WS

Diskussionspapiere

Die NAIRU —

eine post-keynesianische Interpretation

Eckhard Hein

WSI-Diskussionspapier Nr. 113

Mairz 2003

Dr. Eckhard Hein

WSI in der Hans Boeckler Stiftung,
Hans Boeckler Str. 39,

40476 Duesseldorf,

Germany

e-mail: eckhard-hein@boeckler.de



Eckhard Hein

Die NAIRU - eine post-keynesianische Interpretation”

Zusammenfassung

Dem neu-keynesianischen langfristigen Gleichgewichtskonzept einer durch Strukturfaktoren
des Arbeitsmarktes, der Lohnverhandlungen und der sozialen Sicherungssysteme bestimmten
inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU) wird in diesem Beitrag eine post-
keynesianische Interpretation der NAIRU gegeniibergestellt. In den neu-keynesianischen
Modellen miissen wirksame Realkasseneffekte oder symmetrische Reaktionen und
Wirkungen der Geldpolitik angenommen werden, damit sich die Giiternachfrage langfristig an
das mit der NAIRU kompatible Niveau des Giiterangebots anpasst. Diese Annahmen sind fiir
eine Geldwirtschaft unhaltbar, in der Geld liber Glaubiger-Schuldner-Kontrakte entsteht und
in der von Zinssatz und Profiterwartungen gesteuerte Investitionen die wesentliche
Determinante von Produktion und Beschéftigung sind. In einem post-keynesianischen Modell
stellt die NAIRU daher lediglich eine kurzfristige Beschaftigungsgrenze dar, die durch
inflationsauslosende Verteilungsanspriiche gegeben ist und durch die Geldpolitik erzwungen
wird. Liegt die durch die effektive Giiternachfrage bestimmte Arbeitslosenquote oberhalb der
NAIRU, so existieren kurzfristig keine Anpassungsmechanismen. Langfristig folgt die
NAIRU jedoch der tatsichlichen Arbeitslosenquote und wird damit durch die Entwicklung
der effektiven Nachfrage bestimmt. Hierfiir werden verschiedene Kanile identifiziert. Es wird
zudem gezeigt, dass effektiv koordinierte Lohnverhandlungssysteme sehr viel besser als
restriktive Geldpolitiken in der Lage sind, die Inflationsrate bei hoher Beschéftigung zu
stabilisieren. Effektiv koordinierte Tarifverhandlungssysteme haben zudem den grof3en
Vorteil, dass sie eine Stabilisierung der Inflationsrate auch bei sinkender Beschéftigung
ermdglichen und so ein unmittelbares Abgleiten der Okonomie in makrodkonomisch

schédliche Deflationsprozesse verhindern kénnen.

JEL-Klassifikation: E12, E24, ES8, E64

" Dieser Aufsatz prisentiert eine explizite Entwicklung und Abgrenzung der theoretischen Grundlagen, die
bereits einigen Arbeiten zum Zusammenhang von Geld- und Lohnpolitik im Euroraum zugrunde lagen (vgl.
Hein 2002, 2002a, 2002b). Ich danke Achim Truger, Thorsten Schulten, Jan Priewe, Torsten Niechoj, Hansjorg
Herr, Arne Heise und Trevor Evans fiir kldrende Diskussionen. Verbliebene Irrtiimer gehen selbstverstiandlich
zu meinen Lasten.
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The NAIRU - a Post-Keynesian Interpretation

Abstract

In this paper the New-Keynesian long run equilibrium view of a non-accelerating-inflation-
rate-of-unemployment (NAIRU) determined by structural characteristics of the labour market,
wage bargaining institutions and social benefit systems is challenged by a Post-Keynesian
view. New-Keynesian models have to assume real balance effects or symmetric reactions and
effects of monetary policies in order to make effective demand for goods adjust to a level of
supply compatible with the NAIRU. These effects, however, cannot be taken for granted in a
monetary production economy in which money derives from creditor-debtor relations and in
which investment determined by profit expectations and a monetary interest rate is the main
force of effective demand. Therefore, in a Post-Keynesian model the NAIRU can only be
interpreted as a short run barrier to employment arising from inflation fuelled by distribution
conflict, which is enforced by monetary policies. When actual unemployment exceeds the
NAIRU there are no adjustment mechanisms in the short run. In the long run, however, the
development of the NAIRU follows actual unemployment and hence effective demand.
Different adjustment channels are identified. It is also shown that effective coordination of
wage bargaining is a better means to stabilise inflation rates in the face of high and rising
employment compared to restrictive monetary policies. Whenever employment decreases in
periods of economic downturns, effective wage bargaining coordination also allows for
stabilisation of inflation and may therefore prevent the economy from sliding into deep

deflationary recessions.

JEL classification: E12, E24, E58, E64



1. Einfithrung

Das Konzept einer inflationsstabilen Arbeitslosenquote, einer Non-Accelerating-Rate-of-
Inflation (NAIRU), gehdrt mittlerweile zum allgemein akzeptierten Kern des in den USA
dominierenden neu-keynesianischen makrodkonomischen Mainstreams (vgl. Ball/Mankiw
2002, Mankiw 2001, Stiglitz 1997). Auch den neu-keynesianisch inspirierten neuen
,Konsensmodellen* fiir die Analyse der makrodkonomischen Wirkungen der Geldpolitik liegt
implizit das Konzept einer NAIRU zugrunde (vgl. Arestis/Sawyer 2003, Clarida/Gali/Gertler
1999, Meyer 2001).! Aufgrund der nun, im Gegensatz zur Neoklassischen Synthese,
,mikrofundierten nominalen Rigidititen wird in diesem neuen Mainstream wieder die
Giiltigkeit der Phillips-Kurve und damit des trade-offs von Inflation und Arbeitslosigkeit fiir
die kurze Frist akzeptiert, die von den Protagonisten der in den 80er Jahren dominierenden
neu-klassischen Makrookonomie noch verworfen worden war.> Von der Geldpolitik
beeinflusste nominale Variablen haben daher in den neu-keynesianischen Modellen, genauso
wie in den alten Modellen der Neoklassischen Synthese und des Monetarismus, kurzfristig
auch reale Wirkungen auf Produktion und Beschéftigung, weil Preise und Nominall6hne nicht
unmittelbar auf exogene Schocks reagieren.’ Eine aktive und interventionistische Geld- und
Fiskalpolitik ist in der kurzen Frist daher immer dann angezeigt, wenn die Okonomie in eine
Rezession zu gleiten droht, da die Markanpassungsprozesse an das langfristige Gleichgewicht

aufgrund von Preisrigidititen nur sehr langsam funktionieren.*

In der langen Frist wird die Arbeitslosenquote jedoch in den neu-keynesianischen Modellen

durch die NAIRU bestimmt, die selbst wiederum von Strukturfaktoren des Arbeitsmarktes,

Diese Modelle bestehen in ihrer einfachsten Form aus drei Gleichungen: einer aggregierten Nachfragefunktion,
die aus den Optimierungskalkiilen von Haushalten und Unternehmen abgeleitet wird und das Output-gap als
inverse Funktion des Realzinses darstellt, einer Phillips-Kurve, in der die Inflationsrate positiv vom Output-gap
abhédngt, und einer Reaktionsfunktion der Zentralbank, die den von ihr gesetzten Nominalzinssatz vom
gleichgewichtigen Realzinssatz, vom Output-gap und von der Abweichung der Inflationsrate vom
Inflationsziel abhingig macht (Taylor-Regel). In dem Modell spielen Erwartungen eine explizite Rolle. Das
Modell weist kurzfristige Preisrigidititen auf, langfristig hingegen sind die Preise vollkommen flexibel.
Heine/Herr (2003) skizzieren die Herausbildung des Neu-Keynesianismus aus der Auseinandersetzung mit der
neu-klassischen Makrodkonomik. Die Entwicklung des Neu-Keynesianismus ist dabei mit einer
Riickbesinnung auf die wesentlichen, nun allerdings vermeintlich mikrofundierten, Aussagen der
Neoklassischen Synthese und des Monetarismus verbunden. Diese Mikrofundierung bleibt nach Heine/Herr
allerdings dubios, da sie sich auf die Analyse des Verhaltens repréisentativer 6konomischer Agenten beschriankt
und der Interaktion von Marktteilnehmern eigentlich keinen Raum schenkt.

Als Ursachen fiir Preisrigidititen werden hierbei héufig die Vermeidung von ,Meniikosten® einer
Preisénderung auf unvollstindigen Giitermérkten, als Griinde fiir Nominallohnrigidititen entsprechend die
Vermeidung von Verhandlungs- und Informationskosten durch léngerfristige Lohnkontrakte auf
Arbeitsmirkten angefiihrt. Vgl. z.B. Snowdon/Vane/Wynarczyk (1994, S. 286 ff.) zu einem Uberblick iiber
neu-keynesianische Modelle.

* Diese zwingend aus den neu-keynesianischen Mainstream-Modellen folgende Einsicht wird in der
bundesdeutschen wirtschaftspolitischen Diskussion immer noch hartnickig ignoriert (vgl. hierzu Truger 2003).
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der Lohnverhandlungen und der sozialen Sicherungssysteme abhéngt. Die NAIRU ist dabei
nicht mit Markrdumung auf dem Arbeitsmarkt gleichzusetzen. Sie beschreibt vielmehr die
Arbeitslosenquote, bei der die Verteilungsanspriiche von Arbeitern und Unternehmen auf
imperfekten Arbeits- und Giitermédrkten keine Verdnderung der Inflationsrate nach oben oder
nach unten auslésen. Zur theoretischen Bestimmung dieser Arbeitslosenquote sind
verschiedenen Modelle prasentiert worden: Lohnverhandlungsmodelle, in denen
Reallohnh6éhe und Beschiftigung von der Verhandlungsstirke von Gewerkschaften und
Unternehmen abhédngen, Effinzienzlohnmodelle, in denen Reallohne einen positiven Einfluss
auf die Arbeitsproduktivitit ausiiben (,,shirking“- oder ,,fairness*“~-Modelle), oder Modelle, in
denen der durch Lohnersatzleistungen bestimmte Reservationslohn den minimalen Reallohn
bestimmt (vgl. Blanchard/Katz 1997). Die NAIRU ist in diesen Modellen im Zeitverlauf nicht
notwendig konstant, sondern steigt immer dann, wenn z.B. die Flexibilitét des Arbeitsmarktes
abnimmt, die Verhandlungsstirke der Gewerkschaften zunimmt oder die Hoéhe von

Lohnersatzleistungen oder des Minimum-Lohns ansteigt.

Wird fiir die kurze Frist noch ein Einfluss der effektiven Nachfrage auf Produktion und
Beschiftigung zugestanden, so wird ein solcher Einfluss auf die langfristig giiltige NAIRU in
der Mehrzahl der Modelle negiert (vgl. Sawyer 2001). Langfristig ist daher die Geldpolitik in
diesen Modellen wieder neutral.’ Damit sich die durch die effektive Giiternachfrage
bestimmte Arbeitslosenquote an die durch die Angebotsbedingungen gegebene NAIRU
anpasst, muss implizit oder explizit die langfristige Wirksamkeit von Realkasseneffekten
(Keynes- und/oder Pigou-Effekt) unterstellt werden, oder aber es muss von symmetrischen
Eingriffen und Wirkungen der Geld- und/oder der Fiskalpolitik zwecks Verhinderung von

akzelerierender Inflation oder Disinflation bzw. Deflation ausgegangen werden.’

Erfolgt bei dauerhafter Unterbeschiftigung und trdgen Preisreaktionen, die damit die
Realkasseneffekte verzogern bzw. verhindern, kein stabilisierender Eingriff der Geld-
und/oder Fiskalpolitik, so gestehen jedoch einige neu-keynesianische Autoren, insbesondere
bei der Analyse der seit Beginn der 70er Jahre langfristig gestiegenen Arbeitslosigkeit in der
Europiischen Union, durchaus zu, dass die effektive Giiternachfrage auch einen langfristigen

Einfluss auf die NAIRU haben kann, indem ein Nachfrageschock das Hysterese-Phdnomen

> Vgl. Hein (2003) zu einer Analyse der Bedeutung der monetiren Sphire im Neu-Keynesianismus.

% Carlin/Soskice (1990, S. 159 ff)) z.B. bestimmen den tatsichlichen, durch die Giiternachfrage bestimmten
Beschéftigungsgrad in ihrem NAIRU-Modell durch einen IS-LM-Teil, in dem eine exogen gesetzte nominale
Geldmenge die Anpassung der tatsdchlichen Arbeitslosenquote an die NAIRU {iber den sog. ,,Keynes-Effekt™
ermdglicht.



begiinstigt  (vgl.  Carlin/Soskice 1990, S. 440 ff., Blanchard/Katz 1997,
Layard/Nickell/Jackman 1991, S. 256 ff., Mankiw 2001). Die NAIRU kann demnach vom
Entwicklungspfad der tatsdchlichen Arbeitslosigkeit abhdngen, wenn z.B. Teile der
Arbeitslosen bei steigender Arbeitslosigkeit und zunehmender Langzeitarbeitslosigkeit
wesentliche Qualifikationen verlieren, ihre Suchaktivititen einschrinken, von den
Unternehmen nicht mehr als ernsthafte Bewerber um einen Arbeitsplatz angesehen werden,
damit keine effektive Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt mehr darstellen, das Insider-

Outsider-Problem verstirken und die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften erh6hen.

Obwohl in einigen neu-keynesianischen Ansétzen eine langfristige Verschiebung der NAIRU
durch die Entwicklung der tatsdchlichen, durch die effektive Nachfrage auf Giiterméarkten
bestimmten Arbeitslosigkeit durchaus zugestanden wird, bleibt die Behebung struktureller
Verwerfungen am Arbeitsmarkt im Rahmen dieses Ansatzes doch das zentrale Instrument zur
Behebung hoher Arbeitslosigkeit (vgl. z.B. Snowdon/Vane/Wynarczyk, S. 325 ff., Jerger
2003). Dies bedeutet zum einen, die Macht von Gewerkschaften und Insidern
(,,Arbeitsplatzbesitzern®) zu reduzieren. Hierzu zdhlen politische Maflnahmen zum Abbau
von Kiindigungsschutz, um Einstellungs- und Entlassungskosten zu reduzieren, sowie zur
Einschriankung der Arbeitskampfmdglichkeiten. Zum anderen sollen die ,,Marktchancen® der
Outsider erhoht werden, indem deren Humankapital durch Qualifizierungsmafinahmen
aufgewertet und die Mobilitdit von Arbeitskriften gefordert wird. Die Orientierung von
Lohnersatzleistungen an der Arbeitsbereitschaft und -fdhigkeit soll zudem den
Arbeitsangebotsdruck  erhohen. Hohere  Lohnflexibilititen durch Bindung von
Lohnbestandteilen an die Unternechmensgewinne sollen eine hohere Reallohnflexibilitdt

ermoglichen.’

Diese hier knapp skizzierte neu-keynesianische NAIRU-Konzeption ist allerdings mit
erheblichen Problemen verbunden. So ist fiir die NAIRU als Orientierungsgrofle der
Wirtschaftspolitik erforderlich, dass diese GroBle empirisch préizise gemessen werden kann

und dass sie im Zeitverlauf hinreichend stabil ist bzw. ihre Verdnderung eindeutig erklart

7 Der neu-keynesianische NAIRU-Ansatz bildet somit, wenn auch haufig unbewusst, die makrodkonomisch und
damit  beschéftigungspolitisch ~ relevante =~ Grundlage der am  Arbeitsmarkt  ansetzenden
Deregulierungsforderungen, die im Zentrum des Hartz-Konzept in Deutschland und der Cardiff-, Luxemburg-
und Lissabon-Prozesse in der Europdischen Union stehen. Makrookonomisch gesehen ist es jeweils die zu
hohe strukturelle Arbeitslosigkeit, d.h. die NAIRU, die durch die vorgeschlagenen MaBnahmen gesenkt
werden soll. Eine solche Strategie hat aber selbst im Rahmen des neu-keynesianischen Mainstreams nur dann
Aussicht auf Erfolg, wenn sie von einer Makropolitik begleitet wird, die eine Verfestigung von
Arbeitslosigkeit in der kurzen Frist verhindert - dies umso mehr, wenn man das Hysterese-Argument ernst
nimmt.



werden kann.* Dieses ist aber offensichtlich nicht der Fall. Staiger/Stock/Watson (1997)
ermitteln z.B. fiir ithre Schitzung der US-NAIRU in der Mitte der 90er Jahre ein 95%
Konfidenzintervall von 4,3 % bis 7,3 %. Ball/Mankiw (2001), Blanchard/Katz (1997),
Gordon (1997), Jerger (2003) und Stiglitz (1997) stellen in ihren Arbeiten fest, dass die
NAIRU sich sowohl in den USA als auch in Europa im Zeitverlauf verdndert hat, ohne dass
jedoch Ubereinstimmung iiber die entscheidenden Determinanten dieser Verinderungen
besteht.” Blanchard/Katz (1997, S. 52) stellen daher leicht resignierend fest: ,,Economists are
a long way from having a good quantitative understanding of the determinants of the natural

rate, either across time or across countries.”

Auf die empirischen Fragen soll im vorliegenden Beitrag jedoch nicht weiter eingegangen
werden, da hinter den Problemen der eindeutigen Messung der NAIRU und der Identifikation
von Verdnderungsdeterminanten ein sehr viel grundlegenderes theoretisches Problem
vermutet werden kann. Dieses besteht darin, dass die Rolle der effektiven Nachfrage fiir die
Arbeitslosigkeit in den neu-keynesianischen Modellen nur auf die kurze Frist beschriankt
bleibt, ohne dass jedoch ein iiberzeugender Anpassungsmechanismus der durch die effektive
Giiternachfrage bestimmten tatsdchlichen Arbeitslosenquote der kurzen Frist an die durch die
Angebotsbedingungen bestimmte NAIRU der langen Frist benannt werden kann. Der in den
neu-keynesianischen Modellen angenommene Realkasseneffekt kann nédmlich fiir eine
Geldwirtschaft mit endogenem, iiber Glaubiger-Schuldner-Verhéltnisse entstehenden Geld
und unsicheren nominalen Profiterwartungen als Triebkraft von Produktion und Investition
wenig iiberzeugen (vgl. Sawyer 2001). In einer solchen Geldwirtschaft erscheint dann aber
auch die Rolle der Geldpolitik und der Lohnverhandlungssysteme in einem anderen Licht als
in den neu-keynesianischen Modellen mit der dort vorherrschenden langfristigen Giiltigkeit

von Sayschem Gesetz und klassischer Dichotomie von nominaler und realer Sphére.

¥ Diese Anforderung wird dann etwas eingeschriinkt, wenn wirtschaftspolitisch verursachte Abweichungen von
der NAIRU mit geringen Kosten revidiert werden kdnnen (vgl. Stiglitz 1997).

? Ball/Mankiw (2002) und Jerger (2003) bieten als neueste Erklirung fiir eine zeitvariante NAIRU eine deutlich
zeitverzogerte Beriicksichtigung von Anderungen im Produktivititswachstumstrend in den Lohnforderungen
an. So wird die Erhohung der europdischen NAIRU in den 70er Jahren darauf zuriickgefiihrt, dass die
Lohnforderungen bei sinkenden Produktivititswachstumsraten immer noch an dem hohen
Produktivitdtswachstum der 60er Jahre orientiert waren. Umgekehrt wird der Riickgang der US-NAIRU in den
90er Jahren damit begriindet, dass der Anstieg des Produktivitdtswachstums in dieser Zeit keinen Niederschlag
in den Lohnforderungen fand, die immer noch am geringeren Produktivitdtswachstum der 80er Jahre orientiert
waren. Nun ist, wie weiter unten gezeigt wird, der hier bemiihte Zusammenhang allerdings nicht mehr als eine
alternative Beschreibung dafiir, dass die NAIRU steigt bzw. fillt, jedoch noch keine hinreichende Erklarung
hierfiir. Diese miisste auch begriinden, warum Verdnderungen im langfristigen Produktivititswachstum sich
nicht in den Lohnforderungen der abhingig Beschéftigten oder der Gewerkschaften niedergeschlagen haben.



Anders als Galbraith (1997) wird in der vorliegenden Arbeit aus den empirischen und
theoretischen Unzuldnglichkeiten jedoch nicht geschlossen, dass das Konzept einer NAIRU
komplett verworfen werden sollte. In den folgenden Abschnitten wird vielmehr der Versuch
unternommen, eine Neu-Interpretation der NAIRU aus post-keynesianischer Perspektive zu
liefern. Es wird sich zeigen, dass dabei durchaus an das bereits in einigen neu-
keynesianischen Modellen thematisierte Hysterese-Phdnomen angekniipft werden kann. Im
zweiten Abschnitt werden kurz die Grundlagen eines post-keynesianischen Modells fiir eine
Geldwirtschaft rekapituliert. Im dritten Abschnitt wird dann die Interaktion von Geld- und
Lohnpolitik bei unkoordinierten Lohnverhandlungen analysiert und es wird eine post-
keynesianische Interpretation der NAIRU als nur kurzfristig wirksame Inflationsbarriere fiir
einen Abbau von Arbeitslosigkeit prisentiert, die jedoch nicht als Gravitationszentrum fiir die
tatsdchliche Arbeitslosenquote wirkt, sondern dieser vielmehr langfristig folgt. Im vierten
Abschnitt wird dann auf den Einfluss der Lohnverhandlungssysteme auf die NAIRU
eingegangen und es wird argumentiert, dass effektiv koordinierte Lohnbildungssysteme in der
Lage sind, die NAIRU zu reduzieren und die effektive Nachfrage und Beschiftigung zu
stabilisieren. Die wesentlichen Ergebnisse der hier angestellten Uberlegungen werden im

fiinften Abschnitt kurz zusammengefasst.

2. Grundlagen des post-keynesianischen Modells

Bevor eine Diskussion der Interaktion von Geld- und Lohnpolitik mdglich ist, sollen hier kurz
die Grundlagen eines einfachen, im folgenden verwendeten post-keynesianischen Modells
skizziert werden.'” In einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne staatliche Aktivitit wird bei
gegebener Arbeitsproduktivitdt (y) das Beschiftigungsvolumen (L) durch die vom

Unternehmenssektor erwartete effektive Nachfrage bestimmt:

B I(r%i) 1
syh+s, (1-h)y

Bei gegebenen Sparquoten aus Lohnen (sy) und aus Profiten (sp) sind die privaten
Investitionen (I) die wesentliche Determinante der effektiven Nachﬁrage.11 Die Investitionen

héngen positiv von der erwarteten Profitrate (r°) sowie negativ vom monetéren Zins (i) ab.

' Ubersichten iiber den post-keynesianischen Ansatz finden sich z.B. bei Arestis (1996) und Lavoie (1992).
' Hierbei wird unterstellt, dass die Sparquote aus Profiten groBer ist als die Sparquote aus Lohnen.



Der Zins ist in einer Geldokonomie fiir den Einkommensbildungsprozess exogen und wird
durch die Zinspolitik der Zentralbank gesteuert, wohingegen sich Geld- und Kreditvolumen
endogen durch die kreditfinanzierte effektive Nachfrage ergeben.'? Die Geldmenge wird also,
anders als in den neu-keynesianischen Modellen mit Realkasseneffekten, nicht exogen durch
die Zentralbank vorgegeben, sondern Geld entsteht in einem zweistufigen Bankensystem
dadurch, dass Geschéftsbanken die kreditwiirdige Kreditnachfrage des Privatsektors,
insbesondere der Unternehmen, zu einem gegebenen Zinssatz befriedigen und die Zentralbank
die notwendigen Reserven zu dem von ihr gesetzten Leitzinssatz akkommodiert. Die
Zentralbank gibt also den Leitzinssatz vor, und die Marktzinssétze bilden sich nach Laufzeit
und Risiko von Krediten durch Aufschliage der Geschéftsbanken auf den Leitzinssatz. Bleiben
die Aufschlagsitze bei Ausdehnung des Kreditvolumens konstant, so kann die Zentralbank
mit ihrer auf den kurzfristigen Zins am Geldmarkt zielenden Politik ebenfalls den
langfristigen Zins am Kapitalmarkt steuern (vgl. Smithin 1994, S. 111 ff.), der fiir die

Investitionsentscheidungen von zentraler Bedeutung ist.

Sind die technischen Produktionsbedingungen gegeben, so hdngt die von den Unternehmen
erwartete Profitrate — als zweite Determinante der privaten Investitionen — nur noch von der
Profitquote und dem Auslastungsgrad der Produktionskapazititen ab. Letzterer wird von der
Entwicklung der effektiven Nachfrage beeinflusst. Die Profitquote (h) wird bei Ver-
nachlédssigung von Materialkosten, output-unabhingiger Beschéftigung und Abschreibungen
auf den Kapitalstock durch die unternehmerische Preissetzung (p) auf imperfekten
Giiterméarkten bestimmt, indem die Unternehmen einen Mark-up (m) auf die Lohnstiickkosten

— als Quotient aus Nominallohnsatz (w) und Arbeitsproduktivitit — schlagen:

2) p=(+m)Y, m>0,
y
3) h=—12.
1+m

Der Mark-up wird insbesondere von der Konkurrenzintensitit auf den Giitermarkten
bestimmt."* Da der Mark-up die kalkulatorischen oder tatsichlichen Zinszahlungen decken

muss, wird der minimal erforderliche Mark-up langfristig durch den Zinssatz beeinflusst, da

12 Zur Geldmengenendogenitit in der post-keynesianischen Theorie vgl. auch Lavoie (1992, S. 149 ff., 1996),
Hewitson (1995), Moore (1989) und Smithin (1994, S. 64 ff.).

"3 Fiir eine offene Volkswirtschaft ist die Hohe des Mark-ups in den der internationalen Konkurrenz ausgesetzten
Sektoren zudem durch das auslidndische Preisniveau sowie den Devisenkurs begrenzt.



dieser die langfristig minimal erforderliche Profitrate einer Realinvestition festlegt. In der
kurzen Frist haben Zinssatzvariationen jedoch keinen direkten Einfluss auf die Hohe des
Mark-ups, sondern einen inversen Einfluss auf die Hohe der Investitionen und der
Beschiftigung.'* Hierbei ist von einer asymmetrischen Wirkung der Geldpolitik auf die
Investitionen auszugehen. Durch eine dauerhafte Erhohung des Zinssatzes vermag die
Zentralbank zwar jeden Investitionsboom zu brechen und damit den Beschéftigungsgrad zu
reduzieren. Eine Zinssatzsenkung ist jedoch alleine keineswegs hinreichend, um eine hdhere
Investitionstitigkeit auszuldsen und die Beschiftigung zu erhéhen, wenn sie in Phasen
geringer oder sinkender Absatzerwartungen erfolgt und die Unternehmen nicht davon

ausgehen, eine iiber dem Zinssatz liegende Profitrate auch tatséchlich realisieren zu konnen.

Setzt die Geldpolitik eine dauerhafte Verdnderung des Zinssatzes durch, so konnen hiermit
langfristig gleichgerichtete Verdnderungen des Mark-ups und der Profitquote verbunden sein,
da langfristig nur die Produktionsprozesse aufrechterhalten werden, die eine durch den
Zinssatz vorgegebene Minimalverzinsung des eingesetzten Kapitals ermdglichen.'> Kommt es
aufgrund einer Verdnderung dieser oder anderer Determinanten des Mark-ups zu einer
Verschiebung in der funktionalen Einkommensverteilung, so sind die Wirkungen auf
Investitionen, Output und Beschiftigungsniveau jedoch nicht eindeutig. Der Gesamteffekt
einer Verteilungsianderung auf Produktion, Beschiftigung und Investitionstitigkeit hangt von
den Konsumquoten aus Lohnen und aus verteilten Profiten, sowie von den Elastizititen der
Investitionsentscheidungen im Hinblick auf Zinssétze, Stiickkostenentwicklung und
Auslastungsgrad ab. Hier sind auch in einem post-keynesianischen Modell verschiedene

Regimes moglich.'

' Wie in Hein (1999) gezeigt wird, ist ein inverser Einfluss des Zinssatzes auf die 6konomische Aktivitit in
post-keynesianischen Wachstums- und Verteilungsmodellen mit variabler Kapazititsauslastung jedoch nur
dann gegeben, wenn die Sparquote aus Zinseinkommen sehr hohe Werte annimmt und die Investitionen invers
auf Zinssatzinderungen reagieren. Empirisch ist ersteres in entwickelten OECD-Landern (Deutschland,
Frankreich, GroBbritannien, USA) gegeben, letzteres findet man zumindest in einem Teil der untersuchten
Léander (Deutschland, Frankreich) (vgl. Hein/Ochsen 2003).

'* Da in post-keynesianischen Wachstums- und Verteilungsmodellen Profitrate und monetirer Zinssatz sich nicht
entsprechen miissen, kann eine dauerhafte Zinssatzerhdhung auch zu Lasten der einbehaltenen
Unternehmensgewinne gehen (vgl. Hein 1999). Geht man jedoch von differenzierten Mark-ups aus, die sich
innerhalb eines Produktionszweigs bei einheitlichen Preisen und Lohnen aber unterschiedlichen
Arbeitsproduktivititen zwangsldufig ergeben, so kommt es auch bei Nicht-Weitergabe von
Zinssatzerhohungen an die Preise zu einem Anstieg des durchschnittlichen Mark-ups, wenn die
produktivitdtsschwachen Grenzunternehmen ausscheiden, in denen der Mark-up nicht mehr ausreicht, um die
nun gestiegenen Zinskosten zu decken. Die empirische Evidenz fiir die aggregierte Verteilungswirkung einer
Zinssatzanderung ist jedoch nicht eindeutig (vgl. Argitis/Pitelis 2001, Hein/Ochsen 2003).

'® Dies ist von Bhaduri/Marglin (1990) fiir den Zusammenhang von funktionaler Einkommensverteilung und
Investitionen sowie von Hein (1999) und Hein/Ochsen (2003) fiir die Einfliisse des Zinssatzes auf Verteilung
und Investitionen gezeigt worden.



3. Inflation, Beschaftigung und Geldpolitik bei unkoordinierten Lohnverhandlungen

3.1 Die NAIRU als kurzfristige Inflationsbarriere

Nachdem soweit die Determinanten von Verteilung und effektiver Nachfrage in dem hier
zugrunde gelegten post-keynesianischen Modell skizziert worden sind, kann nun die
Interaktion von Geld- und Lohnpolitik analysiert und eine post-keynesianische Interpretation
der NAIRU prisentiert werden. In Abbildung 1 wird hierzu ein ,,conflicting claims*“-Modell
von Inflation, Beschéftigung und NAIRU bei konstanter Arbeitsproduktivitit dargestellt, das
an die neu-keynesianische Arbeit von Carlin/Soskice (1990, S. 135 ff.) anschlieBt."” Obwohl
Gegenstand der Lohnverhandlungen zwischen Unternehmen und Arbeitern bzw. Ge-
werkschaften ein Nominallohnsatz ist, wird davon ausgegangen, dass die Gewerkschaften mit
ihren Nominallohnsatzforderungen die Durchsetzung eines bestimmten Reallohnsatzes
beabsichtigen. Es wird vorerst weiter unterstellt, dass Lohnverhandlungen in den jeweiligen
Industriezweigen stattfinden und dass die gewerkschaftlichen Nominallohnforderungen ohne
Riicksichten auf mogliche gesamtwirtschaftliche Auswirkungen formuliert werden. Eine
gesamtwirtschaftliche Koordination der Lohnpolitik findet genauso wenig statt wie eine
Abstimmung zwischen Lohn- und Geldpolitik. In Abschnitt 4 werden den
gesamtwirtschaftlichen Ergebnissen bei unkoordinierter Lohnpolitik dann die Wirkungen
einer koordinierten Lohnpolitik gegeniibergestellt, in der die gesamtwirtschaftlichen

Auswirkungen durch die Akteure beriicksichtigt werden.

(Abbildung 1 etwa hier)

Der von den Gewerkschaften in den Lohnverhandlungen intendierte Reallohnsatz (w'y), der
bei korrekt antizipierter Produktivitdtswachstumsrate gleichbedeutend mit einer intendierten
Lohnquote ist, hdngt positiv von dem durch die effektive Nachfrage bestimmten Beschéf-
tigungsvolumen (L) und, bei als gegeben unterstellter Erwerbsbevolkerung (LF), damit vom

Beschiftigungsgrad (L/LF) ab.

7 Es wird hier also mehr an die europdische Variante des Neu-Keynesianismus angekniipft, in der
Verteilungsauseinandersetzungen auf unvollstaindigen Mérkten im Mittelpunkt stehen, als an die US-Variante,
die ein stirkeres Gewicht auf Preisrigidititen auf Giitermérkten und Inflationserwartungen legt. Ahnliche
Ansitze wie der hier zugrunde gelegte finden sich auch bei Lavoie (1992, S. 372 ff.), Layard/Nickell/Jackman
(1991, S. 12 ff.) und Rowthorn (1977).
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Bei Vollbeschiftigung wiirde der Zielreallohnsatz der Arbeitsproduktivitét (y) entsprechen.
Arbeitslosigkeit hat in diesem Modell also die Funktion, die verteilungs- und
wirtschaftspolitischen Beteiligungsanspriiche der abhidngig Beschiftigten zu ziigeln: eine

Sichtweise, deren Begriindung schon bei Marx (1867) und Kalecki (1943) zu finden ist.

Dem Zielreallohnsatz der Gewerkschaften steht der durch die Arbeitsproduktivitit und durch
den Mark-up in der Preissetzungsfunktion der Unternehmen maximal mogliche Reallohnsatz

(w'p) gegeniiber. Aus Gleichung 2) erhélt man:

r W y
5 wW,o=—= .
) ' p 1+m

Der Zielreallohnsatz der Gewerkschaften und der durch unternehmerische Preissetzung
mogliche Reallohnsatz stimmen nur zufillig {iberein. Nur wenn das durch die effektive
Nachfrage auf den Giitermérkten gegebene Beschiftigungsvolumen zufillig LN entspricht,
sind die Verteilungsanspriiche von Gewerkschaften und Unternehmen wechselseitig
kompatibel, und es sind keine inflationssteigernde oder -senkende Wirkungen zu erwarten.
Die mit diesem Beschéftigungsvolumen gleichzeitig gegebene Arbeitslosenquote [(LF-
LYNYLF)] kann daher als ,Non-Accelerating-Inflation-Rate-of-Unemployment (NAIRU)
bezeichnet werden. Die NAIRU beschreibt damit ein ,,Gleichgewicht“ zwischen den
Verteilungsanspriichen von Arbeit und Kapital. Liegt das durch die effektive Giiternachfrage
vorgegebene Beschiftigungsvolumen oberhalb von LY, folgen von Periode zu Periode

steigende Inflationsraten (p) als Ausdruck eines eskalierenden Verteilungskonfliktes. Liegt

dieses Beschiftigungsvolumen unterhalb von LY, so sind fallende Inflationsraten und letztlich
Deflation als Ausdruck einer erzwungenen Lohnzuriickhaltung der Gewerkschaften die Folge.

Dieser in Abbildung 1 dargestellt Zusammenhang ergibt sich aus den Gleichungen 6) bis 8):
6) W=p°+9+a(L-L"), a>0,
7) p=>0+m)+w-y,

8) p-p=0+m)+o(L-L"Y).
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Die von den Gewerkschaften durchgesetzten Wachstumsraten'® des Nominallohns (Gleichung
6) setzen sich zusammen aus der erwarteten Inflationsrate (p°), der erwarteten

Produktivitdtswachstumsrate, fiir die hier vorerst keine Erwartungsfehler unterstellt werden
sollen und die daher der tatsdchlichen Produktivititswachstumsrate entspricht, sowie einer
von der Beschiftigungshohe abhingigen Umverteilungskomponente. Liegt das
Beschiftigungsniveau iiber einem kritischen Niveau (LV), so versuchen die Gewerkschaften
ein Uber das Produktivititswachstum hinausgehendes Reallohnwachstum durchzusetzen,
indem sie ein tiber den ,Verteilungsspielraum® von erwarteter Inflationsrate und
Produktivitdtswachstum hinausgehendes Nominallohnwachstum durchsetzen. Der Parameter
o beschreibt die Intensitit mit der Umverteilungsanspriiche auf Abweichungen der
tatsichlichen Beschiftigung von LN reagieren. Liegt das Beschiftigungsniveau unterhalb des
kritischen Niveaus, so konnen Gewerkschaften den Verteilungsspielraum nicht ausschopfen.
Die unternehmerische Preissetzung folgt zeitlich den Lohnverhandlungen, d.h. Unternehmen
kdnnen zu jeder Zeit auf Verdnderungen der nominalen Lohnstiickkosten reagieren und diese
komplett auf die Preise iiberwilzen.'” Die Wachstumsrate des Preisniveaus kann also wie in
Gleichung 7) geschrieben werden. Gleichung 8) zeigt, dass es unter der Voraussetzung eines
konstanten Mark-ups nur dann zu einer konstanten Inflationsrate kommt, wenn das
Beschiftigungsvolumen nicht von L™ und die tatsichliche Arbeitslosenquote daher nicht von
der NAIRU abweicht. Bildet die tatsdchliche Inflationsrate der laufenden Periode die
erwartete Inflationsrate fiir die kommende Periode, so erhélt man bei Abweichungen von L

und L™ kumulative Inflations- bzw. Disinflationsprozesse.

In einem post-keynesianischen Modell, in dem Geld tiber Glaubiger-Schuldner-Verhéltnisse
entsteht und von Profit- und Nachfrageerwartungen getriebene Investitionen die wesentliche
Determinante der Beschéftigung sind, kann die NAIRU nun nicht, wie in den neu-
keynesianischen Modellen, als ein durch endogene (Markt-)Krifte erzeugtes langfristiges
Gleichgewicht interpretiert werden (vgl. Sawyer 2001). Ein solches langfristiges

Gleichgewicht setzt voraus, dass sich die tatsdchliche Giiternachfrage an das zur NAIRU

' Die Wachstumsrate der GroBe x wird geschrieben als X .

1 Dies ist natiirlich eine stark vereinfachende Annahme, wodurch die modellhafte Diskussion erleichtert wird. In
der Realitiit kann die Uberwilzung steigender nominaler Lohnstiickkosten insbesondere bei unkoordinierten
Lohnverhandlungen innerhalb einer Industriebranche durchaus unvollstindig sein, da die einzelnen
Unternehmen nicht davon ausgehen konnen, dass auch ihre jeweiligen Konkurrenten gleiche
Lohnkostensteigerungen erfahren. Allerdings wiirde die Annahme unvollstindiger Uberwilzung steigender
Lohnstiickkosten an unseren Ergebnissen nichts Wesentliches dndern. Lavoie (1992, S. 391 ff.) analysiert ein
solches Modell.
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gehorende Giiterangebot anpasst. Eine solche Anpassung muss entweder auf die Wirksamkeit
von Realkasseneffekten setzen, fiir die wiederum die Dominanz einer exogen gegebenen
Geldmenge unterstellt werden muss, die fiir die Okonomie ein Nettovermdgen darstellt. Dies
ist jedoch bei liber Glaubiger-Schuldner-Verhéltnisse entstehendem endogen Geld nicht
gegeben. Oder aber eine Anpassung der effektiven Nachfrage an das von der NAIRU
implizierte Giiterangebot muss iiber symmetrische Eingriffe und Wirkungen der Geldpolitik
abgeleitet werden. Symmetrische Wirkungen der Geldpolitik auf die effektive Nachfrage sind
aber fiir rezessive Phasen mit steigender Arbeitslosigkeit nicht zu erwarten, wie oben bereits

begriindet wurde.

In einem post-keynesianischen Modell kann man daher vielmehr kumulative Abweichungen
der giitermarktbestimmten Arbeitslosenquote von der NAIRU erwarten, sobald die
tatsdchliche Arbeitslosenquote die NAIRU iibersteigt. Man erhilt bei dann riickldufigen
Inflationsraten letztlich Deflation, abnehmende Ertragswertungen der Unternehmen wegen
rickldufiger Nachfrage bei Preissenkungserwartungen und eine Aufwertung des Realwertes
der nominal fixierten Verbindlichkeiten des Unternehmenssektors (vgl. Fisher 1933).2°
Abnehmende Profiterwartungen und Aufwertung der Realschuld fithren daher zu einem
Riickgang der privaten Investitionen und einem weiteren Anstieg der tatsidchlichen

Arbeitslosenquote, die sich damit immer weiter von der NAIRU entfernt.

Ein bei Unterschreitung der NAIRU durch Verteilungskdmpfe ausgeloster Prozess steigender
Inflationsraten wird seine Grenze in der Geldpolitik der Zentralbank finden, insbesondere bei
unabhédngigen Zentralbanken mit hoher Préiferenz fiir Preisniveaustabilitdt. Deren Funktion
besteht darin, den Riickfluss des Realwertes eines flir die Einleitung eines
Produktionsprozesses erforderlichen Kredites bzw. Geldvorschusses und damit die
Bereitschaft zu erneuter Kreditvergabe als Voraussetzung flir einen kontinuierlichen ge-
samtwirtschaftlichen Reproduktionsprozess zu garantieren. Eine durch nichtvorhersehbare,
kumulative Inflationsprozesse ausgeloste Erosion des Geldsystems soll also durch die
Zentralbank verhindert werden. Das Instrument der Geldpolitik ist hierbei der
Nominalzinssatz am Geldmarkt, mit dem auch der langfristige Zinssatz auf dem Finanzmarkt

indirekt und ggf. zeitverzogert gesteuert wird. Wie in Abbildung 2 gezeigt wird, kann die

 Dieser Aufwertung der Realschuld des Defizitsektors (Unternehmen, Staat) muss zwar eine Aufwertung der
realen Forderungen des Uberschusssektors (Private Haushalte) in gleicher Hohe gegeniiber gestellt werden.
Allerdings geht von dieser Vermdgensumverteilung in jedem Fall ein kontraktiver makrodkonomischer Effekt
aus, solange unterstellt werden kann, dass die Ausgabenquote des Defizitsektors hoher ist als die des
Uberschusssektors.
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Zentralbank durch eine Zinssatzerhohung kurzfristig die Investitionsnachfrage beschrianken,

so die effektive Nachfrage und damit die Beschéftigung von L; auf L, reduzieren.

(Abbildung 2 etwa hier)

Auf die asymmetrische Wirkung der Zinspolitik ist dabei bereits hingewiesen worden. Die
NAIRU kann also in der kurzen Frist durch preisniveaustabilisierende FEingriffe der
Geldpolitik stets erzwungen werden, wenn sie von der tatsdchlichen Arbeitslosenquote
unterschritten wird. Sie kann jedoch durch die Geldpolitik allein nicht ohne weiteres wieder
hergestellt werden, wenn sie von der tatsdchlichen Arbeitslosenquote iibertroffen wird. In
diesem Sinne stellt die NAIRU lediglich eine durch Verteilungskonflikte begriindete
Beschiftigungsgrenze oder Inflationsbarriere dar, liefert jedoch keine Erkldrung fiir die

gleichgewichtige Arbeitslosigkeit.

3.2 Die langfristige Endogenitiit der NAIRU

Obwohl in einem post-keynesianischen Modell keine Anpassungsmechanismen der
giitermarktbestimmten Arbeitslosigkeit an die NAIRU identifiziert werden konnen, so
bestehen doch umgekehrt verschiedene Mechanismen, tiber die sich die NAIRU langfristig an
den Entwicklungspfad der tatséchlichen, durch die effektive Giiternachfrage determinierten
Arbeitslosenquote anpasst. Hierbei sind die von neu-keynesianischen Autoren angefiihrten
Argumente fiir das Hysterese-Phdnomen nur ein moglicher Einflusskanal, iiber den die
NAIRU zu einer endogenen Variablen im Hinblick auf die Entwicklung der effektiven
Nachfrage wird. Der neu-keynesianische Hysterese-Kanal wirkt dabei iiber die Verschiebung
der gewerkschaftlichen Zielreallohnsatz-Kurve auf die NAIRU: Bei persistent oberhalb der
NAIRU liegender Arbeitslosigkeit fiihren Dequalifizierungs- und Stigmatisierungsprozesse
dazu, dass ein Teil der Arbeitslosen keine effektive Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt mehr
darstellt und damit die Verteilungsanspriiche der abhingig Beschiftigten und ihrer
Gewerkschaften nicht mehr begrenzt. Die Zielreallohnsatzkurve verschiebt sich fiir jedes

giitermarktbestimmte Beschéftigungsniveau nach oben, und die NAIRU steigt an.

Daneben kann die Entwicklung der effektiven Nachfrage und der tatsdchlichen

Arbeitslosigkeit aber auch {iber die Verschiebung des durch die unternehmerische
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Preissetzung mdglichen Reallohnsatzes auf die NAIRU wirken. Erhoht sich die tatsdchliche
Arbeitslosenquote wegen einer dauerhaften Erh6hung des von der Zentralbank beeinflussten
Zinssatzes, und wirkt die Zinssatzerhohung gleichgerichtet auf den Mark-up in der
Preissetzung, so verschiebt sich die durch die Preissetzung mogliche Reallohnsatzkurve nach
unten und die NAIRU steigt an. Dieser Anstieg wird noch verstirkt, wenn man die
Wirkungen des Kapitalstockwachstums auf das Produktivititswachstum in die Betrachtung
einbezieht (vgl. Sawyer 2002). Da eine steigende Arbeitslosigkeit von einem Riickgang der
Investitionstdtigkeit verursacht wird, riickldufiges Kapitalstockwachstum aber ebenfalls einen
Riickgang des Produktivititswachstums nach sich zieht, ist hiermit ebenfalls die
Verschiebung der moglichen Reallohnsatzkurve nach unten verbunden. Wird dieser
Riickgang des Produktivitdtswachstums — anders als von uns oben modellhaft angenommen —
von den Gewerkschaften nicht rational antizipiert und verschiebt sich die
Zielreallohnsatzkurve daher nicht gleichzeitig ebenfalls nach unten, so ist mit dem Riickgang
des Produktivititswachstums gleichzeitig ein Anstieg der NAIRU verbunden. Ein weiterer
Einflusskanal der effektiven Nachfrage auf die NAIRU ergibt sich fiir die offene
Volkswirtschaft durch den moglichen Effekt eines schwachen inldndischen Wachstums auf
den Wechselkurs und damit auf den Preis importierter Giiter, d.h. auf den
Verteilungsanspruch des Auslandes.”’ Eine geringe inldndische Giiternachfrage und ein
geringes Wachstum kann demnach zu einer Abwertung der inlindischen Wéhrung auf
internationalen Finanzmérkten fithren, weil international agierende Vermdgensbesitzer aus
dem schwachen Wachstum auf geringe zukiinftige Ertrdge inldndischer Aktiva schlieBen und
ihre Nachfrage entsprechend einschrinken.”” Eine Abwertung der inlidndischen Wihrung
erhoht dann die Importpreise, verschiebt so die mdgliche Reallohnsatzkurve nach unten und

die NAIRU nach oben.

Der endogene Charakter der NAIRU hat nun zur Folge, dass die langfristigen Verteilungs-
und Wachstumseffekte einer Zinssatzerhohung deren kurzfristige Erfolge bei der
Inflationsbekdmpfung wieder zunichte machen konnen. Wirkt eine dauerhafte
Zinssatzerhohung langfristig gleichgerichtet auf die Hohe des Mark-ups, so zeigt Abbildung

3, dass sie hiermit den durch die unternehmerische Preissetzung ermoglichten Reallohn von

2! Hein (2002) skizziert ein post-keynesianisches NAIRU-Modell fiir die offene Volkswirtschaft und zieht es zur
Analyse von Lohn- und Geldpolitik im Euroraum heran.

2 Bibow (2002, 2002a) fiithrt die Abwertung des Euros in den Jahren 1999 und 2000 auf eine zu restriktive
Geldpolitik der EZB zuriick, die eine Wachstumsschwiche im Euro-Raum und einen Riickgang der Nachfrage
nach inldndischen Aktiva auf internationalen Finanzmérkten wegen der mit der Wachstumsschwiche
verbundenen geringen Profiterwartungen ausgelost hat.
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w1 auf W' reduziert. Durch den damit verursachten Anstieg der NAIRU — und den
entsprechenden Riickgang des inflationsstabilen Beschiftigungsgrades von LY, auf LY, —
kann eine restriktive Geldpolitik wieder das Inflationsproblem hervorrufen, das sie in der
kurzen Frist durch Senkung der Beschéftigung von L; auf L, (Abbildung 2) erfolgreich
bekdmpft hat® Die Beriicksichtigung der Effekte einer restriktiven Geldpolitik auf
Kapitalstock- und Produktivitdtswachstum — sowie auf den Wechselkurs bei Betrachtung
einer offenen Volkswirtschaft — verschirft dieses Problem noch. Hierbei wird jeweils
unterstellt, dass die Zielreallohnsatzkurve der Gewerkschaften durch die Zinssatzerhohung

und deren Wirkungen nicht verdandert wird.

(Abbildung 3 etwa hier)

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit, der durch die kurzfristigen Wirkungen einer restriktiven
Geldpolitik auf Investitionen, effektive Nachfrage und Produktion erzeugt wurde, kann also
nicht hinreichend fiir eine langfristige Stabilisierung der Inflationsrate sein. Eine restriktive
Geldpolitik verursacht dann vielmehr das Problem der Stagflation. Eine Reduktion der
Inflationsrate kann so eine weitere Restriktion der Geldpolitik und damit einen weiteren
Anstieg der NAIRU erfordern, mit allerdings auch wieder nur kurzfristig retardierenden
Wirkungen auf die Inflationsrate. Diese Abwirtsspirale aus Inflation, restriktiver Geldpolitik
und steigende NAIRU zeigt, dass der Versuch, Inflationsraten durch restriktive Geldpolitik zu
stabilisieren, sich nicht nur negativ auf Produktion und Beschéftigung auswirkt, sondern

langfristig auch das eigentliche Ziel der Inflationsstabilisierung verfehlen kann.

Aus dem oben skizzierten endogenen Charakter der NAIRU folgt jedoch ebenfalls, dass sich
das bei einem glitermarktbestimmten Riickgang der Arbeitslosenquote unter die NAIRU
kurzfristig einstellende Inflationspotential nach einer gewissen Zeit endogen wieder
abschwicht. Vormals marginalisierte Gruppen werden in den Arbeitsmarkt integriert und
entwickeln sich zu einer lohnmoderierenden effektiven Arbeitsangebotskonkurrenz. Hohe
Investitionen und starkes Kapitalstockwachstum steigern das Produktivititswachstum und

erhohen so den Verteilungsspielraum. Hohes inldndisches Wachstum kann zu einer

3 Hierbei bleiben die Wirkungen unberiicksichtigt, die sich aus den gleichgerichteten Effekten héherer Zinssitze
auf den Mark-up fiir die effektive Nachfrage und damit fiir die tatsdchliche Beschiftigung ergeben. Eine
Uberwilzung der hoheren Zinskosten bewirkt letztlich eine Einkommensumverteilung zu Lasten der Ldhne.
Die Gesamtwirkung von Zinssatzerhdhung und Umverteilung auf Investitionen und effektive Nachfrage sind
nun theoretisch unbestimmt (vgl. Hein 1999). Es kann sich sowohl ein erneuter Anstieg von Investitionen und
Beschéftigung ergeben als auch ein weiterer Riickgang. Dadurch wiirden die hier diskutierten Probleme
entweder weiter verscharft oder aber entschérft, jedoch nicht beseitigt.
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Aufwertung der inlédndischen Wihrung auf internationalen Finanzméirkten flihren,
Importpreise senken und so zu einem Riickgang der NAIRU beitragen. Wird der Riickgang
der Arbeitslosigkeit unter die NAIRU durch eine expansive Geldpolitik unterstiitzt, so
ermoglichen sinkende Zinssétze einen Riickgang des Mark-ups und damit eine Senkung der

NAIRU.

Allerdings erfordert eine Senkung der NAIRU durch eine Steigerung der effektiven
Giiternachfrage, dass die Zentralbank bereit sein muss, steigende Inflationsraten zumindest
zeitlich begrenzt zuzulassen. Zudem diirfen die mit steigender Inflation zunehmenden
Volatilititen der Inflationsrate und der damit verbundene Anstieg an Unsicherheit nicht so
gro3 werden, dass die Bereitschaft der Vermogensbesitzer und der Geschéftsbanken,
Produktionsprozesse zu finanzieren, abnimmt, und sie zur Flucht aus dem betrachteten
Wihrungsraum veranlasst werden. Es stellt sich daher die Frage, ob nicht geeignete
Arbeitsmarktinstitutionen und Lohnverhandlungssysteme einerseits in der Lage sind, den der
akzelerierenden  Inflation  bei  steigender  Beschiftigung  zugrunde  liegenden
Verteilungskonflikt zu moderieren, andererseits aber auch bei fallender giitermarktbestimmter
Beschiftigung das Abgleiten des Systems in Disinflation und Deflation mit den oben

skizzierten negativen makrodokonomischen Wirkungen zu verhindern.

4. Der Einfluss der Arbeitsmarktinstitutionen und der Lohnverhandlungssysteme auf

Inflation und Beschéaftigung

Der Einfluss von Arbeitsmarktinstitutionen und Lohnverhandlungssystemen auf die
makrodkonomische Performance ist insbesondere seit der vielzitierten Arbeit von
Calmfors/Driffill (1988) in einer Reihe von Untersuchungen thematisiert worden. Hierbei
wurden die strategischen Interaktionen von Lohnverhandlungen und Geldpolitik jedoch erst in
neueren Studien beriicksichtigt. Calmfors/Driffill (1988) stellen bekanntlich die Hypothese
auf, dass die Beziehung zwischen dem Zentralisationsgrad der allgemeinen Lohnverhandlun-
gen und der Arbeitslosigkeit im zwischenstaatlichen Vergleich ,,hump-shaped* sei.* Sowohl
hochgradig dezentralisierte Systeme, in denen die Lohnfindung auf Betriebs- bzw. Unterneh-

mensebene angesiedelt ist, als auch hochgradig zentralisierte Systeme, in denen die Lohne

# Vgl. Calmfors (1993), Flanagan (1999) und OECD (1997) fiir einen umfassenden Uberblick iiber Arbeiten zu
Lohnverhandlungssystemen und Arbeitslosigkeit bzw. Inflation sowie zu den konzeptionellen und empirischen
Problemen bei der Erfassung der Einfliisse der Arbeitsmarktinstitutionen auf die Makrodkonomie.
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zentral fiir die gesamte Okonomie ausgehandelt werden, weisen ihrer Argumentation zufolge
ein geringeres Niveau an Arbeitslosigkeit auf als intermedidre Systeme, in denen die
Lohnverhandlungen auf Branchenebene stattfinden. Dieser Zusammenhang wird von
Calmfors (1993), ausgehend von einem inversen Zusammenhang zwischen Reallohnhéhe und
Beschiftigung, durch die unterschiedliche Fahigkeit dieser Systeme zur Reallohnmoderation
erklart. Soskice (1990) zeigt hingegen, dass weniger der Zentralisationsgrad der
Tarifverhandlungen einen Einfluss auf die Arbeitslosigkeit hat, sondern dass vielmehr der
formelle und informelle Koordinationsgrad der Lohnverhandlungen (z.B. durch
Lohnfiihrerschaft bestimmter Gewerkschaften oder Sektoren) sowie der ,,lokale Lohndruck®,
der von der Stirke der Gewerkschaften auf den unteren Ebenen sowie deren Orientierung an
kurzfristiger Reallohnmaximierung abhédngt, von Bedeutung sind. Hierbei wird dann im
Gegensatz zur ,hump-shaped“-Hypothese ein eindeutig linear-inverser Zusammenhang
zwischen Koordinationsgrad und Arbeitslosigkeit sowie ein linear-positiver Zusammenhang
zwischen ,Jlokalem Lohndruck® und Unterbeschiftigung abgeleitet. Die Calmfors/Driffill-
Hypothese wird auch in der umfassenden Studie der OECD (1997) abgelehnt. Dort findet
man, wenn auch nicht immer statistisch gesichert, als Ergebnis ,,(...) some tendency for more
centralised/co-ordinated bargaining systems to have lower unemployment and higher
employment rates compared with other, less centralised/co-ordinated systems® (OECD 1997,
S. 64). Traxler (1999) stellt ebenfalls den Koordinationsgrad der Tarifverhandlungen als
wesentliche positive Einflussgrofle auf die Beschéftigungsentwicklung heraus und macht
dabei eine hilfreiche Unterscheidung zwischen der horizontalen und der vertikalen
Koordination. Bei funktionierender horizontaler Koordination zwischen den Branchen, z.B.
durch Lohnfiihrerschaft, staatliche, inter-verbandliche und intra-verbandliche Koordination
oder dreiseitige Abkommen zwischen Tarifparteien und Regierung, gewihrleistet erst ein
hohes Mafl an vertikaler Koordination innerhalb der Branche, z.B. durch einen hohen
gewerkschaftlichen Organisationsgrad, einen weiten Geltungsbereich der Kollektivvertrige
und Friedenspflichten, dass die Ergebnisse der Koordination auch umgesetzt werden. Erst die
Losung des Implementierungsproblems der Tarifpolitik durch vertikale Koordination
verhindert, dass es bei hoher Beschéftigung zur Lohndrift oder bei geringer Beschéftigung

zum Lohndumping kommt.

Die Bedeutung einer funktionsfihigen horizontalen und vertikalen Koordination der
Tarifpolitik bei der Internalisierung negativer Lohn-Externalititen ist dann jiingst auch in

einigen Untersuchungen zur strategischen Interaktion zwischen unabhingigen Zentralbanken
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und Lohnverhandlungen betont worden.” So haben Hall/Franzese (1998) den Einfluss eines
Indexes fiir die Zentralbank-Unabhéngigkeit und eines Indexes fiir den Koordinationsgrad der
Lohnverhandlungen auf die jahresdurchschnittliche Inflationsrate sowie auf den
durchschnittlichen ,,misery index“ als Summe aus Inflationsrate und Arbeitslosenquote
untersucht. Ein hoherer Unabhéngigkeitsgrad der Zentralbanken ist dabei mit einer geringeren
Inflationsrate assoziiert. Vergleicht man dann Lénder mit einem ungefdhr dhnlichen
Unabhéngigkeitsgrad der Zentralbanken, so stellt man fest, dass ein hdherer
Koordinationsgrad der Lohnverhandlungen mit einem geringeren ,,misery index verbunden
ist. Hieraus folgt, dass in Okonomien mit einem hohen Koordinationsgrad der
Lohnverhandlungen die Inflationsrate durch unabhingige Zentralbanken mit geringeren
Beschiftigungsverlusten reduziert werden kann als in Léndern mit einem geringen
Koordinationsgrad. In Erweiterung der zitierten Untersuchung hat Franzese (2001) gezeigt,
dass die erfolgreiche Internalisierung von Lohnexternalititen nicht nur vom
Koordinationsgrad der Tarifverhandlungen abhingt, sondern auch von der Dominanz des
privaten gegeniiber dem oOffentlichen Sektor und von einem deutlichen Gewicht der
Verhandlungen in den Exportindustrien. Die Resultate von Kittel/Traxler (2001) zeigen
zudem, dass die erfolgreiche Antizipation einer restriktiven Geldpolitik entscheidend von
einer  funktionsfdhigen  vertikalen = Koordination  abhéngt, die damit das
Implementierungsproblem koordinierter Lohnpolitik zu 16sen imstande ist. In diesen
Systemen ist die Lohnpolitik in der Lage, ihre Effekte auf Lohnstiickkosten und Inflationsrate
zu antizipieren und somit ein Einschreiten einer auf Preisniveaustabilisierung fixierten
unabhingigen Zentralbank zu verhindern. Nicht-koordinierte Systeme und Systeme mit
horizontaler aber unzuldnglicher vertikaler Koordination miissen hingegen regelmiflig von

der Geldpolitik diszipliniert werden.

Die hier angefiihrten Arbeiten beschrinken sich jedoch darauf, nach institutionellen
Bedingungen fiir Nominallohnmoderation zu suchen, die es ermdglichen, hohe Beschéftigung
und geringe Inflation zu kombinieren und damit restriktive Geldpolitiken unabhéngiger
Zentralbanken zu vermeiden. Es werden weder die makrookonomischen Risiken fallender
Nominallohne oder fallender Lohnstiickkosten in Phasen hoher und ansteigender
Arbeitslosigkeit noch die langfristigen Einfliisse der effektiven Nachfrage auf den
inflationsstabilen Beschéftigungsgrad thematisiert. So kann z.B. die Lohnfiihrerschaft der

Exportwirtschaft bei national hochgradig koordinierten Lohnverhandlungen zum Versuch der

»* Ubersichten iiber Arbeiten zu unabhingigen Zentralbanken und Lohnverhandlungssystemen finden sich bei
Franzese (2001, 2001a).
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lohnpolitischen Unterbietung internationaler Konkurrenten fithren. Dies kann zwar in kleinen
offenen Volkswirtschaften liber den Exportkanal durchaus positiv auf Produktion und
Beschiftigung wirken. In groBen, eher geschlossenen Okonomien sind bei Verfolgung dieser
Strategie jedoch eher die makrodkonomisch schidlichen Wirkungen von Disinflation und

Deflation zu beflirchten.

Die Nichtberiicksichtigung dieser beiden Aspekte ist in den hier genannten Studien jedoch nur
moglich, wenn man davon ausgeht, dass die tatsdchliche Arbeitslosenquote sich langfristig
immer der von ihr unabhéngigen NAIRU annidhert. Eine solche Sicht muss jedoch in unserem
post-keynesianischen Modell aus den oben von uns dargelegten Griinden verworfen werden.
Trotzdem konnen einige Erkenntnisse der hier genannten Studien in das post-keynesianische
Modell integriert werden. Die Wirkungen einer effektiven Koordination der
Tarifverhandlungen, d.h. einer funktionsfdhigen horizontalen und vertikalen Koordination,

lassen sich dabei graphisch wie in Abbildung 4 darstellen.

(Abbildung 4 etwa hier)

Liegt eine effektive Koordination der Lohnverhandlungen vor, so verdndert sich der
Zielreallohnsatz der Gewerkschaften im Vergleich zu unkoordinierten Tarifverhandlungen.
Innerhalb eines Bereiches von LY, bis LY, sind die Tarifparteien in der Lage, den durch den
Mark-up in der unternehmerischen Preissetzung gegebenen Verteilungsspielraum
anzuerkennen und im Rahmen einer produktivititsorientierten Lohnpolitik unter
Beriicksichtigung des Inflationsziels der Zentralbank auszuschopfen. Fillt die Beschéftigung
jedoch unter LN}, so ist die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften soweit geschwicht, dass
sie den Verteilungsspielraum nicht mehr auszunutzen vermdgen. Steigt die
giitermarkbestimmte Beschiftigung iiber LY, so zwingt der Druck der Mitglieder und die
Furcht vor Lohndrift die Gewerkschaften dazu, eine Erhohung des Reallohnsatzes bzw. eine
Umverteilung zu Gunsten der Lohneinkommen zu versuchen, wodurch cet. par. dann die
Inflationsrate akzeleriert und ein preisniveaustabilisierender Eingriff der Zentralbank

erzwungen wird.

Durch effektive Koordination der Tarifverhandlungen ist eine konstante Inflationsrate also
mit sehr vielen, durch den Giitermarkt vorgegebenen Beschéftigungsniveaus vertriaglich und

die NAIRU ist nicht mehr eindeutig. Je hoher der Koordinationsgrad, desto héher die Be-
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schéftigung, von der keine inflationsbeschleunigenden Wirkungen ausgeht und desto geringer
die minimale NAIRU. Hierdurch er6ffnen sich auch fiir eine ausschlielich an
Preisniveaustabilitit orientierte Zentralbank erweiterte Maoglichkeiten, einen hohen
Beschiftigungsstand zu tolerieren. Eine Senkung der NAIRU ist also durch Organisation des
Arbeitsmarktes und der Verhandlungspartner moglich und erfordert nicht den Abbau von
Rigiditdten durch Dezentralisierung und Fragmentarisierung von Tarifverhandlungen sowie
den Abbau von Arbeitnehmerrechten und sozialen Sicherungssystemen. Ein hoher
Koordinationsgrad der Tarifverhandlungen verhindert dariiber hinaus bei riickldufiger
giitermarktbestimmter Beschdftigung, dass es unmittelbar zu Disinflations- und
Deflationsprozessen mit negativen Riickwirkungen auf die effektive Nachfrage und auf die
Beschiftigungshohe kommt. Die effektive Koordinierung von Lohnverhandlungen ist daher
nicht nur eine der restriktiven Geldpolitik {iberlegene Methode, wenn es um die Einddimmung
von Inflation im Okonomischen Aufschwung geht. Die effektive Koordinierung der

Tarifpolitik erlaubt auch, die Okonomie im Abschwung zu stabilisieren.

5. Fazit

Dem neu-keynesianischen langfristigen Gleichgewichtskonzept einer durch Strukturfaktoren
des Arbeitsmarktes, der Lohnverhandlungen und der sozialen Sicherungssysteme bestimmten
inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU) ist in diesem Beitrag eine post-keynesianische
Interpretation der NAIRU gegeniibergestellt worden. Die neu-keynesianischen Modelle lassen
zwar einen kurzfristigen Einfluss der effektiven Giiternachfrage und der Geldpolitik auf die
Arbeitslosigkeit und damit eine Abweichung der tatsdchlichen Arbeitslosenquote von der
NAIRU zu, gehen jedoch langfristig davon aus, dass sich die Giiternachfrage an das mit der
NAIRU kompatible Niveau anpasst. Hierfiir muss entweder die langfristige Wirksamkeit von
Realkasseneffekten gegeben sein oder es miissen symmetrische Reaktionen und Wirkungen
der Geldpolitik unterstellt werden. Beide Annahmen sind fiir eine Geldwirtschaft unhaltbar, in
der Geld iiber Glaubiger-Schuldner-Kontrakte entsteht und in der von Zinssatz und
Profiterwartungen gesteuerte Investitionen die wesentliche Determinante von Produktion und

Beschiftigung sind.

In einem post-keynesianischen Modell, das diese wesentlichen FEigenschaften einer

Geldwirtschaft im Kern beriicksichtigt, kann die NAIRU daher nicht als durch
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Angebotsfaktoren bestimmte Gleichgewichtsarbeitslosigkeit interpretiert werden. Im Rahmen
eines post-keynesianischen Modells stellt die NAIRU lediglich eine kurzfristige
Beschiftigungsgrenze oder Inflationsbarriere dar, die durch inkompatible und damit
inflationsauslosende Verteilungsanspriiche gegeben ist und durch die Geldpolitik erzwungen
wird. Anpassungstendenzen der tatsdchlichen, durch die effektive Giiternachfrage bestimmten
Arbeitslosenquote an diese NAIRU existieren nicht. Wegen der Dominanz von ,,real debt®-
und Erwartungseffekten sowie der asymmetrischen Wirkung der Geldpolitik ist bei
Unterschreitung der NAIRU kurzfristig vielmehr mit kumulativ divergierenden Prozessen von

tatsichlicher Arbeitslosenquote und NAIRU zu rechnen.

Langfristig folgt die NAIRU jedoch der tatsdchlichen Arbeitslosenquote und wird damit durch
die Entwicklung der effektiven Nachfrage bestimmt. Neben dem bereits in einigen neu-
keynesianischen Modellen thematisierten Hysterese-Phdnomen, nach dem bei dauerhafter
Arbeitslosigkeit ein Teil der Arbeitslosen durch Dequalifizierung und Stigmatisierung keine
effektive Arbeitsmarktkonkurrenz mehr darstellt, den Zielreallohnsatz der Gewerkschaften
nicht mehr beschrinkt und dadurch die NAIRU erhoht, sind hier drei weitere Kanile
identifiziert worden. Diese wirken iiber die Reduktion des Verteilungsspielraums und des
durch die Mark-up-Preissetzung moglichen Reallohnsatzes bei geringer effektiver Nachfrage
und hoher Arbeitslosigkeit negativ auf die NAIRU. So wirkt sich eine geringe
Investitionstdtigkeit nicht nur negativ auf die Beschéftigung aus, sondern auch auf das
Kapitalstock- und damit auf das Produktivitdtswachstum. Geringes inldndisches Wachstum
kann aufgrund von Erwartungseffekten auf internationalen Finanzmérkten zudem zu einer
Abwertung der inldndischen Wéhrung fiihren, die Importe verteuern und damit den
inldndischen Verteilungsspielraum einschrinken. Sind hohe Arbeitslosigkeit und geringe
effektive Nachfrage durch steigende Zinssdtze verursacht worden, die dann héhere Mark-ups
in der Preissetzung nach sich ziehen, so ist hiermit ebenfalls eine Reduktion des

Verteilungsspielraums und eine Erh6hung der NAIRU verbunden.

Aus dem zuletzt genannten Zusammenhang folgt auch, dass eine restriktive Geldpolitik nur
kurzfristig in der Lage ist, einen kumulativen Inflationsprozess zu brechen, ihn langfristig
jedoch wieder anschiebt, so dass sich eine Abwaértsspirale aus Inflation, restriktiver
Geldpolitik und steigender NAIRU einstellen kann. Der Versuch, Inflationsraten durch

restriktive Geldpolitik zu stabilisieren, wirkt sich daher nicht nur negativ auf Produktion und
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Beschiftigung aus, sondern kann auch langfristig das eigentliche Ziel, die

Inflationsstabilisierung, verfehlen.

Durch die Einbeziechung von Forschungsergebnissen zum Zusammenhang von
Lohnverhandlungssystemen, Geldpolitik und makrodkonomischer Performance in das post-
keynesianische = Modell wurde  zuletzt  gezeigt, dass effektiv  koordinierte
Lohnverhandlungssysteme sehr viel besser als restriktive Geldpolitiken in der Lage sind, die
Inflationsrate bei hoher Beschéftigung zu stabilisieren. Horizontal und vertikal koordinierte
Lohnverhandlungen sind in der Lage, die makrodkonomischen Externalititen der
Nominallohnsetzung zu internalisieren. Dadurch kann die NAIRU betriachtlich reduziert
werden, wodurch auch eine ausschlieflich an Preisniveaustabilisierung orientierte
Zentralbank in die Lage versetzt wird, einen hohen Beschiftigungsgrad zu tolerieren. Eine
Senkung der NAIRU erfordert daher die Organisation des Arbeitsmarktes sowie der
Tarifverhandlungssysteme und nicht die weitere Deregulierung oder die Dezentralisierung
von Lohnverhandlungen. Effektiv koordinierte Tarifverhandlungssysteme haben zudem den
grolen Vorteil, dass sie eine Stabilisierung der nominalen Lohnstiickkosten und der
Inflationsrate auch bei sinkender Beschéftigung ermdglichen und so ein unmittelbares
Abgleiten der Okonomie in makrodkonomisch schiidliche Deflationsprozesse verhindern

konnen.
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Abbildung 1: Beschiftigung, Verteilungskonflikt und Inflation bei unkoordinierten

Lohnverhandlungen
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Abbildung 2: Kurzfristige Wirkung einer Zinssatzerhohung

y

r
vvrpa W,
y

Abbildung 3:Langfristige Wirkung einer Zinssatzerh6hung

L, LY,

LY,




26

Abbildung 4: Beschiftigung, Verteilungskonflikt und Inflation bei koordinierten

Lohnverhandlungen
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