.750854
R?2 (bereinigt) 0.888945 Durbin-Watson-Koeffizient 1.353996

Erlduterungen: GELDPOLDEU, GELDPOLFRA, GELDPOLITA, GELDPOLUK bezeichnet jeweils die Variable ,,Kurs
der Geldpolitik“ (kurzfristiger Realzins abziiglich reales BIP-Wachstum) in Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritan-
nien; WLSKMARK: prozentuale Veridnderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahresquar-
tal in Deutschland auf DM-Basis; WLSKPFUND: prozentuale Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
gegeniiber dem Vorjahresquartal in GroBbritannien auf Pfund-Sterling-Basis; WLSKFRA_ECU: prozentuale Verianderungen
der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahresquartal in Frankreich auf Ecu-Basis: WLSKITA_ECU:
dto., in Italien auf Ecu-Basis
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Fiir Deutschland sind neben den eigenen um ein Quartal voranlaufenden Werten
des Kurses der Geldpolitik allein prozentuale Verdnderungen der gesamtwirtschaft-
lichen Lohnstiickkosten auf DM-Basis gegeniiber dem Vorjahresquartal
(WLSKMARK) erkldrungsrelevant. Dies gilt sowohl fiir den Gesamtzeitraum als
auch den Zeitraum nach 1992. Die Koeffizientenwerte sind fiir beide Perioden sehr
dhnlich. Ein Anstieg der Lohnstiickkosten um ein Prozent fiihrte zu einer Restrik-
tion des geldpolitischen Kurses der Bundesbank in der Gréenordnung von 0,36
bzw. 0,39 Prozentpunkten. Der Erkldrungswert der Regression ist mit einem berei-
nigten R2-Wert von 0,79 bzw. 0,84 recht hoch, die Durbin-Watson-Koeffizienten
nahe 2 weisen darauf hin, daf} keine wesentliche Erklarungsvariable vergessen wur-
de. Die folgende Abbildung verdeutlicht diesen engen Zusammenhang zwischen
Mafnahmen der Lohn- und Geldpolitik in Deutschland. Fiir den Zeitraum 1981 bis
2000 ist ein enger Gleichlauf der beiden Kurven zu konstatieren. Sobald der Anstieg
der Lohnstiickkosten eine Groflenordnung von 2 % oder mehr erreichte, reagierte
die Bundesbank mit einer Restriktion ihres geldpolitischen Kurses. Dabei fillt auf,
daf} nach Vollzug der deutschen Einheit die Lohnstiickkosten in den Jahren 1990/91
besonders stark anstiegen mit in der Spitze bis zu 8 %, die Bundesbank aber erst zu
einem Zeitpunkt gegensteuerte, als sich dieser Trend bei den Lohnstiickkosten
schon wieder umgekehrt hatte. Die Bundesbank reagierte hier also viel zu spét und
dann zu heftig, so daf} die Rezession der Jahre 1992/93 auch eine Folge der voran-
gegangenen liberzogenen geldpolitischen Restriktion war.
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Abbildung 26: Prozentuale Verdnderung der Lohnstiickkosten gegeniiber
dem Vorjahresquartal in D-Mark sowie der Kurs der Geldpolitik in Deutschland

Auch in Frankreich trugen neben den eigenen Lag-Werten allein Verdnderungen
der Lohnstiickkosten zur Erkldrung des geldpolitischen Kurses bei. Dabei waren al-
lerdings nicht die Lohnstiickkostenzuwéchse in nationaler Wihrung, sondern jene
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auf Ecu-Basis die zentrale EinfluBgroe. Es wurde bereits darauf hingewiesen, daf}
bedingt durch die engen Handelsverflechtungen zwischen Deutschland, Frankreich
und Italien angesichts der hidufigen Wechselkursanpassungen im EWS die Lohn-
stiickkosten auf Ecu-Basis ein besseres Bild der relativen Wettbewerbsfahigkeit der
Liander geben als die Lohnstiickkosten in nationaler Wihrung. Fiir Frankreich fallt
allerdings auf, dafl der Einflul der Lohnstiickkostenzuwichse auf den geldpoliti-
schen Kurs im Teilzeitraum von 1992 bis 2000 merklich zugenommen hat. Der Re-
gressionskoeffizient betrdgt 0,35 (dhnlich wie in Deutschland) nach lediglich 0,13
fiir den Gesamtzeitraum. Die bereinigten R2-Werte der beiden franzosischen Re-
gressionsschitzungen liegen mit 0,79 und 0,88 sogar noch etwas hoher als jene fiir
Deutschland. Die nachstehende Abbildung fiir Frankreich vermittelt einen Eindruck
der Zusammenhinge zwischen dem Lohnstiickkostenzuwachs sowie dem Kurs der
Geldpolitik. Besonders auffillig ist hierbei, daf die franzosische Zentralbank wih-
rend der EWS-Krisen der Jahre 1992/93 dem restriktiven geldpolitischen Kurs der
Bundesbank folgen muflte, um eine massive Abwertung des Franc zu verhindern,
obwohl die Lohnstiickkostenzuwichse auf Ecu-Basis in Frankreich zuvor auf 2 %
gefallen waren. Im Gegensatz zur deutschen Situation wurde in Frankreich also zu-
erst die Geldpolitik restriktiv, danach stiegen die Lohnstiickkosten wieder stirker
an, allerdings auch nur auf Ecu-Basis (um bis zu 8 %), wihrend sie sich auf Franc-
Basis gleichzeitig nur um 3 % erhohten.
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Abbildung 27: Prozentuale Verinderung der Lohnstiickkosten gegeniiber
dem Vorjahresquartal in Frankreich auf Ecu-Basis sowie der Kurs der Geldpolitik

Eine mogliche Interpretation der Ergebnisse fiir Deutschland und Frankreich im
Zusammenhang konnte folgendermalen aussehen: Die eingangs dargestellten Er-
gebnisse der Kointegrationsanalyse sowie der Granger-Kausalititstests haben einen
engen Gleichlauf der Lohnstiickkostenentwicklungen in Deutschland und Frank-
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reich aufgezeigt, wobei Deutschland Lohnfiihrer im spieltheoretischen Sinne ist.
Zudem war in den achtziger und neunziger Jahren eine klare Zinsfiihrerschaft der
Deutschen Bundesbank im EWS zu konstatieren. Die deutsche Geldpolitik reagierte
in diesem Zeitraum ausschlielich auf Lohnstiickkostenzuwichse auf DM-Basis,
wenn sie diese als Ursache steigender Inflationsraten identifizierte. Die Banque de
France reagierte meBbar am stérksten auf Lohnstiickkostenzuwéchse auf Ecu-Basis.
Hinter diesem Ursache-Wirkungs-Zusammenhang verbergen sich mehrere Teilbe-
ziehungen: Die franzosische Lohnpolitik vollzog die Vorgaben der deutschen Lohn-
politik auf Franc-Basis in etwa nach. Die franzosische Geldpolitik folgte Vorgaben
der deutschen Geldpolitik, regierte aber auch auf die franzosische Lohnstiickkosten-
entwicklung. Die franzosische Lohnpolitik spiegelte aber schon zum Teil die deut-
schen Vorgaben wider, die sich ihrerseits in den Reaktionen der deutschen Geldpo-
litik niederschlugen. Letztlich reagierte die franzosische Geldpolitik damit auf dem
Umweg iiber die heimische Lohnpolitik nochmals auf Entwicklungen der deutschen
Geldpolitik. Der autonome Handlungsspielraum der Banque der France war da-
durch stark begrenzt.

Es blieb nur eine Moglichkeit zur Entkoppelung der deutschen und franzosischen
Geld- und Lohnpolitiken. Dies wurde besonders in den EWS-Krisen der Jahre
1992/93 sichtbar. Da Deutschland in den Jahren ab 1990 durch die Wiedervereini-
gung eine Sonderkonjunktur erlebte, wihrend Frankreich zusammen mit dem Rest
der EU-Lénder eine Rezession durchmachte, gab es nur einen Weg, die Wettbe-
werbsfihigkeit der franzosischen Exportindustrie zu erhohen. Die Lohnstiickko-
stenzuwichse mufiten auf Ecu-Basis niedriger ausfallen als auf Franc-Basis. Dies
erforderte eine Abwertung des Franc gegeniiber der D-Mark. Dies diirfte ein Grund
dafiir sein, daf} in der obigen Regressionsschitzung fiir Frankreich gerade im Zeit-
raum von 1992 bis 2000 die Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis einen deutlich hoheren
Erkldrungsbeitrag leisten als jene auf Franc-Basis. Die Stimulierung der franzosi-
schen Wirtschaft in der Rezession war nur auf diesem Weg moglich, da eine isolierte
Zinssenkung wihrend der EWS-Krise nicht als Politikinstrument eingesetzt werden
konnte, ohne eine noch wesentlich stirkere — und in diesem Ausmal} ungewoll-
te — Abwertung des Franc zu riskieren.

Die Regressionsergebnisse fiir Italien weichen von jenen in Deutschland und
Frankreich dagegen ab. Im Gesamtzeitraum von 1981 bis 2000 spielen weder die
Lohnstiickkosten auf Ecu- noch auf Lire-Basis eine Rolle fiir den Kurs der Geldpo-
litik. Stattdessen sind neben dem Erklarungsbeitrag eigener Lag-Werte zwei weitere
EinfluBgrofen zu beachten: der Kurs der Geldpolitik in Deutschland sowie Defizite
offentlicher Haushalte in Italien. Der eigenstidndige Erkldrungsbeitrag der deut-
schen Geldpolitik ist darauf zuriickzufiihren, daf Italien wihrend des Gesamtzeit-
raums die deutlichsten Wechselkursschwankungen aller EWS-Linder gegeniiber
der D-Mark durchmachte. Es wurde daher versucht, durch eine Nachahmung des
geldpolitischen Kurses der Deutschen Bundesbank einen Stabilitdtsimport zu errei-
chen. Dies funktionierte immer liber einen gewissen Zeitraum gut, bis es dann wie-
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der zu Leitkursanpassungen kam. Besonders nach den EWS-Krisen der Jahre
1992/93, und dann vor allem im Vorfeld der Festlegung der Konversionskurse im
EWS fiir die Umrechnung nationaler Wahrungen in Euro, war die italienische Geld-
politik bemiiht, durch eine Imitation der deutschen Geldpolitik die monetédren Kon-
vergenzkriterien des Maastrichter Vertrages (Inflationsrate, langfristiges Zinsni-
veau) zu erreichen. Das wird daran deutlich, daf3 der Einflul des geldpolitischen
Kurses in Deutschland im Teilzeitraum nach 1992 um 50 % gestiegen ist (Regre-
ssionskoeffizient von 0,32 gegeniiber 0,21 im Gesamtzeitraum). Die folgende Ab-
bildung bestitigt diese Interpretation. Dabei war der Kurs der Geldpolitik in Italien
von wenigen Ausnahmen abgesehen fast iiber den gesamten Zeitraum restriktiver
als in Deutschland.
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Abbildung 28: Der ,,Kurs der Geldpolitik* in Deutschland und Italien
im Vergleich (1982-2000)

Allein in Italien leisten Defizite 6ffentlicher Haushalte einen Erkldrungsbeitrag
fiir den Kurs der Geldpolitik. Im Zeitraum 1981 bis 2000 fiihrte ein Anstieg des ita-
lienischen Haushaltsdefizits um einen Prozentpunkt zu einer leichten Restriktion
des Kurses der Geldpolitik von 0,08 Prozentpunkten. Dieser Wert des Regressions-
koeffizienten ist zwar nicht besonders hoch, angesichts von Haushaltsdefiziten in
der GroBenordnung bis zu 12 % des BIP bedeutet dies allerdings eine geldpolitische
Restriktion von einem ganzen Prozentpunkt. Im Teilzeitraum nach 1992 dagegen,
als die Haushaltsdefizite auch in Italien in Richtung der 3 %-Obergrenze des Maas-
trichter Vertrages abnahmen, waren anstatt der Haushaltsdefizite — wie in den {ibri-
gen untersuchten Léandern — die Lohnstiickkostenzuwiéchse auf Ecu-Basis eine
wichtige EinfluBgrofe des geldpolitischen Kurses. Der Koeffizient lag in Italien mit
0,07 in etwa auf dem Niveau, welches zuvor fiir die Haushaltsdefizite festgestellt
wurde. Er ist damit allerdings geringer als in Deutschland und Frankreich. Auch die
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italienischen Schitzgleichungen weisen mit bereinigten R2-Werte von 0,71 bzw.
0,84 einen guten Erkldrungsbeitrag aus. Die Durbin-Watson-Koeffizienten liegen
wie in Deutschland sehr dicht bei Zwei.

SchlieBlich zeigen sich fiir GroBbritannien recht #hnliche Ergebnisse wie in
Deutschland. Auch hier sind neben eigenen Lag-Werten des geldpolitischen Kurses
allein die Lohnstiickkostenzuwichse in nationaler Wihrung erkldrungsrelevant. Ein
Grund liegt darin, dal das Pfund Sterling im untersuchten Gesamtzeitraum von
1981 bis 2000 nur von 1987 bis 1992 dem EWS angehorte. Wechselkursverschie-
bungen gegeniiber den Wihrungen wichtiger EU-Handelspartner wurden dabei ak-
zeptiert, die Geldpolitik daher vor allem an binnenwirtschaftlichen GréBen orien-
tiert. Die bereinigten R2-Werte der beiden Schitzungen liegen mit 0,79 und 0,89
recht hoch, allerdings sind die Durbin-Watson-Koeffizienten mit 1,66 bzw. beson-
ders 1,35 im kiirzeren Teilzeitraum geringer als fiir die anderen Linder. Auf eine
AR(1)-Korrektur wurde allerdings verzichtet, um die ermittelten Koeffizienten fiir
GrofBbritannien leichter mit jenen der anderen drei Lénder vergleichen zu konnen.

Insgesamt ist bemerkenswert, dal aufgrund der Beriicksichtigung der Lohnstiick-
kostenvariablen in keinem der vier betrachteten Linder die aktuelle Inflationsrate ei-
nen signifikanten Einfluf auf den Kurs der Geldpolitik ausgeiibt hat. Darin wird
deutlich, daB} alle Zentralbanken der groBen EU-Linder die grofte Gefahr fiir die
Preisstabilitét in tibermidBigen Erhohungen der Lohnstiickkosten gesehen haben.
Fiir Deutschland als Ankerwihrungsland im EWS sowie fiir Grofbritannien mit
groBtenteils frei schwankenden Wechselkursen waren dies die Lohnstiickkosten in
nationaler Wihrung, fiir Frankreich und Italien dagegen jene auf Ecu-Basis. Zwar
waren bei isolierter Betrachtung auch die Lohnstiickkosten in Franc bzw. Lire erkla-
rungsrelevant fiir den Kurs der Geldpolitik in diesen beiden Léndern, bei paralleler
Verwendung in der Regressionsschitzung erwiesen sich jedoch allein die Lohn-
stiickkosten auf Ecu-Basis als signifikant. Den deutlichsten Einflufl im Vergleich der
vier Lénder iiben die Ergebnisse die Lohnpolitik in Deutschland auf den geldpoliti-
schen Kurs aus. Dort besitzt der Regressionskoeffizient im Zeitraum 1992 bis 2000
mit 0,39 einen recht hohen Wert, dann folgt Frankreich mit einem Koeffizienten von
0,35, der allerdings fiir den Gesamtzeitraum wesentlich geringer ist, GroB3britannien
mit 0,12 sowie Italien mit 0,07.

Dies bestitigen auch die Ergebnisse von paarweisen Granger-Kausalititstests fiir
Reaktionen des geldpolitischen Kurses auf Veridnderungen der unterschiedlichen
Lohnstiickkostenvariablen in den vier betrachteten Lindern, welche in der folgen-
den Tabelle wiedergegeben sind. Es werden erneut Quartalsdaten fiir den Gesamt-
zeitraum 1981 bis 2000 sowie den Teilzeitraum 1992 bis 2000 verwendet. Fiir alle
vier Linder wurden dabei die prozentualen Verdnderungen der Lohnstiickkosten auf
Ecu-Basis sowie in nationaler Wihrung gegeniiber dem Vorjahresquartal hinsicht-
lich ihrer Auswirkungen auf den Kurs der Geldpolitik verglichen. Fiir Deutschland
wurden zusétzlich die Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beriicksichtigt,
da diese als zusitzlicher Indikator fiir geldpolitische Entscheidungen gedient haben
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konnten. Diese sind von ihrer Aussagekraft fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung zwar mittlerweile bei einem Wertschopfungsanteil des produzierenden Gewer-
bes von rund 30 % nur von eingeschrinkter Bedeutung, sie besitzen aber eine gewis-
se Vorlaufeigenschaft, zudem sind die Daten schneller verfiigbar.

Tabelle 31

Reaktionen der Geldpolitik auf Verédnderungen der Lohnstiickkosten

Paarweise Granger-Kausalititstests: Reaktionen des ,,Kurses der Geldpolitik*
(GELDPOLDEU) auf Verianderungen der Lohnstiickkosten in Deutschland

Zeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalswerte mit 2 Lags)

Nullhypothese: Werte F-Statistik Irrtumswahr-
scheinlichkeit

WLSKMARK ist nicht Granger-kausal 80 9.32793 0.00024

fiir GELDPOLDEU

GELDPOLDEU ist nicht Granger-kausal 3.57710 0.03282

fir WLSKMARK

WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 78 9.46940 0.00022

fir GELDPOLDEU

GELDPOLDEU ist nicht Granger-kausal 0.68642 0.50659

fir WLSKDEU_ECU

WLSKDEU_VG ist nicht Granger-kausal 80 5.74480 0.00477

fir GELDPOLDEU

GELDPOLDEU ist nicht Granger-kausal 1.26555 0.28804

fiir WLSKDEU_VG

Zeitraum: 1992:1- 2000:4 (Quartalswerte mit 1 Lag)

WLSKMARK ist nicht Granger-kausal 36 17.1488 0.00023
fir GELDPOLDEU

GELDPOLDEU ist nicht Granger-kausal 1.69063 0.20253
fir WLSKMARK

WLSKDEU_ECU ist nicht Granger-kausal 36 6.34661 0.01678
fir GELDPOLDEU

GELDPOLDEU ist nicht Granger-kausal 0.19955 0.65800
fir WLSKDEU_ECU

WLSKDEU_VG ist nicht Granger-kausal 36 6.10680 0.01880
fiir GELDPOLDEU

GELDPOLDEU ist nicht Granger-kausal 0.82916 0.36912

fir WLSKDEU_VG

Erliuterungen: WLSKMARK: prozentuale Verénderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem
Vorjahresquartal in Deutschland auf DM-Basis; WLSKDEU_ECU: dto., auf Ecu-Basis; WLSKDEU_VG: prozentuale Ver-
dnderungen der Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe gegeniiber dem Vorjahresquartal in Deutschland auf DM-Basis
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Paarweise Granger-Kausalititstests: Reaktionen des ,,Kurses der Geldpolitik*
(GELDPOLFRA) auf Veranderungen der Lohnstiickkosten in Frankreich

Zeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalswerte mit 4 Lags)

Nullhypothese: Werte F-Statistik Irrtumswahr-
scheinlichkeit

WLSKFRANC ist nicht Granger-kausal 80 2.38349 0.05938

fiir GELDPOLFRA

GELDPOLFRA ist nicht Granger-kausal 1.80683 0.13705

fiir WLSKFRANC

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 76 1.52609 0.20459

fir GELDPOLFRA

GELDPOLFRA ist nicht Granger-kausal 1.45316 0.22634

fiir WLSKFRA_ECU

Zeitraum: 1992:1- 2000:4 (Quartalswerte mit 1 Lag)

WLSKFRANC ist nicht Granger-kausal 36 0.34604 0.56037
fiir GELDPOLFRA

GELDPOLFRA ist nicht Granger-kausal 0.66379 0.42107
fiir WLSKFRANC

WLSKFRA_ECU ist nicht Granger-kausal 36 0.01547 0.90177
fiir GELDPOLFRA

GELDPOLFRA ist nicht Granger-kausal 1.76519 0.19309

fiir WLSKFRA_ECU

Erliduterungen: WLSKFRANC: prozentuale Verinderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem
Vorjahresquartal in Frankreich auf Franc-Basis; WLSKFRA_ECU: dto., auf Ecu-Basis

Paarweise Granger-Kausalititstests: Reaktionen des ,,Kurses der Geldpolitik*
(GELDPOLITA) auf Veranderungen der Lohnstiickkosten in Italien

Zeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalswerte mit 1 Lag)

Nullhypothese: Werte F-Statistik Irrtumswahr-
scheinlichkeit

WLSKLIRE ist nicht Granger-kausal 80 3.88135 0.05242

fiir GELDPOLITA

GELDPOLITA ist nicht Granger-kausal 4.26559 0.04226

fiir WLSKLIRE

WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 79 3.44114 0.06747

fiir GELDPOLITA

GELDPOLITA ist nicht Granger-kausal 5.21111 0.02524

fiir WLSKITA_ECU
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Zeitraum: 1992:1- 2000:4 (Quartalswerte mit 1 Lag)

WLSKLIRE ist nicht Granger-kausal 36 3.18774 0.08339
fiir GELDPOLITA

GELDPOLITA ist nicht Granger-kausal 0.01887 0.89158
fiir WLSKLIRE

WLSKITA_ECU ist nicht Granger-kausal 36 3.25008 0.08056
fir GELDPOLITA

GELDPOLITA ist nicht Granger-kausal 2.92661 0.09652

fiir WLSKITA_ECU

Erlduterungen: WLSKLIRE: prozentuale Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem
Vorjahresquartal in Italien auf Lire-Basis; WLSKITA_ECU: dto., auf Ecu-Basis

Paarweise Granger-Kausalititstests: Reaktionen des ,,Kurses der Geldpolitik*
(GELDPOLUK) auf Verdnderungen der Lohnstiickkosten in Grofbritannien

Zeitraum: 1981:1-2000:4 (Quartalswerte mit 1 Lag)

Nullhypothese: Werte F-Statistik  Irrtumswahr-
scheinlichkeit

WLSKPFUND ist nicht Granger-kausal 80 5.33318 0.02361

fir GELDPOLUK

GELDPOLUK ist nicht Granger-kausal 1.56471 0.21476

fiir WLSKPFUND

WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 79 1.66086 0.20140

fir GELDPOLUK

GELDPOLUK ist nicht Granger-kausal 4.44806 0.03823

fir WLSKUK_ECU

Zeitraum: 1992:1- 2000:4 (Quartalswerte mit 1 Lag)

WLSKPFUND ist nicht Granger-kausal 36 4.80886 0.03547
fiir GELDPOLUK
GELDPOLUK ist nicht Granger-kausal 1.65742 0.20691
fir WLSKPFUND
WLSKUK_ECU ist nicht Granger-kausal 36 0.03605 0.85057
fir GELDPOLUK
GELDPOLUK ist nicht Granger-kausal 0.74879 0.39311

fiir WLSKUK_ECU

Erlduterungen: WLSKPFUND: prozentuale Verianderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem
Vorjahresquartal in GroBbritannien auf Pfund-Sterling-Basis; WLSKUK_ECU: dto., auf Ecu-Basis

Fiir Deutschland ergibt sich in beiden Untersuchungszeitraumen ein nahezu iden-
tisches Bild. Alle drei Kennzahlen der Lohnstiickkostenentwicklung iiben einen si-
gnifikanten EinfluB} auf den Kurs der Geldpolitik aus. Dabei unterscheiden sich die

13 Holz
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erreichten Niveaus der Irrtumswahrscheinlichkeit nur unwesentlich voneinander.
Wie schon die Ergebnisse der Regressionsanalyse gezeigt haben, iiben insgesamt
die Lohnstiickkostenzuwichse auf DM-Basis den deutlichsten Einfluf} aus. Dabei
hat sich der Reaktionszeitraum im Laufe der Jahre verkiirzt. Waren fiir den Gesamt-
zeitraum die besten Schitzergebnisse bei Beriicksichtigung von zwei Lags zu kon-
statieren, verringerte sich dieser Wert auf nur noch einen Lag fiir den Teilzeitraum
ab 1992. In Frankreich ergibt sich ein differenzierteres Bild. Wie schon die Abbil-
dung 27 gezeigt hat, sind die Zusammenhinge zwischen der Lohnstiickkostenent-
wicklung und dem Kurs der Geldpolitik lockerer als in Deutschland. Dies driickt
sich zum einen darin aus, daf die Wirkungsverzogerungen im Zeitverlauf sehr un-
terschiedlich sind, zudem 16ste sich der geldpolitische Kurs in den Jahren der EWS-
Krisen 1992/93 so deutlich von der Lohnstiickkostenentwicklung ab, daf3 die Gran-
ger-Kausalititstests fiir den Teilzeitraum 1992 bis 2000 keinen Wirkungszusam-
menhang feststellen konnen.' Entgegen den Ergebnissen der Regressionsanalyse
liefern die Lohnstiickkosten auf Franc-Basis fiir den Gesamtzeitraum die etwas bes-
seren Ergebnisse, allerdings ist kein Wert auf dem 95 %-Niveau signifikant.

Fiir Italien zeigen die Granger-Kausalitétstests im Gesamtzeitraum von 1981 bis
2000 beidseitige Kausalitit, d. h. es bestehen zwar Zusammenhinge, Ursache und
Wirkung lassen sich aber mit Hilfe dieses Tests nicht identifizieren. Auch die Re-
gressionsergebnisse hatten fiir diesen Zeitraum keinen signifikanten Einflu der
Lohnstiickkosten auf den Kurs der Geldpolitik feststellen konnen. Selbst im Teil-
zeitraum ab 1992 ist kein Wert auf dem 95 %-Niveau signifikant. Der ermittelte Re-
gressionskoeffizient war allerdings mit 0,07 ebenfalls sehr klein, so daf} die auf dem
90 %-Niveau signifikanten Wirkungen der Lohnstiickkostenzuwéchse sowohl in Lire
als auch auf Ecu-Basis den Regressionsergebnissen zumindest nicht widersprechen.

Besser sieht es in GroBbritannien aus. Hier werden wie fiir Deutschland die Re-
gressionsergebnisse uneingeschrinkt bestitigt. Allein die Lohnstiickkostenzuwich-
se auf Pfund-Sterling-Basis, nicht jedoch jene auf Ecu-Basis, sind signifikante Ein-
fluBgroBen des geldpolitischen Kurses; dies gilt fiir beide Untersuchungszeitraume
und ist auf die (im Gegensatz zu Frankreich und Italien) vom Kurs der Deutschen
Bundesbank relativ unabhéingige Geldpolitik zuriickzufiihren, welche bis zur Auto-
nomie der Bank of England noch in den Hénden des Schatzamtes lag.

Es bleibt festzuhalten, dafl die Lohnstiickkostenentwicklung in der Vergangen-
heit in allen groBen EU-Lindern die zentrale EinfluBgrofe des Kurses der Geldpo-
litik dargestellt hat. Dies wird sich auch in Zukunft bei der Steuerung der Geldpoli-
tik durch die EZB nicht dndern. Da die Lohnstiickkosten die wichtigste Bestim-
mungsgroBe der Inflation sind, ist ihnen auch weiterhin grofite Beachtung zu
schenken. Nur wenn die Lohnpolitik diese Zusammenhinge beriicksichtigt, kann

19 Die Granger-Kausalitétstest messen die Stirke des Zusammenhangs nur fiir eine zuvor
genau definierte Lag-Lénge, z.B. 4 Lags. Kommt es zu Variationen der signifikanten Lag-Lén-
ge im Zeitverlauf, so ist die Regressionsanalyse das geeigneter Verfahren, um Ursache-Wir-
kungs-Zusammenhinge festzustellen. Zudem muf nochmals darauf hingewiesen werden, dafl
Granger-Kausalitit keine 6konomische Kausalitat ist.
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sie fiir ein kooperationsfreundliches Umfeld sorgen, in dem sich die Geldpolitik fiir
mehr Wirtschaftswachstum und Beschéftigung einsetzt. Dabei mufl auch die Fi-
nanzpolitik ihren Beitrag fiir ein inflationsfreies Umfeld leisten. Inwieweit die
Geldpolitik in der Vergangenheit auf Defizite offentlicher Haushalte reagiert hat,
wird im folgenden kurz betrachtet.

3. Finanzpolitik und Geldpolitik

Wie schon die Regressionsanalysen im letzten Abschnitt gezeigt haben, waren al-
lein in Italien im Zeitraum von 1981 bis 2000 signifikante Einfliisse der Haushalts-
defizite auf den Kurs der Geldpolitik zu konstatieren. Daf} dieser Frage trotzdem
nachgegangen wird, griindet auf den Regelungen des Stabilitéts- und Wachstums-
paktes, der eine Obergrenze der jahrlichen Neuverschuldung von 3 % des BIP fiir
die EWWU-Linder festschreibt und dariiber hinaus mittelfristig ausgeglichene oder
sogar einen Uberschuff ausweisende ffentliche Haushalte anstrebt. Es wurde im
theoretischen Teil dieser Arbeit in Kapitel E gezeigt, da} es gute Griinde gibt, die
Haushaltsdefizite nicht beliebig hohe Werte annehmen zu lassen, damit Kriterien
der Tragfdhigkeit eingehalten werden. Es sollte dabei das Ziel sein, einen vorhande-
nen Schuldenstand auf irgendeinem angemessenen Niveau zwischen 30 % und 60 %
des BIP zu stabilisieren. Wenn das Wirtschaftswachstum hoch genug ist, und der
vom Staat auf seine Anleihen zu zahlenden Zins diese Wachstumsrate nicht iiber-
schreitet, so besteht ein erheblicher finanzpolitischer Spielraum des Staates, der fiir
die Stabilisierungspolitik genutzt werden kann.

Hier ist die Fragestellung eine andere. Es geht allein darum, aus Sicht der Geld-
politik zu kldren, ab welcher GroBenordnung Haushaltsdefizite eine Restriktion des
geldpolitischen Kurses erfordern, um das Inflationsziel der Zentralbank nicht zu ge-
fahrden. Der erste Eindruck der Regressionsergebnisse war dabei, dal weder in
Deutschland, noch in Frankreich oder Grofbritannien die Haushaltsdefizite der Jah-
re 1981 bis 2000 AnlaB3 zur Sorge auf Seiten der jeweiligen nationalen Zentralbank
gegeben haben. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daf} die franzosische und
groBbritannische Notenbank nicht iiber diesen gesamten Untersuchungszeitraum
hinweg von der Regierung unabhéngig waren und damit zeitweise finanzpolitischen
Zwingen unterlagen. Wird daher allein die Hohe der deutschen Haushaltsdefizite
der letzten 20 Jahre betrachtet, so gaben Defizite in einer Grolenordnung von 3 %
oder 3,5 % des BIP keinen Anla3 zu empirisch mef3barer geldpolitischer Besorgnis.
Dies schlief3t nicht aus, daf} einzelne Zinsentscheidungen der Bundesbank mit Infla-
tionssorgen aufgrund des finanzpolitischen Kurses der Bundesregierung begriindet
wurden. Solche Ankiindigungen konnen aber auch als ein Signal interpretiert wer-
den, welches im Hinblick auf die jeweilige konjunkturelle Situation die Grenzen der
Finanzpolitik aus geldpolitischer Sicht aufzeigt.

Im folgenden werden anhand von vier Abbildungen die Defizite offentlicher
Haushalte in Deutschland, Frankreich, Italien und GrofBbritannien in den Jahren

13*
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196

1980 bis 1999 dem Kurs der Geldpolitik im jeweiligen Land gegeniibergestellt. Ver-

wendet werden Jahresdaten. Diese sind fiir die Finanzpolitik am aussagekriftigsten,

weil von kurzfristigen Schwankungen der Ausgaben und Einnahmen von Quartal zu

Quartal abstrahiert wird, die ihren Niederschlag im Haushaltssaldo finden. Dement-

sprechend wird diesen Werten der durchschnittliche geldpolitische Kurs eines Jah-
res gegeniibergestellt. Dies ist fiir eine Betrachtung lingerer Zeitrdume ebenfalls
unproblematisch, da die Regressionsergebnisse gezeigt haben, daf der geldpoliti-
sche Kurs i.d. R. klaren Trends folgt, so dal Lag-Werte einen hohen Erklarungsbei-
trag fiir den aktuellen Kurs der Geldpolitik leisten. Die Skala auf der linken Seite je-
der Abbildung gibt den Variablenwert fiir den ,,Kurs der Geldpolitik* wieder, die
rechte Skala die Hohe des Haushaltsdefizits (in Prozent des BIP). Die rechte Skala
wurde dabei invertiert, so daf} ein moglicher Gleichlauf steigender Defizite und ei-
ner restriktiver werdenden Geldpolitik leichter zu erkennen ist.
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Abbildung 29: Haushaltsdefizit und Kurs der Geldpolitik in Deutschland (1980-1999)

Fiir Deutschland sind auf den ersten Blick keine signifikanten Zusammenhinge
zwischen Haushaltsdefiziten und geldpolitischem Kurs festzustellen. Im Gegensatz
zu den drei anderen Landern waren aber die deutschen Defizite 6ffentlicher Haus-
halte im Zeitraum von 1980 bis 1999 auch relativ gering. Am ehesten ist fiir die Jahre
nach Vollzug der deutschen Einheit ein Zusammenhang festzustellen. Im Zeitraum
1991-93 kam es zu einer Defiziterh6hung und einer scharfen geldpolitischen Re-
striktion. Der Ursache-Wirkungs-Zusammenhang ist dabei allerdings anders als zu
vermuten wire: Zuerst wurden die geldpolitischen Ziigel merklich angezogen, um
auf eine erhohte Inflationsrate als Folge deutlich gestiegener Lohnstiickkosten zu re-
gieren, danach erst stiegen die Haushaltsdefizite an. Auch wenn diese Defiziterho-
hung nicht allein der geldpolitischen Restriktion zugeschrieben werden kann, so ist
diese neben den ohnehin erhohten Ausgaben fiir die Wiedervereinigung, der keine
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entsprechend steigenden Einnahmen gegeniiberstanden, sicherlich mit entscheidend
gewesen. Ein dhnliches Bild zeigte sich zuvor in den Jahren 1980/81 nach der zwei-
ten Olkrise: Zunichst wurde die Geldpolitik restriktiv, danach kam es zu einem leich-
ten Anstieg des Haushaltsdefizits. In den Jahren ab 1994 ist dagegen kein enger Zu-
sammenhang zwischen MaBBnahmen der Geld- und Finanzpolitik mehr festzustellen.
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Abbildung 30: Haushaltsdefizit und Kurs der Geldpolitik in Frankreich (1980-1999)

Dieser Eindruck bestiitigt sich bei einem Blick auf die franzosische Grafik. Uber
den gesamten Zeitraum 1980 bis 1993 hinweg ging stets eine zunehmende Restrik-
tion des geldpolitischen Kurses einem Anstieg der Haushaltsdefizite voran. Nach
dem Ende der EWS-Krise ist der gleiche Wirkungszusammenhang in umgekehrter
Richtung festzustellen: Der geldpolitische Kurs wurde nach und nach wieder gelok-
kert, mit einiger Verzogerung ging dann das franzosische Haushaltsdefizit von Jahr
zu Jahr wieder zuriick.

Ein fast identisches Bild zeigen die Kurvenverldufe in GroBbritannien. Die geld-
politische Restriktion erreichte auch hier mit einem Variablenwert von fast 8 % im
Jahre 1992 ihren Hohepunkt, d. h. zu diesem Zeitpunkt lag das kurzfristige reale
Zinsniveau um 8 Prozentpunkte tiber dem realen BIP-Wachstum, mit den Konse-
quenzen einer Rezession, steigender Arbeitslosigkeit und hoher Haushaltsdefizite.
Der einzige Unterschied zu Frankreich besteht darin, daB die geldpolitische Locke-
rung in GrofBbritannien nach dem EWS-Austritt schneller und deutlicher ausfiel.

Ein entgegengesetzter Zusammenhang ergibt sich allein fiir Italien, wie schon die
Ergebnisse der Regressionsanalyse gezeigt haben. In Italien ging iiber den gesamten
Zeitraum von 1980 bis 1993 ein steigendes oder zumindest konstant hohes Defizit
(in der GroBenordnung zwischen 10% und 12 % des BIP) einer zunehmenden Re-
striktion der Geldpolitik voran. Dieser geldpolitische Kurs in Italien war zwar — wie
zuvor gezeigt wurde — zum Teil verursacht durch das Nachvollziehen des restrikti-
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Abbildung 31: Haushaltsdefizit und Kurs der Geldpolitik
in Grofbritannien (1980-1999)

ven Kurses der Deutschen Bundesbank, hinzu kam aber eine signifikante Reaktion
auf die finanzpolitischen Vorgaben. Die geldpolitische Lockerung ab 1997 ging
Hand in Hand mit verstirkten Anstrengungen der Finanzpolitik zur Einhaltung der
Maastrichter Konvergenzkriterien (und einer sinkenden Zinsbelastung).
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Abbildung 32: Haushaltsdefizit und Kurs der Geldpolitik in Italien (1980-1999)

Insgesamt liegt daher die Schlulfolgerung nahe, daf allein aus geldpolitischer
Sicht die Defizite 6ffentlicher Haushalte, im Gegensatz zur Entwicklung der Lohn-
stiickkosten, nur eine untergeordnete Rolle fiir die Bestimmung des geldpolitischen
Kurses spielen. Haushaltsdefizite sind nur dann als problematisch zu betrachten,
wenn sie unmittelbar Inflation verursachen. Die Erfahrungen der groen EU-Lénder
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in den letzten 20 Jahren lassen den Schluf} zu, daf} die Haushaltsdefizite hierfiir Wer-
te von deutlich iiber 3 % iiber mehrere Jahre in Folge annehmen miissen. Eine Ent-
wicklung wie in Italien bis Anfang der neunziger Jahre ist fiir die EWWU aber nicht
zu befiirchten. Und auch dort waren deutlich steigende Lohnstiickkosten (,,scala
mobile* mit Lohn-Preis-Spirale) die Ursache dauerhaft hoher Inflationsraten, nicht
in erster Linie MaBBnahmen der Finanzpolitik.

V. Kooperation versus Nichtkooperation der Makropolitik
in der EWWU

Ein EinfluB der Geldpolitik auf das Wirtschaftswachstum wird inzwischen kaum
noch bestritten.?® Das zeigt sich auch in einer regressionsanalytischen Betrachtung
der Wirkungen geldpolitischer MaBBnahmen, sowie jener der anderen Triager der ma-
krodkonomischen Stabilisierungspolitik, in den vier groen EU-Léndern fiir den
Zeitraum 1982 bis 2000. Dabei gehen als gepriifte Erkldrungsvariablen des BIP-
Wachstums ein:

— das MaS fiir den ,,Kurs der Geldpolitik* (kurzfristiger Realzins abziiglich des rea-
len BIP-Wachstums),

— Mafnahmen der Lohnpolitik (prozentuale Verdnderung der gesamtwirtschaftli-
chen Lohnstiickkosten in nationaler Wahrung bzw. auf Ecu-Basis gegeniiber dem
Vorjahresquartal),

— Mafnahmen der Finanzpolitik (Instrumentenvariable: Haushaltssaldo in Prozent
des BIP),

— das jeweilige nationale BIP-Wachstum des Vorquartals (ein Lag-Wert).

Die Tabelle 32 zeigt hierzu die Ergebnisse von Regressionsanalysen fiir den Zeit-
raum von 1982 bis 2000. Verwendet werden erneut Quartalsdaten.

Es fillt dabei zunéchst auf, daf} die MaBnahmen der Finanzpolitik — gemessen am
Defizit 6ffentlicher Haushalte — keinen signifikanten Einfluf auf die Hohe des BIP-
Wachstums besitzen. Zuvor war bereits gezeigt worden, dafl in diesem Zeitraum
Haushaltsdefizite keinen Einflu} auf den ,,Kurs der Geldpolitik” in Deutschland,
Frankreich und GroBbritannien ausgeiibt haben. Der geldpolitische Kurs dagegen
ist neben den eigenen Lag-Werten die wichtigste Erkldrungsvariable des BIP-
Wachstums in den vier groBen EU-Léndern. Daneben sind Mainahmen der Lohn-

20 Vgl. Horn, Gustav: Zur Koordination von Geld- und Lohnpolitik — Eine empirische Un-
tersuchung fiir die USA und Deutschland, in: Filc/Kéhler (Hg.): Macroeconomic Causes of Un-
employment: Diagnosis and Policy Recommendations, Berlin 1999, S.4191f.; Krupp, Hans-
Jiirgen/Cabos, Karen: The Impact of Monetary Policy on Employment, in: Filc/Kohler (Hg.),
S.405ft.; EU-Kommission (Hg.): Die EU-Wirtschaft: Jahresbilanz 2001 — Investitionen in die
Zukunft, in: Europiische Wirtschaft, Nr. 73, 2001, S. 119f.
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Tabelle 32

Regressionsergebnisse zu den Auswirkungen geld- und
lohnpolitischer Mafinahmen auf die Hohe des BIP-Wachstums
in Deutschland, Frankreich, Italien und GrofBbritannien

Abhingige Variable: Prozentuales BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorjahresquartal
in Deutschland (WBIPDEU)

Regressionszeitraum: 1982:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions-  Standardfehler t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
c 1.548700 0.185042 8.369467 0.0000
GELDPOLDEU  —0.679694 0.094947 —7.158654 0.0000
WLSKMARK 0.213823 0.074245 2.879976 0.0052
WBIPDEU(-1)
0.510452 0.063207 8.075857 0.0000
R? 0.836497 Standardfehler der Regression 0.764483
R? (bereinigt) 0.829684 Durbin-Watson-Koeffizient 1.504596

Abhingige Variable: Prozentuales BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorjahresquartal
in Frankreich (WBIPFRA)

Regressionszeitraum: 1982:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions- Standardfehler t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
c 1.240707 0.186468 6.653728 0.0000
GELDPOLFRA —0.176590 0.035759 —4.938267 0.0000
WLSKFRA_ECU  _0,065921 0.030346 —2.172343 0.0331
WBIPFRA(-1)
0.679981 0.054459 12.48620 0.0000
R? 0.849310 Standardfehler der Regression 0.620965
R2 (bereinigt) 0.843031 Durbin-Watson-Koeffizient 1.474286

Abhingige Variable: Prozentuales BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorjahresquartal
in Italien (WBIPITA)

Regressionszeitraum: 1982:1-2000:3 (Quartalsdaten)

Variable Regressions-  Standardfehler t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
C 0.863622 0.184468 4.681684 0.0000
GELDPOLITA —0.133932 0.032282 —4.148771 0.0001
WBIPITACD 782944 0.058327 13.42334 0.0000
R? 0.770949 Standardfehler der Regression 0.625217

R? (bereinigt) 0.764587 Durbin-Watson-Koeffizient 1.916730
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Abhingige Variable: Prozentuales BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorjahresquartal
in GroBbritannien (WBIPUK)

Regressionszeitraum: 1982:1-2000:4 (Quartalsdaten)

Variable Regressions-  Standardfehler t-Statistik Irrtumswahr-
koeffizient scheinlichkeit
C 1.361025 0.278702 4.883440 0.0000
GELDPOLUK —-0.224973 0.051418 —4.375404 0.0000
WLSKUK_ECU  _0,022271 0.009489 —2.346971 0.0217
WBIPUK(-1)
0.704331 0.065400 10.76962 0.0000
R? 0.878039 Standardfehler der Regression 0.671244
R2 (bereinigt) 0.872957 Durbin-Watson-Koeffizient 1.234021

Erlduterungen: WLSKPFUND: prozentuale Verianderungen der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem
Vorjahresquartal in GroBbritannien auf Pfund-Sterling-Basis; WLSKUK_ECU: dto., auf Ecu-Basis
politik signifikant fiir die Hohe des Wirtschaftswachstums, sicherlich auch dadurch
bedingt, daB sie — wie zuvor gezeigt wurde — einen wesentlichen EinfluB} auf den
Kurs der Geldpolitik ausiiben. Die Anpassungsgiite aller vier Regressionsschitzun-
gen ist gemessen am bereinigten R2-Wert recht hoch, wenn bedacht wird, daf es hier
nicht etwa das Ziel ist, eine theoretische Erkldarung von Determinanten des Wirt-
schaftswachstums abzuleiten, sondern allein den EinfluB von MaBnahmen der
Geld-, Finanz- und Lohnpolitik aufzuzeigen. Die Werte liegen zwischen 0,76 in Ita-
lien und 0,87 in GrofBbritannien. Mit Ausnahme der italienischen Schitzungen sind
die Durbin-Watson-Koeffizienten zwar etwas zu gering, dies ist aber damit zu erkla-
ren, dall keine wachstumstheoretische Herleitung aller relevanten EinfluBgroBen
vorgenommen wurde. Die Standardfehler der Regression sind ebenfalls gering. In
allen vier Landern sind jeweils eine Konstante, welche exogene Wachstumsfaktoren
reprisentiert, sowie das um ein Quartal voranlaufende BIP-Wachstum erklidrungsre-
levant fiir das BIP-Wachstum der laufenden Periode. Der Regressionskoeffizient der
eigenen Lags liegt zwischen 0,51 (Deutschland) und 0,78 (Italien). Im Falle Italiens
ist dabei zu beachten, dal die Lohnstiickkostenentwicklung keinen eigenstidndigen
Erkldrungsbeitrag fiir die Hohe des BIP-Wachstums leistet.

Der Regressionskoeffizient fiir den ,,Kurs der Geldpolitik* ist jeweils negativ, d. h.
je restriktiver der geldpolitische Kurs ausfillt, desto geringer ist das BIP-Wachstum.
Die stirkste Restriktionswirkung ist dabei in Deutschland festzustellen; der Koeffi-
zient betragt —0,68, d. h. eine Zinserh6hung der Bundesbank um einen Prozentpunkt
(entsprechend einer Realzinserhohung in gleicher Hohe bei unveridnderter Infla-
tionsrate) fiihrt zu einem Riickgang des realen BIP-Wachstums um 0,68 Prozent-
punkte. In den drei anderen Léndern ist diese Wirkung weitaus geringer. Der Re-
gressionskoeffizient betrdagt —0,22 fiir Grofbritannien, —0,18 fiir Frankreich und
—0,13 fiir Italien.

Dariiber hinaus sind die Auswirkungen der Lohnpolitik auf das Wirtschaftswachs-
tum zu beachten. Auch hier ist der deutlichste Einfluf3 in Deutschland zu konstatieren.
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Ein einprozentiger Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten auf DM-
Basis gegeniiber dem Vorjahresquartal fiihrt zu einem Anstieg des BIP-Wachstums
um 0,21 Prozentpunkte. Dies spricht fiir die These, dal moderate Lohnerhohungen zu
mehr Wachstum und Beschiftigung beitragen konnen. Im Falle Deutschlands ist aber
zu beachten, daf} der Regressionskoeffizient fiir den Einfluf} des geldpolitischen Kur-
se mit —0,68 aulergewohnlich hoch ausfillt. Eine mogliche Interpretation wire da-
her, dal moderate Lohnstiickkostenzuwichse (ungefihr in der GroBenordnung des
Produktivititsfortschritts zuziiglich der Zielinflationsrate der Zentralbank) iiber den
Nachfrageeffekt steigender Konsumausgaben durchaus zu mehr Wirtschaftswachs-
tum fiihren kénnen, andererseits aber ein nur leichtes Uberschreiten dieses moderaten
Kurses sofort geldpolitische Restriktionen seitens der Bundesbank hervorrief, wo-
durch die deutsche Wirtschaft von Zeit zu Zeit immer wieder in eine Stabilisierungs-
rezession gestiirzt wurde. In Frankreich und GroBbritannien sind dagegen die Re-
gressionskoeffizienten der Lohnstiickkostenzuwichse auf Ecu-Basis sehr gering; sie
betragen —0,07 bzw. —0,02. Das Vorzeichen ist also ein anderes als in Deutschland.
Steigende Lohnstiickkosten fiihrten in diesen beiden Léndern zu einem leichten
Riickgang des BIP-Wachstums.

Insgesamt hat sich gezeigt, da} die Zusammenhénge zwischen Mafinahmen der
Lohnpolitik (Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten) sowie der
Geldpolitik (der Variablen des ,,geldpolitischen Kurses‘‘) und dem Wachstum des BIP
in allen vier grolen EU-Léndern sehr eng sind. Die Wirkungskette sieht dabei i.d.R.
wie folgt aus: Starke Lohnstiickkostenzuwichse, welche eine konkrete oder ver-
meintliche Gefahr fiir die Preisstabilitit darstellen, fiihren zu einer geldpolitischen
Restriktion, in deren Folge dann das BIP-Wachstum einbricht. Ein &hnliches Ergeb-
nis ist fiir den Zusammenhang zwischen geldpolitischem Kurs und der Arbeitslo-
senquote festzustellen. Dies ist nicht weiter verwunderlich, da mittlerweile unter
Okonomen aller theoretischen Schulen ein breiter Konsens besteht, daB nur bei hin-
reichend hohem BIP-Wachstum ein Abbau der Arbeitslosigkeit moglich ist.?! Die
entscheidende Wachstumskomponente, welche neue Arbeitsplitze schafft, sind die
Ausriistungsinvestitionen der Industrie. Auch die deutsche Bundesregierung weist in
ihrem Jahreswirtschaftsbericht 2002 auf den parallelen Verlauf zwischen Ausrii-
stungsinvestitionen und der Zahl der Erwerbstitigen einerseits sowie zwischen Wirt-
schaftswachstum und Beschiiftigung andererseits hin.”> Dabei wird immer wieder be-
tont, es sei vor allem Aufgabe der Finanzpolitik, mehr Investitionsanreize fiir Un-
ternehmen zu setzen, damit diese dann zusétzliche Arbeitsplitze schaffen.

21 Vgl. UNCTAD: Globalization and the Labour Market, Paper prepared by the UNCTAD
secretariat for the ILO Working Party on the Social Dimension of Globalization, Geneva, Oct-
ober 2001, S. 101f. und Truger, Achim/Hein, Eckhard: ,,Schlusslicht Deutschland*‘: Makrooko-
nomische Ursachen, in: Wirtschaftsdienst, Heft 7/2002, S.402-410 sowie Schalk, Hans Joa-
chim/Untiedt, Gerhard: Weniger Arbeitslose durch mehr Wachstum, Arbeitspapier der Fried-
rich-Ebert-Stiftung, Bonn, Januar 2000, 15 S.

22 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (Hg.): Vor einem neuen Aufschwung — Verléssliche
Wirtschafts- und Finanzpolitik fortsetzten, Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung zur
Wirtschafts- und Finanzpolitik — Jahreswirtschaftsbericht 2002, Berlin 2002, S. 109 ff.
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Die Abbildung 34 zeigt die Entwicklung der Arbeitslosenquote sowie des BIP-
Wachstums in Deutschland fiir den Zeitraum von 1982 bis 2000. Dabei ist zu erken-
ne, daf es besonders in der Folge einer iiberméBig restriktiven Geldpolitik der Deut-
schen Bundesbank in den Jahren 1982 sowie 1992 jeweils zu einem Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts sowie einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosenquote kam,
welcher jeweils erst nach einem vollen Konjunkturzyklus (7-8 Jahren) zumindest
teilweise abgebaut werden konnte. Dies bestitigen auch die Verldufe der Impuls-
Antwort-Funktionen, welche Reaktionen der Arbeitslosenquote (ALQ) in Deutsch-
land (DEU), Frankreich (FRA), Italien (ITA) und GroBbritannien (UK) auf Verin-
derungen des geldpolitischen Kurses (GELDPOL) im jeweiligen Land zeigen. Die
Ergebnisse wurden fiir den Zeitraum 1982 bis 2000 auf der Grundlage von Quartals-
daten ermittelt. Die nachstehende Abbildung 33 zeigt das Reaktionsmuster der Ar-
beitslosenquoten iiber einen Zeitraum von 5 Jahren (20 Quartalen).

Response of ALQDEU to Cholesky Response of ALQFRA to Cholesky
One S.D. GELDPOLDEU Innovation One S.D. GELDPOLFRA Innovation

Response of ALQITA to Cholesky Response of ALQUK to Cholesky
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Abbildung 33: Impuls-Antwort-Funktionen fiir Reaktionen der Arbeitslosenquoten
in den vier grofen EU-Léndern auf den jeweiligen ,,Kurs der Geldpolitik*

Die Reaktionsfunktionen in den vier grolen EU-Léindern sind auch hier sehr dhn-
lich. Eine Restriktion des geldpolitischen Kurses fiihrt zu einem signifikanten An-
stieg der Arbeitslosenquote im jeweiligen Land. In Deutschland und Frankreich
sind die Nachwirkungen einer restriktiven Geldpolitik besonders lang anhaltend,
was daran deutlich wird, daf} das 2-Sigma-Band (95 %-Konfidenzintervall) bis zu 11
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bzw. 15 Quartale nach Auftreten des geldpolitischen ,,Schocks* die Nullinie iiber-
schreitet. Was aber kann getan werden, damit die Geldpolitik nicht mehr Arbeitslose
zur Folge hat, sondern im Gegenteil einen Beitrag zur Schaffung neuer Arbeitsplit-
ze leistet?
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Abbildung 34: Arbeitslosenquote und Wirtschaftswachstum in Deutschland
(1982-2000)

Neben dem Wirtschaftswachstum ist die Arbeitslosenquote eine wichtige Deter-
minante der gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrt. Die Abbildung 35 zeigt die Er-
werbslosenquoten in Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien seit Be-
ginn der zweiten Olkrise im Jahre 1978. Auffillig ist der weitestgehend parallele
Verlauf der Kurven bis zum Jahr 1993. Seitdem fillt die Arbeitslosigkeit in GroB3-
britannien gegen den Trend der drei anderen groen EU-Lénder. Dieser Struktur-
bruch der gro3britannischen Zeitreihe fillt zeitlich recht eng mit dem Austritt Grof3-
britanniens aus dem EWS zusammen. Seitdem verfolgen die Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik in GroBbritannien einen Kurs, welcher sich wesentlich von dem der
Deutschen Bundesbank unterscheidet. Dies zeigt die im Anschlufl abgebildete
zweite Grafik deutlich. In ihr sind fiir den Teilzeitraum von 1991 bis 1997 die Ar-
beitslosenquoten in Deutschland und GroBbritannien sowie der jeweils errechnete
,.Kurs der Geldpolitik* dargestellt.

Direkt nach ihrem Austritt aus dem EWS lockerte die Bank of England ihren
geldpolitischen Kurs deutlich. Dieser wies noch im ersten Quartal 1992 einen Re-
striktionsgrad von 7,7 Prozentpunkten auf, d. h. der 3-Monats-Geldmarktsatz betrug
mitten in der Rezession 10,5% bei einer Inflationsrate von 4,1 % und einem um
1,3 % sinkenden BIP. Die Arbeitslosenquote in GrofBbritannien lag zu diesem Zeit-
punkt bei 10,4 %, die deutsche in etwa gleichhoch bei 10,1 %. Bis zum Ende des
Jahres 1993 wurde diese scharfe geldpolitische Restriktion rasch zuriickgefiihrt, bis
die Variable ,,Kurs der Geldpolitik* einen Wert von Null und damit einen neutralen
Kurs anzeigte. In Deutschland wurde dagegen im Laufe des Jahres 1992 der geld-
politische Kurs noch weiter verschirft, erst zu Beginn des Jahres 1993 kam es dann
zu einem allméhlichen Abbau dieser Restriktion. Ab dem vierten Quartal 1992 bis
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Abbildung 35: Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den vier grolen EU-Léandern
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und GroBbritannien im Vergleich der Jahre 1991 bis 1997

in das Jahr 1994 hinein war die Geldpolitik der Bank of England weniger restriktiv
bzw. expansiver als jene der Bundesbank. Die Arbeitslosenquote sank in Grofbri-
tannien bis Ende des Jahres 1997 auf 5,0 %, die deutsche Quote dagegen stieg sogar
noch leicht an bis auf 11,8 %.

Freilich ist dies mit Vorsicht zu interpretieren. Der geldpolitische Kurs in
Deutschland und GroBbritannien ist seit Mitte der neunziger Jahre annihernd iden-
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tisch. Gleichwohl haben sich die Arbeitslosenquoten sehr unterschiedlich entwik-
kelt, d. h. Geldpolitik ist wichtig, aber sie kann nicht allein die gewiinschten volks-
wirtschaftlichen Ergebnisse erreichen. Daher ist festzuhalten, daf} es auf einen aus-
gewogenen Policy Mix von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik ankommt, soll das Pro-
duktionspotential ausgelastet bzw. erhoht sowie die Beschiftigung gesteigert wer-
den. Dies erfordert Kooperationsbereitschaft aller beteiligten Akteure. Die zentrale
Rolle kommt der Geldpolitik zu, da sie durch einen restriktiven geldpolitischen
Kurs alle Bemiihungen der anderen Tréiger der Makropolitik vereiteln kann. Damit
dies nicht geschieht, ist eine Riicksichtnahme der Finanzpolitik, aber in besonderem
MaBe der Lohnpolitik, auf stabilititspolitische Erfordernisse unabdingbar, so daf3
der Lohnstiickkostenzuwachs nicht zu einem Uberschreiten des angestrebten Infla-
tionsziels fiihrt.

Zum Abschluf dieses empirischen Kapitels sollen die zentralen Ergebnisse zu Ur-
sache-Wirkungs-Zusammenhingen zwischen MaBnahmen der Makropolitik sowie
wichtigen monetidren und realwirtschaftlichen Variablen am Beispiel Deutschlands
noch einmal in einer Grafik zusammengefalt werden (vgl. Abbildung 37). Dadie Zu-
sammenhinge in den anderen beiden Teilnehmerldndern der EWWU (Frankreich
und Italien) sowie mit einigen Abstrichen auch in GroBbritannien recht dhnlich sind,
kann diese Darstellung als erster Anhaltspunkt fiir die zu prognostizierenden Trans-
missionsablédufe in der Wihrungsunion dienen.

In Deutschland bestand der entscheidende Zusammenhang in den letzten 30 Jahren
zwischen Maflnahmen der Lohn- und Geldpolitik. Das Wachstum der Lohne — soweit
es iiber den Produktivititszuwachs deutlich hinaus ging und Inflation verursach-
te — fiihrte zu einer geldpolitischen Restriktion der Bundesbank, welche das BIP-
Wachstum verringerte und die Arbeitslosenquote ansteigen lie3. Es bestand dabei ein
enger Zusammenhang zwischen dem BIP-Wachstum und der Arbeitslosigkeit. Erst
ein sinkendes BIP-Wachstum bzw. ein zeitweise schrumpfendes BIP fiihrte dann er-
neut zu einer Phase riickldufiger oder nur gering steigender Lohnstiickkosten.

Entscheidend waren somit die Zusammenhénge zwischen den drei zentralen Gro-
Ben (Lohnstiickkosten — geldpolitischer Kurs — BIP-Wachstum), die im Zentrum der
Abbildung mit dicken Pfeilen verbunden sind, welche die Wirkungsrichtung ange-
ben. Die diinneren Pfeile an der ,,Peripherie® deuten auf zusitzliche Interdependen-
zen hin. Der Einflul von Defiziten 6ffentlicher Haushalte (als Variable der Finanz-
politik) auf die Geld- und Lohnpolitik war im Untersuchungszeitraum 1982 bis
2000 insgesamt vernachlédssigbar gering. Eine starke geldpolitische Restriktion
fiihrte aber zeitweise zu steigenden Haushaltsdefiziten bei schwacher Konjunktur.
Olpreisschocks fiihrten vor allem in den siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre
zu sinkendem BIP-Wachstum sowie steigenden Lohnstiickkosten und zunehmender
Arbeitslosigkeit.

Es wurde gezeigt, dal merkliche Zusammenhinge zwischen Maflnahmen der
Geld- und Lohnpolitik sowie Wirtschaftswachstum und Beschiftigung bestehen.
Kooperationsldsungen sehen allerdings vollig anderes aus. Gerade die fiir Deutsch-
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land ermittelten Ursache-Wirkungs-Beziehungen sind ein Musterbeispiel fiir Nicht-
kooperation und die daraus resultierenden negativen Folgen fiir das BIP-Wachstum
und die Hohe der Arbeitslosenquote.

Es gab in den vergangenen dreiflig Jahren immer wieder Phasen, in denen die
Zentralbank aufgrund eines Uberschreitens ihrer selbst gesetzten Zielvorgabe fiir
den maximal tolerierbaren Preisanstieg einen restriktiven geldpolitischen Kurs ver-
folgte, der den Weg in die Rezession wenn nicht verursachte, so doch zumindest be-
schleunigte. Ausloser waren dabei zweimal starke Steigerungen des Olpreises (Mit-
te und Ende der siebziger Jahre) sowie der Nachfrageboom im Gefolge der deut-
schen Einheit. Aus diesen Fehlern der Vergangenheit gilt es, SchluBfolgerungen fiir
die Zukunft zu ziehen. Es bedarf kooperativer Ansitze aller Triager der Makropoli-
tik, aufgrund der besonders engen Wechselwirkungen vor allem zwischen Geld- und
Lohnpolitik, um durch gegenseitig abgestimmte Mafinahmen mehr Wachstum und
Beschiftigung bei geringer Inflation zu erreichen. Die Entwicklung der Lohnstiick-
kosten sowie der ,,Kurs der Geldpolitik, welcher das reale BIP-Wachstum bertick-
sichtigt, sind hierfiir zwei zentrale Groen.

Arbeitslosen-
quote ‘
2
Olpreis-
schock
BIP-Wachstum e >

geldpolitische Wachstum der

Restriktion Lohnstiickkosten

Haushaltsdefizit

Abbildung 37: Zusammenhinge zwischen Maflnahmen der Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik in Deutschland und ihre Wirkungen auf Wirtschaftswachstum
und Beschiftigung



G. Grundstrukturen eines dauerhaften Dialogs
aller drei Trager der Makropolitik
in der EWWU

I. Anforderungen an die Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
1. Spieltheoretische Losungsansitze

Maoglichkeiten und Grenzen bzw. Bedarf und Sinn kooperativer Arrangements in
der Wirtschaftspolitik sind ein sich stidndig erweiterndes Betitigungsfeld fiir Ma-
krookonomen. Dabei stehen zwei Fragen im Mittelpunkt: Bringt eine Kooperation
Nutzen? Ubersteigt dieser Nutzen die Kosten des politischen Aushandlungsprozes-
ses sowie der Aufgabe autonomer Steuerungskompetenz auf nationaler Ebene?
Wird von den im Rahmen dieser Arbeit kurz skizzierten Modellen in der Tradition
der Zeitinkonsistenzliteratur abgesehen, so sind auch Teilkoalitionen von Trigern
der Makropolitik wohlfahrtsmehrende Ansétze. Ein dauerhafter institutionalisierter
Dialog aller drei Triger bréchte dariiber hinaus zusitzliche Wohlfahrtsgewinne. Da-
bei ist es die Aufgabe der politisch verantwortlichen Akteure, die Regeln des Ko-
operationsspiels zu gestalten. Ziel muf} es sein, von einem Negativ- oder Nullsum-
men- zu einem Positivsummenspiel zu gelangen.'

Die derzeitige Situation der Makropolitik in der EWWU ist allerdings nicht durch
ein Gefangenendilemma zu beschreiben, bei dem Nichtkooperation die dominante
Strategie darstellt, denn eine Kommunikation zwischen den Tragern der Geld-, Fi-
nanz- und Lohnpolitik ist stets moglich und findet auf der formellen wie der infor-
mellen Ebene auch regelmifig statt. Die Grundstruktur gleicht daher viel eher ei-
nem kooperativen Design, bei dem es allerdings mehrere stabile Gleichgewichte
gibt. Dabei gilt es, stabile Koalitionen zwischen einer Teilmenge von Spielern, d. h.
zwischen zwei der drei makrookonomischen Politikakteure zu realisieren, die zu
Koordinationsgewinnen fiihren. Den Idealfall stellen jedoch ,,harmonische Spiele*
dar, die durch eine Kooperation aller Beteiligten das bestmogliche Ergebnis erzie-
len. Ein derartiges Szenario, welches hier als das Grundmuster einer dauerhaften
Kooperation von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in der EWWU vorgestellt wird, ist
die ,,Hirschjagd* (,,stag-hunt game*).

Die Spielsituation 148t sich wie folgt beschreiben: Einer Jagdgesellschaft (Grup-

pe von Spielern) gelingt es, wihrend einer Treibjagd einen Hirsch einzukreisen.

' Vgl. Matzner, Egon: Monopolare Weltordnung — Zur Sozio6konomie der US-Dominanz,
Marburg, 2. Auflage, 2000, S.53ff. und S. 65ff. sowie Heise, Arne: New Politics ..., S. 81 ff.
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Wenn nur einer der beteiligten Jiger seine Position verldt (Kooperationsverweige-
rer), um einem vorbeilaufenden Hasen nachzujagen, kann der Hirsch durch diese
Liicke entfliehen. Dieser Jiger kann sich am Abend eine leichte Mahlzeit (Hasen-
braten) bereiten, alle anderen Jagdteilnehmer gehen dagegen leer aus. Wenn alle Ji-
ger (Spieler) Hasen jagen, so hat jeder von ihnen die Chance, sich eine solche leichte
Mabhlzeit zu sichern, aber es wird ihnen niemals gelingen, einen Hirsch zu fangen,
ohne daf alle kooperieren. Da aber alle Jiger einen Hirschbraten dem Hasenbraten
vorziehen, wird die vollstindige Kooperation (aller Akteure) sowohl der vollstiandi-
gen Nichtkooperation (aller Teilnehmer) als auch der einseitigen Kooperationsver-
weigerung (des jeweiligen Akteurs) vorgezogen. Da allerdings — wie eine alte
Volksweisheit leicht abgewandelt sagt — ,,ein Hase auf dem Teller besser als der
Hirsch im Busch® ist, ist eine vollstandige Kooperation nur dann zu erreichen, wenn
alle Jager sicher sind, daf kein einziger von ihnen von dieser Kooperationsverein-
barung abweicht.?

In spieltheoretischer Modellschreibweise sieht diese Konstellation fiir zwei Spie-
ler wie folgt aus. Es werden die Handlungsalternativen Kooperation (K) und Nicht-
kooperation (N) des Spielerpaars (Spieler 1, Spieler 2) nach den jeweils zu erzielen-
den Nutzenniveaus geordnet. Dabei ist dann die beiderseitige Kooperation hoher zu
bewerten als eigenes Trittbrettfahrerverhalten (Nichtkooperation bei gleichzeitiger
Kooperationsbereitschaft des anderen Spielers), dieses wird wiederum beiderseiti-
ger Nichtkooperation und schlieBlich einer Situation, in welcher der kooperations-
willige Spieler von seinem Partner ausgenutzt wird, vorgezogen.

Aus der Perspektive des ersten Spielers ergibt sich dann die folgende Rangord-
nung: (K,K) > (N,K) > (N,N) > (K,N). Die Priferenzen des zweiten Spielers sind
identisch. Dieses Hirschjagd-Spiel hat zwei Gleichgewichte, die beiderseitige Ko-
operation (K,K) sowie die vollstindige Nichtkooperation (N,N). Es besteht kein An-
reiz fiir einen der beiden Spieler, von der Kooperationslosung abzuweichen, sobald
diese einmal erreicht worden ist. Wird allerdings zuvor die Nichtkooperationslo-
sung realisiert, so gibt es ebenfalls keinen Anreiz, gemeinsam eine Kooperationslo-
sung anzustreben.

Um dieses Spielszenario im iibernichsten Schritt auf (modgliche) Kooperationslo-
sungen der Triger von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in der EWWU anwenden zu
konnen, muf} zunéchst eine Erweiterung der Préiferenzordnung fiir drei Akteure vor-
genommen werden. Es gibt dann nicht mehr vier, sondern acht alternative Ergebnis-
se (Strategiekombinationen der drei Teilnehmer), welche sich aus der Perspektive
des Spielers 1 folgendermalien darstellen: (K,K,K) > (N,K,K) = (N,N,K) =
(NK,N) = (N,N,N) > (K,K,N) = (K,N,K) = (K,N,N).?

2 Vgl. Carraro, Carlo: Modelling International Policy Games: Lessons from European Mo-
netary Coordination, in: Empirica, Vol.24, 1997, S. 175, Fufinote 8.

3 Auf die explizite Darstellung der Priaferenzordnungen des zweiten und dritten Spielers
wird an dieser Stelle verzichtet, da diese lediglich der Illustration des Grundspiels dienen, be-

14 Holz
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Wird dieses Szenario also zunéchst im einfachen Bild einer ,,Hirschjagd* mit drei
Jiagern dargestellt, ergeben sich die in der Tabelle 33 abzulesenden Nutzenwerte.
Ein Hirschbraten am Abend nach der Jagd bringt einen Nutzen von 2 Einheiten, ein
Hasenbraten einen Nutzen von 1 Einheit, falls dagegen die Mahlzeit komplett aus-
fallt, so betrigt der Nutzen Null. Letzteres ist immer dann der Fall, wenn der betref-
fende Jéger selbst auf seinem Posten verharrt, ohne zu bemerken, dal zumindest ei-
ner seiner Jagdfreunde sich ldngst fiir einen Hasen entschieden hat.

Tabelle 33

Nutzenwerte im Spielszenario einer ,,Hirschjagd* mit 3 Teilnehmern

Jager 3 Jager 3 Jager 3 Jager 3
kooperiert koop. nicht kooperiert koop. nicht
Jager 2
kooperiert 2.2,2) 0,0, 1) (1,0,0) (1,0, 1)
Jager 2
koop nicht 0,1,0) ©,1,1) (1,1,0) (41, 1)
Jager 1 Jager 1
kooperiert (= jagt Hirsch) kooperiert nicht (= jagt Hase)

Es handelt sich bei der urspriinglichen ,,Hirschjagd* um das Basisszenario eines
Spiels, welches nicht eindeutig in den Bereich der kooperativen oder der nicht-ko-
operativen Spieltheorie einzuordnen ist. Hier zeigt sich die Parallelitét spieltheore-
tischer Losungskonzepte und wirtschaftspolitischer Handlungsempfehlungen. Es
kommt entscheidend auf die Ausgestaltung der Spielregeln an, ob eine kooperative
Losung der beteiligten Spieler realisiert werden kann oder nicht. Fiir die Anwen-
dung auf einen Makrodialog in der EWWU sind deshalb die zuvor dargestellten
Spielregeln derart zu veridndern, dafl Kooperationslosungen nicht nur durch Zufall
entstehen, sondern stabile Gleichgewichte ergeben, welche von allen drei Spielern
aktiv angestrebt werden. Dies wird im folgenden anhand eines konkreten Zahlen-
beispiels fiir die Kooperationsmoglichkeiten von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in
einem abgewandelten Hirschjagd-Spiel mit drei Akteuren demonstriert. Die oben
dargestellte Reihenfolge der Priferenzen fiir die acht alternativen Spielergebnisse
muf hierfiir im Rahmen eines kooperativen Spielszenarios veridndert werden. Dies
geschieht iiber die Festlegung anreizkompatibler Nutzenwerte der drei Akteure.

vor auf den konkreten Anwendungsfall eingegangen wird. Diese lassen sich allerdings sehr
einfach herleiten, da die Priferenzen im Basisszenario fiir alle drei Spieler symmetrisch sind.
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Dieses Modell ist dann die Grundlage fiir das Ableiten der spezifischen Nutzen- und
Reaktionsfunktionen der Triger der Makropolitik in der EWWU.

Tabelle 34

Nutzenwerte der Akteure im abgewandelten ,,Hirschjagd““-Szenario
mit Kooperation

kooperative | autonome . - -

Geldpolitik | Geldpolitik Finanzpolitik | Lohnpolitik
Inflationsziel erreicht 8 8 4 4
(niedrige Inflationsrate) (bzw. 2)* (bzw. 2)*
Wachstumsziel erreicht 2 0 6 2
(hohes BIP-Wachstum) (bzw. 1)** (bzw. 3)** (bzw. 1)**
Beschiftigungsziel erreicht 2 0 2 6
(geringe Arbeitslosigkeit) (bzw. 1)** (bzw. 1)** (bzw. 3)**

* Finanz- und Lohnpolitik bewerten das Erreichen des Inflationsziels mit einem Wert von 4, falls die Geldpolitik koopera-
tionsbereit ist, und mit einem Wert von 2, falls die Geldpolitik eine Kooperation verweigert.

** Wird das Wachstums- bzw. Beschiftigungsziel nur teilweise erreicht, so halbiert sich der dadurch erzielte Nutzenwert fiir
die Triger der Finanz- und Lohnpolitik in allen Szenarien. Dasselbe gilt fiir den geldpolitischen Nutzen einer nur teilweisen
Zielerreichung im Kooperationsfall.

Die Tabelle 34 zeigt die jeweiligen Nutzenwerte der makropolitischen Akteure
beim Erreichen zuvor festgelegter Ziele. Die Darstellungsweise entspricht dabei je-
ner im Kapitel E dieser Arbeit, wo ein spieltheoretisches Szenario fiir Kooperations-
16sungen der Geld- und Finanzpolitik entwickelt wurde. Die Darstellung ist hier
vereinfacht, d. h. es gibt weniger Kriterien und Teilspiel-Szenarien, dies ist aller-
dings aus Griinden der Ubersichtlichkeit bei Beriicksichtigung von drei statt zwei
Spielern zwingend erforderlich. Das Ziel dieses Spiels ist es, eine umfassende Ko-
operation aller Akteure zu erreichen. Deshalb werden eine niedrige Inflationsrate,
ein hohes BIP-Wachstum sowie eine moglichst geringe Arbeitslosigkeit als gemein-
same Zielvorgaben fiir ein Kooperationsarrangement der drei Trager der Makropo-
litik vereinbart. Dabei gehen diese Ziele aber mit unterschiedlichen Gewichten in
die Zielfunktionen der Spieler ein.

Im Falle vollstindiger Kooperation (Makrodialog) kann jeder Spieler einen Ge-
samtnutzenwert von 12 Einheiten realisieren. Sowohl die Finanz- als auch die Lohn-
politik messen dem Erreichen des Inflationsziels einen Nutzenwert von 4 Einheiten
bei, da sie wissen, dall ohne Preisstabilitit die Zentralbank nicht in der Lage ist, sich
an einem umfassenden Makrodialog zu beteiligen. Fiir die Finanzpolitik besitzt das
Wachstumsziel (hohes BIP-Wachstum) erste Prioritit, es erhélt daher einen Nutzen-
wert von 6 Einheiten. Ein hohes Wirtschaftswachstum vermindert den Staatsschul-
denstand in Relation zum BIP und fiihrt zu hoheren Steuereinnahmen. Aber auch ei-
nem hohen Beschiftigungsstand (geringer Arbeitslosigkeit) werden 2 Nutzeneinhei-

14*
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ten beigemessen, da auf diese Weise Ausgaben fiir die Arbeitsmarktpolitik reduziert
werden konnen. Die Priferenzen der Lohnpolitik sind genau spiegelbildlich. Das
Beschiftigungsziel genieBt oberste Prioritit (Nutzen von 6 Einheiten), da die Ge-
werkschaftsseite moglichst vielen ihrer Mitglieder zu einem sicheren und gut be-
zahlten Arbeitsplatz verhelfen mochte. Aber auch ein hohes BIP-Wachstum wird
mit 2 Einheiten bewertet, da dies die Grundlage fiir produktivititsorientierte Lohn-
erhohungen ist.

Fiir Lohn- wie Finanzpolitik gilt ferner, dal beide Wachstums- und Beschifti-
gungsziel jeweils mit dem halben Nutzenwert bewerten, wenn diese Ziele nur teil-
weise, aber nicht vollstindig erreicht sind. Hierbei wire eine ,,feinere” Unterschei-
dung von Szenarien mdglich, worauf aber aus Griinden der Ubersichtlichkeit ver-
zichtet wird. Falls die Geldpolitik von vorne herein eine Kooperation ausschlief}t,
halbiert sich der Nutzenwert der Lohn- und Finanzpolitik bei Erreichen des Infla-
tionsziels von 4 auf 2 Einheiten. Die Finanzpolitik hat — wie im Kapitel B erldutert
wurde — ohnehin kein originéres Interesse an Preisstabilitit, da der Staatsschulden-
stand durch hohe Inflationsraten real entwertet wird. Die Lohnpolitik zielt in erster
Linie auf steigende Reallohne, geringe Inflationsraten erleichtern aber die Beriick-
sichtigung der Preissteigerungskomponente bei Tarifverhandlungen.

Fiir die Geldpolitik selbst werden zwei Szenarien unterschieden. Eine autonome
Geldpolitik (Kooperationsverweigerung) erzielt einen Nutzenwert von 8 Einheiten
bei Erreichen ihres Inflationsziels. Das Wachstums- und Beschiftigungsziel spielen
fiir sie keine Rolle, da sie im Autonomiefall allein der Preisstabilitét verpflichtet ist.
Somit kann die Geldpolitik in diesem Szenario einen Gesamtnutzenwert von 8 Ein-
heiten erzielen, gegeniiber 12 Einheiten im (unsicheren) Erfolgsfall beim Makrodia-
log aller drei Tréger. In diesem Szenario der Nichtkooperation wiirden die Finanz-
und Lohnpolitik bestenfalls 10 Nutzeneinheiten realisieren konnen. Diese ergeben
sich bei vollstindigem Erreichen des Wachstums- und Beschiftigungsziels (zusam-
men 8 Einheiten), was ohne die Mithilfe der Zentralbank allerdings recht unwahr-
scheinlich ist, sowie aufgrund des geringer geschitzten Inflationsziels (2 Einheiten).

Ist die Geldpolitik dagegen grundsitzlich zur Kooperation bereit, so mifit sie zwar
dem Inflationsziel nach wie vor die hochste Prioritit zu (8 Einheiten), das Wachs-
tums- sowie das Beschéftigungsziel erhalten allerdings ebenfalls Bedeutung (je
2 Einheiten), so daf} die Zentralbank einen Gesamtnutzenwert von 12 Einheiten er-
zielen kann. Damit ist Kooperation grundsétzlich vorteilhafter als Nichtkooperation
(12> 8 Einheiten). Dabei ist allerdings von zentraler Bedeutung, daf} dieses Opti-
mum nur durch die Einfiihrung der Moglichkeit zur Kommunikation zwischen den
Akteuren (Ubergang von einem nicht-kooperativen Hirschjagd-Spiel zu einem ko-
operativen Spielszenario) erreicht wird.

Welche Nutzenwerte die drei Trdger der Makropolitik in konkreten realwirt-
schaftlichen Situationen erzielen, hdngt neben den allgemeinen Rahmenbedingun-
gen von der sich ergebenden Spielsituation ab. Jeder der drei Spieler kann entweder
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kooperieren oder nicht kooperieren, so daf} insgesamt acht Alternativen hinsichtlich
ihrer Nutzenwerte zu vergleichen sind. Die Tabelle 35 zeigt daher zunéchst, welche
makrotkonomischen Resultate (Zielerreichungsgrade) sich in jedem der acht Sze-
nerien ergeben.* Daraus werden im nichsten Schritt dann die Nutzenwerte der Spie-
ler abgeleitet. Zunichst ist die Fulzeile zu betrachten, in der danach unterschieden
wird, ob die Geldpolitik kooperationsbereit ist oder nicht.

Danach wird dann jeweils in den Teilszenarien unterschieden, ob die Finanz- und
Lohnpolitik (gegeben das Verhalten der Geldpolitik) kooperieren wollen oder nicht.
Der Unterschied zum Beispiel in Kapitel C.IV. besteht darin, dafl das zugrunde lie-
gende Spielszenario ein kooperatives ist. Anstelle eines (starken) Gefangenendilem-
mas (oder der urspriinglichen ,,Hirschjagd) ohne Moglichkeit zu bindenden Ab-
sprachen der Spieler, besteht hier nun die Chance, zum bestmoglichen Ergebnis
(Makrodialog) zu gelangen. Daher werden auch nur im Fall einer umfassenden Ko-
operation aller drei Spieler das Inflations- (p), Wachstums- (Y) und Beschiftigungs-
ziel (B) parallel erreicht (oberes linkes Feld).

Tabelle 35

Spielszenario einer Kooperation von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik:
Makrookonomische Resultate

Lohnpolitik Lohnpo}ltlk Lohnpolitik Lohnpo}ltlk
kooperiert kooperlert kooperiert kooperlert
nicht nicht
Finanzpolitik | P~ Y- & B-Ziele | p-Ziel erreicht, nur p-Ziel nur p-Ziel
kooperiert werden parallel Y-Ziel nur erreicht erreicht
P erreicht. teilweise
Finanzpolitik p-Ziel erreicht, Erreichen des nur o-Ziel p-Ziel erreicht,
kooperiert B-Ziel nur p-Ziels ist nicht errgich t Y- & B-Ziele
nicht teilweise gesichert! nur teilweise
Geldpolitik kooperiert Geldpolitik kooperiert nicht

Ohne Kooperationsbereitschaft der Geldpolitik (rechte Tabellenhilfte) ist stets
nur das Erreichen des Inflationsziels gesichert. Eine autonome Politikgestaltung der
Finanz- und Lohnpolitik, bei ebenfalls autonomer Geldpolitik, kann aber das
Wachstums- und Beschiftigungsziel zumindest teilweise erreichen, wenn von ihren

4 Der Aufbau von Tabelle 35 entspricht dabei jener im Abschnitt C.1V., wo die spieltheore-
tischen Grundlagen des starken Gefangenendilemmas sowie Moglichkeiten seiner Uberfiihrung
inein kooperatives Arrangement durch das Ermoglichen von Kommunikation zwischen den Ak-
teuren erldutert wurden.
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Aktionen keine Inflationsgefahren ausgehen (klare Aufgabentrennung wie in der
Neoklassik). Ahnliches gilt, wenn die Geldpolitik (in der linken Tabellenhilfte) nur
mit einem der beiden anderen Akteure kooperiert; es werden nur zwei der drei Ziele
erreicht. Geld- und Lohnpolitik kiimmern sich dann nicht um das Wachstumsziel
(Y), Geld- und Finanzpolitik vernachlidssigen das Beschiftigungsziel (B).

Das schlechtest mogliche Ergebnis ist im gewihlten Szenario daher nicht die
vollstdndige Nichtkooperation, sondern eine Situation, in welcher die Zentralbank
Kooperationsbereitschaft signalisiert, aber dann sowohl von der Finanz- als auch
von der Lohnpolitik ausgenutzt wird. Auch wenn dieses Verhalten nur kurzfristig
Erfolg verspricht, so wird doch zumindest zeitweise das Inflationsziel {iberschritten
und der Nutzenwert der Zentralbank fillt auf Null.

Tabelle 36

Spielszenario einer Kooperation von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik:
Nutzenwerte der Akteure

Lohnpolitik Lohnpolitik Lohnpolitik Lohnpolitik
kooperiert koop. nicht kooperiert koop. nicht
Finanzpolitik
kooperiert (12,12, 12) 9.7,5) (8,2,2) (8,2,2)
Finanzpolitik
Koop. micht ©,5,7) 0,0,0 8,2,2) (8.4,4)
Geldpolitik kooperiert Geldpolitik kooperiert nicht

Tabelle 36 zeigt deshalb die sich aufgrund vorstehender Erlduterungen ergeben-
den Gesamtnutzenwerte fiir die drei Spieler, die in jeder der acht alternativen Spiel-
situationen realisiert werden. Die Klammerausdriicke in den Feldern geben dabei
die Nutzenwerte der Akteure in der bisherigen Reihenfolge der Spieler an, also z.B.
(Geld, Finanz, Lohn) = (12,12,12) im Fall vollstindiger Kooperation.

Anhand der von jedem Spieler zu realisierenden Nutzenwerte 148t sich eine
Rangfolge der aus jeweiliger Sicht préferierten Szenarien ableiten:
— aus geldpolitischer Perspektive:

1. umfassender Makrodialog (Kooperation aller drei Akteure) mit Nutzenwert 12

2. Teilkooperation entweder mit der Lohn- oder der Finanzpolitik (Nutzen 9)
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3. autonome Geldpolitik, egal wie sich die Lohn- und Finanzpolitik verhalten
(Nutzen 8)

4. Ausnutzung der geldpolitischen Kooperationsbereitschaft durch die anderen
beiden Akteure gemeinsam (Nutzen 0)

— aus finanzpolitischer Perspektive:
1. Makrodialog (Nutzenwert 12)
2. eigene Kooperation mit der Geldpolitik (Nutzen 7)
3. Kooperation von Geld- und Lohnpolitik, ohne eigene Mitwirkung (Nutzen 5)

4. vollstiandige Nichtkooperation (Nutzen 4)

— aus lohnpolitischer Perspektive:
1. Makrodialog (Nutzenwert 12)
2. eigene Kooperation mit der Geldpolitik (Nutzen 7)
3. Kooperation von Geld- und Finanzpolitik, ohne eigene Mitwirkung (Nutzen 5)
4. vollstindige Nichtkooperation (Nutzen 4)

Werden die finanz- und lohnpolitische Sichtweise miteinander verglichen, so fillt
auf, daf} diese symmetrisch sind. Ein umfassender Makrodialog steht fiir beide Be-
reiche an erster Stelle, kommt dieser jedoch nicht zustande, so wird es bevorzugt,
selbst eine Kooperation mit der Geldpolitik einzugehen, bevor dies der andere Spie-
ler tut. Aufgrund spieltheoretischer Stabilitétsiiberlegungen zeigt sich, dafl dieses
Kooperationsspiel mehrere Gleichgewichte aufweist, bei denen jeweils kein Anreiz
fiir die Spieler besteht, diese zu verlassen. Entscheidende Bedeutung kommt der Ko-
operationsbereitschaft der Geldpolitik zu. Signalisiert die Zentralbank ihrerseits die
Bereitschaft zu einem umfassenden Makrodialog der drei Triger, so besteht auf-
grund der gewihlten Nutzenwerte im vorliegenden Spiel kein Anreiz fiir die Lohn-
oder Finanzpolitik, dieses Angebot auszuschlagen. Teilspielperfektheit garantiert
dann die Glaubwiirdigkeit moglicher Kooperationslosungen.

In der linken Tabellenhilfte (kooperative Geldpolitik) ist das wohlfahrtstheore-
tisch bestmogliche Ergebnis damit das einzig stabile Gleichgewicht mit gleichho-
hen Nutzenwerten aller Spieler (12,12,12). In der rechten Tabellenhilfte dagegen
(Geldpolitik kooperiert nicht) ist allein die vollstindige Nichtkooperation stabil
(wie in der urspriinglichen ,,Hirschjagd* ohne Kommunikation der Spieler).

Es bleibt somit festzuhalten, daf es ganz entscheidend auf das Verhalten der
Geldpolitik ankommt, ob eine fiir alle Beteiligten optimale Losung zu erzielen ist.
Nur wenn die Zentralbank kooperationsbereit ist, lohnt sich eine Kooperation auch
fiir die anderen beiden Triger der Makropolitik. Um allerdings in eine solch vielver-
sprechende Ausgangssituation zu gelangen, sind klare Orientierungsregeln und Ab-
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sprachen fiir das Verhalten der Finanz- und Lohnpolitik erforderlich, damit diese ih-
ren Beitrag leisten, daf3 die Preisstabilitiit nicht in Gefahr gerit. Wie diese Richtlini-
en oder Orientierungsregeln in der EWWU konkret aussehen sollten, ist Gegenstand
der folgenden Ausfiihrungen. Bevor aber quantitative Aussagen tiber Koeffizienten
in Reaktionsfunktionen getroffen werden, ist es hilfreich, die aufgrund des spiel-
theoretischen Szenarios gewonnenen Erkenntnisse in ein kooperationstheoretisches
Konzept einzubetten.

Das im Kapitel C.I. vorgestellte Koordinatenkreuz der internationalen Politikko-
operation ist hierfiir ein guter Ausgangspunkt. Ziel makroékonomischer Forschung
und der daran anschlieBenden Politikgestaltung sollte es sein, die bestehenden Un-
sicherheiten zu reduzieren, um aus dem Bereich , risikoreicher Kooperation* in den
Bereich ,,niitzlicher Kooperation“ zu gelangen. Dieser von Klodt pauschal verwen-
dete Begriff der Unsicherheit sollte hierzu in drei Komponenten zerlegt werden:

1. Verhaltensunsicherheit,
2. Zustandsunsicherheit,
3. Wirkungsunsicherheit.

Es ist der Sinn und Zweck des Entwurfs alternativer spieltheoretischer Szenarien,
diejenigen herauszufiltern, welche iiber die Gestaltung addquater Rahmenbedingun-
gen es erlauben, bestmogliche Ergebnisse fiir alle drei Akteure der Makropolitik und
damit die Gesellschaft als ganzes zu erzielen. Wenn es dadurch gelingt, die reale
Verhandlungssituation zwischen den Tragern von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik in
der EWWU einem abgewandelten Hirschjagd-Spiel (mit Kommunikation) anzuglei-
chen, so besteht die Gelegenheit, zu einem wohlfahrtsmaximierenden Makrodialog
zu gelangen. Es ist liber geeignete Vorgaben (Orientierungsregeln und institutionelle
Rahmenbedingungen) der Weg zu bereiten, welcher es aus einer urspriinglichen
Spielsituation des Gefangenendilemmas heraus — ohne Kommunikation zwischen
den Spielern — erlaubt, den schmalen Pfad mit Szenarien des ,,chicken game* bzw.
der ,,Hirschjagd* einzuschlagen, welcher dann schlieBlich in Harmoniespielen mit
vollstindiger Glaubwiirdigkeit der Akteure, perfekter Kommunikation und stabilen
Gleichgewichten hochstmdglichen Nutzens fiir die Gesellschaft endet.

Im spieltheoretischen Grundlagenkapitel dieser Arbeit (Kapitel C) wurde darge-
stellt, daB hierfiir besonders Elemente der evolutioniren Spieltheorie hilfreich sind.
Uber geeignete Anreizstrukturen in Form von Nutzenwerten und Zielfunktionen ist
mit Hilfe glaubwiirdiger Droh- und Vergeltungsstrategien (,,Wie Du mir, so ich
Dir*), wie sie in der Vergangenheit bereits existiert haben, eine Spielsituationen ge-
genseitigen Vertrauens auf die Kooperationsbereitschaft der Mitspieler und die ab-
gestimmte Verfolgung gemeinsamer Zielvorgaben zu gestalten. War in der Spielsi-
tuation des Gefangenendilemmas lediglich ein Gleichgewicht stabil, und brachte
dies das schlechtest mogliche Ergebnis, so sind z. B. beim Hirschjagd-Spiel — wie
gesehen — zwei oder drei stabile Gleichgewichte moglich, welche einen Prozel3 der
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Kommunikation und Vertrauensbildung anregen konnen, so da3 am Ende erneut le-
diglich ein Gleichgewicht stabil ist, diesmal jedoch das bestmégliche.

Von den drei genannten Unsicherheitskomponenten kdnnen iiber den hier aufge-
zeigten Weg die Verhaltensunsicherheiten langfristig vollstindig beseitigt werden.
‘Was bleibt, ist die Zustandsunsicherheit: Befindet sich die Volkswirtschaft in einer
konjunkturell guten oder schlechten Phase? Gerade die wirtschaftlich schlechten
Perioden erfordern aber eine verldBliche Kooperation aller Trager der Makropolitik.
Optimal aufeinander abgestimmte MafBnahmen der Lohn-, Finanz- und Geldpolitik
konnen zwar den Konjunkturzyklus nicht vollstindig beseitigen, sie kdnnen seine
Folgen jedoch deutlich abmildern, indem Aufschwungphasen verldangert und Rezes-
sionsphasen verkiirzt werden. Wenn bewéhrte Reaktionsmuster und gemeinsame
Zielvorstellungen existieren, die zuvor in guten Zeiten zwischen den Trédgern der
Makropolitik vereinbart worden sind, und auf Anzeichen einer drohenden Krise
rechtzeitig reagiert wird, so reduziert sich auch die Wirkungsunsicherheit ergriffe-
ner makropolitischer Manahmen. Einen Beitrag hierzu liefert zudem die stindige
Weiterentwicklung volkswirtschaftlicher Forschung. Wird also die Verhaltensunsi-
cherheit beseitigt und werden die Zustands- und Wirkungsunsicherheit deutlich re-
duziert, so ergeben sich steigende Chancen, daB kooperative Losungen wohlfahrts-
mehrende Ansitze sind.

2. Maoglichkeiten der institutionellen Einbindung in der EU

Das Erreichen einer solchen Ausgangssituation, in der von allen Seiten Bereit-
schaft zur Kooperation und die Einsicht in deren Nutzen besteht, erfordert es auch,
einige Hinweise zu Fragen der politisch-institutionellen Gestaltung dieses koopera-
tiven Dialogs im Gefiige von EU und Wahrungsunion zu geben. John B. Taylor be-
schreibt Moglichkeiten und Grenzen der Anwendung von akademischen For-
schungsergebnissen in der Gestaltung der tiglichen Geldpolitik einer Zentralbank.
Er nennt dies ,,in die Praxis iibertragene Okonomie* (,,translational economics®).’
Ein Vorschlag zur institutionellen Einbettung eines Makrodialogs zwischen der EZB
und Tréagern der Finanz- und Lohnpolitiken stammt von Jacquet und Pisani-Ferry.

Sie entwerfen ein Konzept mit Empfehlungen zur Weiterentwicklung kooperati-
ver Politikstrukturen in der Eurozone. In der Frage der geeigneten institutionellen
Einbindung pléddieren die Autoren fiir die Umgestaltung der ,,Eurogruppe* (Finanz-
minister der zwolf Teilnehmerlidnder) zu einem Exekutivorgan der EWWU, welches
neben dem ECOFIN-Rat (Wirtschafts- und Finanzminister aller 15 EU-Linder) als
kleiner Kreis fiir die makroskonomischen Strategiediskussionen dienen soll.® Damit

> Vgl. Taylor, John B.: Applying Academic Research On Monetary Policy Rules: An Exer-
cise In Translational Economics, in: The Manchester School, Supplement, 1998, S.1-16.

¢ Vgl. Jacquet, Pierre/Pisani-Ferry, Jean: Economic policy co-ordination in the Eurozone:
what has been achieved? What should be done?, Working Paper, Institut Francais des Relations
Internationales (IFRI) und Conseil d’ Analyse Economique, Paris 2000, S. 12.
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miifite keine neue Institution geschaffen, sondern lediglich eine bestehende weiter-
entwickelt werden. In diesem Gremium konnte dann z. B. diskutiert werden, mit
welchen Mitteln — und in welcher Kombination der drei Makropolitiken — auf endo-
gene oder exogene Schocks regiert werden soll. Diesem Organ kdme keine gesetz-
geberische, sondern lediglich eine exekutive Rolle zu; dariiber hinaus wiirde es Vor-
schlédge fiir die konkrete Ausgestaltung der groben Richtlinien fiir das Handeln von
Finanz- und auch Lohnpolitik (bei Einbeziehung der Sozialpartner) im Verhéltnis
zur Geldpolitik entwickeln, die dann den Staats- und Regierungschefs als Diskus-
sionsgrundlage dienten.

Des weiteren schlagen die Autoren eine engere Verzahnung der bereits bestehen-
den Koordinationsprozesse in der EU vor (K6ln-, Cardiff- und Luxemburg-ProzeB).
Es geht damit um das Schaffen einer ins EU-Gefiige eingebetteten Diskussionsplatt-
form fiir weitere Abstimmungsmechanismen. Dabei gilt es die Balance zwischen
dem Erarbeiten und Beschlieen von Orientierungsregeln auf der EU-Ebene und der
konkreten Umsetzung in finanz- und lohnpolitische Entscheidungen in den Mit-
gliedstaaten zu finden. Kohirenz, européischer Konsens und demokratische Legiti-
mitét sind dabei die Hauptelemente. Dies wire ein Fortschritt auf dem gemeinsamen
Weg zu einer Vertiefung der Européischen Union. Der Staatsrechtler und ehemalige
Bundesverfassungsrichter Paul Kirchhof beschreibt diese grofe europidische Zu-
kunftsaufgabe wie folgt: ,,Vielleicht liegt die besondere Kraft dieses auf Macht und
MiBigung, Hoheitsgewalt und deren Balancierung angelegten Europas in der Fihig-
keit, die Gegenldufigkeiten zwischen Nationalokonomie und weltoffenem Wirt-
schaften, zwischen politischem Wollen und wissenschaftlicher Erkenntnis, zwi-
schen der Demokratie eines Staatsvolks und den Freiheiten eines Unionsbiirgers
nicht nur zu ertragen, sondern als Gestaltungsmittel zu nutzen. [...] Wenn aus einem
Europa von Politik und Wirtschaft ein Europa der Biirger und ihrer Kulturen werden
soll, werden die Entscheidungs- und Verfahrensabldufe in den europidischen Orga-
nen fiir alle Biirger sichtbar gemacht, die Aufgaben und Ziele in einer sich bildenden
europiischen Offentlichkeit diskutiert werden miissen.*’

Institutionen zur dauerhaften Etablierung stabiler Kooperationen ermdoglichen
es, glaubwiirdigere Zusicherungen (und auch Drohungen) auszusprechen als im
Fall loser Vereinbarungen. Sie ermdglichen eine Absicherung des einfachen spiel-
theoretischen Grundsatzes ,,Wie Du mir, so ich Dir*. Institutionelle Arrangements
verhindern damit Pareto-ineffiziente Gleichgewichte bei Nichtkooperation.® Opti-
male Arrangements sollten selbsterhaltend und selbstverstirkend sein, um dauer-
hafte Kooperation zu sichern. Jacquet und Pisani-Ferry schlagen die Verabschie-
dung einer ,,0konomischen Politikcharta® in Europa vor, die den Ablauf und die

7 Kirchhof, Paul: GroB3e Entwiirfe und kleine Schritte — Die Forderung nach Vereinigten
Staaten von Europa verkennt die Eigenart der Europdischen Union und den Willen der Biirger,
in: Handelsblatt, Nr. 151/2001 vom 08.08.2001, S. 6.

8 Vgl. Alt, James/Martin, Lisa: Contracting and the Possibility of Multilateral Enforcement,
in: Journal of Institutional and Theoretical Economics, Vol. 150/1, 1994, S.266.
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Mechanismen des institutionalisierten Kooperationsprozesses in ihren Grundziigen
regelt. Abseits der notigen Verfahren, Regeln und Kriterien ist dabei eine Koopera-
tionsphilosophie — in enger Abstimmung und guter Zusammenarbeit mit der
EZB - zu entwickeln.’

,Needless to say, the idea is not to produce new Tables of the Law or a rigid,
stone-engraved constraining document. Its provisions would not be part of the treaty
(this is not what treaties are made for) and they would evolve over time. We should
think of it as a benchmark, not as a syllabus.“!° Diese ,,6konomische Politikcharta“
wire eine grundlegende Verhaltensregel fiir den Umgang von Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik miteinander. Eine starre Regelung fiir das Vorgehen jedes einzelnen Be-
reichs im Fall des Auftretens exogener Schocks kann und soll damit nicht getroffen
werden. Vielmehr sind die Bereitschaft und Fihigkeit zur Kooperation und soforti-
gen Reaktion im Bedarfsfall sicherzustellen.

Ein weiteres Grundelement, welches es erlaubt, gemeinsamen Orientierungsre-
geln zu folgen, ist die Verwirklichung groftmoglicher Transparenz und Berechen-
barkeit aller drei makropolitischen Aktionsbereiche — fiir die Partner und fiir die be-
troffenen Biirger in der Wiahrungsunion. Die Qualitdt und Effizienz des gesamten
Policy Mix wird durch eine bessere Vorhersagbarkeit der individuellen Entschei-
dungen und die Uberpriifbarkeit des resultierenden Gesamterfolgs erh6ht. Dazu be-
darf es nicht nur der Kooperation von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik, sondern auch
der Orientierung der Finanz- sowie Lohnpolitiken in den einzelnen Mitgliedslin-
dern an einheitlichen Leitlinien, welche den Makrodialog auf der Ebene der EWWU
unterstiitzen. Der institutionalisierte Dialog aller drei Tridger der Makropolitik ist
damit ein zweistufiges Konzept. Die zwdlf nationalen Lohnpolitiken sind jeweils
aufeinander abzustimmen; dasselbe gilt fiir die zwolf Finanzpolitiken. Ergiinzt wird
dies durch die EWWU-weite Kooperation der drei Politikbereiche, welche drei Teil-
kooperationen einschliet: Lohn- und Geldpolitik (siehe Kapitel D), Finanz- und
Geldpolitik (siehe Kapitel E) sowie dariiber hinaus auch der nationalen Lohn- und
Finanzpolitiken untereinander.

II. Die Zielfunktionen der makropolitischen Akteure und
die Ausgestaltung ihres wirtschaftspolitischen Instrumentariums

1. Ableitung der Zielfunktionen von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
aus einer Wohlfahrtsfunktion fiir die EWWU

Wenn akzeptiert wird, dall in der EWWU eine jeweils isolierte Zustdndigkeit der
Tarifparteien fiir die Beschiftigung, der Geldpolitik fiir die Preisstabilitit und der Fi-
nanzpolitik fiir das Wirtschaftswachstum nicht zu den gesamtwirtschaftlich erstreb-

° Vgl. Jacquet/Pisani-Ferry, S. 10.
10 Ebenda.
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ten Zielen fiihrt, so ist iiber Wege und Regeln einer schrittweisen Kooperation dieser
Politikbereiche nachzudenken. Ein derartiges Vorgehen konnte wie folgt aussehen:

— Die zustindigen Akteure fiir die Geld-, Finanz- und Lohnpolitik verpflichten sich
darauf, bei all ihren PolitikmaBnahmen Vorhersehbarkeit an oberste Stelle zu set-
zen. Dies senkt den potentiellen Kooperationsbedarf in einer anfinglichen Phase
geringer Kooperationsmoglichkeiten.

— Die Akteure diirfen sich nicht nur auf jeweils ein Politikziel konzentrieren. Sie
miissen bei allen getroffenen Entscheidungen die Auswirkungen auf das gesamte
Zielsystem der Volkswirtschaft beachten.

— Im letzten Schritt muf iiber konkrete Kooperationsformen verhandelt werden,
welche das Erreichen der gemeinsamen Ziele sicherstellen. Dies funktioniert um
so besser, je dhnlicher die Zielpriferenzen der einzelnen Akteure sind und je mehr
ihre Politik zur Zielerreichung der jeweiligen Partner beitrigt.'!

Der erste Schritt einer Verstetigung der einzelnen Politiken ist am einfachsten
iiber Orientierungsregeln mit einem gewissen diskretiondren Handlungsspielraum
moglich. Das Grundgeriist eines solchen Regelwerks wird im folgenden dargestellt.

Im zweiten Kooperationsschritt diirfen sich die Akteure nicht nur auf jeweils ein
Ziel konzentrieren. Sie miissen bei allen getroffenen Entscheidungen die Auswir-
kungen auf das gesamte Zielsystem der Volkswirtschaft beriicksichtigen. Was dies
heiBt, ist offensichtlich: Die Finanzpolitik hat Auswirkungen ihrer MaBSnahmen auf
Beschiftigung und die Inflationsrate zu beachten. Die Geldpolitik ist nicht allein auf
Preisstabilitidt zu verpflichten, sondern soll auch einen Beitrag fiir mehr Wachstum
und Beschiftigung leisten. Die Gewerkschaften schlieSlich miissen Mitverantwor-
tung fiir die Preisentwicklung tibernehmen und diirfen nicht allein die Nettoposition
der Lohnempfinger im Auge behalten.

Damit eine dergestalte Kooperation aller drei makropolitischen Triger erfolg-
reich sein kann, sind Vorbedingungen zu erfiillen, um Kooperationsfallen zu ver-
meiden. Lohnvereinbarungen sollten moglichst eine zweijdhrige Laufzeit haben,
wie dies in den letzten Jahren teilweise auch umgesetzt wurde. Die Finanzpolitiken
sollte mehrjdhrige Planungen fiir die Entwicklung des Haushaltsdefizits vornehmen,
wie dies die Stabilitdtsprogramme im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts
fordern. Dies schafft gegenseitiges Vertrauen und Berechenbarkeit fiir einen Zeit-
raum von zwei Jahren, der in etwa der Wirkungsverzégerung geldpolitischer MafB-
nahmen entspricht, bis diese schlieBlich auf die Inflationsrate wirken.

Im dritten Schritt bedarf es der Entscheidung und Abstimmung iiber einen ge-
meinsamen Zielkatalog fiir die Wirtschaftspolitik, welcher die Triager gleicherma-

1 Vel. Krupp, Hans-Jiirgen: Die Koordination von Geld-, Finanz- und Einkommenspolitik
als Aufgabe der Wirtschaftspolitik, in: Wirtschaftsdienst, Heft 4/1994, S.215.
12 Vgl. ebenda, S.215f.
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Ben auf das Erreichen aller Teilziele verpflichtet. Die daraus resultierende Grund-
struktur der Zielfunktionen fiir die drei Triger der Makropolitik wird im folgenden
aus der Wohlfahrtsfunktion fiir die EWWU abgeleitet. Die Tabelle 37 gibt hierzu ei-
nen Uberblick.

Tabelle 37

Das Grundgeriist der Ziel- und Reaktionsfunktionen fiir einen kooperativen
europaischen Makrodialog

(1.1) Wohlfahrtsfunktion — Z gy, 0 V =% (Y =YP)2+ Y5 (p—p*)*>+ V4 - (u—u*)?
(1.2) bzw. V=l (Y-Yr)2+ 15 (p—p*)?

(2) EWWU-Finanzpolitik Z gy, @ b=by (B, I, i, u)+f, (Y=Yr) +f, (p—p*)

(3.1) EWWU-Lohnpolitik Z ,.,: ALSK=f, (Aw-p)+f, (u*—u)

(3.2) Reaktionsfunktion =~ Aw=AAP+p*

(4.1) EZB-Geldpolitik Z g5 0 Kurs“=f, (b—b* (Y; Yr)) +f, (ALSK - ALSK*)
(4.2) Reaktionsfunktion  i=r* (Y)+p+f, (b—b*)+f, (ALSK—-ALSK*)

Die Gleichungen (1.1) bzw. (1.2) geben die Wohlfahrtsfunktion der Biirger in der
Wihrungsunion wieder, welche die Endziele ,,stetiges und angemessenes Wirt-
schaftswachstum® bei vollstindiger Ausschopfung des Produktionspotentials (YPot),
,hiedrige Inflationsraten” (p*) sowie ,hoher Beschéftigungsstand®, d. h. niedrige
Arbeitslosenquote (u*), beriicksichtigt. Da eine sinkende Arbeitslosigkeit aber nur
bei Uberschreiten einer ,.Beschiftigungsschwelle® moglich ist (in Deutschland
oberhalb eines BIP-Wachstums von rund 1,3 %, welches nur gut einen Prozentpunkt
unterhalb des Potentialwachstums von ca. 2,5 % liegt)," sind die beiden Ziele Wirt-
schaftswachstum und Beschiftigung interdependent und kdnnen zu einer Zielvaria-
ble zusammengefalit werden. Daher zeigt die vereinfachte Verlustfunktion V' (Glei-
chung 1.2) eine gleichmiBige Gewichtung des Inflations- und Wachstumsziels an.
Diese Gewichtung ergibt sich aus der urspriinglichen Verlustfunktion V (Glei-
chung 1.1), in welcher das Wachstums- und Beschiftigungsziel jeweils ein Gewicht
von einem Viertel aufweisen.

Aus dieser Wohlfahrtsfunktion werden Zielfunktionen sowie Orientierungsregeln
fiir die Gestaltung des verfiigbaren Politikinstrumentariums der Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik abgeleitet. Die ZielgroBen der drei Politikbereiche sind dabei Zwi-
schenziele zur Erreichung der zuvor genannten gesamtgesellschaftlichen Endziele.

3 Vgl. DIW: Arbeitsmarkt im Abschwung, in: Wochenbericht des DIW, Nr. 45/2001,
S. 738 ff. (mit 6konometrischen Schitzungen der Beschiftigungsschwelle in Deutschland im
Zeitverlauf) sowie auch Pusse, Leo: Die Beschiftigungsschwelle als zentrale Determinante der
Erwerbstitigkeit, in: Kleinhenz, Gerhard (Hg.): IAB-Kompendium Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung, Beitrige zur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, BeitrAB 250, S.71ff. (zur theo-
retischen Herleitung des Konzepts).
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Die ZielgroBe der Zentralbank ist die im Kapitel F dieser Arbeit verwendete Varia-
ble, welche den ,,Kurs der Geldpolitik (,,Kurs*) widerspiegelt. Das zu steuernde In-
strument ist ein kurzfristiger nominaler Zinssatz (i: Tagesgeld). Zielvariable der
Lohnpolitik sind ,,die* Lohnstiickkosten (LSK), genauer: die prozentuale Verinde-
rung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten auf Euro-Basis gegeniiber dem
Vorjahresquartal im Durchschnitt der EWWU-Lénder. Gesteuert wird diese Ziel-
groBe durch Lohnerhhungen (Aw), welche das Ergebnis von Tarifverhandlungen
zwischen Arbeitgeber- und Arbeitnehmerseite sind. Zielvariable und gleichzeitig
auch Instrument der Finanzpolitik ist der Budgetsaldo (b), welcher im Regelfall ein
Defizit der 6ffentlichen Haushalte ausweist. Diese Zielgroe wird zwar iiber diverse
Einnahme- und Ausgabeentscheidungen gesteuert, da aber Steuern, Abgaben, Sub-
ventionen, Transfers, Konsum- und Investitionsausgaben des Staats nicht das The-
ma dieser Arbeit sind, werden all diese Zahlungsstrome eines Jahres unter dem Bud-
getsaldo subsumiert.

Entscheidend fiir die kooperative Struktur des Gesamtsystems von Gleichung (1)
bis (4) ist die Anforderung, daf sich die Zielvorstellungen aller drei Triger der Ma-
kropolitik in der Wohlfahrtsfunktion widerspiegeln. Werden die mit Reaktionskoef-
fizienten versehenen okonomischen ZielgroBen der drei Triager betrachtet, so findet
sich das vorrangige Ziel jedes Akteurs — Preisstabilitit fiir die Geldpolitik, Wirt-
schaftswachstum fiir die Finanzpolitik und hoher Beschiftigungsstand fiir die Lohn-
politik — in der Wohlfahrtsfunktion (1.1) wieder. Dariiber hinaus ist jeder Triger fiir
ein zweites Ziel verantwortlich: Der Geldpolitik wird neben dem Inflations- ein (in-
direktes) Wachstumsziel vorgegeben, die Finanzpolitik wird mit fiir die Inflations-
entwicklung in die Pflicht genommen und die Lohnpolitik hat darauf zu achten, daf
die vereinbarten Tarifabschliisse nicht zu deutlich steigenden Lohnstiickkosten
(Lohninflation) und damit Preissteigerungspotential auf der Verbraucherstufe
(HVPI) fiihren.

Fiir die Finanzpolitik geht es auf der EU-Ebene um die Formulierung einer ge-
meinsamen Orientierungsregel, welche eine Kooperation von Finanzpolitiken der
EWWU-Mitgliedsldnder erleichtern soll. Hierbei sind die beiden dkonomischen
ZielgroBen ,.hohes Wirtschaftswachstum® (YY) sowie ,,niedrige Inflationsraten®
(p*) zu beachten. Es ist die Hauptaufgabe der Finanzpolitik, fiir ein moglichst hohes
und potentialgerechtes Wirtschaftswachstum zu sorgen, da auf diese Weise die
Tragfahigkeit der offentlichen Haushalte und ein Abbau der Arbeitslosigkeit er-
reicht werden konnen. Steuerungsvariable der Finanzpolitik in Gleichung (2) ist die
angestrebte Hohe des Budgetsaldos (b). Dabei ist eine Konstante b, zu beriicksich-
tigen. Sie stellt fiir jedes Teilnehmerland den angestrebten langfristigen Budgetsal-
do des Staates unter ,,normalen‘ volkswirtschaftlichen Bedingungen dar.

Diese GroBe sollte nicht einfach — wie im Stabilitits- und Wachstumspakt ge-
schehen — auf Null festgeschrieben werden. Eine ausgeglichener Haushalt auf Ko-
sten staatlicher Investitionen trdgt nicht zu mehr Wachstum und Beschiftigung bei.
Der Zielwert von b (B, 1, i, u) wird von mindestens vier EinfluBfaktoren bestimmt:
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der Hohe des akkumulierten Staatsschuldenstandes der Vergangenheit (B) gemes-
sen am nationalen BIP, den 6ffentlichen Investitionen (I), den Zinskosten (i) fiir die
Bedienung alter Staatsschulden (B) sowie der Hohe der Arbeitslosigkeit (u). Im
Durchschnitt der EWWU-Linder sollte dieser Wert bei —1,5 % des BIP liegen, wie
im Kapitel E anhand saldenmechanischer Uberlegungen gezeigt wurde.

Dabei gilt es allerdings, die externe Beschrinkung in Form geldpolitischer Sank-
tionen zu beachten, welche im Fall einer den Zielwert iiberschreitenden Inflations-
rate (von der EZB tolerierte Obergrenze von 2 % fiir den Anstieg des HVPI gegen-
tiber dem Vorjahr) drohen. Daher rdumt die Finanzpolitik in normalen Zeiten dem
Wachstumsziel eine hohere Prioritit ein (Teilfunktion f,), steigt die Inflation aller-
dings iiber 2 %, so sind beide Ziele gleichermalen zu beriicksichtigen (Teilfunktion
f,), damit es zu keiner geldpolitischen Restriktion kommt. Es ist allerdings zu be-
denken, da3 Malnahmen der Finanzpolitik nur dann direkten Einfluf auf die Infla-
tion erhalten, wenn das Produktionspotential der Wirtschaft bereits zuvor voll- oder
tiberausgelastet ist. Bei unterausgelasteten Kapazitéten treten keine Preiswirkungen
hoherer defizitfinanzierter Staatsausgaben auf, es gibt kein ,,crowding out®.

Im Bereich der Lohnpolitik der Mitgliedstaaten wird die Produktivititsorientie-
rung ins Zentrum gestellt. Wie in Kapitel D gezeigt wurde, bietet sich daher eine
modifizierte Meinhold-Formel als Richtlinie lohnpolitischer Verhandlungen in allen
EWWU-Lindern an. Die Orientierungsregel in Gleichung (3.2) weist dabei ein
Spielraum fiir Lohnerhéhungen (Aw) in Hohe der Summe des Zuwachses der Ar-
beitsproduktivitit (AAP) und der seitens der EZB maximal tolerierten Inflationsrate
(p*) von 2 % aus. Damit soll das Augenmerk der lohnpolitisch Verantwortlichen ei-
nerseits auf die Stirkung der Kaufkraft ihrer Gewerkschaftsmitglieder und das
Schaffen neuer Arbeitsplitze, andererseits auf steigende Unternehmensgewinne
und die Erhohung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit gelegt werden. Dariiber
hinaus sind die Konsequenzen steigender Lohne fiir die Stabilitdt der Kaufkraft des
Euro ins Visier zu nehmen.

Die daraus resultierende Zwischenzielvariable fiir die Lohnpolitik ist die prozen-
tuale Verinderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten im EWWU-Durch-
schnitt (ALSK) gegeniiber dem Vorjahresquartal. Diese wird als Funktion der Real-
lohnerh6hungen (Aw —p) sowie der Abweichungen zwischen angestrebter und tat-
sdchlicher Arbeitslosenquote (u* —u) ermittelt. Aufgrund der Reaktionsfunktion
(3.2) beriicksichtigt die Zielfunktion der Lohnpolitik (3.1) damit im ersten Teil (f,)
Verdnderungen der Arbeitsproduktivitdt (und damit zumindest indirekt des Poten-
tialwachstums der Wirtschaft) sowie Abweichungen zwischen tatsidchlicher und
Zielinflationsrate. Im zweiten Teil (f,) werden Abweichungen der Arbeitslosenquo-
te von ihrem Zielwert (NAIRU bzw. natiirliche Arbeitslosigkeit) beriicksichtigt.

Eine iiber ihrem Zielwert liegende Arbeitslosenquote weist — genau wie ein BIP-
Wachstum unterhalb des Potentialwachstums — auf die Vergeudung volkswirtschaft-
licher Ressourcen hin. Es wird daher angestrebt, diese Beschiftigungsliicke zu
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schlieBen, soweit dies im Rahmen der produktivititsorientierten Lohnpolitik mog-
lich ist. Diese Beschiftigungsorientierung sollte aber nicht iiber ,,moderate* Lohn-
abschliisse, die hinter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitét zuriickbleiben, sondern
allein iiber ein langfristig hoheres Potentialwachstum erreicht werden. Dies kann al-
lerdings nur innerhalb eins kooperativen Ansatzes unter Mithilfe der Geldpolitik ge-
lingen. Damit wird die Ubereinstimmung der lohnpolitischen Zielfunktion mit den
Endzielen der Wohlfahrtsfunktion (1) gewihrleistet.

Auf den Bereich der Geldpolitik der EZB wurde in dieser Arbeit nur am Rande
eingegangen. Es werden keine alternativen geldpolitischen Konzeptionen diskutiert,
welche eine bestmdogliche Steuerung des Ziels der Preisstabilitit erlauben, statt des-
sen ist die Geldpolitik stets in den Kontext von Lohn- und Finanzpolitik eingebettet.
Dabei sind Interdependenzen, Kooperationsmoglichkeiten und deren Voraussetzun-
gen zu betrachten. Die geldpolitische Zielfunktion (4.1) stellt daher zu empfehlende
Reaktionen der EZB auf Mafinahmen der Finanz- und Lohnpolitik (Teilfunktionen
f, bzw. f,) dar. Hierfiir wird die im empirischen Kapitel dieser Arbeit verwendete
Variable ,,Kurs der Geldpolitik* verwendet. Die quantitativen Reaktionsmuster wer-
den im weiteren Verlauf dargestellt, an dieser Stelle ist zunichst das Grundmuster
der Zielfunktion von Interesse.

Es sind fiir den Durchschnitt der EWWU-Lénder 6konomisch angemessene Zwi-
schenzielwerte der tragfihigen Defizite 6ffentlicher Haushalte (b*) sowie des jéhr-
lichen Zuwachses der Lohnstiickkosten (ALSK*) zu ermitteln, welche einen Bei-
trag zu mehr Wachstum und Beschéftigung leisten, ohne das Inflationsziel zu ge-
fahrden. Das anzustrebende Haushaltsdefizit wird dabei jeweils in Abhingigkeit
vom Verhiltnis zwischen BIP-Wachstum (Y) und Potentialwachstum (Y?) eines
Jahres ermittelt. Bei schwacher Konjunktur und unterausgelastetem Produktionspo-
tential ist der Zielwert fiir den Budgetsaldo niedriger, d. h. das tolerierbare Defizit
hoher, als bei voll- oder iiberausgelasteten Kapazititen. Der Zielwert fiir den Lohn-
stiickkostenzuwachs dagegen ist stets gleich, da auf diese Weise Inflation vermieden
werden soll, und sich die Lohnerhohungen am Produktivitdtszuwachs auszurichten
haben. Abweichungen von diesen Zielwerten nach oben (unten) fiihren dann zu ei-
nem restriktiveren (expansiveren) ,,Kurs der Geldpolitik, welcher — wie gezeigt
wurde — das Verhéltnis von kurzfristigem Realzins und realem BIP-Wachstum dar-
stellt. Entspricht die Hohe des kurzfristigen Realzinses genau dem realen Wirt-
schaftswachstum, so ist der geldpolitische Kurs neutral.

Die Reaktionsfunktion (4.2), welche aus den Vorgaben fiir den ,,Zielkurs der
Geldpolitik* abgeleitet wird, entspricht in ihrem Aufbau dem Grundkonzept einer
Taylor-Regel. Geldpolitik in der EWWU sollte damit in diesem kooperativen An-
satz reine Zinspolitik sein, keine Steuerung von Geldmengenaggregaten oder Wech-
selkurszielen. Allerdings werden hier nicht — wie in der Wohlfahrtsfunktion (Glei-
chung 1.2) fiir die gesamte Makropolitik oder wie bei Taylor — Abweichungen des
BIP-Wachstums sowie der Inflationsrate von ihrem jeweiligen Zielwert bei der For-
mulierung zinspolitischer Entscheidungen beriicksichtigt, statt dessen werden die
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aus der geldpolitischen Zielfunktion (4.1) bekannten Abweichungen zwischen an-
gestrebten und tatsidchlichen Defiziten offentlicher Haushalte sowie Lohnstiickko-
stenzuwichse verwendet.

Ein Nachteil der urspriinglichen Taylor-Regel besteht darin, dal sie vergangen-
heitsorientiert ist, d. h. nur auf bereits vollzogene Entwicklungen von Inflation und
Wirtschaftswachstum reagiert. Die hier vorgeschlagene Alternative ist dagegen zu-
kunftsorientiert, da sie Lohnstiickkostenzuwichse als vorauslaufenden Indikator zu-
kiinftiger Verbraucherpreissteigerungen beriicksichtigt und zudem das BIP-Wachs-
tum sowie das prognostizierte Wachstumspotential in zweierlei Weise verarbeitet:
zum einen bei der Reaktion auf der Konjunktur angemessene Defizite 6ffentlicher
Haushalte (b* (Y; YP)) sowie bei der Bestimmung des wachstumsneutralen kurz-
fristigen Realzinses (r* (Y)). Damit ergibt sich als Regel fiir das Steuerungsinstru-
ment die Zentralbank, die Hohe des Tagesgeldsatzes, ein Nominalzins i, welcher
sich aus dem wachstumsneutralen Realzins r* (Y) und der tatsdchlichen Inflations-
rate p sowie gleichgewichtigen Reaktionen auf positive und negative Abweichun-
gen von den Zielwerten fiir die Finanz- sowie die Lohnpolitik — und damit indirekt
vom Inflations- und Wachstumsziel — errechnet.

Zentral fiir das Ausmal} des Erfolgs einer derart ausgestalteten Kooperation ist
zunidchst, da zwischen allen drei Trigern der Makropolitik Einigkeit {iber die an-
gestrebten Endzielwerte fiir das BIP-Potentialwachstum (Y?*') und die Inflationsrate
(p*) besteht (Gleichung 1.2). Dartiber hinaus sind die Zwischenzielwerte des trag-
fahigen Haushaltsdefizits (b, in Gleichung 2) sowie des nicht stabilitdtsgefdhrden-
den Lohnstiickkostenzuwachses (ALSK in Gleichung 3.1) festzulegen. In einem
dritten Schritt sind die Reaktionen des ,,Kurses der Geldpolitik* (in Gleichung 4.1)
auf Abweichungen von diesen gemeinsam definierten Zielvorgaben zu erarbeiten.
Die Reaktionsfunktionen sind fiir das Gesamtsystem der Kooperationslosung von
zentraler Bedeutung. Sie sind daher so einfach und transparent wie moglich zu ge-
stalten und dariiber hinaus allen beteiligten Akteuren (EZB-Ratsmitglieder, Finanz-
politiker und Tarifpartner aller EWWU-Teilnehmerlinder) sowie der Offentlichkeit
zu kommunizieren. Es muf} den Verantwortlichen der Lohn- und Finanzpolitik deut-
lich sein, welche restriktiven oder aber expansiven geldpolitischen Konsequenzen
ihr eigenes Handeln nach sich ziehen wird.

Abbildung 38 veranschaulicht grafisch die Zusammenhinge zwischen den Ziel-
variablen der drei Triger der Makropolitik (geldpolitischer Kurs, Haushaltsdefizit,
Lohnstiickkostenzuwachs) unter Beriicksichtigung der Inflationsrate. Entspricht die
aktuelle Inflationsrate p ihrem angestrebten Zielwert p*, so kann die Zentralbank ei-
nen neutralen geldpolitischen Kurs steuern. Wird dieses ,,Inflationsziel* tiberschrit-
ten (p > p*), reagiert die Geldpolitik restriktiv, wird es allerdings unterschritten (p <
p¥), so sollte die Geldpolitik expansiv gestaltet werden, um einen Beitrag fiir
Wachstum und Beschiftigung zu leisten. Die x-Achse dient dabei als Spiegelachse:
Je hoher die Inflationsrate ausfillt, desto restriktiver ist der geldpolitische Kurs. Die
mit den Begriffen ,restriktiv®, ,neutral” und ,,expansiv* bezeichneten Kurven stel-

15 Holz
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Abbildung 38: Der ,,Kurs der Geldpolitik* in Abhéngigkeit
vom Verhalten der Finanz- und Lohnpolitik

len die Reaktionsfunktionen der Zentralbank in Abhéingigkeit vom Erreichen bzw.
Verfehlen des Inflationsziels sowie in Abhiingigkeit vom Verhalten der Finanz- und
Lohnpolitik dar. Je weiter die Reaktionsfunktion vom Ursprung entfernt ist, desto
restriktiver fillt die Geldpolitik aus, und desto niedriger ist der Zielerreichungsgrad
beim Wachstums- und Beschiftigungsziel.

Der Zusammenhang zwischen MaBnahmen der Lohn- und Geldpolitik ist im
rechten oberen Quadranten dargestellt. Je hoher der Lohnstiickkostenzuwachs aus-
fillt, desto restriktiver wird der geldpolitische Kurs. Der Grund dafiir ist im unteren
rechten Quadranten abzulesen: Deutlich steigende Lohnstiickkosten konnen dazu
fiihren, daB das Inflationsziel der Zentralbank iiberschritten wird. Ein restriktiver
Kurs ist die Folge. Moderate Lohnstiickkostensteigerungen erlauben dagegen einen
expansiven geldpolitischen Kurs, wenn das Inflationsziel unterschritten wird.

Die Zusammenhinge zwischen Finanz- und Geldpolitik sind weniger eng, da es
keine empirisch nachweisbaren stets giiltigen Beziehungen zwischen der Hohe des
Haushaltsdefizits und der Inflationsrate gibt. Dieses hingt von vielen anderen Fak-
toren ab, wie im Kapitel E anhand saldenmechanischer Uberlegungen gezeigt wur-
de. Stattdessen geben die Kriterien des Stabilitdts- und Wachstumspakts Anhalts-
punkte, ob das Verhalten der Finanzpolitik als stabilitdtsgerecht zu bewerten ist oder
nicht. Konkrete Zahlenwerte, welche den einzelnen Pfeilen zuzuordnen sind, und
die eine restriktive, neutrale oder expansive Haltung der Geldpolitik zur Folge ha-
ben, werden im nichsten Abschnitt diskutiert. Diese sind im Rahmen eines Makro-
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dialogs zwischen den Trigern von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik im voraus zu ver-
einbaren, dabei sind die bestehenden vertraglichen Regelungen zu beachten.

2. Reaktionen der Geldpolitik auf Mainahmen
der Lohn- und Finanzpolitik

Fiir die Geldpolitik selbst muf} die Regel gelten, daf3 die Variable ,,Kurs der Geld-
politik* bei stabilititsgerechtem Verhalten der iibrigen Akteure einen ,,neutralen*
Wert von Null annimmt, d.h. wenn der durchschnittliche Lohnstiickkostenzuwachs
in der Eurozone sowie die Haushaltsdefizite der Teilnehmerlidnder jeweils ihren
Zielwerten entsprechen. Bei einer Inflationsrate von 2% und einem realen BIP-
Wachstum von 2,5 % sollte demnach der kurzfristige Nominalzins 4,5 % betragen.
Liegen Lohnstiickkostenzuwachs und Defizit aber unter ihrem jeweiligen Zielwert,
so ist bei Bedarf iiber einen expansiven geldpolitischen Kurs (negativer Wert der Va-
riable ,,Kurs®) die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft zu unterstiit-
zen. Abweichungen von diesem Wert werden in Prozentpunkten angegeben, z. B.
sollte ein — gemél den Bestimmungen des Stabilitédts- und Wachstumspakts — ,,iiber-
miBiges* Haushaltsdefizit (z. B. 3,5 %) zu einer geldpolitischen Restriktion (einem
positiven Variablenwert) fithren. Dies geschieht iiber kurzfristige Realzinsen, wel-
che eine Zeit lang oberhalb der Wachstumsrate des realen BIP liegen. Im folgenden
wird daher ein Vorschlag fiir die Festlegung der End- und Zwischenzielwerte sowie
die quantitative Ausgestaltung der geldpolitischen Reaktionsfunktion unterbreitet.

Als ,,Zielwert* der Inflationsrate wird fiir die folgenden Berechnungen der von
der EZB maximal tolerierte Anstieg des HVPI von 2 % gegeniiber dem Vorjahr an-
genommen. Zur Begriindung einer solchen Wahl ist darauf zu verweisen, dafl zwar
die EZB selbst eine Bandbreite von 0,0 % (Vermeidung von Deflation) bis 2,0 %
(Obergrenze) als mit dem Ziel der Preisstabilitiit vereinbar definiert hat, aber ande-
rerseits neuere Untersuchungen zeigen, daf der Zielwert eher 2,5 % betragen sollte.
So ermitteln z. B. Sinn/Reutter, dal im EWWU-Durchschnitt eine Mindestinfla-
tionsrate von 1 % erforderlich ist, damit in Deutschland Deflation vermieden werden
kann.'* Sie fiihren dies nicht nur auf die mittlerweile bekannten Argumente zuriick,
daf} aufgrund von Qualitétsverbesserungen im Warenkorb und Fehlern bei der Infla-
tionsberechnung die gemessene Inflationsrate ihren tatséchlichen Wert um minde-
stens 0,5 Prozentpunkte iiberschitzt, und daf’l — wie das japanische Beispiel zeigt —es
Situationen geben kann, in denen ein negativer Realzins zur Ankurbelung des Wirt-
schaftswachstums benotigt wird, was wiederum ein gewisses Maf3 an Inflation er-
fordert, da Nominalzinsen nicht negativ sein konnen.

14 Vgl. Sinn, Hans-Werner/Reutter, Michael: Die Mindestinflationsrate fiir die Euro-Léander,
in: IFO-Schnelldienst, Heft 35-36/2000, 53.Jg., S. 23 ff. sowie EZB: Inflationsunterschiede in
einer Wahrungsunion, in: Monatsbericht Oktober 1999, S.39-49, wo ebenfalls ausdriicklich auf
den Balassa-Samuelson-Effekt hingewiesen wird.

15%
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Ihr neues Argument verweist auf Differenzen des Zuwachses der Arbeitspro-
duktivitdt in den Bereichen handelbarer und nicht-handelbarer Giiter (Balassa-
Samuelson-Effekt). Diese Unterschiede sind nicht in allen EWWU-Lindern gleich
hoch, sondern variieren mit dem volkswirtschaftlichen Entwicklungsstand. Lénder
mit einem derzeit noch geringeren Entwicklungsstand, wie z. B. Portugal, haben
ein vergleichsweise niedriges Preisniveau und dementsprechend hohere Inflations-
raten in der Folgezeit, wenn dieser Riickstand mit zunehmendem Tempo aufgeholt
wird.

Die Autoren gehen vom friiheren ,,Inflationsziel” der Bundesbank in Hohe von
1,5 % aus und ermitteln auf dieser Basis eine fiir die EWWU durchschnittlich an-
gemessene Inflationsrate von 2,5 % als Zielwert, aber selbst ein Wert leicht dariiber
sollte nicht dramatisiert werden, da auch die Bundesbank zwischen 1982 und 2000
mit im Durchschnitt 2,3% p. a. ihre eigene Zielvorgabe von 1,5% verfehlt hat.
Hier wird dagegen ein Inflationsziel von 2 % empfohlen, versehen mit einer Band-
breite von +/-0,5 Prozentpunkten.

Ein Uberschreiten von 2,5 % erzeugt dann einen restriktiveren Kurs der Geldpo-
litik, das Unterschreiten von 1,5 % fiihrt aber andererseits auch zu geldpolitischer
Lockerung. Die folgende Tabelle gibt Durchschnittswerte der wichtigsten hier ver-
wendeten Ziel- und Zwischenzielvariablen in Deutschland, Frankreich, Italien und
Grofbritannien sowie fiir die EU-3 im Zeitraum von 1982 (nach Ende der zweiten
Olpreiskrise) bis 2000 wieder. Fiir die Zielfunktion der Lohnpolitik gilt, daB sich
die durchschnittlichen Lohnerhhungen am Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsproduktivitidt zuziiglich eines Inflationsausgleichs in Hohe dieses ,,Inflati-
onsziels* von 2% orientieren sollten. Ein leichter jahrlicher Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Lohnstiickkosten in der GroBenordnung von 1,5 % wird dabei als
Zielwert festgelegt, da dieser als verteilungspolitisch erwiinscht und fiir das Inflati-
onsziel von 2 % nicht problematisch angesehen wird."

Dies zeigen auch die Erfahrungswerte der letzten zwei Jahrzehnte in Deutsch-
land (vgl. Tabelle 38). Im Zeitraum von 1982 bis 2000 betrug der durchschnittliche
jahrliche Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten auf DM-Basis
1,7 %. Da die Lohnstiickkosten in Deutschland mit einem Anteil von 55 % (im Jahr
2000) die wichtigste Komponente der Giiterpreise sind, welche sich aus Lohn-
stiickkosten, sonstigen Stiickkosten und Stiickgewinnen der Unternehmen ergeben,
ist die Korrelation mit dem Deflator des BIP recht eng (Korrelationskoeffizient von
0,73 im angegebenen Zeitraum). Der durchschnittliche deutsche BIP-Deflator wies
einen jahrlichen Anstieg von 2,24 % auf. Da die inldndische Bruttowertschopfung
mehr als 95% des BSP ausmacht, stiegen die Verbraucherpreise im Jahresdurch-
schnitt um 2,29 %. Der Korrelationskoeffizient zwischen der Inflationsrate (Ver-

15 Vgl. die empirischen Ergebnisse in Kapitel F. IV. 2. dieser Arbeit zu den Interdependenzen
von Lohn- und Geldpolitik.
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braucherpreisanstieg) und dem Lohnstiickkostenzuwachs betrégt fiir den Zeitraum
1982-2000 in Deutschland 0,62 und ist damit ebenfalls recht hoch.'®

Tabelle 38
Durchschnittswerte von Ziel- und Zwischenzielwerten fiir die Jahre 1982 bis 2000

Infla- LSK-Zuwachs LSK-Zu- BIP- Haus- L. Kurs*
tionsrate in Landes- wachs Wachs- | haltsde- | der Geld-

wihrung in ECU tum fizit * politik
Deutschland 2,3% 1,7% 3,1% 22% | -1,6% | 1,2% Pkt.
Frankreich 3,6% 2,9 % 2,4 % 2,0% -2,8% | 2,4 % Pkt.
Italien 6,2 % 5,4 % 3,2% 1,9% -8,7% | 3,3 % Pkt.
OroBbritan- | 4 54, 42% 3.9% 25% | 2% | 2,2% Pkt.
EU-3 ** 3,7% 3,0% 2,9% 2,1% | -3,7% | 2,1% Pkt.

* Durchschnitt der Jahre 1982-1999, ohne Beriicksichtigung des Jahres 2000 aufgrund der Sonderertrige aus der Versteige-
rung der UMTS-Mobilfunklizenzen

## EU-3 bezeichnet die drei groBen Teilnehmerldnder der EWWU (Deutschland, Frankreich und Italien). Die Durchschnitts-
werte wurden mit den Anteilen dieser drei Lander am gemeinsamen BIP des Jahres 2000 gewichtet.

Soll fiir die Zukunft der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) im Euro-Wihrungsgebiet im Durchschnitt 2 % betragen, so 146t sich aus den
deutschen Erfahrungen der angegebene Zielwert fiir den Lohnstiickkostenzuwachs
von 1,5 % ermitteln. Auch fiir die iibrigen Linder gilt, da} die durchschnittlichen
jéhrlichen Lohnstiickkostenzuwéchse (in Landeswihrung gerechnet) stets unterhalb
der Inflationsrate lagen, wenn auch das Niveau jeweils hoher war als in Deutsch-
land. Werden die Veridnderungen der Lohnstiickkosten auf Ecu-Basis ermittelt, so
sind die Unterschiede zwischen den vier Landern jedoch weitaus geringer und lie-
gen fiir die drei groen Lander der Wihrungsunion zwischen 2,4 % und 3,2 %, in
GrofBbritannien betréigt der Wert 3,9 %.

Flassbeck/Spiecker weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dal Lohnab-
schliisse sowohl ober- als auch unterhalb des Produktivitidtswachstums zuziiglich
der Zielinflationsrate keine Aussicht auf Erfolg haben, Investitionen anzuregen so-
wie mehr Wachstum und Arbeitsplitze zu schaffen. Ein Uberschreiten der auch in
dieser Arbeit vertretenen Lohnleitlinie konnte eine Lohn-Preis-Spirale in Gang setz-
ten und hitte eine geldpolitische Restriktion zur Folge, ein deutliches Unterschrei-
ten aber wiirde im Falle einer raschen Preisreaktion aufgrund der gesunkenen Pro-
duktionskosten im Endeffekt zu Deflation fiihren, was ebenfalls mit der Zielvorstel-
lung der EZB kollidiert."”

16 Quelle fiir Grunddaten: DIW, Korrelationskoeffizienten: eigene Berechnung. Der Wert-
schopfungsanteil der Lohne von 55 % im Jahre 2000 ergibt sich als Quotient der Bruttolohn- und
-gehaltssumme (1.090,4 Mrd. €) und der Bruttowertschdpfung (1.968,5Mrd. €).

17 Vgl. Flassbeck, Heiner/Spiecker, Friederike: Die Niederlande — ein Vorbild fiir Deutsch-
land?, in: Wirtschaftsdienst, Heft 5/2002, S.271.
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Fiir den Bereich der Finanzpolitik wird ein Zielwert fiir das ,,normale‘ Defizit 6f-
fentlicher Haushalte in Abhéngigkeit von Verinderungen des BIP gegeniiber dem
Vorjahresquartal sowie des Potentialwachstums definiert. Die Verinderungen des
Produktionspotentials sind dabei zu beriicksichtigen, da die Hohe des Wirtschafts-
wachstums allein keine Schlulfolgerungen auf mogliche inflationére oder deflatio-
nire Tendenzen erlaubt. Ein BIP-Wachstum von 5 % ist z. B. recht gering, wenn das
Potentialwachstum gleichzeitig 10 % betrigt. In diesem Fall sind allenfalls modera-
te Preiseffekte zu erwarten. Betrigt andererseits das Potentialwachstum nur 2 %, so
sind die Kapazititen iiberausgelastet, Produktpreise werden steigen, die Arbeits-
nachfrage zunehmen und mit einiger Verzogerung werden auch die Lohne steigen.
In diesem Fall sollte die Geldpolitik rechtzeitig einer Uberhitzung der Wirtschaft
entgegen wirken.

Bei den folgenden Berechnungen wird daher innerhalb einer Bandbreite fiir das
BIP-Wachstum zwischen 2,0% und 2,5 % im EWWU-Durchschnitt, welches die
EU-Kommission als Potentialwachstum fiir die kommenden Jahre prognostiziert
(1,8 % in einem pessimistischen Szenario und 2,7 % im Basisszenario), ein Defizit
offentlicher Haushalte von —1,5 % des BIP'® als Zielwert angenommen. ' Die Geld-
politik verfolgt damit bei ihren Zinsentscheidungen einen potentialorientierten Kurs,
wie dies friiher die Bundesbank im Rahmen der Geldmengensteuerung getan hat.?

Ein Blick auf Tabelle 38 verdeutlicht zudem, dafl das durchschnittliche BIP-
Wachstum in den grofen EU-Lindern im Zeitraum von 1982 bis 2000 zwischen
1,9 % in Italien und 2,5 % in GrofBbritannien lag, was sich mit den Prognosen fiir das
BIP-Potentialwachstum deckt. Das soll allerdings nicht heifien, dafl in Zukunft bei
einem moderateren Kurs der Geldpolitik in einem kooperativen Gesamtkonzept
nicht eine stirkere jdhrliche Steigerung des Produktionspotentials moglich wire.
Das durchschnittliche deutsche Haushaltsdefizit betrug in diesem Zeitraum 1,6 %, in
den anderen drei hier untersuchten EU-Lédndern war es dagegen deutlich hoher, auch
ohne die in Deutschland zu verkraftenden Ausgaben fiir die Wiedervereinigung.

Insgesamt zeigt diese Tabelle, daB fiir die vier betrachteten Linder im Zeitraum
1982 bis 2000 die Lohnstiickkostenzuwichse, Inflationsraten sowie Defizite 6ffent-
licher Haushalte teilweise deutlich oberhalb der hier definierten Zielwerte lagen.
Fiir die Ableitung der Zielwerte wurde Deutschland als preisstabilstem Land der EU
das groBte Gewicht eingerdumt. Die Konsequenzen dieser ,,Zielverfehlungen® in
der Vergangenheit spiegeln sich aber auch im ,,Kurs der Geldpolitik* wider (letzte

18 Zur saldenmechanischen Ableitung des Zielwertes fiir das Haushaltsdefizit vgl. Kapitel E
dieser Arbeit, wo die Zusammenhinge von Finanz- und Geldpolitik im Hinblick auf Koopera-
tionsmoglichkeiten erortert werden.

19 Vgl. Réger, Werner: Potential Output Estimates for the EU: The Method Applied by the
European Commission, Working Paper, European Commission, DG ECFIN, Research Direc-
torate, February 2001, 18 S. sowie Schumacher, Christian: Das Produktionspotential im Euro-
raum: Aktuelle Schitzungen und Prognosen, in: Wirtschaftsdienst, Heft 11/2001, S.658—-661.

20 Vgl. hierzu auch EZB: Potenzialwachstum und Produktionsliicke: Begriffsabgrenzung,
Anwendungsbereiche und Schitzergebnisse, in: Monatsbericht Oktober 2000, S.39-50.
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Spalte), welcher fiir Deutschland einen durchschnittlichen Restriktionsgrad von
1,2 Prozentpunkten aufwies. In den iibrigen drei Landern mit stirkeren Zielverfeh-
lungen war dieser Restriktionsgrad mit 2,2 bis 3,3 Prozentpunkten noch weitaus ho-
her. Nach Erlduterung der zugrunde gelegten Zielwerte konnen nun die Empfehlun-
gen fiir Reaktionen der Geldpolitik auf Zuwichse der Lohnstiickkosten (LSK) im
EWWU-Durchschnitt dargestellt werden. Als Zielwert wird — wie bereits darge-
stellt — ein jahrlicher Zuwachs der Lohnstiickkosten von 1,5 % angenommen, wel-
cher das Inflationsziel von 2,0 % seitens der Lohnpolitik nicht in Gefahr bringt.

Hohere Lohnstiickkostenzuwichse fiihren zu einer ,,Restriktion* des Kurses der
Geldpolitik, niedrigere Zuwichse oder gar sinkende LSK fiihren zu einer geldpoli-
tischen Lockerung (,,Expansion®). Dabei wir unterstellt, dal die Arbeitslosenquote
nicht deutlich unterhalb ihres ,,Normalwertes“ (im Sinne des NAIRU-Konzepts?')
liegt. Aktuellen Schitzungen der EU-Kommission zufolge betrigt diese ,,normale
Arbeitslosenquote” im EWWU-Durchschnitt derzeit 8 %.%

Bei ,,Vollbeschiftigung® kann eine andere geldpolitische Bewertung von LSK-
Zuwichsen notig sein. Bei hoher Kapazititsauslastung, knapper werdendem Ar-
beitskrifteangebot und hohen Produktivititszuwichsen sollte der Inflationsaus-
gleich geringer ausfallen als der Zielwert der EZB von 2 %. Es ist aber unwahr-
scheinlich, daf} die durchschnittliche Arbeitslosenquote in der EWWU in den néch-
sten Jahren deutlich unter diesen ,,Normalwert* sinken wird. Zudem ist die NAIRU
im Zeitverlauf variabel, so daf} eine sinkende Arbeitslosenquote mit einem gesun-
kenen Niveau ,,natiirlicher” Arbeitslosigkeit einhergehen kann. Aufierdem sind die
Schitzfehler von NAIRU-Berechnungen recht gro8. Fiir die USA wurde z.B. 1990
ein Schitzwert von 6,2 % ermittelt, das 95 %-Konfidenzintervall allerdings reichte
von 5,1 % bis 7,7 %.% Aber auch andere Schitzverfahren der ,,natiirlichen Arbeits-
losigkeit* sind mit Unsicherheiten behaftet, so da3 die ermittelten Werte eher als
grobe Anhaltspunkte denn als prizise Schwellenwerte, bei deren Unterschreiten
umgehend geldpolitische MaBnahmen zu ergreifen sind, dienen sollten.?*

2l NAIRU = Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, d. h. jene Arbeitslosenquo-
te bei deren langerfristigem Unterschreiten aufgrund der Angebots- und Nachfragebedingun-
gen sowie der Strukturmerkmale des jeweiligen nationalen Arbeitsmarktes Preissteigerungen
auftreten. Die Hohe der NAIRU ist neben dem Lohnniveau, dem Reservationslohnsatz (im Ver-
gleich mit der Hohe von Lohnersatzleistungen), dem Wertgrenzprodukt der Arbeit und der Ar-
beitslosigkeit in der Vergangenheit auch von der Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer/Ge-
werkschaften, den Lohnsteuersitzen sowie den Kosten fiir Neueinstellung und Entlassung von
Mitarbeitern abhingig. Vgl. hierzu Rdger, Werner: Potential Output Estimates for the EU, S.5.

2 Vgl. EU-Kommission (Hg.): Anhaltend moderate Lohnentwicklung im Euro-Gebiet, in:
Europdische Wirtschaft, Nr. 73, 2001, mit dem Thema ,.Die EU-Wirtschaft: Jahresbilanz
2001 — Investitionen in die Zukunft®, S.52—-61 sowie OECD: Revised OECD Measures of
Structural Unemployment, in: Economic Outlook 68, December 2000, S. 155-168.

23 Vgl. Mankiw, Gregory: The Inexorable and Mysterious Tradeoff Between Inflation and
Unemployment, in: The Economic Journal, Vol. 111, May 2001, S.C47.

2 Vgl. van der Horst, Albert: Structural estimates of equilibrium unemployment in six
OECD Economies, Working Paper, Institut fiir Weltwirtschaft, Universitit Kiel, January 28,
2002, 28 S.
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Die folgende Tabelle zeigt, wie die Geldpolitik auf Ergebnisse lohnpolitischer
Verhandlungen reagieren sollte. Entspricht der durchschnittliche Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahr seinem Zielwert von
1,5 %, so ist von Seiten der Geldpolitik nichts zu tun, der geldpolitische Kurs sollte
,.neutral sein. Steigen die LSK dagegen stérker als der Zielwert, so erfolgt eine
geldpolitische Restriktion. Diese fillt bei leichten Zieliiberschreitungen zunichst
noch recht moderat aus, z. B. 0,5 Prozentpunkte bei einer Zieliiberschreitung von ei-
nem Prozentpunkt (LSK +2,5 % statt der angestrebten +1,5 %), steigt aber mit zu-
nehmender Abweichung vom Zielwert iiberproportional an. Auf der anderen Seite
findet aber auch eine geldpolitische Lockerung statt, wenn die Zuwichse der LSK
unterhalb des Zielwertes bleiben. Eine solcher expansiver Kurs ist allerdings im
Normalfall, d. h. auer in besonders schweren Wirtschaftskrisen wie derzeit etwa in
Japan, auf maximal einen Prozentpunkt beschrinkt. Deutlich fallende Lohnstiickko-
sten bereiten den Weg in die Deflation, was aus Sicht der EZB genauso negativ be-
wertet wird wie ein iiberméBiger Preisanstieg.

Tabelle 39

Geldpolitische Reaktion auf Veridnderungen der Lohnstiickkosten

Verinderung der LSK ,,Kurs der Geldpolitik*
—0,5 % oder mehr -1 Prozentpunkt (,,Expansionsobergrenze‘)
0% —0,75 Prozentpunkte
+0,5% —0,50 Prozentpunkte
+1,0% —0,25 Prozentpunkte
+1,5% 0 (,,neutral*)
+2,0% +0,25 Prozentpunkte
+2,5% +0,5 Prozentpunkte
+3,0% +1 Prozentpunkt
+3,5% +1,5 Prozentpunkte
+4,0 % +2 Prozentpunkte

Das sich aufgrund der Lohnpolitik ergebende Ausmaf} der Restriktion bzw. Ex-
pansion ist dann in zinspolitische Malnahmen zu iibersetzten. Betrugen das reale
BIP-Wachstum und die Inflationsrate zuvor z. B. jeweils 2% und die Geldpolitik
verfolgte einen neutralen Kurs, d. h. sie steuerte einen Tagesgeldsatz von nominal
4% an, so kommt es bei einem Lohnstiickkostenzuwachs von 3 % zu einer Restrik-
tion von einem Prozentpunkt, d. h. der Tagesgeldsatz wird auf 5 % angehoben. Steigt
in der Folge die Inflation, so werden sich weitere Zinserhohungen anschlieBen.

Damit signalisiert die Geld- der Lohnpolitik, daf sie ihren derzeitigen Kurs mif3-
billigt und Gefahren fiir die zukiinftige Preisentwicklung sieht. Nehmen die Tarif-
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partner diese Signale wahr, so werden sie sich zukiinftig auf die zuvor ermittelte mo-
difizierte Meinhold-Formel besinnen und ihre Lohnforderungen wieder am Zu-
wachs der Arbeitsproduktivitit und der Zielinflationsrate der Zentralbank ausrich-
ten. Noch besser wire es, die Tarifpartner wiirden diese Reaktion der Geldpolitik
antizipieren, da sie bereits vorher in Form der empfohlenen Regel angekiindigt ist,
und daher im Rahmen eines kooperativen Ansatzes von Beginn an versuchen, den
Zielwert fiir den Lohnstiickkostenzuwachs nicht zu iiberschreiten.

Eine sehr dhnliche Regel wird im folgenden fiir Reaktionen der Geldpolitik auf
das Ausmaf der Defizite 6ffentlicher Haushalte im EWWU-Durchschnitt (in Ab-
hingigkeit vom Verhiltnis zwischen BIP-Wachstum und Potentialwachstum) vorge-
schlagen. Dabei sind allerdings zunichst jeweils anhand von Tabelle 40 die Normal-
werte des Haushaltsdefizits zu definieren, welche eine neutrale Haltung der Geldpo-
litik zur Folge haben.

Tabelle 40

Normalwerte des Haushaltsdefizits in Abhéngigkeit vom Wachstum
des BIP im Vergleich mit dem Potentialwachstum

BIP-Wachstum Budgetsaldo

4 9% und mehr 0% oder UberschuB (Ziel des Stabilitatspakts)
3,5% -0,5%

3,0% -1,0%

2,0% bis 2,5% —1,5 % (Potentialwachstumskorridor)

1,0% bis 1,5 % -2,0%

0,0 % bis 0,5 % -2,5%

bis -1 % -3,0%

tiber -1 % Entscheidung des EU-Rates erforderlich

—2 % und weniger Defizit iiber —3 % ist zulédssig (Ausnahmeregelungen

des Maastrichter Vertrags)

Entspricht die Hohe des aktuellen BIP-Wachstums jener des prognostizierten Po-
tentialwachstums von 2,0 % bis 2,5 %, so wird ein Haushaltsdefizit —1,5 % (negativer
Budgetsaldo) im Durchschnitt der EWWU-Lénder als angemessen erachtet. Eine
stirkere Riickfiihrung der Defizite ist aus den in Kapitel E erlduterten Griinden nicht
erforderlich. Fillt das BIP-Wachstum dagegen geringer aus, so sind hohere Defizite
der offentlichen Haushalte konjunkturbedingt hinzunehmen, da das Wachstumspo-
tential der européischen Volkswirtschaften nicht ausgeschopft ist. Bei einem Riick-
gang des BIP von 2 % oder mehr gegeniiber dem Vorjahresquartal (schwere Rezes-
sion) gelten ohnehin die Ausnahmeregelungen des Maastrichter Vertrages bzw. des
Stabilitits- und Wachstumspakts. Wichst das BIP dagegen stirker als es der erwar-
teten Ausweitung des Produktionspotentials im mehrjdhrigen Durchschnitt ent-
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spricht, so sind die Haushaltsdefizite weiter zuriickzufiihren, um Reserven fiir
schlechte Zeiten anzulegen. Spitestens wenn das BIP-Wachstum 4 % p. a. erreicht,
sollten die 6ffentlichen Haushalte ausgeglichen sein, denn kommt es bei voll- oder
sogar liberausgelasteten Kapazititen zu weiteren offentlichen Defiziten, so kann
von dieser Seite Gefahr fiir das Inflationsziel von 2 % entstehen. Die Reaktionen der
Geldpolitik (Restriktion bzw. Expansion) bei Abweichungen vom der Konjunktur
angepaliten Normalwert des Haushaltsdefizits werden nun anhand von zwei Bei-
spielen erldutert. Die Tabelle 41 zeigt zunéchst geldpolitische MaBinahmen fiir denn
Fall eines potentialgerechten BIP-Wachstums von 2,0 bis 2,5 %.

Tabelle 41

Reaktionen der Geldpolitik auf Defizite 6ffentlicher Haushalte
bei einem BIP-Wachstum in Hohe des Potentialwachstums von 2,0 % bis 2,5 %

UberschuB / Defizit ,Kurs der Geldpolitik*

+0,5 % oder mehr -1 Prozentpunkt (,,Expansionsobergrenze*)
0% —0,75 Prozentpunkte

—-0,5% —0,50 Prozentpunkte

-1,0% —0,25 Prozentpunkte

—1,5% 0 (,,neutral*)

—2.0% +0,25 Prozentpunkte

-2.5% +0,5 Prozentpunkte

-3,0% +1 Prozentpunkt

In diesem Fall wurde ein Haushaltsdefizit von —1,5 % als Zielwert festgelegt, wel-
ches einen neutralen geldpolitischen Kurs zur Folge hat. Ist trotzdem ein hoheres
Haushaltsdefizit zu verzeichnen, so kommt es zu einer geldpolitischen Restriktion.
Diese fillt — wie im Fall des Lohnstiickkostenzuwachses — zunéchst fiir leichte
Uberschreitungen recht moderat aus, wird z. B. ein Defizit vom im Durchschnitt
2,5 % erwartet, betrdgt die Restriktion 0,5 Prozentpunkte. Bei einem Defizit von
3,0 % steigt diese Restriktionskomponente auf 1 Prozentpunkt. Ein Defizit von mehr
als 3% des BIP hat bei potentialgerechtem Wirtschaftswachstum automatische
Sanktionen durch den Stabilitéts- und Wachstumspakt zur Folge. Eine zusétzliche
Sanktion seitens der Zentralbank eriibrigt sich daher, da eine zinslose Einlage bei
der EZB, die bei einer dauerhaften Uberschreitung in eine GeldbuBe umgewandelt
wird, die offentlichen Haushalte geniigend belastet, um abschreckend zu wirken.
Eine weitergehende Sanktionierung iiber einen z. B. um 2 Prozentpunkte restrikti-
veren geldpolitischen Kurs fiihrt zwangslidufig in eine Dilemma-Situation, da — wie
im Rahmen des Domar-Ansatzes gezeigt wurde — die Zinslast fiir den bereits beste-
henden Staatsschuldenstand anwichst und damit die 6ffentlichen Haushalte noch
stirker belastet und evt. in die Schuldenfalle getrieben werden.
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Die Ubertragung der erforderlichen geldpolitischen MafBnahmen (expansiver
oder restriktiver Kurs) in zinspolitische Beschliisse wird analog des Zusammen-
spiels von Lohn- und Geldpolitik vorgenommen. Im Fall eines potentialgerechten
BIP-Wachstums reagiert die Geldpolitik daher symmetrisch auf Uber- und Unter-
schreitungen des Defizitziels. Die Obergrenze fiir einen expansiven Kurs der Geld-
politik wird auf 1 Prozentpunkt restringiert (wie bereits bei der Lohnpolitik), die
Obergrenze fiir einen restriktiven Kurs betrdagt ebenfalls 1 Prozentpunkt (bei gleich-
zeitigem Einsetzen der anderen Sanktionen). Bei einem hoheren oder niedrigeren
BIP-Wachstum verschiebt sich die hier angegebene ,,Skalierung® der geldpoliti-
schen Reaktion ausgehend vom jeweils ,,normalen* Budgetsaldo fiir die entspre-
chende Wachstumsrate (wie in der Tabelle 40 dargestellt).

Als zweites Beispiel zeigt daher Tabelle 42 die geldpolitischen Reaktionen auf
MaBnahmen der Finanzpolitik im Falle eines stagnierenden BIP. In diesem Fall wird
ein Normalwert fiir das Haushaltsdefizit von —2,5 % angenommen, da eine stirkere
Haushaltskonsolidierung, z. B. liber Ausgabekiirzungen bei gleichzeitig sinkenden
Steuereinnahmen in Zeiten schlechter Konjunktur weder positive Effekte auf das In-
flations-, noch auf das Wachstumsziel ausiiben kann. Die Expansionsobergrenze fiir
den geldpolitischen Kurs wiirde daher bereits bei einem ausgeglichenen Budgetsal-
do erreicht, auch wenn ein solcher wenig wahrscheinlich ist; der maximale Grad der
Restriktion betridgt 0,5 Prozentpunkte, danach greifen ohnehin wieder die Sank-
tionsregelungen das Stabilitéits- und Wachstumspakts.

Tabelle 42

Reaktionen der Geldpolitik auf Defizite 6ffentlicher Haushalte
bei ,,Nullwachstum* (unverédndertem BIP gegeniiber dem Vorjahresquartal)

UberschuB / Defizit ,Kurs der Geldpolitik*
0% oder Uberschuf} —1 Prozentpunkt (,,Expansionsobergrenze®)
—0,5% bis -1,0% —0,75 Prozentpunkte
-1,5% —0,50 Prozentpunkte
—2,0% —0,25 Prozentpunkte
2.5% 0 (,,neutral*)
3% +0,50 Prozentpunkte

3. Beispielrechnung fiir eine Empfehlung des geldpolitischen Kurses

Abschlielend soll anhand eines Beispiels gezeigt werden, welche Konsequenzen
die EZB fiir ihre Geldpolitik aus den vorliegenden Daten fiir die Ziel- und Zwi-
schenzielwerte Mitte des Jahres 2002 hiitte ziehen sollen, um einen Beitrag fiir mehr
Wachstum und Beschiftigung in der EWWU zu leisten. Ein ,,neutraler Kurs* der



236 G. Grundstruktur eines dauerhaften Makrodialogs

Geldpolitik impliziert aufgrund der Datenlage (siche Kasten) einen nominalen Zins-
satz fiir Tagesgeld von 1,5 %. Der kurzfristige Realzins entspriche dann dem realen
BIP-Wachstum von —0,3 %. Die Forderung nach einem voriibergehend leicht nega-
tiven Realzins mag zwar aus neoklassischer Sicht zu kritisieren sein, sie erscheint
aber angesichts des weltweit eingetriibten konjunkturellen Umfelds mit Anzeichen
einer nur zaghaften Erholung der US-Konjunktur und dahinter zuriickbleibender
Konjunktur in der EU fiir eine Ubergangszeit vertretbar.

Daten fiir die EWWU (Stand: Juli 2002)

— BIP-Wachstum: —0,3 % (im 1. Quartal 2002)

Inflationsrate: 1,8 % (im 1. Quartal 2002)

— LSK-Zuwachs: +2,3 % (erwarteter Wert fiir das Jahr 2002)
Haushaltsdefizit: —2,5 % (erwarteter Wert fiir das Jahr 2002)
— Tagesgeldsatz: 3,3 % (Juli 2002)

Quelle: DIW: Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum (Konjunkturprognose), Berlin,
Stand: 09. Juli 2002 sowie Monatsberichte der EZB

Aufgrund des leicht riickldufigen BIP wird ein Budgetsaldo von —2,5 % als nor-
mal erachtet. Dieser Wert entspricht genau dem erwarteten Defizit fiir das Jahr 2002,
so daf sich aufgrund der finanzpolitischen Vorgaben kein Grund fiir einen restrikti-
veren geldpolitischen Kurs ergibt. Der Lohnstiickkostenzuwachs von 2,3 % signali-
siert dagegen leichte Inflationsgefahren fiir die Zukunft. Eine geldpolitische Re-
striktion in der GroBenordnung von 0,5 Prozentpunkten scheint daher angebracht.

Das Ergebnis wire ein kurzfristiger Nominalzins von 2,0 %, der sich aus dem (ei-
nem ,,neutralen* geldpolitischen Kurs entsprechenden) Basiszins von 1,5 % sowie
der Restriktionskomponente von 0,5 Prozentpunkten (lohnpolitischen Vorgaben) er-
gibt. Der Kurs der EZB Mitte des Jahres 2002 wire somit im Vergleich mit dieser
Zielvorgabe zu restriktiv gewesen. Der wichtigste Refinanzierungssatz (Mindestbie-
tungssatz fiir Wertpapierpensionsgeschifte) hitte daher von 3,25 % in zwei Schrit-
ten (0,75 % und nochmals 0,5 %) im Laufe der folgenden Monate auf 2,0 % gesenkt
werden sollen.”® Der Tagesgeldsatz folgt der Entwicklung des Hauptrefinanzie-
rungssatzes dann i.d. R. mit nur wenigen Basispunkten Abweichung. Dabei ist na-
tiirlich stets die weitere Entwicklung des BIP-Wachstums sowie der Lohnstiickko-

» Die EZB hat — in Analogie zu dieser Empfehlung aus dem Juli 2002 (zum Zeitpunkt der
Fertigstellung der vorliegenden Arbeit) — die aus makrodkonomischer Sicht erforderlichen
Zinsschritte zwar umgesetzt, allerdings erst mit erheblicher zeitlicher Verzogerung von ca. ei-
nem Jahr und zudem in drei statt zwei Stufen. Der Hauptrefinanzierungssatz betrug im Sommer
2002 (seit dem 09.11.2001) 3,25 % und wurde dann erstmalig am 06.12.2002 auf 2,75 % ge-
senkt. Es folgten weitere Zinssenkungen am 07.03.2003 auf 2,5 % sowie am 06.06.2003 auf
2,0%. Zu diesem Zeitpunkt war die Geldpolitik aufgrund der hier vorgeschlagenen Kriterien
als expansiv zu bezeichnen, dies wohl auch aufgrund der merklichen Kurserholung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar.
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sten zu verfolgen, um kurzfristig reagieren zu kdnnen, wenn sich diese Basisdaten
der Berechnung @ndern. Eine schnelle Konjunkturerholung mit wieder deutlich po-
sitivem BIP-Wachstum konnte vielleicht den hier abgeleiteten zweiten Zinsschritt
tiberfliissig machen.

Aufgrund dieser Modellrechnung wird im folgenden noch einmal kurz und knapp
das allgemeine Reaktionsmuster der Geldpolitik rekapituliert: Die vorgestellte Ori-
entierungsregel fiir den anzustrebenden ,,Kurs der Geldpolitik* (als Zwischenziel-
grofe) ist — wie im Beispiel gezeigt wurde — denkbar einfach zu ermitteln, dies ge-
schieht aber nicht rein mechanisch wie etwa bei der Taylor-Regel. Die hier in Tabel-
lenform vorgegebenen quantitativen Handlungsempfehlungen sollten — innerhalb
spater in der Praxis zu spezifizierender Bandbreiten — im Ermessen der EZB liegen.
Es sollte also durchaus diskretionire Komponenten geben, z. B. im Falle von Ol-
preisschocks.

Deshalb wurde auch keine komplette Wertetabelle oder eine Formel mit Gewich-
ten und starren Handlungsempfehlungen (z. B. quadratische Abweichungen der
Klammerausdriicke) aufgestellt. Abweichungen von den definierten Zielvorgaben
sind allerdings der Offentlichkeit und den Kooperationspartnern auf Seiten der
Lohn- und Finanzpolitik gegeniiber zu begriinden. Dem auf diese Weise ermittelten
Zielwert ist der tatsdchliche Kurs der Geldpolitik gegeniiberzustellen, welcher sich
als kurzfristiger Realzins abziiglich des realen BIP-Wachstums ergibt. Da die Geld-
politik aber als Instrument nur einen nominalen kurzfristigen Zinssatz steuern kann,
mub sich der angestrebte ,,Zielkurs® (ermittelter positiver bzw. negativer Variablen-
wert) unter Beriicksichtigung des realen BIP-Wachstums sowie der Inflationsrate im
aktuellen Tagesgeldsatz niederschlagen. Im obigen Beispiel war der verfolgte geld-
politische Kurs der EZB zu restriktiv. Der kurzfristige Realzins (gemessen anhand
des Tagesgeldsatzes) von 1,5 % lag deutlich iiber der Verdnderung des realen BIP
von —0,3 %. Das entspricht einer Restriktion von 1,8 Prozentpunkten.

Der ,,Zielkurs* sah dagegen nur eine Restriktion von 0,5 Prozentpunkten vor. Die
Differenz miifte demnach zu Zinssenkungen fiihren, wobei aus Griinden der Zins-
glidttung? zwei oder drei aufeinander folgende Zinsschritte ratsam sind, von denen
der erste am groBten sein sollte. Anderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds
konnen dann nach dem ersten Zinsschritt — aufgrund neuer Berechnungen — zu ei-
nem groferen oder kleineren Korrekturbedarf fiihren, der im nichsten Zinsschritt zu
beriicksichtigen ist. Bei alledem ist jedoch stets daran zu denken, daf} diese Empfeh-
lungen im Rahmen eines kooperativen Ansatzes der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik
abgeleitet wurden. Sollte die Kooperation scheitern, so kann der geldpolitische Kurs
der EZB durchaus restriktiver ausfallen, so wie es in den letzten beiden Jahrzehnten
in Deutschland, aber auch den Partnerlindern Frankreich, Italien und GrofBbritan-
nien der Fall war. Das Inflationsziel aus der eingangs aufgestellten Wohlfahrtsfunk-

26 Vgl. Brainard, William: Uncertainty and the Effectiveness of Policy, in: American Eco-
nomic Review, Papers and Proceedings, Vol. 57, 1967, S.411-425.
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tion fiir die EWWU ist von der Geldpolitik notfalls im Alleingang zu erreichen. Nur
auf der Grundlage einer Kooperationslosung konnen dagegen auch das Wachstums-
und Beschiftigungsziel verwirklicht werden, denn das prognostizierte Potential-
wachstum von rund 2,5 % p. a. ist keine unverriickbare Grofe.

Es sollte im Laufe der nédchsten Jahre moglich sein, die aufgezeigten potentiellen
Kooperationserfolge im Falle der Umsetzung dieser Vorschlige zu ernten, welche
dann einem hoheren Potentialwachstum und einer niedrigeren Arbeitslosenquote
den Weg bereiten. Abbildung 39 bietet eine grafische Darstellung der iibergreifen-
den Wohlfahrtsfunktion fiir die EWWU sowie des Zielerreichungsgrades der Tréager
von Geld-, Finanz- und Lohnpolitik.

Diese Darstellungsweise basiert auf den spieltheoretischen Uberlegungen zu Be-
ginn dieses Kapitels. Auf der x-Achse ist das erzielte Nutzenniveau der Geldpolitik
abgetragen, auf der y-Achse werden die realisierten Nutzenniveaus von Lohn- und
Finanzpolitik gemeinsam abgebildet, da eine dreidimensionale Darstellung wesent-
lich uniibersichtlicher ist. Es wurde allerdings gezeigt, dal Lohn- und Finanzpolitik
ihre Ziele ohnehin nur gemeinsam mit der Geldpolitik erreichen konnen. Dies ge-
lingt am besten im Rahmen eines umfassenden Makrodialogs, in geringerem Malie
auch bei einer Teilkooperation von Finanz- und Geldpolitik oder von Lohn- und
Geldpolitik.

Es werden mehrere Schritte betrachtet, welche einer nach dem anderen umzuset-
zen sind, bis ein Makrodialog aller drei Akteure moglich ist. Die am Ende jedes
Schritts erreichte Konstellation der Zielerreichungsgrade der Akteure wird mit ei-
nem Stern gekennzeichnet. Durch diesen Punkt wird jeweils eine gesellschaftliche
Wohlfahrtsfunktion gezogen, welche wie in Gleichung (1.1) die Priferenzen aller
EWWU-Biirger widerspiegelt.

Mit jedem weiteren Kooperationsschritt wird dann ein hoéheres Nutzenniveau,
d. h. eine hohere Wohlfahrtsfunktion, erreicht (von U, bis U;). Ausgangspunkt ist
eine autonome Geldpolitik der EZB. Diese erzielt ein Nutzenniveau von p*, da ihr
Inflationsziel stets erreichbar ist. Die Finanz- und Lohnpolitik erzielen in dieser Si-
tuation ebenfalls ein positives, wenn auch geringes Nutzenniveau, da Preisstabilitéit
Teil ihrer jeweiligen Zielfunktionen ist, und zudem ein geringes BIP-Wachstum
auch ohne Kooperation erreicht werden kann. Die Wohlfahrtsfunktion hat aber ein
insgesamt recht niedriges Niveau (U ).

Der 2. Schritt einer Teilkooperation von Geld- und Finanzpolitik beinhaltet einer-
seits, daf der Zielkatalog der Geldpolitik erweitert wird. Sie erzielt daher eine Nut-
zensteigerung, wenn das BIP-Wachstum auf das Niveau des Potentialwachstums
steigt. Die Finanzpolitik profitiert andererseits davon, dafl die Wahrscheinlichkeit
eines hoheren BIP-Wachstums durch die Kooperation mit der Geldpolitik deutlich
zunimmt. Zwar ist zu diesem Zeitpunkt die Lohnpolitik noch nicht direkt mit der
Geldpolitik abgestimmt, sie erzielt aber ebenfalls ein etwas hoheres Nutzenniveau,
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Abbildung 39: Die Zielerreichungsgrade der drei Politiktridger in Abhidngigkeit
vom Ausmal der Kooperation

da zumindest die Beschéftigungsschwelle erreicht wird. Insgesamt wird dadurch die
Wohlfahrtsfunktion U, realisiert.

Im 3. Schritt wird die letzte noch fehlende Teilkooperation zwischen Geld- und
Lohnpolitik hergestellt. Das Endergebnis ist dann ein umfassender Makrodialog al-
ler drei Politikakteure. Durch die Einbeziehung der Lohnpolitik sollte es gelingen,
das BIP-Wachstumspotential auszuschopfen. Da hierbei die Beschiftigungsschwel-
le iiberschritten wird, kommt es zu einem Riickgang der Arbeitslosigkeit und damit
zu einer Nutzensteigerung der Lohnpolitik. Auch die Geld- und Finanzpolitik mes-
sen einer solchen Konstellation potentialgerechten Wirtschaftswachstums und ho-
her Beschiftigung bei Preisstabilitdt hochste Préiferenz bei. Es wird im Endeffekt
ein jeweils maximaler Zielerreichungsgrad der drei Politiktrager und damit das aus
gesellschaftlicher Sicht wohlfahrtstheoretische Optimum (U ;) realisiert.
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Die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit bestand in der Suche nach Wegen einer
wohlfahrtsmehrenden Kooperation der Triger der Makropolitik in der Européischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion. Dabei stellt sich auch die Frage eines Koopera-
tionsbedarfs der Geldpolitik mit den Finanz- und Lohnpolitiken der zwolf Teilneh-
merlédnder. Starre Regeln werden in einem sich rasch wandelnden und teilweise un-
vorhersehbaren 6konomischen Umfeld sehr schnell zu einer Behinderung der Wirk-
samkeit makrookonomischer Stabilisierungspolitik. Wie gezeigt wurde, fiihrt ein
vollstidndig diskretiondres und unabgestimmtes Handeln der drei zentralen Politik-
bereiche allerdings unter diesen Umweltbedingungen ebenfalls nicht zum Ziel. Eine
SchluBlfolgerung lautet daher, dal kooperative Losungen bei unvollkommenen
Marktsystemen wohlfahrtsmehrende Ansétze sind.

Diese Arbeit nimmt bei der Diskussion von Kooperationsmoglichkeiten zwi-
schen den Bereichen Geld-, Finanz- und Lohnpolitik immer wieder eine spieltheo-
retische Sichtweise ein und zeigt, wie deren Modelle helfen, bestehende Entschei-
dungssituationen vereinfachend und damit iiberschaubar darzustellen. Verhand-
lungstheoretische Ansitze der kooperativen Spieltheorie deuten dabei Losungswege
an, wie zu einem stabilen Makrodialog in der EWWU gelangt werden kann. Szena-
rien wie das hier verwendete ,,Hirschjagd-Spiel* kennzeichnen sehr treffend die ak-
tuelle Konstellation der drei Bereiche in der Gemeinschaft. Sollen Kooperations-
moglichkeiten zwischen Tragern der Makropolitik auf ihre Realisierungschancen
untersucht werden, so sind die bestehenden Regelungen des EU-Vertragswerks zu
beachten.

Im Kapitel B wurde die Geldpolitik der EZB als zentraler Angelpunkt fiir weiter-
fiihrende Kooperationsansétze im Spannungsfeld von Unabhéngigkeit und Rechen-
schaftspflicht dargestellt, um Moglichkeiten ihrer Einbeziehung in einen kooperati-
ven Makrodialog zu skizzieren. Zudem wurde der Status quo in den beiden anderen
Bereichen rekapituliert. Hierzu zédhlen die Regelungen des Stabilitéts- und Wachs-
tumspakts fiir die Finanzpolitiken der Teilnehmerldnder sowie der Amsterdamer
Vertrag. Die auf letzterem basierenden drei Sdulen des europdischen Beschifti-
gungspakts (Luxemburg-, K6Iln- und Cardiff-Prozef) bilden auch im lohnpoliti-
schen Bereich eine gemeinsame Basis der Euro-Lénder.

Kooperation ist in der EWWU stets auf zwei Ebenen zu betrachten: Zum einen
geht es um Kooperationsmoglichkeiten der lohnpolitischen Triger in den Mitglieds-
landern sowie zwischen den zwdlf autonomen Finanzpolitiken, zum anderen aber
auch um die Abstimmung von koordinierter Lohn- bzw. Finanzpolitik mit der ein-
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heitlichen Geldpolitik der EZB. Erst wenn in diesen ,, Teilspielen des umfassenden
,JKooperationsspiels* jeweils wohlfahrtsmehrende Losungen gefunden werden,
lohnt sich der Entwurf kooperativer Grundstrukturen eines dauerhaften und umfas-
senden Makrodialogs aller drei Triger. In Kapitel C wurden die zu diesem Zweck
benotigten spieltheoretischen Grundlagen kurz und knapp anhand von Beispielen
erldutert.

Im Bereich der Lohnpolitik (Kapitel D) sollte eine doppelte Kooperation stattfin-
den: Zum einen muf} die Lohnpolitik zwischen den Teilnehmerldndern enger abge-
stimmt werden, zum anderen kann sie nur dann ihre positiven Effekte vollstindig
entfalten, wenn sie mit der Geldpolitik der EZB kompatibel ist. Die lohnpolitische
Kooperation beinhaltet keine zwingende Identitit der Lohnabschliisse in den einzel-
nen Teilnehmerldndern. Es ist der Stand des jeweiligen Produktivitétsfortschritts zu
beachten. Ein lohnpolitischer Handlungsrahmen fiir die EWWU, innerhalb dessen
sich die Tarifpartner aller Teilnehmerldnder an einer produktivititsorientierten Re-
gel ausrichten, schafft mehr Wachstum und Beschéftigung. Lohnpolitische Schliis-
selgroBe ist daher die prozentuale Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Lohn-
stiickkosten gegeniiber dem Vorjahr.

Entscheidend bleibt, daf} die Lohnpolitik nicht inflationédr wirkt, da die EZB an-
sonsten auch in einem kooperativen Ansatz keinen Beitrag zu mehr Wachstum und
Beschiftigung leisten kann. Eine Abstimmung zwischen der Lohnpolitik in den
EWWU-Teilnehmerldndern und der Geldpolitik der EZB bringt beiden Seiten Vor-
teile, da auf diese Weise preisniveauneutrale, verteilungsneutrale und konjunktur-
neutrale Losungen erzielt werden konnen. Dies erfordert eine stirkere Zentralisie-
rung der Lohnpolitik bei gleichzeitig flexiblem Agieren und Reagieren der Geldpo-
litik. Hierzu bedarf es eines gut funktionierenden Signal- und Kooperationsprozes-
ses zwischen diesen beiden Triagern der Makropolitik. Es muf} bereits im Vorfeld
eine Verstindigung auf gemeinsame Ziele stattfinden, die dann auch gemeinsam an-
gestrebt werden.

In einer Ubergangszeit, bis zumindest eine annihernde Konvergenz der Produk-
tivitdtsentwicklungen innerhalb der EWWU erreicht ist, stellt die Meinhold-Formel
fiir die hochproduktiven, aber wachstumsschwachen Léander wie Deutschland und
Frankreich einen guten Anhaltspunkt fiir den aus 6konomischer Sicht vertretbaren
Lohnzuwachs dar. Die Summe aus dem jéhrlichen Produktivitdtszuwachs und dem
von der EZB tolerierten Preisanstieg von 2 % sollte fiir die Tarifverhandlungen eine
Richtschnur sein. Fiir die strategische Handlungsvariable der Lohnpolitik — den
Lohnstiickkostenzuwachs — wird auf dieser Basis ein Zielwert von +1,5 % p. a. im
Durchschnitt der EWWU-Linder abgeleitet.

Fiir die Finanzpolitik (Kapitel E) in der EWWU bietet sich eine foderale Struktur
mit zwei Ebenen an, mit Zustindigkeit der Gemeinschaft fiir die Zielformulierung
und einer Zustdndigkeit der Nationalstaaten fiir deren Umsetzung. Die haushaltspo-
litischen Regelungen des Stabilitéits- und Wachstumspakts bilden hierfiir die Grund-

16 Holz
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lage, sie sind allerdings auf ihre Notwendigkeit sowie ZweckméBigkeit zu liberprii-
fen und im Rahmen der vertraglichen Mdoglichkeiten zu modifizieren. Anhand von
Strombetrachtungen der Finanzierungssalden aller volkswirtschaftlichen Sektoren
wurde ein ,,unvermeidliches* jdhrliches Haushaltsdefizit des Staates von 1,5 % des
BIP im Durchschnitt der EWWU-Lénder ermittelt. Dieser Wert bleibt deutlich unter
der 3 %-Obergrenze des Maastrichter Vertrages, ist allerdings genauso weit vom
langfristigen Ziel eines ausgeglichenen Staatshaushalts entfernt. Eine weitere Redu-
zierung durchschnittlicher staatlicher Haushaltsdefizite erfordert entweder eine ge-
ringere Sparquote privater Haushalte oder aber eine hohere Fremdfinanzierungs-
quote des Unternehmenssektors. Ein hoherer Leistungsbilanziiberschuf} ist dagegen
auf Dauer unrealistisch.

Die Tragfihigkeit dieser finanzpolitischen Strategie wurde anhand einer Modell-
rechnung zur Entwicklung der Staatsverschuldung in der EWWU bis zum Jahre
2030 auf Basis einer Domar-Regel bestitigt. Ein jdhrliches Haushaltsdefizit von
1,5 % lieBe bei einem nur moderaten BIP-Wachstum von nominal 4 % p. a. und ei-
nem Zinssatz fiir Staatsanleihen von durchschnittlich 5% den Schuldenstand von
derzeit 69,1 % des BIP (2001) auf 48,7 % im Jahre 2030 zuriickgehen. In diesem Zu-
sammenhang wurde anhand von Bestandsansitzen gezeigt, dal es gute Griinde gibt,
die Staatsverschuldung auch langfristig nicht vollstindig abzubauen. Das wesentli-
che Argument dabei ist, da} 6ffentliche Anleihen besondere Dienste leisten, die pri-
vate Substitute nicht erbringen konnen. Gerade in Zeiten eines massiven Wertver-
falls von Unternehmensaktiva (Aktien, Beteiligungen, immateriellen Vermogens-
werten), die zu einer starken Belastung von Unternehmens- und Bankbilanzen fiih-
ren, gibt es einen Bedarf fiir ausreichende Bestinde von Euro-Staatsanleihen der
EWWU-Linder, die eine erstklassige Bonitét besitzen. Diese erfiillen die Funktion
einer Liquiditiétsreserve (Vorsichtskasse) fiir private Haushalte und Kreditsicherheit
fiir Unternehmen.

Im Rahmen spieltheoretischer Uberlegungen wurde gezeigt, daB eine Koopera-
tionslosung von Geld- und Finanzpolitik fiir beide Seiten vorteilhaft sein kann, und
wie eine solche Kooperation hierfiir zu gestalten ist. Anhand eines modifizierten
Stackelberg-Spiels ergibt sich, daf} in Zeiten exogener Schocks die Geldpolitik die
Fiihrungsrolle iibernehmen sollte, da sie mit Zinssenkungen wesentlich schneller
reagieren kann als die Finanzpolitik mit Ausgabenerh6hungen und Steuersenkun-
gen. Umgekehrt gilt in normalen Zeiten, dal die Finanzpolitik die Fiihrungsrolle
iibernehmen sollte.

Daraus ergeben sich Anforderungen an die einheitliche Geldpolitik. Diese sollte
zwei parallele Ziele verfolgen: Preisstabilitit und Wirtschaftswachstum, d. h. bei Er-
reichen von Preisstabilitét ist die Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft zu unter-
stiitzen, so wie dies im EG-Vertrag und der Satzung der EZB geregelt ist. Sie sollte
dafiir Sorge tragen, daf} der von ihr angestrebte kurzfristige Realzins nicht das pro-
zentuale reale BIP-Wachstum {ibersteigt. Diese Relation wurde hier als ,,Kurs der
Geldpolitik* bezeichnet und stellt die strategische Handlungsvariable der Zentral-
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bank dar. Da der zu steuernde Nominalzins nicht negativ sein kann, ist bei unvoll-
kommenen, inflexiblen Preissystemen eine merklich positive Inflationsrate anzu-
streben, damit die EZB auch bei sinkendem BIP noch Handlungsspielraum besitzt.
Es bietet sich daher die Definition eines expliziten Inflationsziels von 2 % an, wel-
ches um nicht mehr als 0,5 Prozentpunkte iiber- oder unterschritten werden sollte.

Mit Hilfe von Verfahren der Zeitreihenanalyse, besonders Kointegrations- und
Fehlerkorrekturmodellen, wurden im empirischen Kapitel F langfristige Gleichge-
wichtsbeziehungen sowie die kurzfristigen Anpassungsprozesse zwischen den Ent-
wicklungen der Lohnstiickkosten sowie der realen Binnennachfrage in den vier gro-
Ben EU-Lindern Deutschland, Frankreich, Italien und Grofbritannien untersucht.
Es hat sich dabei gezeigt, daf} die Konvergenz zwischen den Lohnstiickkostenent-
wicklungen innerhalb der EU seit Beginn des Maastricht-Prozesses (1992) zuge-
nommen haben. Dies ist mageblich auf die Anstrengungen der EU-Léander zuriick-
zufiihren, die Zuwichse bei den Lohnstiickkosten auf ein akzeptables Niveau zu be-
schrinken, welches das Projekt Wihrungsunion nicht gefihrdet. Deutschland
nimmt dabei die Fiihrungsrolle fiir die Lohnstiickkostenentwicklung innerhalb der
EU ein. Mit dieser Rolle muf} verantwortlich umgegangen werden. Zukiinftiger An-
passungsbedarf ist am ehesten auf deutscher Seite zu sehen, damit kein kompetitiver
Lohnsenkungswettlauf einsetzt. Deshalb ist eine Kooperation der Lohnpolitiken in
Europa ein wichtiges Ziel.

Auch die reale Binnennachfrage verlduft in den der EWWU angehorenden Lin-
dern Deutschland, Frankreich und Italien — trotz zeitweise deutlicher Abweichun-
gen — zunehmend parallel. GroBere Verdnderungen durch das Projekt Wihrungs-
union haben sich nicht ergeben. Die ldngerfristigen Gleichgewichtsbeziehungen
scheinen hiervon unbeeindruckt zu sein. Um das erklérte Ziel eines Abbaus der Ar-
beitslosigkeit in der EWWU erfolgreich in Angriff zu nehmen ist es zudem erfor-
derlich, die reale Binnennachfrage zu stéirken. Dies liegt zum einen im Verantwor-
tungsbereich der Tarifpartner, zum anderen aber auch im Interesse und der Mitver-
antwortung von Finanz- und Geldpolitik. Damit die Geldpolitik hierzu ihren Beitrag
leisten kann, bedarf es allerdings einer stabilitdtsorientierten Lohnpolitik, welche
die richtige Balance zwischen einer Kaufkraftstirkung (Verbesserung der
Reallohnposition) und damit Erh6hung der privaten Konsumnachfrage als Kern-
komponente der Binnennachfrage sowie der Sicherstellung von Preisstabilitdt und
ausreichender Attraktivitdt der Volkswirtschaft fiir zusétzliche Unternehmensinve-
stitionen findet.

Im Anschlufl wurde untersucht, wie die Geldpolitik in der Vergangenheit auf
Fehlentwicklungen im Bereich der Lohn- und Finanzpolitik reagiert hat, und welche
Konsequenzen sich jeweils fiir Wachstum und Beschiftigung ergaben. Die Lohn-
stiickkostenentwicklung in den groen EU-Léndern hat sich dabei als die zentrale
EinfluBgroBe des Kurses der Geldpolitik herausgestellt. Dies wird auch in Zukunft
so sein. Da die Lohnstiickkosten die wichtigste Bestimmungsgrofe der Inflation
sind, ist ihnen groe Beachtung zu schenken. Defizite 6ffentlicher Haushalte spielen

16*
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dagegen nur eine untergeordnete Rolle fiir die Bestimmung des geldpolitischen
Kurses. Sie sind nur dann problematisch, wenn sie unmittelbar Inflation verursa-
chen. Die Erfahrungen der groBen EU-Linder in den letzten 20 Jahren lassen den
SchluB zu, dafl die Haushaltsdefizite hierfiir einige Jahre in Folge Werte von deut-
lich mehr als 3 % des BIP annehmen miissen, wie das Beispiel Italiens gezeigt hat.

Die Grundstrukturen des vorgeschlagenen institutionalisierten Dialogs der ver-
antwortlichen Politikakteure wurden im Ausblick (Kapitel G) detailliert beschrie-
ben. Auf den Punkt gebracht lauten sie wie folgt: Die Einrichtung eines Koopera-
tionsforums aller drei Tridger der Makropolitik und die transparente Ausgestaltung
ihrer 6ffentlichen Rechenschaftspflicht sollten den gemeinsamen Handlungsrahmen
fiir einen dauerhaften Makrodialog in der EWWU schaffen. Eine formale Veranke-
rung wire in Gestalt einer ,,0konomischen Politikcharta® moglich. Die derzeitige
-Burogruppe‘ konnte die Diskussionsplattform fiir die Bereiche Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik darstellen. Die einzelnen Tréger wiirden dabei ihre volle instrumentelle
Unabhingigkeit behalten; die gemeinsamen Zielvorgaben sollten jedoch extern vom
EU-Parlament, als Vertretung der Biirger in der Wihrungsunion, gesetzt werden.

Zu diesem Zweck wurden Orientierungsregeln fiir die Bereiche Geld-, Finanz-
und Lohnpolitik vorgeschlagen, die ein gemeinsames Zielsystem in Form einer eu-
ropdischen Wohlfahrtsfunktion maximieren sollen, welche Preisstabilitét sowie ein
hohes Wirtschaftswachstum und einen hohen Beschiftigungsstand als Argumente
enthilt. Die Finanzpolitik steuert dabei ein tragfahiges Defizit 6ffentlicher Haushal-
te von durchschnittlich 1,5% des BIP (iiber einen kompletten Konjunkturzyklus),
die Lohnpolitik trigt dafiir Sorge, daB} die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
im Durchschnitt um nicht mehr als 1,5% p. a. steigen. Die Geldpolitik verpflichtet
sich auf ein damit kompatibles Inflationsziel von 2 %. Werden die Zielwerte fiir das
Haushaltsdefizit (unter Beriicksichtigung der aktuellen konjunkturellen Lage) sowie
den Lohnstiickkostenzuwachs eingehalten, so fihrt die Geldpolitik einen ,,neutralen
Kurs*. Sind die Haushaltsdefizite und/oder Lohnstiickkostenzuwéchse aber gerin-
ger und signalisieren damit ein Unterschreiten des Inflationsziels in der nahen Zu-
kunft, so wird ein expansiver Kurs mittels Zinssenkungen verfolgt. Drohen dage-
gen — aufgrund von stabilitdtswidrigem Verhalten der anderen Politiktriger — zu-
kiinftig Inflationsgefahren, so wird auf einen restriktiven geldpolitischen Kurs um-
geschwenkt.



Quellenverzeichnis der verwendeten Zeitreihen

Datenreihe Gegenstand/Erkldrung Art Quelle

ALQDEU Arbeitslosenquote in Deutschland Q OECD
(in Prozent der Erwerbspersonen)

ALQFRA Arbeitslosenquote in Frankreich Q OECD
(in Prozent der Erwerbspersonen)

ALQITA Arbeitslosenquote in Italien Q OECD
(in Prozent der Erwerbspersonen)

ALQUK Arbeitslosenquote in Grofbritannien Q OECD
(in Prozent der Erwerbspersonen)

DALQDEU Verinderung der Arbeitslosenquote in Deutsch-|  Q eigene
land gg. Vorquartal (erste Differenzen) Berechnung

DALQFRA Verinderung der Arbeitslosenquote in Frank- Q eigene
reich gg. Vorquartal (erste Differenzen) Berechnung

DALQITA Verinderung der Arbeitslosenquote in Italien Q eigene
gg. Vorquartal (erste Differenzen) Berechnung

DALQUK Verinderung der Arbeitslosenquote in Grof3bri- Q eigene
tannien gg. Vorquartal (erste Differenzen) Berechnung

DEFDEU Defizit 6ffentlicher Haushalte (Nettoneuver- Q IWF sowie
schuldung) in Deutschland; errechnet aus dem eigene
quartalsweisen Defizit in Mrd. DM dividiert Berechnung
durch das quartalsweise BIP in Mrd. DM

DEFFRA Defizit o6ffentlicher Haushalte (Nettoneuver- Q IWF sowie
schuldung) in Frankreich; errechnet aus dem eigene
quartalsweisen Defizit in Mrd. Francs dividiert Berechnung
durch das quartalsweise BIP in Mrd. Francs

DEFITA Defizit offentlicher Haushalte (Nettoneuver- Q IWF sowie
schuldung) in Italien; errechnet aus dem quar- eigene
talsweisen Defizit in Bio. Lira dividiert durch Berechnung
das quartalsweise BIP in Bio. Lira

DEFUK Defizit 6ffentlicher Haushalte (Nettoneuver- Q IWF sowie
schuldung) in GroBbritannien; errechnet aus eigene
dem quartalsweisen Defizit in Mrd. Pfund Ster- Berechnung

ling dividiert durch das quartalsweise BIP in
Mrd. Pfund Sterling
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FIBOR Dreimonatszinssatz im Interbankenhandel in OECD
Deutschland (Frankfurt)

GELDPOLDEU | REALZINSDEU abziiglich WBIPDEU (,,Kurs eigene
der Geldpolitik* in Deutschland) Berechnung

GELDPOLFRA REALZINSFRA abziiglich WBIPRFA (,,Kurs eigene
der Geldpolitik* in Frankreich) Berechnung

GELDPOLITA REALZINSITA abziiglich WBIPITA (,,Kurs eigene
der Geldpolitik* in Italien) Berechnung

GELDPOLUK REALZINSUK abziiglich WBIPUK (,,Kurs der eigene
Geldpolitik* in Grofbritannien) Berechnung

INTBK3ITA Dreimonatszinssatz im Interbankenhandel in OECD
Italien

LIBOR Dreimonatszinssatz im Interbankenhandel in
GroBbritannien (London); bis 1978 Rendite von IWF
UK Treasury Bills

OELPREIS Olpreises in US-Dollar pro Barrel IWF

PIBOR Dreimonatszinssatz im Interbankenhandel in OECD
Frankreich (Paris)

REALZINSDEU | FIBOR abziiglich WCPIDEU (kurzfristiger Re- eigene
alzins in Deutschland) Berechnung

REALZINSFRA | PIBOR abziiglich WCPIFRA (kurzfristiger Re- eigene
alzins in Frankreich) Berechnung

REALZINSITA INTBK3ITA abziiglich WCPIITA (kurzfristiger eigene
Realzins in Italien) Berechnung

REALZINSUK LIBOR abziiglich WCPIUK (kurzfristiger Real- eigene
zins in Grofbritannien) Berechnung

WBIPDEU Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in OECD
Deutschland in Prozent p.a.

WBIPFRA Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in OECD
Frankreich in Prozent p.a.

WBIPITA Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in OECD
Italien in Prozent p.a.

WBIPUK Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in OECD
GroBbritannien in Prozent p.a.

WCPIDEU Inflationsrate (Wachstum der Konsumentenprei- OECD
se) in Deutschland in Prozent p.a.

WCPIFRA Inflationsrate (Wachstum der Konsumentenprei- OECD
se) in Frankreich in Prozent p.a.

WCPIITA Inflationsrate (Wachstum der Konsumentenprei- OECD

se) in Italien in Prozent p.a.
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WCPIUK Inflationsrate (Wachstum der Konsumentenprei- OECD
se) in Grofbritannien in Prozent p.a.

WLSKDEU_ECU | prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- DIW sowie
chen Lohnstiickkosten in Deutschland gegen- eigene
iiber dem Vorjahresquartal auf Ecu-Basis Berechnung

WLSKFRA_ECU | prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- Eurostat
chen Lohnstiickkosten in Frankreich gegeniiber
dem Vorjahresquartal auf Ecu-Basis

WLSKFRANC prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- Eurostat
chen Lohnstiickkosten in Frankreich gegeniiber
dem Vorjahresquartal in Franc

WLSKITA_ECU | prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- Eurostat
chen Lohnstiickkosten in Italien gegeniiber dem
Vorjahresquartal auf Ecu-Basis

WLSKLIRE prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- Eurostat
chen Lohnstiickkosten in Italien gegeniiber dem
Vorjahresquartal in Lire

WLSKMARK prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- DIW sowie
chen Lohnstiickkosten in Deutschland gegen- eigene
iiber dem Vorjahresquartal in D-Mark Berechnung

WLSKPFUND prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- Eurostat
chen Lohnstiickkosten in Grofbritannien gegen-
iiber dem Vorjahresquartal in Pfund Sterling

WLSKUK_ECU | prozentuales Wachstum der gesamtwirtschaftli- Eurostat
chen Lohnstiickkosten in GroBbritannien gegen-
iiber dem Vorjahresquartal auf Ecu-Basis

WOELPREIS auf Jahresbasis berechnete prozentuale Zu- eigene
wachsrate des Olpreises in US-Dollar Berechnung

WREALNDEU Wachstum der realen gesamten Binnennachfra- OECD
ge in Deutschland in Prozent p.a. (bereinigt mit
WCPIDEU)

WREALNFRA Wachstum der realen gesamten Binnennachfra- OECD
ge in Frankreich in Prozent p.a. (bereinigt mit
WCPIFRA)

WREALNITA Wachstum der realen gesamten Binnennachfra- OECD
ge in Italien in Prozent p.a. (bereinigt mit
WCPIITA)

WRELANUK Wachstum der realen gesamten Binnennachfra- OECD

ge in GroBbritannien in Prozent p.a. (bereinigt
mit WCPIUK)
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Ergénzende Anmerkungen zum Quellenverzeichnis:

Die Spalte ,,Art* unterscheidet die verwendeten Daten nach ihrer Periodizitét. Fiir samtliche
hier durchgefiihrten Berechnungen wurden Quartalswerte (Q) herangezogen. Grafische Dar-
stellungen enthalten zum Teil Jahresdaten, welche aus den Quartalsdaten abgeleitet sind.

Alle mit OECD gekennzeichneten Daten sind der Datenbank ,,Main Economic Indicators*
entnommen; alle mit IWF bezeichneten Reihen stammen aus den ,,International Financial Sta-
tistics“. Die Lohnstiickkostendaten stammen vom Statistischen Amt der Europdischen Union
(Eurostat) bzw. vom Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW).

Fast alle Datenreihen liegen fiir den gesamten Untersuchungszeitraum von Anfang 1970
oder 1971 bis Ende 2000 vor. Die Bildung erster Differenzen bzw. Berechnung von Wachs-
tumsraten verkiirzt den Beobachtungszeitraum dabei um jeweils eine Periode (ein Quartal)
bzw. ein Jahr.

Ist als Quelle ,,eigene Berechnung* angegeben, so ist neben der Bezeichnung der neuen Da-
tenreihe der Weg ihrer Berechnung anhand anderer Datenreihen dieses Quellenverzeichnisses
angegeben.

Der Aufbau des Namens der Datenreihen beachtet folgende Prinzipien: erster Buchstabe:
D =erste Differenzen, W = annualisierte Wachstumsraten; die letzten zwei bzw. drei Buchsta-
ben: DEU = Deutschland, FRA = Frankreich, ITA = Italien, UK = GroBbritannien; der ,,Mit-
telteil** gibt die englische bzw. deutsche Bezeichnung der Reihe wieder, z. B. ALQ = Arbeits-
losenquote, DEF = Haushaltsdefizit, GELDPOL = Kurs der Geldpolitik, CPI = Konsumenten-
preisindex usw.
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