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Konvergenz von Lohnentwicklung

und Makropolitik

fur eine stabile Europaische
Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die Krise des Euroraums hat massive Liicken im wirtschaftspolitischen Regelungsrahmen
(economic governance) der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) aufgedeckt.
Die Vielzahl von Reformvorschldgen aus Wissenschaft und Politik zur SchliefSung
dieser Liicken richtet sich primér auf Finanzwirtschaft und Fiskalunion. Dabei

ist die Krise in erster Linie das Ergebnis kumulativer Divergenzen zwischen den
Mitgliedstaaten, und zwar sowohl hinsichtlich der Lohn- und Preisentwicklung als
auch der Binnennachfrage und Leistungsbilanz. Der Beitrag entwickelt zum einen
Maf3nahmen, um eine nachhaltige, gleichgewichtige realwirtschaftliche Entwicklung
der Mitgliedstaaten und der WWU zu erméglichen. Zum anderen werden eine
wissenschaftliche Politikberatung und eine daran orientierte kooperative Ausrichtung
von Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik im Rahmen geeigneter Institutionen empfohlen.

WILLI KOLL, ANDREW WATT

1 Das Fundament der WWU -
Trotz vieler Reformen noch
schwerwiegende Mingel

Die vergangenen Jahre waren mit Blick auf die Europai-
sche Union (EU) von heftigen Auseinandersetzungen
um deren Zukunft gekennzeichnet. Der Streit ging dar-
um, ob die EU - und insbesondere die Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) - ihren inneren Zusammenhalt
lockern, teilweise gar auflésen oder im Gegenteil vertie-
fen sollte. Dieser Beitrag beschaftigt sich mit den Voraus-
setzungen fiir eine erfolgreiche Wirtschafts- und Fiskal-
union als Fundament der Wihrungsunion. Denn ohne
stabile wirtschaftliche Entwicklung hat zum Beispiel eine
Bankenunion keinen Erfolg. Auch werden sozialpolitische
Zielsetzungen kaum einldsbar sein. Nachhaltig wird die
WWU indes nur sein, wenn sie in ihren Politiken dem
Umweltschutz, sei es praventiv oder korrigierend, die
Prioritdt einrdumt, die er schon angesichts der bisherigen
dramatischen Entwicklungen verdient (Koll 2016).

Blickt man auf die Reformbemiithungen nach der Kri-
se (so z.B. Watt/Watzke 2018; Dullien 2018; Herr et al.
2019), siecht man zunichst eine beeindruckende Anzahl
an Initiativen, Instrumenten und neuen Institutionen.
Die Krise des Euroraums ist aber bei Weitem nicht iiber-
standen; kritische Schwichen bleiben. Ohne alle Refor-

men besprechen zu kénnen, sollen an dieser Stelle vier
kritische Unzuldnglichkeiten herausgearbeitet werden,
die sich wie folgt zusammenfassen lassen: Der Fokus der
Reformen lag tiberwiegend auf der Finanzwirtschaft und
dem Bankensektor und - weiterhin - auf den Salden der
offentlichen Haushalte. Reformempfehlungen litten an
einem ungerechtfertigten Glauben an die ausschlieflliche
und auch makrookonomisch ausreichende Effektivitat
von angebotsseitigen Strukturreformen und - so paradox
es klingen mag - an einer Fokussierung auf den Euroraum
zulasten der nationalen Ebene.

(1) Viele einflussreiche Analysen identifizierten die doom
loop (Todesschleife) zwischen dem nationalen Bankensek-
tor und dem jeweiligen 6ffentlichen Haushalt als Achil-
les-Ferse des Euroraums (ein prominentes Beispiel ist
Bénassy-Quéré et al. 2018). Bankenrettungen iiberfordern
Nationalstaaten, die nicht mehr auf eine nationale Zen-
tralbank als Kreditgeber der letzten Instanz (lender of last
resort) zuriickgreifen kénnen. Zweifel an der Nachhaltig-
keit der Staatsfinanzen entwerten andererseits die Staats-
papiere als wichtige Posten auf der Aktivseite der Bank-
bilanzen, was wiederum die Banken anfillig macht.

Als Antwort sind weitreichende Pline fiir eine Ban-
kenunion verdffentlicht und in nicht unerheblichen Mafle
auch umgesetzt worden. (Der wichtige Schritt hin zu einer
soliden gesamteuropdischen Einlagensicherung steht al-

lerdings noch aus.) Dies ist alles zu begriiflen. Wie wir
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aber zeigen werden, ist die doom loop zwar ein wichtiger
Krisenbeschleuniger. Sie ist aber keine eigentliche Ursache
der Krise. Die finanzwirtschaftliche Instabilitat fuflt auf
grundsiatzlichen realwirtschaftlichen Instabilititen und
Ungleichgewichten.

(2) Ahnliches lasst sich fiir die Fokussierung auf die De-
fizite und Schulden der 6ffentlichen Haushalte feststellen.
In einer Wiahrungsunion mit zentraler Geldpolitik kann es
keine ausschliefllich nationale finanzpolitische Autonomie
geben, erst recht nicht, wenn es Mafinahmen der Risiko-
teilung bzw. Gesamthaftung gibt und geben soll. Es muss
Regeln geben, und sie miissen auch durchgesetzt werden.
Jedoch waren die vorherrschende Fixierung der Krisen-
analyse auf mangelnde fiskalische Verantwortung und die
daraus abgeleitete einseitige und im Laufe der Krise ver-
schirfte Uberwachung von nominalen wie strukturellen
Defiziten und von Schuldenstinden falsch und hatten fa-

tale Konsequenzen.'

Wie wir zeigen werden, muss vielmehr die nationale Fis-
kalpolitik darauf angelegt werden, makrodkonomischen
Ungleichgewichten und tber- bzw. unterschieffenden
Inflationsraten rechtzeitig und ,symmetrisch® entgegen-
zuwirken.

(3) Seit Beginn der Eurozone war die Agenda von Rat und
Kommission neben der Fokussierung auf Fiskalsalden auf
Strukturreformen als primire Politik fiir Wachstum und
Beschiftigung gerichtet. Sie waren zentrales Element der
landerspezifischen Empfehlungen an die Mitgliedstaaten,
aber auch linderiibergreifender Konzepte wie der ,,Strate-
gie Europa 2020 und des ,,Euro-Plus-Pakts®

Strukturreformen - wenn sie zielfithrend ausgewahlt und
ausgestaltet sind — erhohen und verbessern das Produk-
tionspotenzial der Volkswirtschaft, indem sie quantitativ
die Grenzen moglicher Expansion hinausschieben und
qualitativ Innovationen beférdern.

Entscheidend ist jedoch, dass diese Potenziale auch
aktiviert werden. So werden z.B. Innovationen wesent-
lich durch Investitionen umgesetzt. Investitionen brau-
chen aber neben einer Rentabilitdtserwartung auch eine
Absatzerwartung, um realisiert zu werden. Diese Absatz-
erwartungen miissen aber durch nachfrageseitig wirkende
makrodkonomische Instrumente wie Geld-, Wahrungs-

und Fiskalpolitik, aber auch eine gleichgewichtige Ein-
kommensverteilung realisiert werden. Ohne diese nach-
frageseitige Flankierung fithren sie blof3 zu einer Kosten-
reduzierung und damit aulenwirtschaftlich zu einer beg-
gar-thy-neighbour-Politik: Der zusitzlichen Nachfrage fiir
inlandische Produzenten stehen entsprechenden Verluste
bei Marktanteilen, Einkommen und Beschaftigung in an-
deren Mitgliedstaaten entgegen.

Mit anderen Worten: Geeignete Strukturreformen
kénnen den Einsatz makrookonomischer Instrumente in
ihrem Wirkungsgrad erhohen, sie aber nicht ersetzen. In-
sofern bedarf die bisher einseitige Orientierung der Poli-
tikausrichtung nicht nur auf Ebene der Eurozone, sondern
auch in den Mitgliedstaaten der Erganzung durch einen
stabilitdts-, wachstums- und beschaftigungsorientier-
ten makrookonomischen Policy-Mix. Daher iiberrascht
es nicht, dass etwa die LABREEF-Database der EU-Kom-
mission tausende von Arbeitsmarktreformen in den Mit-
gliedstaaten erfasst oder die OECD ihren européischen
Mitgliedstaaten eine wesentliche Reduzierung der Regu-
lierung der Giitermérkte attestiert, die grundsitzliche Pro-
blematik der Wihrungsunion aber ungelost bleibt.

(4) Seit Beginn der Wihrungsunion sind primér auf Ebe-
ne der Eurozone eine Vielzahl von Institutionen, Regelun-
gen und Prozessen etabliert worden.” Sie haben im Ergeb-
nis nicht ausgereicht, die gravierende Krise der Eurozone
zu vermeiden. Nach der Krise hat sich diese Tendenz eher
noch verstarkt. Bis zuletzt hat es — beginnend mit dem Be-
richt der fiinf Prasidenten zur Vollendung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion im Jahr 2015 tiber das Weifbuch der
Kommission zur Zukunft Europas im Mai 2017 bis hin zur
Vorlage eines ,Fahrplans® fiir die Vertiefung der WWU
Ende 2017 - vielfiltige Vorschlage fiir eine Wirtschafts-,
Finanz-, Fiskal-, Sozial- und politische Union gegeben, die

fast alle auf die européische Ebene gerichtet sind.

Ein Grundprinzip des EU-Vertrags ist Subsidiaritdt. Das
bedeutet zum einen, insbesondere im Falle einer Notlage
eines Mitgliedstaates, dass ihm die anderen Mitgliedstaa-
ten und die Institutionen und Instrumente auf EU-Ebene
zu Hilfe kommen. Das bedeutet aber auch, dass zuerst auf
Ebene der Mitgliedstaaten nach Ursachen und Losungen
gesucht werden muss. Genau daran hat es gefehlt, wie im
Weiteren gezeigt wird.

1 “Drawing lessons from the crisis, we need to broaden the
focus of our surveillance beyond fiscal policy to include
relevant developments of macroeconomic imbalances ..."
(European Commission 2010, S.6; siehe ebd., S.38: Be-
schluss der Eurogruppe). - ,Es war ein Fehler, dass wir vor
allem auf die Staatsfinanzen geschaut haben. Wir hatten
ein breiteres Spektrum makrookonomischer Parameter
Uberwachen sollen. [...] Die Entwicklung der Lohnstlck-
kosten, Leistungsbilanzdefizite, Immobilienblasen. Die

Kommission hatte ein Mandat gebraucht, gegen diese
Ungleichgewichte genauso vorzugehen wie gegen zu hohe
Staatsverschuldung.” (Regling 2010, S. 2)

2 Eine Ausnahme ist hier das Verfahren zur Vermeidung
und Korrektur makroékonomischer Ungleichgewichte, das
sich — wie schon der Stabilitats- und Wachstumspakt — aus-
schlie3lich an die Mitgliedstaaten wendet.
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2 Schlusselrolle fiir Lohn-
und Preisentwicklung
auf nationaler Ebene

Fiir die Losung der Krise und die Vermeidung einer Wie-
derholung nimmt die nationale Ebene eine Schliisselrolle
ein. Auf den ersten Blick erscheint das paradox: Wie soll
mehr Integration durch einen Riickgriff auf die Ebene der
Mitgliedstaaten entstehen?

Die Antwort liegt in einem wichtigen, aber unter-
belichteten Merkmal der Krise. Es war keine Krise des
Euroraums als Ganzem. Vor der Krise entwickelten sich
die wichtigsten wirtschaftlichen Groflen wie Wachstum,
Beschiftigung, Preisstabilitit und auflenwirtschaftliches
Gleichgewicht im Aggregat der Eurozone eher positiv.
Aber diese glinstige Entwicklung war nur der Durch-
schnittswert von nationalen Entwicklungen, die schon
recht frith permanent und persistent auseinanderliefen bis
hin zu ihrer krisenhaften Zuspitzung.

Am stirksten fielen hier die Unterschiede in der Leis-
tungsbilanz ins Auge: Massiven Defiziten einzelner Mit-
gliedstaaten standen ebenso massive Uberschiisse anderer
gegeniiber. Ebenso prignant waren die entsprechenden
Divergenzen in der Kapitalbilanz. Die Defizitlander rea-
lisierten eine massive Verschuldung, wihrend die Uber-
schusslander entsprechend hohe Auslandsguthaben an-
hauften. Als die Finanzmarktkrise ausbrach, kamen diese
Kapitalfliisse ruckartig zum Erliegen. Inzwischen haben
sich die Divergenzen teilweise zuriickgebildet; nach wie
vor besteht aber noch weiterer Anpassungsbedarf.?

Fiir eine wirksame Krisenpravention ist es unabding-
bar zu erkennen, wie es zu derart gravierenden und kri-
senauslosenden Divergenzen kommen konnte. Deshalb
wird im Folgenden versucht, die Wirkungskanile, die die
Leistungsbilanzentwicklung und ihre Divergenzen be-
stimmen, nachvollziehbar abzuleiten.

Leistungsbilanz- und Kapitalbilanzsalden sind das fi-
nale Ergebnis einer lingeren Kette gesamtwirtschaftlicher
Prozesse. Die Leistungsbilanz bildet den Strom der Waren
und Dienstleistungen in Form von Exporten und Impor-
ten ab. Exporte und Importe wiederum sind das Ergebnis
mengenmafliger und preislicher Entwicklungen zwischen
den Handelspartnern.

Dabei hingen die Exporte einerseits wesentlich von
der Nachfrage und damit der Wachstumsdynamik der
Weltwirtschaft ab; diese Einflussgrofien sind zumindest
kurzfristig kaum durch nationale Politik zu beeinflussen.
Andererseits spielt die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
(bei vergleichbarer Produktqualitit) als Zusammenspiel
nationaler und weltweiter Preisentwicklung ebenfalls eine
wichtige Rolle.

Die Importe werden in ihrer preislichen Komponente
gleichermaflen durch die Relation von Weltmarkt- und

nationalen Preisen mitbeeinflusst. Mengenmaf3ig wird

ein Teil, der sogenannte Importgehalt der Exporte, eben-
falls durch den Weltmarkt beeinflusst. Der {iberwiegende
Teil der Mengenkomponente wird jedoch durch die Bin-
nennachfrage, d.h. durch die nationale Entwicklung be-
stimmt.

Aus diesem Befund ergibt sich die nachste Frage: Was
bestimmt den nationalen Anteil an der preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit und was die Binnennachfrage?

Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit wird neben den
Preisen aller Handelspartner von den Preisen des jeweili-
gen exportierenden Landes beeinflusst, modifiziert durch
Verinderungen des nominalen Wechselkurses. Innerhalb
der Wihrungsunion gibt es jedoch keine Wechselkurse.
Die Exportpreise setzen sich demnach zusammen aus den
Lohnstiickkosten, dem Stiickgewinn und dem Abgabe-
satz (Steuern und Sozialabgaben). Empirisch haben hier
in mittelfristiger Betrachtung die Lohnstiickkosten und
ihre Verdnderung - als Differenz von Nominallohnen und
(Arbeits-)Produktivitat — das grofite Gewicht. Dabei wird
die Produktivitdt als eine Komponente durch die Qualitat
der Arbeit, die Kapitalintensitit der Produktion und durch
die konjunkturelle Auslastung der Kapazititen bestimmt.
Dieses sind alles Grofen, die entweder nur mittelfristig zu
beeinflussen oder — wie die Konjunktur ihrerseits - das Er-
gebnis des Zusammenwirkens makrookonomischer Ein-
flussgrofien sind.

Dagegen bestimmt sich die Lohnkomponente unmit-
telbar als Ergebnis der Nominallohnentwicklung, d.h. von
Tarifvereinbarungen (unter Beriicksichtigung der soge-
nannten Lohndrift).

Die Binnennachfrage als Konsum- und Investitions-
nachfrage wird einerseits exogen von der Ausrichtung der
Geld- und Wahrungs- sowie der Fiskalpolitik beeinflusst.
In einer Wahrungsunion ist dabei die monetire Politik fiir
alle Mitgliedstaaten gleich, in dem Sinne, dass es einen ein-
heitlichen kurzfristigen Nominalzins und Auflen-Wech-
selkurs gibt. Andererseits wirkt die Verwendung des ge-
samtwirtschaftlichen Einkommens in Form von Konsum
oder Sparen auf die Binnennachfrage. Die Konsum- und
Sparquote wird dabei wesentlich von der Verteilung des
Einkommens vorgegeben. Diese unterliegt in der Regel
kurzfristig geringeren Schwankungen nach oben und
unten und dndert sich eher in mittelfristiger Sicht.

Damit bleibt die Lohn- und Preisentwicklung eine
wesentliche kurzfristige Determinante auch der Binnen-
nachfrage. Denn sie bestimmt entscheidend iiber die
Hohe des Realzinses. Der Realzins als Differenz zwischen
Nominalzins und Preissteigerungsrate ist aber eine zen-
trale wirtschaftliche Grofle. Niedrige Realzinsen stirken
die gesamtwirtschaftliche Binnennachfrage tiber mehrere
Kanile. Sie reduzieren zum einen den Anreiz zu sparen,

3 Eine detaillierte Analyse landerspezifischer Entwicklungen
findet sich bei Bibow/Flassbeck (2018).
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und erhéhen die Neigung zu konsumieren. Zum anderen
machen sie Investitionen rentabel, die bei hoherem Real-
zins nicht getitigt werden wiirden. Das gilt insbesondere
fiir den stark zinsreagiblen Bausektor. Dabei wird ange-
nommen, dass der langfristige Realzins durch den kurz-
fristigen Realzins wesentlich beeinflusst wird. In den
Mitgliedstaaten der WWU ergibt sich der kurzfristige
Realzins als Differenz von gemeinsamem Nominalzins
der Europiischen Zentralbank (EZB) und der landerspe-
zifischen Preisentwicklung. Diese wird ihrerseits von den
Lohnstiickkosten und damit von den Nominall6hnen be-
einflusst und wirkt auf diese zuriick. Dadurch entstehen
sog. Nominallohn-Preis-Spiralen, die sich unterschiedlich
schnell drehen.

Wichtig fiir ihre Wirkung auf Binnennachfrage und
Leistungsbilanz ist, dass z.B. ein Anstieg der Lohnstiick-
kosten im Vergleich zu einem anderen Mitgliedstaat iiber
einen entsprechenden relativen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Preisentwicklung zugleich den Realzins senkt
als auch die preisliche Wettbewerbsfihigkeit verschlech-
tert. Letztere lasst die Importe steigen und dampft gleich-
zeitig die Exporte. Relativ gesunkene Realzinsen wieder-
um wirken expansiv auf die Binnennachfrage und damit
auch expansiv auf den Import. Per Saldo kommt es zu
einer kumulativen Passivierung der Leistungsbilanz. Im
Falle relativ gesunkener Lohnstiickkosten tritt das Gegen-
teil ein: eine starke Aktivierung der Leistungsbilanz.

Verschirft wird diese Problematik von einseitig wir-
kenden fiskalischen Regeln. Lander mit niedrigen Real-
zinsen und hoherer Inflation haben dank hoheren Wachs-
tums des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) kaum
Probleme, die fiskalischen Regeln des Stabilitits- und
Wachstumspakts (SWP) einzuhalten. Sie neigen deshalb
zu einer expansiven Fiskalpolitik, die damit prozyklisch
Binnen- und Importnachfrage verstirkt. Restriktiv auf
Binnendynamik und Importe und damit ebenfalls, wenn
auch in andere Richtung, prozyklisch und problemver-
schérfend, wirken die Regeln bei Lindern mit hohen Real-
zinsen und niedriger Inflation.

Im Ergebnis beeinflusst die Lohnentwicklung tiber die
Lohnstiickkosten sowohl die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit als auch die Binnennachfrage. Sie ist damit - im Zu-
sammenwirken mit einer prozyklischen Fiskalpolitik - ein
entscheidender Faktor in der Entstehung krisenhafter Di-
vergenzen.

Was bestimmt nun die Lohnentwicklung? Neben der
jeweiligen konjunkturellen Situation insbesondere am
Arbeitsmarkt ist sie abhdngig von ihrer institutionellen
Form. Hierzu gibt es eine ausufernde Literatur (vgl. die
Diskussion in Watt 2017, Kapitel 3). Fiir unseren Zusam-
menhang ist wesentlich, dass zentralisierte bzw. koordi-
nierte Systeme der Lohnfindung die Moglichkeiten der
Sozialpartner erhéhen, (Nominal-)Lohnidnderungen un-
abhéngig von der kurzfristigen konjunkturellen Entwick-
lung festzulegen und mittelfristig mehr im Einklang mit
der im néchsten Abschnitt beschriebenen Goldenen Regel

auszurichten. In stark dezentralen Systemen héngt da-
gegen die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer stark
von der jeweiligen Entwicklung des Unternehmensertrags
ab. Dieser wiederum wird wesentlich durch die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung beeinflusst. Da, wie oben ge-
zeigt, die Lohne ihrerseits einen starken Einfluss auf die
Konjunktur haben, neigt dezentrale Lohnfindung dazu,
stirker ,,prozyklische” Wirkungen zu entfalten, d.h. kon-
junkturelle Ausschlidge zu verstarken.

3 Empirische Evidenz:
Divergenzen und Krise im Euroraum

Die theoretisch abgeleiteten Zusammenhidnge zeigen
sich auch in der Empirie: Die Mitgliedstaaten sind 1999
mit einem groflen Unterschied in der konjunkturellen
Dynamik in die WWU eingetreten. Einige Lander haben
durch die beim Eintritt stark gesunkenen Realzinsen einen
ebenso starken konjunkturellen Impuls erhalten. Andere
Lander sind mit einer relativ schwachen Dynamik in die
WWU gestartet. Wie aus den vorangegangenen Uberle-
gungen zu erwarten war, hat sich diese Divergenz auch
in der Lohn- und damit auch Preisentwicklung in den
folgenden Jahren fortgesetzt und ihrerseits wiederum die
Schere in der konjunkturellen Entwicklung zwischen den
Mitgliedstaaten weiter gedftnet. Verstiarkt wurden diese
Divergenzen zudem durch eine tendenziell prozyklische
Fiskalpolitik: Dort, wo durch den Boom bedingt hohe
Mehreinnahmen entstanden, wurden diese auch wieder
ausgegeben. Binnen- und damit auch Importnachfrage
und Defizite in der Leistungsbilanz weiteten sich zusétz-
lich aus. In Landern mit schwacher konjunktureller Dy-
namik wie z. B. Deutschland wurden unter dem Druck der
fiskalischen Regeln Steuern erhoht und/oder Ausgaben
gekiirzt, was hier zu einer weiteren Ddmpfung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung fiihrte.

Das Ergebnis war eine permanente und persistente
jahrliche Auseinanderentwicklung von Binnendynamik
sowie Leistungs- und Kapitalbilanz (Abbildung 1, unten).
Diese Divergenzen haben sich iiber fast ein Jahrzehnt
in einer Hohe kumuliert, die aufgrund der drastisch er-
hohten Sensibilitat nach Ausbruch der Finanzmarktkrise
plétzlich nicht mehr als nachhaltig und tragbar erschie-
nen. Die Reaktion war ein schockartiger Einbruch in der
realwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Entwick-
lung in einigen Mitgliedstaaten, der sich in einer tiefen
Krise manifestierte.

Die Lohnentwicklung stand dann auch mit im Zen-
trum beim Versuch, die Divergenzen insbesondere in der
Leistungsbilanz abzubauen, allerdings mit sehr einseitiger
Stofirichtung. Gepaart mit fiskalischer Austeritit zwang

die Troika aus Internationalem Wihrungsfonds (IWF),
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bei Realzinsen und preislicher Wettbewerbsfihigkeit zwi-
schen den Mitgliedstaaten vermieden werden.* AT = Osterreich, BE = Belgien, DE = Deutschland, EL = Griechenland, ES = Spanien, FI=Finnland, FR = Frankreich,

. IE =Irland; IT =Italien, LU = Luxemburg, NL = Niederlande, PT = Portugal.
Das setzt erstens voraus, dass das gesamtwirtschaft- 9 9

liche Preisniveau mittelfristig im Gleichschritt mit den  q,ge: AmECO, eigene Berechnungen

Lohnstiickkosten wiéchst; zweitens miissen alle Mitglied-
staaten in der Lohn- und Preisentwicklung das Preisstabi-
litdtsziel der Geldpolitik beachten, d.h. dass beide Grof3en
mit der Rate des Preisziels der Geldpolitik wachsen. Auf
eine einfache Formel gebracht, in der (w) die Wachstums-
rate der Nominallohne, (prod) die der Produktivitit, (p)
die nationale Preissteigerung und (pEZB) das Preissteige-
rungsziel der Geldpolitik sind, soll gelten:

w-prod = p = pEZB

Diese Formel gibt die schon angesprochene Goldene Regel
fiir die Lohn- und Preisentwicklung fiir jeden Mitglied-
staat in einer Wahrungsunion wieder. Die Einhaltung der

»linken“ Gleichung fithrt dazu, dass die (priméare) Ein-

kommensvertellung unverdndert bleibt; die ,,rechte” Glei- 4 Das heildt nicht, dass die Mitgliedstaaten nicht weiter ver-

Chung gewéhrleistet, dass die nationale Preisentwicklung suchen sollen, ihre Produktivitat zu steigern. Im Gegenteil:
im Einklang mit dem Preisziel der EZB ist. Gerade Mitgliedstaaten mit bisher relativ niedriger Produk-
tivitat sollen alles unternehmen, um ihre Produktivitat so
stark und schnell wie moglich zu erhohen. Entscheidend
ist, dass dabei die Nominallohnentwicklung im Einklang mit
gen weiteren Abbaus noch bestehender iiberschieflender der Produktivitatssteigerung bleibt.

Diese Goldene Regel gilt fiir den Fall einer ausgegli-
chenen Ausgangsituation. Angesichts des noch notwendi-
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gesamtwirtschaftlicher Divergenzen muss die Goldene
Lohnregel bis zu einem befriedigenden Ausgleich modi-
fiziert werden. Linder mit noch gravierenden Uberschiis-
sen mussen ihre Lohn-, Preis- und binnenwirtschaftliche
Entwicklung beschleunigen, Linder mit Defiziten zur
Goldenen Regel zuriickkehren, nicht aber einen deflato-
rischen Kurs fortsetzen, der ihnen im Rahmen der soge-
nannten Programme aufgenotigt wurde.

5 Stabilitidt der Einkommensverteilung

Eine Verletzung der Goldenen Regel kann dadurch ge-
schehen, dass in einem Mitgliedstaat die Preisentwicklung
vom Preisziel der EZB abweicht. Sie kann aber auch da-
durch erfolgen, dass die Preise nicht im Mafle der Lohn-
stiickkosten steigen, sondern sich stirker oder schwicher
entwickeln. Es kommt zu einer Verdnderung der realen
Lohnstiickkosten und damit in der priméren Einkom-
mensverteilung. Eine solche Verdnderung wird tiberwie-
gend als ein Problem der Verteilungsgerechtigkeit ange-
sehen. Sie ist aber auch ein Problem bei der Entstehung
von zwischenstaatlichen Divergenzen. Verdndert sich die
Verteilung, verdndern sich auch dadurch beeinflusste ge-
samtwirtschaftliche Aggregate, insbesondere Konsum und
Sparen. Das wiederum schldgt durch auf Binnennachfrage,
Import und Kapitalexport. Steigt z. B. die volkswirtschaft-
liche Gewinnquote, konnte das die Sparquote erh6hen und
spiegelbildlich die Konsumquote senken. Dadurch kénn-
ten die Nettoexporte steigen, was wiederum auch durch
einen Kapitalexport aus der erhohten Ersparnis finanziert
werden kann. Im Ergebnis wiirde dieser Prozess ebenfalls
zur Ausbildung von Divergenzen bzw. Verstirkung bereits
bestehender beitragen. Um eine dauerhafte Verschlechte-
rung der Verteilung zulasten der Arbeitnehmer z. B. durch
eine Vermachtung von Mirkten zu vermeiden, miissen
dem eine aktive Wettbewerbspolitik und eine Stirkung
der Gewerkschaften entgegenwirken.

6 Geld- und Fiskalpolitik
tiir Wachstum und Beschiftigung

Eine Lohnpolitik, die wie oben gefordert fiir Stabilitdt und
Konvergenz sorgt, kann nicht zugleich auch Wachstum
und Beschiftigung befordern.® Das ist in erster Linie Auf-
gabe der Geldpolitik auf der Euroebene und der Fiskal-
politik auf der nationalen Ebene. Insbesondere wenn die
konjunkturelle Entwicklung zu starke Ausschlige nach

oben wie nach unten zeigt, muss die nationale Fiskalpoli-

tik mit ihren Mitteln gegensteuern. Dazu stehen ihr so-
wohl die automatischen Stabilisatoren wie auch diskretio-
ndre Mafinahmen zur Verfiigung. Sollten die nationalen
fiskalpolitischen Mafinahmen nicht ausreichen, miissen
subsididr solche auf Ebene der Eurozone hinzukommen.
Wenn die nationale Politik in einem geeigneten Mix
aus Lohn- und Fiskalpolitik das Preisziel der Geldpolitik
einhilt, kann und muss - so der Vertrag — die Geldpolitik
moglichst giinstige monetdre Bedingungen fiir Investi-
tionen und Beschiftigung bereitstellen. Dafiir verfiigt die
Geldpolitik tiber vielfaltige konventionelle Instrumente
und in Ausnahmefillen, wie nach der Krise, auch iiber un-
konventionelle Mafinahmen wie z.B. quantitative easing,
also die unkonventionelle expansive Geldpolitik der EZB.

7 Kooperation und Koordinierung
im Dialog

Wie die Vergangenheit zeigt, stellt sich eine derartig kon-
sistente stabilitdts- und wachstumsorientierte Ausrichtung
der gesamtwirtschaftlichen Politik nicht von selber ein.
Gerade im Gefolge massiver aufen- wie binnenwirtschaft-
licher Schocks, wie z.B. die beiden Olpreisschocks in den
1970er und 8oer Jahren, aber auch im Zuge der deutschen
Wiedervereinigung, ist es im Gegenteil zu massiven Kon-
flikten zwischen den gesamtwirtschaftlichen Instrumen-
ten und ihren Akteuren mit der Folge eines rapiden Ein-
bruchs der Konjunktur und eines massiven Anstiegs der
Arbeitslosigkeit gekommen. Aber auch in guten Zeiten
wire bei einem kooperativen Verhalten ein besseres Er-
gebnis moglich gewesen.

Wegen ihrer fundamentalen Bedeutung fiir Wachs-
tum, Beschiftigung und Stabilitét ist daher Kooperation
in Form der Koordination ein zentrales Element im Regel-
werk von EU und WWU. ,,Die Mitgliedstaaten betrachten
ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von gemein-
samem Interesse und koordinieren sie im Rat nach Maf3-
gabe des Artikels 120 (Art.121, 1 AEUV). Art.120 AEUV
wiederum verweist zum einen auf die ,Grundziige der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Union® in
Art.121 als zentrales Instrument der Koordinierung, zum

5 Das ware nur moglich, wenn die Lohne und mit ihr die
Preise stark abgesenkt wurden, sodass auch ohne Auswei-
tung der nominalen Geldmenge die reale Geldmenge ent-
sprechend steigt — das bekannte “monetary management
by the trade unions, aimed at full employment” (Keynes
1973, S.267), das aber Keynes gerade wegen deflatorischer
Risiken im Vergleich mit einer produktivitatsgerechten
Nominallohnsteigerung, wie sie die Goldene Regel vorsieht,
und einer Ausweitung der nominalen Geldmenge nicht
empfiehlt.
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anderen auf Art.119, in dem als Ziele der Koordinierung
»stabile Preise, gesunde offentliche Finanzen und mone-
tare Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft finan-
zierbare Zahlungsbilanz“ genannt werden. Art.120 AEUV
stellt zugleich die Verbindung zu Art.3 EUV her, der eine
»nachhaltige Entwicklung Europas auf der Grundlage
eines ausgewogenes Wirtschaftswachstums und von Preis-
stabilitdt, eine im hohen Mafe wettbewerbsfahige soziale
Marktwirtschaft, die auf Vollbeschiftigung und sozialen
Fortschritt abzielt, sowie ein hohes Maf$ an Umweltschutz
und Verbesserung der Umweltqualitdt einfordert. Die
einzelnen Schritte der Koordination werden in den weite-
ren Absdtzen des Art.121 beschrieben.

Inzwischen ist das Verfahren der wirtschaftspoliti-
schen Koordination deutlich vertieft und erweitert wor-
den. Neben der Reform des Stabilitdts- und Wachstums-
paktes (SWP) ist hier insbesondere die Verordnung zur
Vermeidung und Korrektur makro-6konomischer Un-
gleichgewichte zu nennen. Mit dem Europiischen Se-
mester wurde ein Rahmen geschaffen, in dem vielféltige
Koordinierungsinstrumente nach Inhalt und Ablauf auf-
einander abgestimmt werden. Neben der Haushaltsiiber-
wachung sind das im Zusammenspiel von Mitgliedstaa-
ten und Euroraum auf analytischer Ebene der Jéhrliche
Wachstumsbericht und die Landerberichte, auf politischer
Ebene die Empfehlungen fiir den Euroraum sowie die Na-
tionalen Reformprogramme und die Landerspezifischen
Empfehlungen, die sich ihrerseits an den Integrierten Leit-
linien, d.h. den Grundziigen und den Beschiftigungspoli-
tischen Leitlinien orientieren.

Art.121 AEUV sieht in Falle eines Verstofles gegen die
Regeln der Koordinierung Sanktionen vor. Sie beinhalten
derzeit eine ,Verwarnung®, begleitet von ,,Empfehlungen’,
die auf Ratsbeschluss auch veroffentlicht werden kénnen.
Derartige Sanktionen konnen aber nicht die Wirkung ha-
ben, die sie zur Durchsetzung eines so zentralen Elements
wie der Koordinierung haben miissten. Deutlich effektiver
diirften hier z. B., wie bereits von anderer Seite vorgeschla-
gen, die Sperrung des Zugangs zu EU-Fonds oder ande-
ren fiskalischen Instrumenten sein (European Parliament
2016). Auch eine Beschrinkung von Mitwirkungsrechten
kénnte in Betracht gezogen werden, um die wirtschafts-
politische Koordinierung durch die Mitgliedstaaten so
durchzusetzen (compliance), wie es ihrer Bedeutung zu-
kommt.

In der konkreten Umsetzung der Koordinierung sol-
len sich die Vertreter von Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik
iiber die aktuelle Wirtschaftslage und deren Perspektiven
austauschen. Auf dieser gemeinsamen Erkenntnisgrund-
lage sollen sie die sich daraus ergebenden wirtschaftspoli-
tischen Herausforderungen identifizieren. SchlieSlich soll
jeder Akteur seinen Beitrag zu deren Bewiltigung und
seine Erwartung tiber die Beitrage der jeweils anderen Ak-
teure benennen.

Dieser Austausch hat die Autonomie und Unabhin-

gigkeit der einzelnen Politikbereiche zu respektieren.

Deshalb soll er auch in Form eines Dialogs stattfinden.
Dieser ermdglicht unmittelbares Signalisieren und sofor-
tige Riickkopplungen und wirkt vertrauensbildend. Ent-
scheidungen trifftt dann jeder Akteur in seinem Bereich
zwar unabhingig, aber im Lichte des vorangegangen Aus-
tauschs und unter Abwigung bzw. Beriicksichtigung der
Rickwirkungen nationaler Entscheidungen auf die an-
deren EU-Linder. Und nur wenn jeder seinen Beitrag zu
einem konsistenten, widerspruchsfreien Policy-Mix leis-
tet, erntet auch jeder die Friichte, die nur aus dieser Ko-
operation erwachsen. Aus dieser Einsicht sollte dann auch
ein starkes Motiv zur Einhaltung der von allen Akteuren
fiir richtig erachteten Ausrichtung der jeweiligen Politik
und zu ihrer Fortsetzung erwachsen.

Eine wichtige Voraussetzung fiir das Gelingen einer
solchen Kooperation der wirtschaftspolitischen Akteure
ist, dass ihr Handeln von einer tragfihigen Analyse und
Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und
politischen Erfordernisse geleitet wird. Es empfiehlt sich
daher, dass die politischen Entscheidungsprozesse durch
wissenschaftliche Politikberatung unterstiitzt werden. Dies
konnte ein Gremium von Sachverstindigen leisten, das
im Vorfeld politischer Entscheidungsprozesse mogliche
Entwicklungs- und Handlungsszenarien erarbeitet. Da-
bei muss 6konomische Komplexitit in quantitativ nach-
vollziehbare sowie politisch verstandliche und umsetzbare
Handlungsoptionen iibersetzt werden. Diese werden dann
von den politischen Akteuren bewertet und - falls fiir ziel-
fithrend erachtet — umgesetzt. Wegen ihres Gewichts fiir
die politische Entscheidungsfindung muss diese Expertise
auf der Basis neutraler, pluraler und unabhangiger Berater
erfolgen, um eine Verengung der Expertise auf eine ein-
zige Theorierichtung zu vermeiden.

8 Nachhaltige Wirksamkeit
durch Institutionalisierung

Um nachhaltig wirksam zu sein, miissen die oben entwi-
ckelten Verfahren in stabile, praxisnahe Formen institutio-
nalisiert werden. Dies gilt fiir die nationale wie die Ebene
des Euroraums. Dabei sollen aus Praktikabilitatsgriinden
Vertragsinderungen vermieden werden. Ebenso soll an-
gesichts der grofien Zahl bereits bestehender Institutionen
und Prozesse auf neue verzichtet werden. Die vorhande-
nen Institutionen konnten genutzt und ihre Agenda so
angepasst werden, dass sie die Umsetzung der zuvor be-
schriebenen Anforderungen leisten kénnen.

Schliefilich soll eine zielfithrende Subsidiaritit einge-
halten werden: Was auf nationaler Ebene zur Erreichung
der Ziele geleistet werden kann, soll vorab und dort erfol-
gen. Falls das nicht ausreicht, sollen auf Ebene der Euro-

zone vorhandene Instrumente genutzt bzw. zusétzliche
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Instrumente bereitgestellt werden. Fiir die notwendige
Institutionalisierung wird nachstehend ein konkreter Vor-
schlag unterbreitet (eine detailliertere Darstellung findet
sich in Koll/Watt 2018a, b).

8.1 Nationale Ebene

(1) Erweiterung der Aufgaben der Nationalen Ausschiisse
fiir Produktivitit um die Analyse und Prognose der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung und um die Erarbei-
tung von Politikszenarien, moglichst in quantitativer
Form, zur Bewiltigung der erkennbaren Herausforderun-
gen auf nationaler Ebene. Das bisherige Mandat sieht be-
reits wichtige makrookonomische Ansatzpunkte fiir eine
derartige Ausweitung vor.

(2) Einrichtung eines Gremiums zur Verbesserung der
Kooperation zwischen Fiskal- und Lohnpolitik sowie der
makroprudenziellen Politik der nationalen Zentralbank
auf der Basis der Expertise des oben skizzierten Berater-
gremiums. Dabei sind die geldpolitischen Vorgaben durch
die EZB zu beriicksichtigen. Die Struktur dieses Gre-
miums konnte der des bestehenden Makrookonomischen
Dialogs auf EU-Ebene nachgebildet werden, d.h. unter
Teilnahme von Vertretern der Sozialpartner, der nationa-
len Fiskalpolitik und der nationalen Vertreter des Euro-
péischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Zu priifen
ist, inwieweit die Nationalen Fiskalrite (Fiscal Councils)
diese Aufgabe {ibernehmen kénnen. Die Ergebnisse dieses
Gremiums sollen insbesondere bei der Formulierung der
Nationalen Reformprogramme und der Umsetzung der
Landerspezifischen Empfehlungen beriicksichtigt wer-
den.

8.2 Euroraum

(1) Erweiterung der Aufgaben und des Personals des Be-
ratenden Européischen Fiskalausschusses um die Analyse
und Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
und um die Erarbeitung von (quantifizierten) Politiksze-
narien zur Bewiltigung der erkennbaren Herausforde-
rung auf Ebene der Eurozone

(2) Einbezug der Vertreter der europiischen Spitzenver-
béande der Sozialpartner in die Beratungen der Eurogrup-
pe, in der die Finanzminister aller Mitgliedstaaten und die
EZB anwesend sind. Das konnte informell geschehen und
versuchsweise zweimal jahrlich vor oder wahrend der re-
gelmifigen Sitzungen erfolgen. Dieses informelle und er-
weiterte Format sollte zeitlich so angesiedelt werden, dass
das Gremium im Rahmen des Europiischen Semesters
einen Beitrag zu den Beratungen iiber die Empfehlungen
fur die Eurozone, zur Priifung der Nationalen Reformpro-
gramme und zur Formulierung der Integrierten Leitlinien
und der Landerspezifischen Empfehlungen einbringen
kann.

(3) Denkbar wire auch eine Umgestaltung des existieren-
den Makrookonomischen Dialogs auf EU-Ebene. Hierbei
kommt es insbesondere darauf an, dass wegen der Bedeu-
tung der nationalen Ebene anders als bisher die Finanzmi-
nister aller Mitgliedstaaten, zumindest die des Euroraums,
dort prasent sind. Ferner sollte der Vorsitz nicht alle halbe
Jahre mit der Ratsprisidentschaft wechseln, sondern ein
mehrjahriger Vorsitz aus den Reihen des Rates oder der
Kommission bestimmt werden. Ein solcher Makrodkono-
mischer Dialog speziell fiir die Eurozone ist nicht zuletzt
auch von den Présidenten der EU gefordert worden (Jun-
cker et al. 2015).

9 Stdrkung der Sozialpartner

Die Lohnsetzungsstrukturen in den einzelnen Mitglied-
staaten der WWU sind sehr unterschiedlich.® Es ist nicht
notwendig, sie zu vereinheitlichen. Entscheidend ist, dass
jedes Land die Goldene Preis- und Lohnregel einhélt und
seinen wirtschaftspolitischen Kurs gegebenenfalls entspre-
chend nachjustiert. Grundsatzlich kann hier eine Kombi-
nation von lohnpolitischen und fiskalischen Mafinahmen
zum Tragen kommen.

In Mitgliedstaaten mit starken Systemen kollektiver
Lohnfindung kénnen und miissen die Sozialpartner eine
gesamtwirtschaftlich relevante Rolle bei der Vermeidung
von Ungleichgewichten sowie bei der Stabilisierung und
Verstetigung der konjunkturellen Dynamik spielen, indem
sie die Auswirkungen ihrer Abschliisse auf die Gesamt-
wirtschaft berticksichtigen. Dort, wo es kaum gesamtwirt-
schaftlich relevante sozialpartnerschaftliche Strukturen
gibt, die Lohnfindung tiberwiegend dezentral stattfindet
und diese wesentlich von der konjunkturellen Dynamik
abhingt, muss die Stabilisierungsfunktion weitgehend von
der Fiskalpolitik iitbernommen werden.

Der Einsatz der Fiskalpolitik kann dabei aber in Kon-
flikt geraten mit bestehenden fiskalischen Regeln, wie z. B.
mit der Schuldenbremse in Deutschland oder mit dem
Stabilitdts- und Wachstumspakt der EU — Regeln, die wir
fiir reformbediirftig halten. Fiskalpolitische Erfordernis-
se konnen auch den subsididren Einsatz von Mitteln auf
Ebene des Euroraums erfordern. Eine solche Hilfe kann
die beschlossene Stirkung des Europdischen Stabilitits-
mechanismus (ESM) mit sich bringen.” Hierdurch sollen

6 Ubersichten gibt es u.a. bei Visser (2013); Watt (2017,
S.82ff.); siehe auch Koll (2013, S.63ff.).

7 Vgl. hierzu den jungsten Bericht der Eurogruppe vom
3. Dezember 2018: www.consilium.europa.eu/de/meetings/
eurogroup/2018/12/03/ und dessen Billigung durch den
Europaischen Rat vom 14. Dezember 2018: www.consilium.
europa.eu/de/meetings/euro-summit/2018/12/14/
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Lénder unterstiitzt werden konnen, die zwar eine gute gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung, aber keinen ausreichenden Zugang zu den Finanzmark-
ten mehr haben. Wie schon bisher ist jedoch die Vergabe der Mittel an
strikte Reform- und Sparauflagen gekniipft. Hilfe konnte auch ein Euro-
zonen-Budget oder eine europiische Riickversicherung der nationalen
Systeme zur Sicherung bei Arbeitslosigkeit leisten; allerdings sind hier
Umfang und Finanzierung nach wie vor umstritten.

Im Ergebnis sollte eine Stabilisierung durch diskretionére Fiskalpoli-
tik moglichst weitgehend durch die Einhaltung der Goldenen Lohn- und
Preisregel, aber auch durch den Ausbau nationaler automatischer Stabili-
satoren (vgl. Watt 2011) iiberfliissig gemacht werden.

Daher sollten alle Lander und auch die europiischen Institutionen ein
gemeinsames Interesse an dem Ausbau sozialpartnerschaftlicher Struktu-
ren in den Mitgliedstaaten haben. In dieser Absicht bestirken sollte sie
ein zunehmender Konsens in der wissenschaftlichen Diskussion dartiber,
dass — auch unabhingig von den spezifischen Anforderungen der WWU -
koordinierte Lohnverhandlungsstrukturen vorteilhaft fiir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung sind (oEcD 2018; European Commission 2017a;
Watt 2017; Koll 2013, S. 62fF.).

Im spezifischen Fall der WWU wiirde eine stirkere Koordinierung der
Lohnfindung zwischen den Mitgliedstaaten Gewicht und Rolle der Sozial-
partner in der economic governance auf der Ebene der Eurozone starken.
Eine derart abgestimmte Lohnpolitik kann dann auf Augenhdhe mit der
Geld- und Fiskalpolitik agieren und zu einem stabilitits-, wachstums- und
beschiftigungsorientierten makrockonomischen Policy-Mix beitragen
und ihrerseits den notwendigen Beitrag der anderen Akteure einfordern.

Als Teil des Reformprozesses mit dem Ziel einer Vertiefung und Kon-
vergenz der WWU sollte daher in geeigneter Form in die Errichtung und
Starkung makrodkonomisch wirksamer sozialpartnerschaftlicher Struk-
turen als capacity building investiert werden. Eine derartige Starkung der
Sozialpartner wird nunmehr auch von der Européischen Kommission im
Rahmen ijhrer Empfehlung zum Europiischen Pfeiler der Sozialen Rech-
te und einer ergdnzenden Mitteilung unterstiitzt (European Commission
2017b, ¢). Die Sozialpartner, und nicht zuletzt die Gewerkschaften auf na-
tionaler wie europdischer Ebene, sollten hierin eine Chance sehen, sich als

wichtige wirtschaftspolitische Akteure zu profilieren.

10 Fazit

Schon vor der Krise im Euroraum hat es eine Vielfalt an Vorschldgen, Re-
formen, neuen Regelungen und Institutionen auf der Ebene der EU und
der WWU gegeben. Sie alle haben nicht ausgereicht, um die Krise zu ver-
hindern, oder waren sogar kontraproduktiv. Verhindert werden muss aber
in jedem Fall eine Wiederholung eines derart schockartigen Einbruchs der
wirtschaftlichen Entwicklung in vielen Mitgliedstaaten. Mit diesem Ziel
sind zwar seit der Krise erneut vielfiltige Vorschldge zur Vertiefung und
Stabilisierung insbesondere des Euroraums unterbreitet worden; aller-
dings orientieren sie sich mehrheitlich auf die Stabilisierung des Banken-
und Finanzmarktsektors. Andere zielen auf eine fiskalische Stabilisierung,
wenn Mitgliedstaaten bei dieser Aufgabe national iiberfordert sind.

Aber so niitzlich solche Intentionen im Einzelnen sein mégen, so we-

nig sind sie allein geeignet, eine erneute Krise zu vermeiden oder gar eine
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nachhaltige Prosperitit der Eurozone zu gewiahrleisten. Wenn die Krise
auch nur einen einzigen Sinn gehabt haben soll, dann den, die richtigen
Fragen nach ihrer Ursache zu stellen und aus der Analyse die richtigen
Antworten zu finden. Unsere Antwort liegt
- in einer Stirkung von Kompetenz und Verantwortung (ownership)
durch Einhaltung der Goldenen Regel der Preis- und Lohnentwick-
lung auf nationaler Ebene;
- im subsididren Einsatz alter und neuer Instrumente hierzu auf Ebene
der Eurozone;
- mit dem Ziel eines stabilitdts-, wachstums- und beschéftigungsorien-
tierten makrookonomischen Policy-Mix,
- ergédnzt und unterstiitzt durch zielfithrende strukturelle Reformen;
- unter entsprechender Erweiterung der Agenda und Mitgliedschaft be-
stehender Institutionen auf nationaler und Eurozonenebene;
- zur Bewiltigung dieser wirtschaftspolitischen Herausforderungen als

optimale Verbindung von Risikovermeidung und Risikoteilung.

Es reicht nicht aus, das européische Dach iiber den Wohnungen natio-
naler Mitgliedstaaten neu zu decken, wenn nicht gleichzeitig auch deren
makrookonomische Fundamente verstarkt werden. B
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