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Trotz erster Anzeichen fiir eine sich belebende Konjunktur kann auch weiterhin nicht von einem kriftigen Aufschwung in der
Europiischen Union die Rede sein. Seit Jahren wird mit verschiedenen Verfahren auf Ebene der EU versucht, eine stirkere Wachstums-
und Beschiftigungsdynamik anzustoflen. Zentrales Politikdokument der EU-Wirtschaftspolitik sind hierbei die seit 1993 jihrlich
formulierten ,,Griindziige der Wirtschaftspolitik. Bis jetzt sind die dort versprochenen Wachstums- und Beschiftigungseffekte jedoch
nicht eingetreten. Woran liegt dies? Werden die gegebenen Ratschlidge unzureichend verwirklicht oder sind sie selbst unzureichend?

Einfiihrung

Die Schwierigkeiten einzelner Wihrungen,
die Bandbreiten des Européischen Wih-
rungssystems einzuhalten, fithrten Ende
der 80er Jahre zu Planungen einer einheit-
lichen Wihrungspolitik in der Europii-
schen Union. Die beteiligten Experten und
Expertinnen aus Finanzministerien und
Zentralbanken teilten dabei die Auffas-
sung, ein einheitlicher Wihrungsraum
benotige eine unabhingige Zentralbank,
um Preisniveaustabilitit sicherzustellen,
und eine institutionelle Beschrinkung der
staatlichen Defizite (Dyson 1999). Um-
stritten war aber, inwieweit eine die Wah-
rungsunion erginzende Koordinierung
bzw. wirtschaftspolitische Steuerung auf
EU-Ebene aufgebaut werden sollte (Dyson/
Featherstone 1999). Die Kommission und
die franzosische Regierung setzten sich
dafiir ein, Elemente einer supranationalen
Wirtschaftsregierung zu schaffen. Sie er-
reichten gegen den Widerstand der deut-
schen Regierung, im Vertrag von Maas-
tricht eine an die Mitgliedsstaaten adres-
sierte jihrliche Formulierung von wirt-
schaftspolitischen Leitlinien festzuschrei-
ben: die ,,Grundziige der Wirtschaftspoli-
tik“ (im Folgenden: Griindziige) (EG-Ver-
trag: Art. 99).

Im Vergleich mit den anderen Koordi-
nierungsverfahren auf EU-Ebene nehmen
die Grundziige eine Sonderstellung ein, da
sie Empfehlungen fiir alle 6konomisch
relevanten Politikbereiche beinhalten und
da alle anderen Koordinationsverfahren
Ergebnisse liefern miissen, die im Einklang
mit den Grundziigen stehen. Damit stellen

die Grundziige das zentrale Bezugsdoku-
ment fiir die gemeinsame Wirtschaftspoli-
tik der Européischen Union dar und for-
mulieren somit den wirtschaftspolitischen
Konsens auf EU-Ebene.

Die ersten, 1993 veroffentlichten Grund-
ziige waren nur wenige Seiten lang und be-
fassten sich vorrangig mit der Haushalts-
koordinierung. In einem erginzenden Do-
kument berticksichtigten sie jedoch auch
bereits Strukturreformen und die Lohnpo-
litik. Seitdem sind die Grundziige im Um-
fang erweitert und ergéinzt worden. Doch
bereits mit der ersten Formulierung wird
das bis heute giiltige Grundkonzept zur
Wirtschaftspolitik vorgelegt, welches ,,sta-
bile makrodkonomische Rahmenbedin-
gungen®, d.h. niedrige Inflation und kon-
solidierte Haushalte, mit Strukturrefor-
men, die das Wachstums- und Beschifti-
gungsniveau heben sollen, kombiniert.

Die Grundziige werden von der Kom-
mission auf Basis von Diskussionen im
EcoFin-Rat (Rat fiir Wirtschaft und Finan-
zen) erstellt, in diesem dann wieder disku-
tiert und verandert, vom Européischen Rat
behandelt und dann abschliefend durch
den EcoFin-Rat angenommen. Das Eu-
ropéische Parlament nimmt zum Entwurf
der Kommission Stellung. Mit der Aufstel-
lung der in den Grundziigen enthaltenen
Empfehlungen verpflichten sich die Mit-
gliedslinder auf deren Umsetzung. Aller-
dings gibt es anders als beim Stabilitits-
und Wachstumspakt keine Sanktionsme-
chanismen bei Nichterfiillung der Empfeh-
lungen. Bei den Grundziigen handelt es
sich also um eine Form der so genannten
weichen Koordinierung, die auf Selbstver-
pflichtung der Regierungen und Gruppen-
druck zwischen ihnen setzt.
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Das wirtschaftspolitische
Konzept der Grundziige

Das Konzept der Grundziige ist seit 1993
im Wesentlichen unverindert geblieben.
Wir beziehen uns daher im Folgenden vor-
rangig auf die aktuellen Grundziige fiir die
Periode 2003 — 2005 und den Entwurf der
2004er Aktualisierung vom 07. April durch
die Kommission, von der die endgiiltig
vom Ministerrat verabschiedete Fassung
normalerweise nur wenig abweicht. Wih-
rend bis 1999 dauerhaftes und nichtinfla-
tiondres Wachstum sowie ein hoher Be-
schiftigungsstand gemafd Art. 2, EG-Ver-
trag den Zielkanon der Grundziige defi-
nierten, greifen die Grundziige seit dem
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Lissabonner Gipfel die dort beschlossene
Formulierung auf, ,to become the most
competitive and dynamic knowledgebased
economy in the world capable of sustaina-
ble economic growth with more and better
jobs and greater social cohesion (BEPG
2003, S. 59; Europdischer Rat 2000).

Zur Erreichung dieses Ziels sollen
Strukturreformen das Potenzialwachstum
erhohen. Aufgrund ,giinstig* gestalteter
makrodkonomischen Bedingungen kénn-
te dieses Potenzial dann von der Wirtschaft
realisiert werden.

Kern der Strukturanpassungen sind die
Deregulierung und Liberalisierung von
Produkt-, Dienstleistungs-, Finanz- und
Arbeitsmidrkten auf der einen Seite sowie
Investitionen in Bildung und Forschung
auf der anderen (BEPG 2003, S. 61-66).
Der grofite Teil der Investitionsmittel soll
dabei aus privater Hand kommen, der Rest
durch Umschichtung in den 6ffentlichen
Haushalten verfiigbar gemacht werden. Die
Mobilitdt der Arbeitskrifte musse gefor-
dert, ihre Qualifikation verbessert und das
Arbeitsangebot ausgeweitet werden.

Damit sich das durch strukturelle Re-
formen gestiegene Potenzialwachstum in
ein hoheres Wachstum transformieren
konne, missten ,,giinstige makroskonomi-
sche Bedingungen herrschen. Als solche
definieren die Grundziige niedrige Infla-
tion, gesunde Staatsfinanzen und modera-
te Lohnsteigerungen (BEPG 2003, S. 60 f.,
66-68). Fiir die makropolitischen Akteure
der Geld-, Finanz- und Lohnpolitik sehen
die Grundziige regelmif3ig eine klare Zu-
ordnung (Assignment) der Akteure und
der ihnen zur Verfiigung stehenden Instru-
mente zu den wirtschaftspolitischen Zielen
vor: Die Europdische Zentralbank (EZB)
wird in der Verfolgung ihrer primaren Auf-
gabe, der Herstellung von Preisniveausta-
bilitdt, bestirkt. Ist dies gewidhrleistet, soll
die Zentralbank jedoch auch die Wirt-
schaftspolitik der EU unterstiitzen. Die Fis-
kalpolitik soll fiir einen iiberzyklischen
Budgetausgleich sorgen. Fiir den Abbau
der Arbeitslosigkeit werden dann die Flexi-
bilisierung der Arbeitsmirkte, die Diffe-
renzierung der Reallohne und deren An-
passung an die Arbeitsplatzproduktivitidten
durch Dezentralisierung der Lohnverhand-
lungen, die Steigerung der Anreize zur Ar-
beitsaufnahme sowie die Erhohung der
Mobilitit der Arbeitskrifte empfohlen.

Die Geldpolitik der EZB wird in den
Grundziigen als prinzipiell mit den Emp-
fehlungen konform gehend betrachtet und
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nicht weiter thematisiert. Es wird weder das
fiir einen heterogenen Wihrungsraum mit
unterschiedlichen Wachstumsraten und
deutlich differenzierten Inflationsraten ei-
gentlich zu enge Inflationsziel der EZB von
»mittelfristig unter, jedoch nahe 2 %“ (EZB
2003, S. 89) infrage gestellt, noch wird die
asymmetrische und letztlich wachstums-
feindliche Politik der EZB kritisiert. Dabei
wurde spitestens seit dem Abschwung 2001
deutlich, dass die EZB nicht bereit ist, mit
ihrer Zinspolitik einen Beitrag zur wirt-
schaftlichen Erholung zu leisten: Obwohl
seitens der Lohnentwicklung keine Gefah-
ren fiir das Erreichen des engen Inflations-
ziels ausgingen, war die EZB nicht willens
—anders als die US-amerikanische Federal
Reserve — die Zinssitze energisch zu sen-
ken. Sie begriindete dies damit, dass die In-
flationsrate weiterhin ihr Inflationsziel
iiberschritt. Dies war aber nicht das Ergeb-
nis eines stabilitdtswidrigen Verhaltens der
anderen makropolitischen Akteure, wel-
ches von der EZB hitte sanktioniert wer-
den miissen, sondern vielmehr einerseits
die Konsequenz exogener Schocks (Olpreis-
erhéhungen und Tierseuchen) und zum
anderen das Ergebnis des mit dem Kon-
junktureinbruch einhergehenden Riick-
gangs des Produktivititswachstums. Fiir
Letzteres zeichnete die EZB mit verant-
wortlich. Diese Art der Geldpolitik ver-
nachlissigte damit die Aufgabe, bei nicht
existenten Risiken fiir das Preisniveau die
Wirtschaftspolitik der EU zu unterstiitzen
(EG-Vertrag Art. 105).

Die Empfehlungen der Grundziige
wenden sich besonders der Fiskal- sowie
der Lohn- und der Arbeitsmarktpolitik zu.
Die im Einklang mit dem Stabilitéts- und
Wachstumspakt (SWP) aufgestellte Forde-
rung nach mittelfristig ausgeglichenen
oder tberschiissigen laufenden Budgets
der Mitgliedsstaaten wird zum einen damit
begriindet, dass die nationalen Fiskalpoli-
tiken gegen zukiinftige Rezessionen ge-
wappnet sein sollen. Sind die Budgets in
normalen Zeiten ausgeglichen oder tiber-
schiissig, dann, so die Argumentation, be-
stiinde in rezessiven Phasen genug Ver-
schuldungsspielraum, um die automati-
schen Stabilisatoren voll wirken zu lassen,
d. h. konjunkturbedingte Einnahmever-
luste und Ausgabensteigerungen passiv
hinzunehmen. Zum anderen sollen finan-
zielle Ressourcen freigemacht werden, um
die Finanzierungsprobleme des demogra-
phischen Wandels und der Alterung der
Bevolkerung zu bewiltigen. Eine Auswei-

tung der 6ffentlichen Investitionen fiir For-
schung, Bildung und Infrastruktur ist er-
wiinscht, allerdings ist die Mglichkeit der
Kreditfinanzierung dieser Ausgaben nicht
vorgesehen. Im Gegenteil, die dauerhafte
Erwirtschaftung von laufenden Haus-
haltstiberschiissen impliziert vielmehr ei-
nen Abbau der 6ffentlichen Verschuldung
in der Tendenz auf Null. Die finanzpoli-
tisch bis vor kurzem noch breit akzeptierte
»Goldene Regel“ der Kreditfinanzierung
des offentlichen Kapitalstocks wird abge-
lehnt. Die durch den SWP erzwungenen
Konsolidierungsanstrengungen auch in der
Rezession werden trotz eines gegenteiligen
Bekenntnisses zum Wirkenlassen automa-
tischer Stabilisatoren und zur Vermeidung
von prozyklischer Politik nicht infrage ge-
stellt. So werden im ldnderspezifischen Teil
der Grundziige fiir Deutschland (BEPG
2003, S. 72-75) trotz Konjunkturschwiche
vielmehr zusitzliche Ausgabensenkungen
in Hohe von jahrlich einem Prozentpunkt
des BIP bis 2005 gefordert. Deren Umset-
zung wiirde jedoch eindeutig prozyklisch
wirken und die Stagnation vertiefen.

Die Lohnpolitik bzw. Lohnentwick-
lung! ist auch in den Grundziigen der
Schlissel fiir die Beschiftigungsentwick-
lung. Die Lohnentwicklung in den Mit-
gliedsstaaten soll dabei zum einen konsis-
tent mit Preisniveaustabilitit sein. Zum an-
deren wird bei hoher Arbeitslosigkeit fiir
die realen Lohnzuwichse zudem ein Zu-
riickbleiben hinter dem Produktivitits-
wachstum empfohlen, um so den Beschif-
tigungsanstieg zu férdern. Die Lohne sol-
len daneben die Arbeitsplatzproduktiviti-
ten widerspiegeln und daher weiter als
bisher differenziert werden. An einigen
Stellen beziehen sich die Grundziige posi-
tiv auf die Rolle der Tarifparteien und neh-
men erst einmal eine durchaus freundliche
Haltung gegeniiber kollektiven Lohnver-
handlungen ein: Die Grundziige empfeh-
len beispielsweise, dass die Tarifparteien
sich im Rahmen des Makrookonomischen
Dialogs, einem Forum fiir die Verstindi-
gung der Akteure der Geld-, Fiskal- und
Lohnpolitik (Niechoj 2004), auf eine mo-

1 Explizit wird nicht von Lohnpolitik, sondern nur
von Lohnentwicklung gesprochen. Grund dieser
Sprachregelung ist die vor dem Hintergrund der
dezentralen Lohnfindung im Vereinigten Konig-
reich zu sehende Ansicht der britischen Regierung,
es konne und solle keine Lohnpolitik geben (Koll
2004, S. 132, FuBnote 8).



derate Lohnpolitik verpflichten. Damit set-
zen die Grundziige auf die korporatistische
Variante der Lohnfindung — bei allen vor-
geschlagenen Offnungsklauseln und De-
zentralisierungen der Lohnfindung. Dass
die Verlagerung der Lohnabschliisse auf die
betriebliche Ebene und die angestrebte
Lohndifferenzierung aber gerade die stra-
tegische Fahigkeit der Tarifparteien unter-
miniert, eine an makrodkonomischen Er-
fordernissen — wie auch immer diese defi-
niert werden — orientierte Lohnentwick-
lung durchzusetzen, wird nicht themati-
siert. Genauso wenig wird die Frage ge-
stellt, ob Lohnsteigerungen unterhalb der
Summe aus Produktivititswachstum und
Zielinflationsrate der EZB in der gegen-
wirtigen Stagnation nicht die makro-
6konomischen Probleme der EU verschir-
fen, indem sie zu einer wenig dynamischen
Binnennachfrage und zu deflationidren
Tendenzen in der grofiten Volkswirtschaft
(Deutschland) fithren (Hein et al. 2004).
Eine Koordinierung von Geld-, Lohn-
und Fiskalpolitik wird in den Grundziigen
als dringend notig erachtet (BEPG 2003,
S. 67 f.). Ziel dieser Koordinierung ist es,
Lohnmoderation, 6ffentliche Defizitver-
meidung und strukturelle Reformen
durchzusetzen. Eine Koordinierung im
Sinne einer gemeinsamen Abstimmung ist
damit nicht gemeint. Dass die Akteure zur
Durchsetzung ihrer Ziele essenziell aufein-
ander angewiesen sind, da die Effekte der
einzelnen Politiken wechselseitige Wirkun-
gen haben und die jeweiligen Ziele ohne
Abstimmung mit den anderen Akteuren
daher nicht erreichbar sind, wird nicht ge-
sehen oder fiir nicht relevant gehalten.
Die Aktualisierung der Grundziige
vom April dieses Jahres (Europdische Kom-
mission 2004b) dndert an der grundsitz-
lichen Ausrichtung nichts, ergdnzt sie aber
in zweifacher Weise. Erstens beriicksichtigt
sie den Ende 2003 offen im Ministerrat zu-
tagegetretenen Konflikt um die Durchset-
zung des Stabilitits- und Wachstumspakts
(SWP), indem der am 25. November 2003
gefundene Kompromiss zu den tber der
3 %-Marke liegenden Defiziten Deutsch-
lands und Frankreichs eingearbeitet wird.
Im Vergleich zu den 2003er Grundziigen
hilt die Kommission in ihren linderspezi-
fischen Empfehlungen weiter an einer Kon-
solidierung der 6ffentlichen Finanzen und
einem mittelfristigen Budgetausgleich fest.
Die Riickfithrung der Neuverschuldung
soll allerdings nun langsamer stattfinden.
Fiir Deutschland beispielsweise lautet die

Empfehlung, das konjunkturbereinigte
Defizit statt um 1% des BIP um mindes-
tens 0,5 % im Jahr 2004 und um 0,6 % im
Jahr 2005 abzubauen (Europiische Kom-
mission 2004b, S. 12 f.). Zweitens legen die
2004er Grundziige einen Schwerpunkt auf
die mit der EU-Osterweiterung hinzukom-
menden Linder. Als zentrale Mafinahmen
wird ihnen nahe gelegt, zu ,,gewéhrleisten,
dass die Entwicklung der Reallhne das
Produktivitdtswachstum widerspiegelt; die
finanziellen Anreize zur Arbeitsaufnahme
durch eine Reform der Abgaben- und
Leistungssysteme (zu) erhohen; die Hu-
mankapitalbildung (zu) verbessern, unter
anderem durch Einrichtungen fir das
lebenslange Lernen; und die Arbeits-
marktregulierung in geeigneter Weise (zu)
reformieren. (Europdische Kommission
2004b, S. 8)

Damit unterscheiden sich die Empfeh-
lungen fiir die neuen EU-Lénder nur mar-
ginal von denjenigen, die mit den 2003er
Grundziigen an die EU-15 gerichtet sind.

Makrookonomische
Wirkungen

Nachdem die Grundziige der Wirtschafts-
politik seit etwa zehn Jahren die wirt-
schaftspolitische Ausrichtung in der EU
wesentlich bestimmt haben, stellt sich die
Frage nach den makroékonomischen Aus-
wirkungen des damit verbundenen Politik-
Konzeptes. Wir gehen dabei nicht davon
aus, dass die Empfehlungen der Grundziige
immer buchstabengetreu umgesetzt wur-
den, nehmen aber schon an, dass die
Grundziige die grundlegende Richtung der
Wirtschaftspolitik in der EU bzw. der EWU
in der Tendenz durchaus treffend beschrei-
ben. Im Folgenden wird daher die Ent-
wicklung der makrookonomischen Ziel-
variablen sowie einiger Indikatoren fur die
eingesetzten Politiken in den Landern der
EWU von 1994 bis 2003 mit der Entwick-
lung von 1984 bis 1993 verglichen. Der Ver-
gleich bezieht sich also auf zwei Zehn-Jah-
res-Zeitriume, die am Ende jeweils eine
Rezession enthalten. Zudem wird die Ent-
wicklung in der EWU der in den USA, als
einem dhnlich grofen Wirtschafts- und
Wihrungsraum, gegeniibergestellt. Ob-
wohl die Grundziige fiir die gesamte EU
gelten, beschrinken wir die empirische
Analyse nur auf die Linder der EWU, da sie

seit 1999 unmittelbar der zentralisierten
einheitlichen Geldpolitik der EZB sowie
den sanktionsbewehrten Regeln des SWP
fiir die nationalen Fiskalpolitiken unter-
worfen sind.

3.1 EWU UND USA IM
PERFORMANCEVERGLEICH

Als entscheidende makrookonomische
Zielvariablen konnen Wirtschaftswachs-
tum, hohe Beschiftigung und Preisniveau-
stabilitit gelten (Tabelle 1). Wirft man
zunichst einen Blick auf das reale BIP-
Wachstum, so stellt man fest, dass die
Wachstumsraten in der EWU von 1994 bis
2003 tendenziell unter denen von 1984 bis
1993 liegen. Betrug die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate von 1984 bis 1993
noch 2,7 %, so fiel sie im Zeitraum 1994 bis
2003 auf 2,1 %. Die USA wiesen in beiden
Zeitabschnitten mit jeweils einem durch-
schnittlichen Wachstum von 3,2% eine
hohere Dynamik auf. Das abnehmende
und gegentiber den USA zuriickbleibende
BIP-Wachstum in der EWU findet seinen
entsprechenden Niederschlag in der Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit. Die Arbeits-
losenquote stieg von durchschnittlich
8,7% im Zeitraum 1984 bis 1993 auf
durchschnittlich 9,6 % im Zeitraum 1994
bis 2003. In den USA hingegen ging die
durchschnittliche Arbeitslosenquote von
6,6 % in der Zeit von 1984 bis 1993 auf
5,1% im Zeitraum 1994 bis 2003 zuriick
und lag damit stets unter dem Wert in der
EWU. Bei den beiden realen Zielgrofien
Wachstum und Arbeitslosigkeit hat sich die
Performance der Linder der EWU seit Ein-
fithrung der Grundziige also sowohl ge-
geniiber dem vorhergehenden Zehn-Jah-
res-Zeitraum als auch gegentiber den USA
deutlich verschlechtert. Dem steht eine
Verbesserung bei der nominalen Zielgrofie
Preisniveaustabilitit gegentiber. Die durch-
schnittliche jdhrliche Inflationsrate in den
Landern der EWU ging von 4,5 % im Zeit-
raum 1984 bis 1993 auf 2,2 % im Zeitraum
1994 bis 2003 zuriick und lag damit nur
noch knapp iiber dem Wert in den USA, die
in diesem Zeitraum eine durchschnittliche
Inflationsrate von 1,9 % aufwiesen, nach-
dem die Preissteigerungsrate in der Zeit
von 1984 bis 1993 noch bei durchschnitt-
lich 3,5 % gelegen hatte. Insgesamt ist es in
den USA seit 1994 jedoch sehr viel besser
als in der EWU gelungen, hohes Wachs-
tum, geringe Arbeitslosigkeit und Preisni-
veaustabilitdt zu kombinieren.
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3.2 ,RIGIDITAT* ALS URSACHE?

Worauf ist diese unzureichende Perfor-
mance der Mitgliedslinder der EWU
zuriickzufiihren? Waren das Ausmaf3 und
das Umsetzungstempo der von den Grund-
ziigen eingeforderten strukturellen Refor-
men zu gering? Oder haben sich die Emp-
fehlungen fiir die makropolitischen Hand-
lungstriger als letztlich kontraproduktiv
erwiesen? Ausgehend von einer umfassen-
den Datengrundlage von Baker et al.
(2002), die fiir 20 OECD-Linder die Ent-
wicklung von Indikatoren fiir Arbeits-
marktinstitutionen und soziale Siche-
rungssysteme von 1960 bis 1999 enthilt,
haben Truger/Hein (2003) einen Gesamt-
index fiir die ,, Rigiditdt“ von Arbeitsmarkt-
institutionen und Sozialstaat ermittelt und
dessen Verdnderung der Verinderung der
Arbeitslosenquote in den jeweiligen Lin-
dern gegeniibergestellt (zum Zusammen-
hang von Arbeitsmarktinstitutionen und
Beschiftigung: Hein et al. 2003; Truger/
Hein 2003). Der Gesamtindex umfasst da-
bei den Kiindigungsschutz, die Lohner-
satzleistungsquote, die Dauer von Lohner-
satzleistungen, den gewerkschaftlichen Or-
ganisationsgrad, den Koordinierungsgrad
der Lohnverhandlungen sowie den Steuer-
und Abgabenkeil. Von diesen Teilindikato-
ren wird in vielen Arbeiten der neueren
Arbeitsmarkttheorie ein mehr oder weni-
ger stark ausgeprigter negativer Einfluss
auf die Beschiftigung erwartet (Nickell/
Layard 1999; Nickell 1997).

Abbildung 1 zeigt die Verdnderungen dieses
Gesamtindexes von 1995/99 gegentiber
1980/84 sowie die hiermit verbundene Ver-
dnderung der Arbeitslosenquoten in den
20 OECD-Lindern. Es wird zum einen
deutlich, dass ,strukturelle Reformen in
den Lindern der EWU in der Tat in sehr
unterschiedlichem Ausmafl umgesetzt
worden sind. Wihrend in Finnland, Italien,
Portugal und Irland die ,,Verkrustung“ von
Arbeitsmirkten und Sozialsystemen teil-
weise merklich angestiegen ist und sie in
den Niederlanden in etwa konstant geblie-
ben ist, ist sie in Deutschland, Ddnemark,
Spanien, Osterreich und Belgien zum Teil
erheblich zuriickgegangen. Zum anderen
wird allerdings auch deutlich, dass es allge-
mein offenbar keinen eindeutigen Zusam-
menhang zwischen der Rigiditit der Ar-
beitsmarktinstitutionen sowie der sozialen
Sicherungssysteme auf der einen Seite und
der Arbeitslosigkeit auf der anderen Seite
gibt. Obwohl z.B. Deutschland und Grof3-
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Tabelle 1: Reales BIP-Wachstum, Arbeitslosenquote und Inflationsrate
in der EWU und den USA, jahresdurchschnittliche Werte fiir 1984-1993 und

1994-2003, in %

EWU USA
1984-1993 1994-2003 1984-1993 1994-2003
Reales BIP-Wachstum 2,7 21 3,2 3,2
Arbeitslosenquote 8,7 9,6 6,6 51
Inflationsrate (privater Konsum) 4,5 2,2 3,5 1,9

Quelle: OECD (2003), eigene Berechnungen

britannien etwa den gleichen Umfang an
strukturellen Reformen realisiert haben, ist
in Deutschland die Arbeitslosenquote um
fast 4 Prozentpunkte gestiegen, wohinge-
gen sie in Grof8britannien um {iiber 2 Pro-
zentpunkte gefallen ist. Bei den USA ging
der deutliche Abbau der Arbeitslosigkeit
mit nur geringen strukturellen Reformen
einher.

3.3 MAKROPOLITIK MACHTE DEN
UNTERSCHIED

Systematisch positive Wirkungen von
Strukturreformen auf die 6konomische
Performance konnen demnach nicht nach-
gewiesen werden. Ausgehend von diesem
Befund liegt es daher nahe, die Ursachen
fiir die unbefriedigende makrookonomi-
sche Performance der EWU in den von den
Grundziigen empfohlenen Ausrichtungen
der makrookonomischen Politiken, d.h.
der Geld-, Lohn- und Fiskalpolitiken, zu
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suchen (Tabelle 2). Fiir die Ausrichtung der
Geldpolitik wird hierbei die Relation von
kurzfristigem Realzins und realer BIP-
Wachstumsrate als Indikator herangezo-
gen. Die Zentralbank bestimmt zwar direkt
nur den kurzfristigen Nominalzins auf
dem Geldmarkt, steuert aber aufgrund der
von ihr angestrebten und in der Tendenz
durchgesetzten Zielinflationsrate auch den
kurzfristigen Realzinssatz. Liegt der Real-
zins tiber der realen Wachstumsrate des
BIP, so findet eine Einkommensumvertei-
lung zugunsten der Gliubiger statt, und fiir
die Schuldner erhoht sich die Uberschul-
dungsgefahr. Diese Konstellation ist daher
wenig konjunktur- und wachstumsfreund-
lich, da sie die Investitionen in Finanzakti-
va zulasten der Investitionen in Realaktiva
begiinstigt. Schon im Zeitraum 1984 bis
1993 war die Geldpolitik in den USA mit
einer durchschnittlichen Differenz zwi-
schen BIP-Wachstum und Zinssatz von
—0,3 Prozentpunkten deutlich weniger

Abb. 1: Verdnderung der Arbeitslosenquote und des Gesamtindex
fir die Rigiditdt von Arbeitsmarktinstitutionen und Sozialstaat
1980/84 bis 1995/99 - in Prozentpunkten; Werte fiir 20 OECD-Léander -
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Quelle: Truger/Hein 2003.
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Tabelle 2: Indikatoren fiir die Ausrichtung von Geld-, Lohn- und
Fiskalpolitik in der EWU und den USA, 1984-1993 und 1994-2003

USA

1984-1993 1994-2003 1984-1993 1994-2003
Reale BIP-Wachstumsrate
minus kurzfristiger Realzins
(Prozentpunkte) 2.4 0,0 -0,3 0,6
Lohnssttickkostenwachstum (%) 4.4 15 31 1,5
Arbeitseinkommensquote (%) 70,8 67,8 68,6 67,2
Anzahl der Jahre mit einer
prozyklischen Fiskalpolitik 7 4 5 2
Anteil der realen 6ffentlichen
Investitionen am realen BIP (%) 29 2,6 3,4 3,3

Quelle: Europdische Kommission (2004a), OECD (2003), eigene Berechnungen.

restriktiv als die von der Deutschen Bun-
desbank dominierte Geldpolitik in den
Lindern der spiteren EWU, wo der Wert
im Durchschnitt bei —2,4 Prozentpunkten
lag. Obwohl die Geldpolitik im Zeitraum
1994 bis 2003 in beiden Wirtschaftsraumen
in der Tendenz expansiver wurde, war sie in
den USA deutlich konjunktur- und wachs-
tumsfreundlicher als in der EWU: In den
USA lag die Differenz zwischen BIP-
Wachstum und Zinssatz im Durchschnitt
bei 0,6 Prozentpunkten, in der EWU hin-
gegen lediglich bei null.

Die Lohnpolitik der Tarifparteien bzw.
die Lohnfindung auf dem Arbeitsmarkt be-
stimmt zuerst den Nominallohnsatz und
damit — bei kurzfristig gegebenen Arbeits-
produktivititen — die nominalen Lohn-
stiickkosten. In dem Mafle wie Lohnstiick-
kostenveridnderungen von den Unterneh-
men direkt an die Preise weitergegeben
werden, beeinflusst die Lohnpolitik daher
die Inflationsrate. Erfolgt diese Weitergabe
nur unvollstindig, so impliziert dies zudem
Verinderungen in der funktionalen Ein-
kommensverteilung, hier gemessen an-
hand der Arbeitseinkommensquote. Hohe
Arbeitslosigkeit, die Deregulierung des
Arbeitsmarktes sowie die Einbindung der
Tarifpolitik in nationale Wettbewerbspak-
te haben nun dazu gefiihrt, dass das durch-
schnittliche Lohnstiickkostenwachstum in
der EWU von 4,4 % im Zeitraum 1984 bis
1993 auf 1,5 % im Zeitraum 1994 bis 2003
erheblich zuriickgegangen ist. In den USA
ergab sich ebenfalls ein wenn auch nicht
ganz so deutlicher Riickgang von 3,1 % auf
1,5%. Diese moderate Lohnentwicklung
war in beiden Wirtschaftsraumen aus-
schlaggebend fiir den oben konstatierten
deutlichen Riickgang der Inflationsrate.
Wihrend die Lohnentwicklung in der
EWU im Zeitraum 1984 bis 1993 phasen-
weise noch deutlich inflationstreibend und
daher wenig stabilititskonform war, stellte
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sie im Zeitraum 1994 bis 2003 keine Be-
drohung fiir eine niedrige Inflationsrate
und seit 1999 fiir das Erreichen des Inflati-
onsziels der EZB mehr dar.2 Die Lohnent-
wicklung seit 1999 hitte daher eine deut-
lich expansivere Geldpolitik erméglicht, als
die von der EZB verfolgte, ohne dass damit
die Inflationsentwicklung beschleunigt
worden wire. Die zuriickhaltende Lohn-
politik in der EWU hatte zudem einen
weiteren Riickgang der Arbeitseinkom-
mensquote von durchschnittlich 70,8 % im
Zeitraum 1984 bis 1993 auf 67,8 % im Zeit-
raum 1994 bis 2003 zur Folge. Die USA
erlebten ebenfalls eine Reduktion der
Arbeitseinkommensquote von 68,6 % auf
67,2 %, die damit jedoch weit weniger aus-
geprigt war. Geht man davon aus, dass die
Konsumquote aus Lohneinkommen die
aus den Gewinneinkommen tibersteigt, so
hat die Umverteilung zulasten der Lohn-
einkommen einen negativen Einfluss auf
die Konsumnachfrage als grofitem Nach-
frageaggregat. Hierdurch wird auch das
BIP-Wachstum in Mitleidenschaft gezo-
gen, wenn die Verbesserung der Vertei-
lungsposition der Profite nicht unmittel-
bar zu steigenden Investitionen oder die
durch die Lohnmoderation ermoglichte
Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit auf internationalen Mirkten
nicht zu deutlich steigenden Exportiiber-
schiissen fiihrt. Beides war in der EWU seit
1994 offenbar nicht bzw. nicht in ausrei-
chendem Mafe der Fall.

Die konjunkturell stabilisierenden bzw.
destabilisierenden Wirkungen der Fiskal-
politik kénnen anhand eines Vergleichs der
jeweiligen Verdnderungen von Output-gap
und strukturellem Budgetsaldo identifi-
ziert werden. Das Output-gap gilt dabei als
Indikator fiir die konjunkturelle Situation:
Ist es positiv, so liegt eine Uberauslastung
der Produktionskapazititen vor, ist es ne-
gativ, liegt eine Unterauslastung vor. Eine

positive Verdnderung des Output-gaps sig-
nalisiert also eine konjunkturelle Erholung,
eine negative Veranderung eine konjunktu-
relle Verschlechterung. Wihrend das Ge-
samtdefizit bzw. der Gesamtiiberschuss 6f-
fentlicher Haushalte das Ergebnis des ge-
samtwirtschaftlichen Prozesses ist und da-
her von der Fiskalpolitik nicht gesteuert
werden kann, ist der strukturelle, d.h. der
konjunkturbereinigte Budgetsaldo von der
Politik kontrollierbar und kann daher als
Steuerungsinstrument der Fiskalpolitik in-
terpretiert werden. Ist die Verdnderung des
strukturellen Budgetsaldos negativ, so stei-
gen die strukturellen Defizite bzw. Uber-
schiisse nehmen ab, und von der Fiskal-
politik geht ein expansiver Impuls auf die
aggregierte Nachfrage aus. Ist die Veridnde-
rung des strukturellen Budgetsaldos posi-
tiv, so reduzieren sich die strukturellen De-
fizite bzw. die Uberschiisse nehmen zu, und
von der Fiskalpolitik geht ein restriktiver
Nachfrageimpuls aus. Im Zeitraum 1984
bis 1993 war die zwischen den spiteren
Lindern der EWU unabgestimmte Fiskal-
politik in sieben von zehn Jahren pro-
zyklisch, wobei in vier Jahren eine Erho-
lung verstirkt wurde (1985, 1986, 1988,
1990) und in drei Jahren eine konjunktu-
relle Dimpfung bzw. eine Rezession (1991
bis 1993) verschirft wurde.

Im Zeitraum 1994 bis 2003 war die nun
zwischen den Mitgliedslindern im Rah-
men des Konvergenzprozesses zur EWU
und spiter des SWP ,.koordinierte® Fiskal-
politik etwas konjunkturgerechter: Es wur-
de nur noch in vier von zehn Jahren pro-
zyklisch agiert, davon wurde zweimal
(1995, 2000) eine konjunkturelle Erholung
verstarkt und zweimal ein Abschwung ver-
schirft (1996, 2003). Im Vergleich zu den
USA schneidet aber auch die Fiskalpolitik
schlechter ab. Wihrend die US-Fiskalpoli-
tik im Zeitraum 1984 bis 1993 fiinfmal

2 Hinter der aggregierten Betrachtung fur die EWU
verbergen sich allerdings deutlich differenzierte
nationale Entwicklungen von Lohnstiickkosten
und Inflationsrate (Hein/Truger 2004b). So liegen
Lohnsttickkostenwachstum und Inflationsrate in
Deutschland seit Mitte der 90er Jahre deutlich un-
ter dem EWU-Durchschnitt. Dies bedeutet fuir das
groRte Mitgliedsland der EWU nicht nur eine deut-
liche, auch vom IWF (2003) erkannte Deflations-
gefahr, sondern auch ein erhebliches Wachstums-
hemmnis, da die Realzinsen bei einheitlichen No-
minalzinsen in der EWU nun deutlich héher sind
als in den anderen Mitgliedslandern (Hein et al.
2004; Truger/Hein 2002).
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prozyklisch agierte und hierbei nur einmal
(1991) einen Abschwung verschirfte, war
sie im Zeitraum 1994 bis 2003 nur zweimal
leicht prozyklisch und verstirkte in den
Jahren 1995 und 2000 eine konjunkturelle
Dimpfung. Auf den Konjunktureinbruch
2001 wurde jedoch bereits im selben Jahr
wieder energisch expansiv reagiert. Gerade
in den 90er Jahren lieferte die US-Fiskal-
politik damit ein Beispiel fiir eine kon-
junkturgerechte Konsolidierung der of-
fentlichen Haushalte, die bekanntlich am
Ende des auch von der Fiskalpolitik stabili-
sierten Aufschwungs wieder Uberschiisse
aufwiesen.

Geht man davon aus, dass offentliche
Investitionen in Infrastruktur, Bildung etc.
eine wesentliche Voraussetzung fiir private
Investitionstitigkeit sind und zieht den An-
teil der offentlichen Investitionen am BIP
als Indikator fiir die Wachstumsorientie-
rung der Fiskalpolitik heran, so schneiden
die USA auch hier besser ab als die EWU.
Der Anteil der 6ffentlichen Investitionen
am BIP liegt in den USA im gesamten
Beobachtungszeitraum deutlich tiber 3 %
und verdndert sich beim Vergleich der bei-
den 10-Jahres-Perioden kaum. In der EWU
hingegen liegt dieser Anteil stets unter dem
der USA und reduziert sich von durch-
schnittlich 2,9% im Zeitraum 1984 bis
1993 auf durchschnittlich 2,6 % im Zeit-
raum 1994 bis 2003. Die Konsolidierungs-
zwinge des Konvergenzprozesses zur EWU
sowie des SWP haben also nicht nur ein
starker prozyklisches Verhalten der Fiskal-
politik erzwungen, sie gingen auch insbe-
sondere zulasten der 6ffentlichen Investi-
tionen und damit der zukiinftigen Wachs-
tumsmoglichkeiten.

Fasst man zusammen, so liefern die
Unterschiede im makroskonomischen Po-
litik-Mix eine gute Erklarung fir die von-
einander abweichende makrogkonomische
Performance in der EWU und in den USA.3
Schon im Zeitraum 1984 bis 1993 waren
die Ausrichtung von Geld- und Fiskalpoli-
tik sowie der Lohnentwicklung in den USA
deutlich konjunktur- und wachstums-
freundlicher als in den hier betrachteten
européischen Landern. Dieser Unterschied
hat sich im Zeitraum 1984 bis 1993 mit
dem Konvergenz-Prozess zur EWU und
dem makrookonomischen Regime von
Maastricht, das sich in den Grundziigen
synthetisiert findet, noch verstérkt.
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Fazit und
Reformalternativen

Wenn die unbefriedigende Wachstums-
und Beschiftigungsentwicklung in Lin-
dern der heutigen EWU nach der Rezes-
sion 1993 wesentlich von dem in den
Grundziigen empfohlenen makroékono-
mischen Politik-Mix verursacht wird, setzt
eine Okonomische Revitalisierung der
EWU nicht eine Politik der verstirkten
Strukturreformen zwecks Anhebung des
Potenzialwachstums, sondern vielmehr ei-
ne Umkehr in der makrodkonomischen
Wirtschaftspolitik und einen anderen Mix
zwischen Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik
voraus (Hein 2003; Hein/Truger 2004a).

Hierbei sollte die Lohnpolitik das No-
minallohnwachstum in den einzelnen Mit-
gliedslindern am langfristigen nationalen
Produktivitdtswachstum und an der Ziel-
inflationsrate der EZB orientieren. Fiir ei-
ne nominal stabilisierende Lohnpolitik
sind national aber insbesondere EWU-weit
effektiv koordinierte Lohnverhandlungs-
systeme erforderlich, die wiederum ver-
handlungs- und strategiefihige Gewerk-
schaften und Unternehmensverbinde auf
nationaler Ebene voraussetzen, die in der
Lage sind, gesamtwirtschaftlich orientierte
Vereinbarungen zu treffen und deren Im-
plementierung zu gewihrleisten (Kittel/
Traxler 2001). Die Geldpolitik sollte auch
Verantwortung fiir Wachstum und Be-
schiftigung iibernehmen, insbesondere
dann, wenn von der Lohnpolitik oder der
Fiskalpolitik kein Inflationsdruck ausgeht.
Die EZB sollte ihre geldpolitische Strategie
daher grundlegender als zuletzt im Mai
2003 dahingehend verindern, dass sie ihr
Inflationsziel als Punkt- oder Korridorziel
formuliert, das sie dann symmetrisch an-
steuert. Das Inflationsziel sollte dabei er-
hoht werden, um dem Umstand Rechnung
zu tragen, dass sich die Mitgliedslinder der
EWU auf unterschiedlichen langfristigen
Wachstumspfaden mit entsprechend diffe-
renzierten Inflationsraten bewegen. Darii-
ber hinaus sollte die EZB das Wachstums-
und Beschiftigungsziel stirker im Auge ha-
ben und von Zeit zu Zeit das Wachstums-
potenzial des Euro-Raums durch eine kon-
trollierte geldpolitische Expansion testen,
wie dies die Federal Reserve in der zweiten
Hilfte der 90er Jahre in den USA demon-
striert hat (Allsopp 2002).

Die nationalen Fiskalpolitiken sollten
von den kontraproduktiven Konsolidie-
rungszwingen des SWP befreit werden,
indem zum einen die Moglichkeit der Kre-
ditfinanzierung offentlicher Investitionen
eingerdaumt wird (Goldene Regel). Allein
hierdurch wiirde der Konsolidierungs-
druck des gegenwirtigen SWP nicht mehr
zur weiteren Senkung der 6ffentlichen In-
vestitionen zwingen (Blanchard/Giavazzi
2003). Zum anderen sollten die einzelnen
Linder darauf verpflichtet werden, die au-
tomatischen Stabilisatoren symmetrisch,
d.h. im Abschwung und im Aufschwung,
wirken zu lassen. Als Alternative zum bis-
herigen SWP sollten zu diesem Zweck die
einzelnen Linder Ausgabenpfade fiir die
nichtinvestiven konjunkturunabhingigen
offentlichen Ausgaben festlegen, die lang-
fristig durch die laufenden Steuereinnah-
men zu finanzieren sind. Die konjunktur-
abhingigen Ausgaben sollten dann ohne
Begrenzung in Form maximaler Haus-
haltsdefizite um diesen Pfad herum
schwanken diirfen. Im Abschwung kommt
es durch Ausgabensteigerungen und Ein-
nahmensenkungen zu einem Haushaltsde-
fizit, das durch Kreditaufnahme finanziert
wird und den Schuldenstand erhoht. Im
Aufschwung werden umgekehrt Haus-
haltstiberschiisse realisiert, die zur Konso-
lidierung verwendet werden.*

Die Ausrichtung von Geld- und Fiskal-
politik in dem skizzierten Sinne sowie die
Umorientierung der Lohnpolitik wiirde
bereits eine Abkehr von dem in den Grund-
ziigen bisher empfohlenen restriktiven Po-
litik-Mix bedeuten und wiirde eine impli-
zite Koordination durch Beachtung von In-
terdependenzen der Wirtschaftspolitik und
damit eine Abwendung vom gegenwirti-
gen strikten Assignment herbeiftihren. Sie
konnte daher erheblich zur Stimulierung
von Wachstum und zum Abbau von Ar-
beitslosigkeit in der EWU beitragen. Da ei-
ne echte Koordinierung der makrogkono-
mischen Politiken jedoch ein Mindestmaf3
an Ubereinstimmung der Akteure iiber

3 Zum makrokonomischen Politik-Mix in den USA
als Erklarung fur die im internationalen Vergleich
weit Uberdurchschnittliche Performance ausftihr-
licher Fritsche et al. (2004) und Kalmbach (2000).

4 Auf diesem Konzept beruhte die US-amerikani-
sche Haushaltssanierung in den 90er Jahren
(Horn/Scheremet 1999). Zu einem &hnlichen Vor-
schlag fur Deutschland vgl. Bartsch et al. (2002)
und Eicker-Wolf/Truger (2003).




6konomische Kausalititen, bei der Diag-
nose und Prognose der wirtschaftlichen
Situation sowie iiber die anzusteuernden
Ziele erfordert, kann die Effizienz der
Koordination durch eine explizite ex ante-

Abstimmung des Mitteleinsatzes durch die
Akteure deutlich gesteigert werden. Neben
reformierten Grundziigen kénnte daher
der Makrodkonomische Dialog als Forum
fir die Verstindigung der Akteure der

Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik dienen und
zur zentralen Institution einer koordinier-
ten, beschiftigungsorientierten Makro-
politik in Europa werden.
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