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Abstract

Der Fordismus, das Akkumulationsregime der Nachkriegszeit, das auf einem impliziten
Kompromiss zwischen Kapital und Arbeit basierte, war durch einen regulierten Finanzsektor
und durch niedrige reale Zinsen gekennzeichnet war, kamin den 70er Jahren in die Krise. Mit
der Neo-Konservativen Revolution der frihen achtziger Jahre verschoben sich die Kapital-
Arbeits-Beziehungen zugunsten des Kapitals, ausgedrtickt in einer steigenden Profitquote. Der
Wohlfahrtsstaat wurde zurtickgebaut und der finanzielle Sektor dereguliert und realen Zinssatze
stiegen. Gleichzeitig fielen Wachstumsraten und Akkumulationsrate, und Arbeitslosigkeit
erhohte sich auf Niveaus, die in der Nachkriegsgeschichte beispiellos waren. Die
Keynesianische Erklarung, die in diesem Artikel vorgeschlagen wird sieht im Riickgang der
Kapitalbildung die Hauptursache fir den Anstieg der Arbeitslosigkeit. Der Grund fir
Verlangsamung in der Akkumulation ist in den Anderungen im Finanzsektor suchen. Nicht nur
haben Real zinssatze die Wachstumsraten Uber stiegen, auch haben Shareholder Value
Orientierung die die Managementprioritaten weg vom Wachstum hin zu Renditen verschoben. In
der Folge sind nicht-finanzielle Unternehmen selbst zu Finanz nvestoren geworden, was Hand
in Hand mit einer Abnahme der Realinvestition ging.
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Arbetsmarktrigiditaten oder Nachfragemangel?

Die Ursachen der Arbeitdosigkeit in Europa

Engelbert Sockhammer

Sait den 1970er Jahren ist die Arbeitdosigkelt in Europavon rund 2% auf 8,8% (2003) angestiegen.
Mehr ds 12 Millionen Menschen Snd derzeit im Euro-Raum arbeitd os. Die entsprechenden soziden
Kaosten snd enorm und umfassen Einkommensverluste fur die Betroffenen ebenso wie deren
psychische Belastung durch fehlende sozide Integration und gesdll schaftliche Anerkennung.
Volkswirtschaftlich umfassen die Kogten die Einnahmenaustélle bei Soziaverscherungen und im
Staatshaushdt. Dennoch it die Palitik elgenartig ruhig geworden zum das Thema
Beschéftigungspolitik. Wahrend Lippenbekenntnisse zur Beschéftigungserhdhung zum tblichen
politischen Ritua gehtren, bestimmen andere Prioritéten wie I nflationdoekampfung und
Zuriickschneiden von vermeintlich unfinanzierbar gewordenen Sozidle stungen die politische Praxis.
Beschéftigungspolitik reduziert sch im herrschenden wirtschaftspolitischen Paradigma auf den Abbau
von Inflexibilitééen am Arbeitamarkt. Aber ist eswirklich so, dass der Anstieg der Arbeitdosigkeit
auf Rigiditéten zurlickzufUhren igt?

Dieser Artike bietet eine Anadyse der Ursachen des Angtieges der Arbeitdosigkeit in den grossen
europdischen Landern, basierend auf der Keynesianischen Theorie, auf welche in Sektion 2 néher
eingegangen wird. Dabei kommt dem Ruiickgang der privaten Invedtitiongtétigkeit die Hauptrolle zu.
Alternative, auf der NAIRU Theorie (Sektion 3) basierende, Erklarungsvarigblen werden in der
empirischen Untersuchung ebenfdls berticksichtigt, haben dlerdings kaum Erkl&rungskraft (Sektion
4). Dies wirft natirlich die Frage auf, wie die Veranderungen im Investitionsverhdten zu erkléren
sind. Dafur werden vor alem Anderungen im Finanzsystem bzw. in der Relation zwischen Finanz-
und redem Sektor verantwortlich gemacht. Spezidl werden die Auswirkungen der Shareholder
Vdue Orientierung andyset (Sektion 5). Abschliessend werden  wirtschaftspoltische
Schlussfolgerungen diskutiert. Zu Beginn des Artikels werden einige dlgemeine Entwicklungdinien
des , neoliberden’ Akkumulationsregime zusammengefald um die spéter diskutierten Verénderungen
auf Arbets- und Finanzmérkten zu Stuieren.

Einige Stylized Facts zum neoliberalen Akkumulationsregime

Seit den 1970er Jahren haben die Okonomien der entwicketen Lander tiefgreifende
soziodkonomische Verénderungen erfahren, die oft unter dem Schlagwort der Krise des Fordismus
und der Etablierung eines pogt-forditischen, finanz- dominierten Akkumulationsregimes
zusammengefasst werden. Im Folgenden wird, etwas willkurlich, der Begriff des,, Neo-liberden®

' Dieser Artikel basiert auf Kapitel 1in Stockhammer (2004d).
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Akkumulationsregimes verwendet um einersaits die zentrale Rolle von Deregulierung und
Zurtckdréngen des Keynesianischen Wohlfahrtsstaates zu betonen und andererseits die politische

K onstruktion hervorzuheben.” Das fordistische Akkumul ati onsregime kam in den 1970er Jahrenin
die Krise. Anfang der 1980er kam es zu einem wirtschaftpolitischen Umschwung. Die exakte
Datierung variert je nach Land, fand aber in den grof3en Landern innerhab weniger Jahre gtatt: 1979
kam Margret Thatcher an die Macht, 1980 Ronald Reagan, 1982 Helmut Kohl, 1983/4 beendeten
die franzéd schen Sozidigten unter Francois Mitterand ihre keynes anischen Wirtschaftspolitik. Von
nun an fuhren die Zentrabanken einen anti-inflationéren Kurs, der mit der Volcker-Krise begann, die
nach dem damaligen FED Prasidenten benannt ist, dessen Zingpalitik Se verursachte. Sait damals
liegen die Zinsen deutlich Gber jenen der Nachkriegszeit und typischerweise auch Uber den redlen
Wachstumsraten.” Unter dem Schl agwort Budgetsanierung wurden Sozidleistungen gekirzt und die
expangve keynesanische Fiskapolitik beendet. Symbolisert durch die bitteren Niederlagenim
Bergarbaterdreik in Grossbritannien und dem FHuglotsengtrelk in den USA, bekam die Politik auch
eine klare Antigewerkschaftsausrichtung.

In Tabele 1 dnd die Wachdumgraten des BIP zusammengefasst. Dies illudtriert, dal3 die
Wachstumsraten in der fordistischen Periode (hier 1960 bis 1974) Uber jenen der Neoliberden
Periode (hier: 1985 bis 2000) lagen.” Der Riickgang der Wachstumsraten ist dabei mit Aussnahme
Grof3oritanniens durchaus substanziell (z.B. fir Deutschland ein Riickgang von 3,79% auf 1,54%,
Frankreich von 5,63% auf 2,34%).

In der keynesianischen Theorie ist das private Investitionsverhdten einer der Haupttriebfedern des
Wachstumsprozesses und bestimmt damit die BIP Wachstumsraten. Tabelle 2 fasst daher die
Wachsdumsraten des privaten Kapitdstocks (, Kapitdakkumulation') zusammen. Dies gibt en
ahnliches Bild: Mit Ausnahme Grosshritanniens liegen die Akkumulationsraten deutlich unter jenen
der fordigtischen Phase und bewegen sich in dhnlichen Grofenordnungen wie das BIP Wachstum.

Tabdlen 1 und 2 caHIER enfligen

Tabelle 3 fad die Entwicklung der Arbeitdoigkeit zusammen. In dlen Landern dieg die
Arbeitdosigkeit massv in, in den kontinental europa schen Landern von Werten um 2% auf Uber 8%.

Die Wachsumsraten deuten aso eher darauf hin, dal3 das Neoliberae Akkumulationsregime eine
Fortsetzung der Krise darstellt oder zumindest eher ein Stagnation as ein Wachsdumsregime. Dieser
Eindruck wird durch die Daen zur Arbeitdosgkeit bestétigt. Fir betrachtliche
Bevolkerungsschichten hat die Krise die in den 1980ern begonnen hat tatséchlich nie geendet.

Fir gewisse sozide Gruppen is die Krise jedoch durchaus zuende. Tabelle 4 fasst die
Entwicklung der Profitquote im privaten Sektor zusammen. Dabel wird der U-formige Verlauf der
Profitquote im Zeitablauf deutlich. Auf die hohen Profite der 60er und frilhen 70er Jahre folgten en
Rickgang der Profite bis Mitte der 80er und danach eine deutlich Erholung. Mittlerwelle liegt die

? Es wére gleichmassen legitim das Akkumulationsregime a's ,, finanz-dominiert* zu charakterisieren (Stockhammer
2000, siehe auch Boyer (2000) und Aglietta 2000). Eine breite Diskussion der neoliberalen Theorien bieten Schui
und Blankenburg (2002). Zur funktionalen Einkommensverteilung und Akkumul ationsdynamik siehe auch
Dumenil und Levy (2001).

: Levy and Panetta (1996). Siehe auch Tabelle 5 unten.

! Die zeitliche Abgrenzung entbehrt nattirlich nicht einer gewissen Willklr und ist nicht zuletzt mit einem Auge
auf die Symmetrie gewahlt (sowohl Fordismus als auch Neoliberalisms umfassen hier 15 Jahre). Die Abgrenzung
fuhrt zu einer Uberschétzung der Wachstumsraten der neoliberalen Ara, die die Krise der friinen 1980er Jahre
(gemeinsam mit den spéten 70ern) als Ubergangsphase separat ausgewiesen ist.
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Profitquote in dlen L&ndern deutlich Uber dem Niveau der 60er Jare In den
Kontinentaleuropdischen Landern umfasst diese Umverteilung von Arbeit zu Kapita rund 10
Prozentpunkte des BIP.

Tabdlen 3und 4 ca HIER einflgen

Keynesianische Okonomie

In Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre und der damit einher- bzw.
zuvorgehenden Finanzkrise wurde die damalige 6konomische Orthodoxie, die auf die
Sdbstheilungskréfte der Marktwirtschaft vertraute, erschiittert. Geméal3 der Orthodoxie wiirde bei
Arbatdosgket die Lohne fallen und damit Arbeitsangebot und —nachfrage wieder ins Gleichgewicht
bringen. Der filhrende Vertreter jener neuen 6konomischen Theorie, die danach die Universitéten,
und etwas péter auch die Ministerien in vidlen Landern eroberte, war John Maynard Keynes.
Keynes Zuriickweisung der Selbstheilungsmechanismen der Marktwirktschaft beruhte auf mehreren
Argumenten.

Erdens gebe es keinen Feedbackmechanismus, der bei Arbeitdosgket automatisch zu ener
Senkung der Redll6hne fhre. In einer Depression fihren Nominalohnsenkungen, und nur diese snd
in der Redité adminigtrierbar, weder notwendigerweise zu ener reden Reduktion noch zu einer
Beschéftigungsauswveitung. Unternehmen, die Schwierigkeiten hétten, die vorhandene Produktion zu
verkaufen, wirden Nominalohnsenkungen eher in der Form von Preisreduktionen weitergeben also
die Beschéaftigung zu erhéhen. Falen die Preise, o ist aber nicht klar, ob die Nominallohnreduktion
auch zu einer Reduktion der Redll6hne flhrt. Zweltens, hénge die Beschéftigung von der (erwarteten)
Nachfrage ab, diese wiederum werde durch den Multiplikatorprozess von autonomen Ausgaben, vor
dlem privaten und stagtlichen Invedtitionen bestimmt. Die privaten | nvestitionsentsche dungen werden
nicht sreng rationd gefdlt, da die Ungewisshet der Zukunft Rationdité nur begrenzt zul&ss.
Entscheidend sai das Invedtitionsklima, die Keynes mit dem Begriff ,anima spirits (, Lebensgeister”)
zusammenfasste. Ein zentrder Einflussfaktor auf die Invedtitionen sdi, drittens, die Entwicklung auf
den Finanzmérkten. Diese wiederum sdlen durch heftige, irrationde Zyklen geprégt, da die
Investoren auf der Jagd nech kurzfrisigen Gewinnen, versuchten die kinftige Befindlichkeit der
anderen Anleger zu antizipieren. Daher komme es zu einer Verstérkung redler Schocks und die
Finanzmérkte werden zu einer Qudle der Ingtabilitét.

Die Entwicklungen und Debatten der Nachkriegszeit konnen ds Ausainandersetzungen um die
Inhate und die Tragweite der Keynesanischen Revolution versanden werden. Die dominante
okonomische Theorie wurde zundchst die Neoklasssche Synthese, die versuchte die Klasssche
Theorie mit der Keynesanischen Theorie zu verbinden. Dies fihrte zu ener Spdtung in die Mikro-
und Makrookonomie und innerhab der letzteren zu einer strengen Unterscheidung zwischen der
kurzen Frigt, in der Keynes Andyse gdte, und der langen Frig, in der die klassischen Theorie gelte.
Im ISLM Schema, dem Wahrzeichen der Neoklassschen Synthese, wurde die Keynesianische
Theorie auf diverse Rigiditédten (v.a von Preisen und Lohnen) reduziert.

Ab den 1960er Jahren entwickdten sch eine Reihe von fundamentdistische, neu-klassische
Schulen, namentlich der Monetarismus, die Theorie der rationden Erwartungen und die Red
Busness Cycle Theorie. Diese kritigerten die Neoklassschen Synthese wegen des ad-hoc
Charakters der unterstellten Rigiditéten, d.h. wegen der fehlenden Mikrofundierung des Modells.
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In den 1980er Jahren entstand eine neue Generation von keynesianischen Okonomen, oft Neu
Keynesianer genannt, die die Forderung der Neuen Klassischen Okonomie nach mikrofundierten
Moddlen aufnahmen und Lohn- und Preisigiditéten aus dem Rationadverhdten von Firmen und
Haushalten ableiteten.” Ebenso wurden Informati onsasymmetrien benutzt um zu demongtrieren, dass
frede Méakte sdbst be kleinen Verletzungen der neoklassschen Annahmen nicht zu (pareto-
Joptimalen  Ergebnissen fuhrten.” Wi rtschaftspolitisch snd die Neu Keynedaner schwer zu
klassfizieren: oft unterscheiden sich ihre wirtschaftpolitischen Empfehlungen, wie im Fale der
NAIRU Theorie, kaum von denen der Neu Klassker, einige Neuklassker, alen voran Joseph
Stiglitz hat sch aer ds Kiritiker einer der wichtigsten neoliberden Indtitutionen, dem IMF, etabliert.

Die Neu Keynesianer sind jedoch nicht die einzigen Vertreter der keynesianischen Theorie.
Bereits in der unmittelbaren Nachkriegszeit bildete sich ausgehend vom Krels um Keynes, dem
Cambridge Circle, ein Richtung heraus, die heute unter dem Namen Postkeynesianismus bekannt ist.
Joan Robinson, Nicholas Kador und Michal Kalecki waren die herausragenden Vertreter darunter,
die versuchten aus Keynes kurzfristiger Theorie der Bestimmung von Einkommen und Beschéftigung
ene Wachdumsheorie zu machen. Dabel deht die Interaktion von Investitionsverhdten und
Einkommensvertellung im Vordergrund. In die lange Frist tbernommen wird Keynes Argument der
relaiv autonomen Investitionsnachfrage.

Kaeckis Wachsumstheorie beruht auf unterschiedlichen Konsumneigungen aus Arbeits- und
Kapitalenkommen enersaits und einer Investitionsfunktion, nach der die Invetitionen postiv auf die
Nachfrage und auf die Profite reagieren. In der verdlgemeinerten Version dieses Moddls sind je
nech der Profit- und Nachfragedadtizitét der Investitionen, sowohl profit-getriebene as auch lohn-
getriebene Wachsdumsregime moglich: In @nem lohngetriebenen Regime, flhrt eine exogene
Erhoéhung der Léhne zu einer Erhéhung des Wachstums.”

Die NAIRU Theorie und die NAIRU Sory der europdischen Arbeitsdosigkeit

Die NAIRU Theorieist ein Beigpid fir eine Neu Keynesanische Theorie. Sie bricht mit wichtigen
Teilen der Uiblichen, neo-klassischen Okonomie, fuihrt aber oft zu sehr dhnlichen wirtschaftpolitischen
Empfehlungen. Im Zentrum der Theorie steht ein trade off zwischen Arbeitdosigket und Inflation.
Die NAIRU, die non accderating inflation rate of unemployment, ist jene Arbeitdosigkelt, bel der die
Inflation konstant bleibt. Liegt die tatséchliche Arbeitdosigket unter der NAIRU, so beschleunigt
sch die Inflation. Es wird angenommen, dass sch die tatséchliche Arbeitdosgket mittelfristig der
NAIRU annéhere, die daher ds Glechgewichtsarbeitdosigkelt interpretiert wird. Die NAIRU
Theorie gibt esin verschiedenen Versionen, in der sarken Version, die hier NAIRU Story genannt
wird, wird angenommen, dass die NAIRU unabhangig von makrodkonomischen Variablen und der
Entwicklung der tatséchlichen Arbeitdosigkeit ist. Die NAIRU wird daher nur von exogenen,
sogenannten wage push Faktoren wie der Hohe und Lange der Arbeitd osenunterstiitzung, der Hohe
von Mindestl6hnen, dem gewerkschaftlichen Organisationsgrad sowie den Sozia abgaben abhénge.

Gordon (1990).
Stiglitz (1987)
King (2002)

Siehe Marglin und Bhaduri (1990), Bhaduri und Marglin (1990), Stockhammer (2004, Kapitel 2), Hein (2004), fir
entsprechende empirische Untersuchungen siehe Bowles und Boyer (1995), Stockhammer und Onaran (2004).

[e2] ~ [} o
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Der Angtieg der Arbeitdosigkeit in Europain den letzten Jahrzehnten wird daher durch
Verénderungen in den Arbeitsmarktingtitutionen, d.h. den angefuinrten Variablen erkléart. Etwas
vereinfacht: der Ausbau des Soziastaats hat den Angtieg der Arbeitdosigkeit verursacht.

Esist zu betonen, dass das, was hier s NAIRU Story bezeichnet wurde, eine bestimmte Verson
der NAIRU Theorie ist. See wurde zur herrschenden Erklarung der europdischen Arbeitdosigkelt
und pragt die Wirtschaftspolitik. So schreibt z.B. die Europdische Zentrdbank: ,Strukturelle
Verkrustungen asf  dem Arbetsmarkt [konkret: , Kindigungsschutzbestimmungen,
Arbeitdosenunterstiitzung, und der Lohnbildungsprozess®] (...) gehen (...) in der Regel mit ener
relativ hohen und anhdtenden Arbetdosigkeit gnhe.’ Daher snd  zur Bekdmpfung der
Arbeitdosgkeit Reformen am Arbeitsmarkt notwendig. Folglich, so die EZB, wére auch die
Geldpolitik nicht in der Lage die Arbeitdosigkeit zu besinflussen. Ahnlich meint auch Horst Siebert,
der bis Maz 2003 im Wirtschaftssachverstandigenrat war “that indtitutional changes affecting
Europe's labor markets over the last 25 years are a centra reason for Europe's poor labor market
pen‘ormance.”10

Bevor wir uns dem empirischen Befund zuwenden, ist noch eine theoretische Kl&rung notwendig.
Die NAIRU Theorie sebst impliziert nicht notwendigerwe se eine ausschliefdiche Besimmung der
NAIRU durch Arbeitsmarktingtitutionen. In dieser Theorie wird die Arbetsangebotsfunktion durch
ene Vehandlungskurve, die baserend auf der reaiven Starke von Arbeitgebern und
Gewerkschaften den verhandeten Nominalohn angibt, ersetzt. Die Arbetsnachfragefunktion wird
durch eine Preissetzungsfunktion von Unternehmen mit Marktmacht ersetzt. Unerwartete Inflation
entsent in diesem Moddl, wenn die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften gemd?3 der
gegenwartigen Arbeitd osgket nicht mit dem durch die Preissetzung der Unternehmungen implizierten
Redlohn konsgent is. Das Moddl ist dso dhnlich der postkeynesanischen Theorie der
Konfliktinflation,” alerdings wird (unewartete) Inflaion zumeist nicht as Ergebnis von
Vertallungskonflikte interpretiert, sondern as Effekt einer hohen Nachfrage, die sich in hohen
Redllohnabschl iissen niederschl&gt.

Die Andyse der Funktionsweise des Arbeitsmarktes wurde aso nahezu revolutioniert, dlerdings
tritt in dieser Theorie die Rolle der Nachfrage, d.h. der Glitermérkte stark in den Hintergrund.
Jedoch gibt es keinen Grund, dass die NAIRU exogen bestimmt sai. Verschiedene Versonen des
Modéells postulieren oder beweisen daher auch die Abhéngigkeit der NAIRU von der vergangenen
Arbeitdosgkeit und vom vorhandenen Kapitastock. Allerdings werden diese Versionen in der
wirtschaftgpolitischen Diskussion kaum wahrgenommen.

Da die NAIRU Theorie eine neukeynesanische Theorie ist, die dartiberhinaus Pardlden zur
Konfliktinflationstheorie aufwelst, mag es wenig erstaunen, dass die postkeynesianische Reaktion der
Keynesanischen Okonomen uneinheitlich ist. Wéhrend Davidson se ds vorkeynesianisch
grundséizlich ablehnt, schldgt Sawyer eine Ausweitung der NAIRU Theorie vor, in der der
Kapitalstock die NAIRU besinflusst wird.”

Trotz der theoretischen Briiche der NAIRU Theorie mit der neoklassichen Theorie besteht ein
fundamentaer Konsens zwischen neoklassscher Theorie und NAIRU Story: Arbeitdosigkeit ist auf
Fehler am Arbetsmarkt zurtickzufUhren, nicht auf einen Mangd an Nachfrage.

® EZB (2004, 21).

* Siebert (1997, 35).

" L avoie (1992).

* Davidson (1998), Sawyer (2001), ausftihrlicher in Stockhammer (2003).
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Der Anstieg der Arbeitdosigkeit in Europa

Die Erklarung der NAIRU Story fUr den Angtieg der Arbeitdosigkeit in den européischen Landern
i, der , Verkrustung der Arbeitsmarktstrukturen®, d.h. der angebliche Aushau von sozid staatlichen
Leistungen. Fur diese Theorie wurden verschiedene Arten von empirischer Evidenz présentiert.
Ergens, der dlgemeine Verweis auf die bessere Arbetsmarktperformance der USA." Eine solche
Gegentberstelung ist zwar eingangig und media gut verkaufbar, aber wissenschaftlich nicht
Uberzeugend, da die Anzahl der Beobachtungen eine systematische (Satigtische) Andyse unmadglich
meacht. Dartberhinausist die Varianz innerhab der européischen Lander so grof3, dass eine einfache
Gegentiberstelung USA — EuropaiirrefUhrend ist.

Zweitens gibt es ene Reihe von cross-country Studien, in denen die Unterschiede zwischen den
OECD Léandern durch verschiedene, ingtitutiondlle Arbeitsmarktvariablen (wage push Faktoren), wie
die Hohe der Arbeitd osenunterstiitzung, die Hohe der MindestlGhne usw. zu erklaren.” Drittens gibt
es Studien die Zetrehen und cross-country Informationen in Panelstudien vereinen, und in einem
ahnlichen Desgn wie die cross-country Untersuchung die Arbeitdosigkeit aus diversen wage push
Faktoren erklaren.”

Viertens gibt es ex post Schézungen der time-varying NAIRU. In diesen wird aus den
higorischen Inflations- und Arbeitdosenraten mittels datistischer Verfahren ermittdt, was die
NAIRU gewesen sain muss. Diese Methode bietet keine (ex ante) Erklarung der NAIRU, sondern
deren (ex post) Schétzung aus Inflati onsdaten.”

In der Zwischenzet gibt es eine umfangreiche, in Fachzeitschriften publizierte Literatur, die die
Robustheit der angefhrten Untersuchungen in Frage sellt und zu gegentelligen Ergebnissen kommt.
Ein erger Kritikpunkt igt, dass in den angefiihrten Untersuchungen zumeist die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nicht oder unzureichend beriicksichtigt wird. So het z. B. Bdl in einer Untersuchung von
Deflationsperioden gezeigt, dass sowohl die tatséchliche Arbelitdosigket as auch die NAIRU (nach
OECD Berechnung) stark von der Geldpolitik bestimmt werden, wenn diese nachhaltig restriktiv ist.
Waéhrend die Ausgestatung der Arbeitd osenunterstiitzung gewisse Effekte hat, snd diese klein und
konnen die relevanten Veranderungen der Arbaitdosenraten (in den 80er Jahren) nicht erklaren.”

Die Wirkung der Geldpolitik (wie auch der Fiskapoalitik) wird durch die Existenz von Hysteres's,
d.h. dem langerfristigen Angieg der Arbeitdosgket nach einem einmadigen Schock verstérkt.
Hysteress wurde von Bal nachgewiesen und war schon von Blanchard und Summers in einem
bekannten Artikel thematisiert worden war.”

Mehrere Autoren haben die Rolle der Kapitdstockbildung fir die Arbetdosgkelt
hervorgehoben. Rowthorn fand, dass die Verénderung der Akkumulationsraten vor und nach dem
Olpreisschock einen grossen Teil der Unterschiede in den Beschéftigungsentwicklungen zwischen
Landern erklart.” Glyn zegte in ene langen Zetrehenuntersuchung, dass es enen robusen

. z. B. Krugman (1994).
* Das bekannteste Beispiel dafir sind Studien von Nickell (1997, 1998).
* Scarpetta (1997), IMF (2003).

° Siehe Gordon (1997), Staiger, Stock and Watson (1997). Ahnlich wird von der OECD die NAWRU (non-
accel erating wage rate of unemployment) berechnet, die nun im Economic Outlook ausgewiesen wird.

"' Ball (1994, 1999).
. Blanchard und Summers (1997).
* Rowthorn (1995).
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Zusammenhang zwischen Kapitaakkumulation und Beschéftigungswachstum gibt. * Sarantis zeigte
shnliches (firr einen kiirzeren Zeitraum) in einer Panelstudie” Ebenfalls eine Panelstudie, aber etwas
aktuelleren Datum bieten Alexiou und Pitelis” Beiden Studien ignorieren alerdings Hysteresiseffekte

Die letztgenannten Studien illudrieren zwar die Bedeutung der Invedtitiongtétigkeit, die in der
NAIRU Story ignoriert wird, dlerdings beriickschtigen se die Arbeitsmarkingitutionen nicht. Dies
tat Stockhammer, der fir die grofien europédischen Lander sowie die USA die Bedeutung von
Kapitdakkumulation, Hysteresis und diversen Arbetsmarktinditutionen in ener Zetrehenandyse
untersucht.”” Das Ergebnis ist, dass sowohl Kapitalakkumulation also auch Hysteresis in alen
Landern gatistisch dgnifikante Effekte hat. So fuhrt eine Erhdhung der Akkumulationrate um 1% zu
einer Reduktion der Arbeitd osenrate um 0,39%. Eine Erhohung der Arbeitd osenrate um 1% fihrt zu
einer Erhéhung der Arbeitdosenrate im folgenden Jahr um 0,68%. VVon den Arbeitsmarktindikatoren
ig nur der tax wedge, was in ewa den Lohnnebenkosten entspricht, statitisch signifikant. Im
Gegensatz zu Kapitalakkumulation und Hysteresis it |etzterer jedoch nicht robugt, d.h. wenn angtatt
der Arbetdosenrate andere Beschéftigungsindikatoren wie die Erwerbsquote verwendet wird,
verschwindet der Effekt.

Zusammenfassend kann also gesagt werden, dass mittlerweile die Evidenz Uberwétigend it, dass
Arbeaitsmarktindikatoren in Summe unfahig sind, deren Entwicklung der Arbeitdosgkelt in den letzten
Jahrzehnten  zu  erklaren.” Hyseresseffekte  und Nachfregefaktoren, v.a die private
Kapitdakkumulation, auf der anderen Sede snd wichtige Faktoren zur Erklaung der
Arbeatdosigket in den letzten Jahrzehnten.

Finanzialisierung und Investitionen

Ist der Einfluss der Invedtitionen auf die Beschéftigungsentwicklung etabliert, so stdlt sich nattrlich
die Frage, was die Grinde fir den stagnativen Trend der Invedtitionen sind. Dies zu erkléren erwelst
sich ds schwierig: Investitionsausgaben, so haben Okonomen verschiedener Provenienz immer
wieder feststellen miissen, sind jene makrodkonomische Variable, deren Schwankungenam
schwierigsten zu erkléren Sind. So kommt beispiesweise eine OECD Studie zu dem Ergebnis. |, for
most of the OECD economies examined, the best explanation of current investment growth may be
its own past” . In anderen Worten, die Investitionen sind kaum erklrbar.

Fir Keynesaner snd diese Schwierigkeiten nicht Uberraschend, betonten sie doch sait langem,
dass Invedtitionsentscheidungen in Situationen von fundamentder Undcherheit beziiglich der
wirtschaftlichen Entwicklung in der Zukunft gefdlt werden missen. Der Ausdruck ,animd spritis
betont gerade die Diskontinuitdten und mitunter Irrationditéten im Invedtitionsverhdten. Ob die
Betonung der animd spirits adlerdings zu einem Agnogtizismus beziiglich der Determinanten des

* Glyn (1998).

* Sarantis (1993)

* Alexiou und Pitelis (2003)

* Stockhammer (2004a, 2004d Kap. 4)

“ "(...) labor market institutions do not appear able to explain the general evolution of unemployment over time."
Blanchard and Wolfers (2000, 2). Similar Madsen (1998).

® Ford und Poret (1991, 118). Bezeichnenderweise finden die Autoren auch , the statistical analysis (...) suggests
that the neo-classical model, even when augmented with profit and uncertainty variables, is probably not
consistent with the data” (S. 106)



Der Angtieg der Arbeitdosigkeit in Europa 10

Invedtitionsverhdtens fihren muss, ist umdritten. Wahrend einige Postkeynesianer die fundamentae
Unvorhersagbarkeit der Investitionen betonen,” waren andere, namentlich Michal Kalecki unter den
Pionieren der 6konometrischen Untersuchungen des || nvestitionsverhaltens.”

In diesem Artikel wird der Standpunkt vertreten, dass den Investitionen zwar ein betrachtliches
Mal3 an unerklarbarer Variabilitét anhaftet, aber die Veranderungen im Trend durchaus erklarbar
snd. Die Frage verschiebt sch daher nach den fir die Investionsnachfrage reevanten
Strukturveranderungen in den modernen Okonomien. Ein wichtiger Aspekt wurde bereits im ersten
Abschnitt angesprochen — die Abkehr von keynesianischer Wirtschaftspolitik und die Hinwendung zu
restriktiver Fiska- und Geldpoalitik, erstere im Namen der Budgetsanierung, zweitere im Diengte der
Inflationshekampfung. Die redriktive Geldpolitik resultierte in deutlich hoheren reden Zinssdtzen
(dehe Tabdle5).

Tabelle 5 caHIER einfiigen !

Hier soll auf einen anderen Aspekt der gesdlschaftlichen und wirtschaftlichen Veranderungen
eingegangen werden: den Verdnderungen im Finanzsysem und in den Beziehungen zwischen dem
Finanzsystem und den redlen Sektoren. In der Nachkriegszait war in Regktion auf die Finanz- und
Waéhrungskrisen der Zwischenkriegszeit und der 1930er Jahre das Finanzsystem stark reguliert
gewesen. Sait den 60er Jahren kam es zu Liberdiserungen, zundchst vor dlem im Bereich der
internationalen Transaktionen (volle Konvertabilitét der Wahrungen), die schliesdich im Ende des
Bretton Woods Systems kulminierten. In Europe wurde die Restriktionen auf Kapitdtrandferserst in
den 80er Jahren im Rahmen des Europdschen Wahrungssystem vollig abgeschafft. Auch die
heimischen Kapitdmérkte wurden v.a sait Mitte der 70er Jahre liberdidert, teils auf Druck der
Mékte, die in der Umgehung bestehender Regdungen immer effektiver wurde, tells unter dem
Eindruck der neoliberden Ideologie. Dies fuhrte nicht zuletzt zur Herausbildung neuer politischer und
okonomischer Akteure, wie der ingtitutiondlen Investoren, wie Pensons- und Hedge Fonds.

Okonomisch hatten diese Entwicklungen natiirlich verschiedene Effekte. Erstens kam es, nicht
zuletzt wegen der hohen Redzinsen, zu einer Verschiebung in der Einkommensvertellung hin zu
Rentierssinkommen.” Zweitens erfuhren die viele Lander eine Bewegung von bank-dominierten
Fnanzsystemen hin zu markt-dominierten Formen.” Dies wird durch die Umsetzung von Basd |1
noch vestakt. Auch wenn die Finanzmékte kaum postive Nettobeitrage zur
Investitionsfinanzierung leisten, so sind doch die Volumina der auf den Mé&kten gehandelten Anlagen
gewachsen. Drittens, und eng damit verbunden sind die Vermogenseffekte in den Konsumausgaben
bedeutender geworden und werden nicht zuletzt fir den Boom in den USA in den spéen 90er
Jahren verantwortlich gemacht, auch wenn oft argumentiert wird, dass Immobilienvermdgen das
Konsumverhdten mehr beanflusst as Flnanzvermt')gen.30 Viertens findet die gestiegene Bedeutung
der Finanzmérkte auch in der Managementstrategie der borsennctierten Unternehmen ihren
Niederschlag. Unter dem Schlagwort Shareholder Vaue Orientierung, wird die Unternehmenspolitik
nach den Interessen der Anleger restrukturiert.

* Vickers (1992), Heye (1995).

“ Kalecki (1969, 1971)

* Epstein und Power (2003), Power et . (2003)

* Grable (1997), Schaberg (1999).

* Poterba (2000), Case, Shiller and Quigley (200).
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Diese Entwicklungen sind in diversen Versuchen zur makrodkononomischen Dynamik moddliert
worden. Boyer untersucht unterer welchen makrodkonomischen Bedingungen eine Erhdhung des
Zinssatzes (be ihm ,financid norm’ genannt) tber eine Erhdhung der Konsumausgaben der Rentiers
und den (empirisch dlerdings ungesicherten) Q Effekt in der Invedtitionsfunktion zur Erhéhung des
Outputs fiihren kann und definiert S0 ein finanz- getriebenes Akkumulationsregime. Aglietta bietet eine
ahnliche Andyse, betont dlerdings die Produktivitétsgewinne der New Economy stérker. In Smithins
Moddl wird hingegen der negative Effekt der Zinsstize auf die disponiblen Profite und damit auf die
Investitionen betont.”

Diese Studien gehen von den Ublichen Investitionsfunktionen aus und betrachten den Finanzsektor
as etwas, das dem redlen Sektor von aul3en Restriktionen auferlegt. Dies scheint aber das Ausmal3,
in dem nicht-finanzidlle Unternehmungen von den Veranderungen des Finanzsektors betroffen snd zu
unterschétzen. Diese Verénderungen sind in Abbildung 1 zusammengefasst, die demondtriert, dass
en immer kleiner werdender Tell der Profite reinvestiert wird. Wahrend 1970 (je nach Land) noch
60% bis 80% der Profit investiert wurden, sind es 2000 nur mehr 40 bis 60%.

Abbildung 1 ca. HIER einfiigen

Im Gegensatz zu den angefiihrten Ansitzen entwicket Stockhammer ein Moddll, das vom
I nteressensgegensatz von Anlegern, Management und Arbeitnehmern ausgeht und andysert dann die
Effekte ener Machverschiebungen innerhadb des Unternehmens, die durch die Liberdiserung der
Finanzmérkte zustande kommen.” Wird plausiblerweise von einem trade-off zZwischen Wachstum
und Profitabilitét aJsgegmgm,33 S0 entspricht eine Liberdiserung der Finanzmérkte einer Stéarkung
der profitorientierten (und daher wachstumsfeindlichen) Gruppen, was zu geringeren Investitionen
und a's Konsequenz Wachstum fiihren wird.

Das Ergebnis entspricht dem von quditativen Andysen der Shareholder Vaue Orientierung. So
beschreiben z.B. Lazonick und O’ Sullivan dass es einen Shift von ,retain and reinvest’ zu ,downsize
and digtribute’ gegeben hat. Unternehmen seien von industridlen Unternehmungen zu , Profit centern’
geworden, bei denen die Produktion nur einer von mehreren Andageformen ist.

In sainer empirischen Untersuchung misst Stockhammer dann auch die ,, Finanzidiserung* von
nicht-finenzidlen Unternehmen Uber ihren Einkommensantell aus Finanzinvegtitionen und benutzt
diesen Indikator zur Erklaung des Inveditionsverhdtens. Das Ergebnis ist, dass der
Finanzidiserungsgrad (v.a in den USA und Frankreich, weniger in Deutschland) eine wesentliche
Determinante des Invedtitionsverhdtens i, Eine Erhdhung der Finanzeinkommen der nicht-
finanzidlen Unternehmungen um 1% fihrt zu ener Reduktion der Akkumulationsrate um
durchschnittlich 0,24%.

Die Bestimmungsgrinde des Riickgangs der Akkumulationsraten seit der Krise des Fordismus
sellen ein ungeniigend erforschtes Phonomen dar. Wie dargdegt, scheinen die Anderungen im sozio-
okonomischen Umfdd sowie die Deregulierung des Fnanzsystems, das nicht zuletzt die
Managementprioritdten veranderten die Hauptverdachtigen zu sain.

* Boyer (2000), Aglietta (2000), Smithin (2003)
* Stockhammer (2004b), (2004d Kap. 5 und 6).

® So beklagt z.B. die OECD fur die Zeit vor der Sharholder value orientation einen “ pursuit of market share and
growth at the expense of profitability” (OECD 1998, 17) und impliziert damit offensichtlich einen trade-off.
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Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

Der Fordismus, das Akkumulationsregime der Nachkriegszeit, das auf enem impliziten Kompromiss
zwischen Kapita und Arbeit baserte, war durch einen regulierten Finanzsektor und durch niedrige
rede Zinsen gekennzeichnet war, kam in den 70er Jahren in die Krise. Mit der Neo-Konservativen
Revolution der frilhen achtziger Jahre verschoben sich die Kapita- Arbeits- Beziehungen zugunden
des Kapitas, ausgedriickt in einer teigenden Profitquote. Der Wohlfahrtsstaat wurde zurtickgebaut
und der finanzielle Sektor dereguliert und redlen Zinssdtze stiegen. Gleichzeitig fiden
Wachstumsraten und Akkumulationsrate, und Arbeitdosgkeit erhohte sich auf Niveaus, diein der
Nachkriegsgeschichte be spiellos waren.

Die Keynesanische Erkl&rung, die in diesem Artikel vorgeschlagen wurde seht im Ruickgang der
Kapitalbildung die Hauptursache fir den Angieg der Arbeitdosigkeit. Der Grund fir Verlangsamung
in der Akkumulation it in den Anderungen im Finanzsektor suchen. Nicht nur haben Redzinssiize
die Wachdumgaten Uberdiegen, auch haben Shareholder Vdue Orientierung die die
Managementprioritdten weg vom Wachstum hin zu Renditen verschoben. In der Folge sind nicht-
finanzidle Unternehmen sdbst zu Finanzinvestoren geworden, was Hand in Hand mit einer Abnahme
der Redinvedtition ging.

Die wirtschaftgpolitischen Implikationen dieser Anadyse konnen nur kurz umrissen werden.
Gefragt ist eine Politik die der Bedeutung von Nachfrage und Investitionen fir die wirtschaftliche
Entwicklung berticksichtigt und den Finanzsektor so ausgestaltet, dass er das Wachstum fordert stait
unterminiert, dso eine keynesanischen Wirtschaftspolitik, die auf die aktuelen wirtschaftlichen
Herausforderungen reagiert. Eine Voraussetzung fir die Umsetzung ener solchen Politik wird die
Revison jenes EU Vertrags sain, der euphemigtischerweise Wachstums- und Stabilitétspakt genannt
wurde.

1. Innerhab der Unternehmen wie auf staetlicher Ebene miissen der breitere gesdllschaftliche
Gruppen, haufig "stakeholder” genannt, wie Arbeitnehmervertretungen, Nichtstatliche
Organisationen und betroffene lokae Initiativen, in den beschlussfassenden Gremien vertreten sain.
Das deutsche Modell der betrieblichen Mitbestimmung kann a's Ausgangspunkt daftr dienen.

2. Die Struktur und das Wachstum des finanzidllen Sektors muss dahingehend reguliert werden, dass
er den BedUrfnissen der reelen Sektoren der Wirtschaft dient und finanzielle Entwicklung (und Profite
daraus) nicht ein Selbstzweck sind. Dieses schliefd die Malinahmen zur Verbesserung der
Trangparenz Geldtransaktionen und Rechnungsprifungen, aber auch eine Anpassung der
Steuersystemne auf die hoch liquiden und héufig ingtabilen Geldmérkte. Eine Security transactions tax
wie von Pallin et d. vorgeschlagen oder die Tobin Tax kdnnen daftr ein Ausgangspunkt sin.”

3. Der Staatssektor muss sowohl rechtlich as auch finanzidl wieder instand gesetzt werden, seine
Okonomischen Funktionen zu erfiillen. Diese Funktionen schlief3en nicht nur die Verfolgung der
Preisstabilitdt, sondern auch die Konjunkturpolitik (die zu Zaten der haufigen Finanzkrisen immer
wichtiger wird) ein, und Ma3nahmen zur Erreichung von Vollbeschéftigung und einer gerechten
Einkommensvertellung. Finanzidl wirde eine Reform der Besteuerung der Finanztransaktionen en
wichtiger Schritt in Richtung zur Moderniserung des Steuersystems sein. Eine Verringerung der
reden Zinssétze wirde wesentlich zur Entlastung der Staatshaushate beitragen.

* Pollin, Baker und Schaberg (2002).
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Table 1. Wirtschaftswachstum

Frankreich Deutschland Italien UK USA
1960-64 463 6.22 3.14 478
1965-69 5.95 4,05 7.30 207 418
1970-74 478 291 428 3.0z 390
1975-79 3.69 4.07 492 3.2¢ 528
1980-84 143 0.89 1.30 231 3.26
1985-89 367 315 334 4.7¢ 3.80
1990-H4 0.60 1.62 0.97 1.9¢ 259
1995-99 2.66 186 1.89 3.1€ 453
2000-02 329 211 212 2.7¢ 349
1960-74 5.63 3.79 5.77 3.04 416
1975-84 242 2.09 3.18 2.1¢ 373
1985-99 234 154 217 314 345

Note: Deutschland: Korrektur fur Bruch durch Vereinigung, UK beginnt 1961, Frankreich 1963. Quele: OECD
Employment Outlook dataset.
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Table 2 Private Kapital akkumulation

Frankreich Deutschland Italien UK USA

1960-64 700 648 301
1965-69 4.8C 657 470 198 474
1970-74 6.0¢ 581 501 181 4.06
1975-79 4.37 393 38 158 3.70
1980-84 3.0z 294 298 106 317
1985-89 3.6¢ 29 311 252 259
1990-94 3.2z 301 277 244 182
1995-99 2.71 169 303 312 3.66
2000-02 3.0z 150 329 334 354
1960-74 4.9: 574 516 1% 399
1975-84 3.7C 350 345 135 348
1985-99 2.4 234 250 234 255

Note: F, UK beginnen 1962. Quelle: OECD Employment Outlook dataset.
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1970-74
1975-79
1980-84
1985-89
1990-%4
1995-99
2000-02
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1985-99

Note: Frankreich 1960-64 Quelle: BLS, OECD Employment Outlook dataset.
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Frankreich Deutschland

144
204
271
4.88
792
10.08
1048
1154
10.49

206
6.40
10.28

049
0.67
0.71
215
4.44
590
6.28
841
8.10

0.62
3.30
6.09

Table 3. Arbeitsosigkeit

Italien
346
413
4.27
509
6.99
9.83
957
1175
11.08

395
6.04
9.73

UK

161
18¢
252
4.6
9.5¢
947
8.8z
7.0¢
5.9¢

2.0C
7.0¢
9.14

USA

5.72
384
541
7.02
832
6.23
6.59
493
4.59

4.99
7.67
6.41

18
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Table 4. Profitquote (im privaten Sektor)

Frankreich Deutschland Italien UK USA
1960-64 36.27 30.97 28.15
1965-69 3311 36.02 30.66 30.74
1970-74 33.46 33.05 29.172 30.61
1975-79 29.17 3245 2868 28.898 3259
1980-84 28.04 3186 2946 29.884 3221
1985-89 3341 3632 3316 32.030 33.06
1990-4 36.92 3366 3340 31.166 3344
1995-99 38.96 3585 3865 33.050 3512
2000-02 39.15 3588 3898 3459
1960-74 33.29 35.11 30.27 29.83
1975-84 28.60 3215 2917 29.39 3240
1985-99 35.16 3466 3328 32.08 3325

Note: Deutschland 85-90 und 91-94 wegen des Bruchs durch Vereinigung. UK: Profitquote der gesamten
Wirtschaft. Quelle: OECD Employment Outlook dataset.
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Table 6 Real interest rates

Frankreich Deutschland Italien UK USA
178 2.30 -057 252 2.70
2.89 3.90 251 2.67 185
1.08 197 -254 0.5C 095
-0.04 324 -3.24 2.9 0.76
4,20 483 0.87 317 5.59
5.47 441 434 43¢ 552
575 429 6.47 471 4.26
453 445 404 3.7¢ 423
4,08 424 304 2.9: 384
193 275 -0.18 1.85 177
2.08 404 -1.19 0.12 317
561 435 5.40 457 4.89

Quelle: OECD Economic Outlook database.
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Abbildung 1
Investionsausgaben als Prozent der Gewinne
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