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Teil 1.

Motivation






1. Einfithrung und Aufbau der Arbeit

1.1. Zur Bedeutung eines endogenen

Produktionspotenzials

In makrotkonomischen Theorien findet hiufig eine separate Betrachtung von Wachs-
tums- und Konjunkturphdnomenen statt. Untersuchungen des Konjunkturverlaufs
richten den Blick zumeist auf kurzfristige Anpassungsprozesse, wohingegen sich wachs-
tumstheoretische Fragestellungen auf die langfristige Entwicklung der Produktions-
faktoren konzentrieren und stabilitdtspolitische Probleme weitestgehend ausblenden.
In der kurzen Frist wird die Geldpolitik dabei oftmals als realwirtschaftlich wirk-
sam, langfristig dagegen jedoch als neutral angesehen. Die folgende Feststellung von
Mankiw (1999: 72) verdeutlicht, dass ein derartiges Theorieverstédndnis im Bereich der
stabilitatspolitischen Makroanalyse inzwischen als nahezu selbstverstandlich akzep-

tiert zu sein scheint.

sshort-run nonneutrality and long-run neutrality are [ ...] as well accepted as

any proposition in monetary economics. “

Vor diesem Hintergrund erstaunt es wenig, dass der Grofiteil makrokonomischer
Simulationen und 6konometrischer Modelle auf der Annahme einer langfristigen Neu-
tralitit des Geldes beruht.! Die Implikationen méglicherweise auch langfristiger Aus-
wirkungen geldpolitischer Mafinahmen auf die realwirtschaftliche Entwicklung werden
in der Literatur dagegen kaum als makrotheoretisches und stabilitédtspolitisches Pro-
blemfeld wahrgenommen und aus diesem Grund entsprechend selten diskutiert.

Auch die stabilitéitstheoretische Konzeption des neukeynesianischen Ansatzes spie-
gelt die wesentlichen Facetten einer solchen makrotheoretischen Konvention wider.

Hier reagiert die Nachfrageseite der Volkswirtschaft in der kurzen Frist auf Variationen

L DeGrauwe/Costa Storti (2007: 49); IFW (2006: 5); IMK (2007: 125 ff).



1. Einfiihrung und Aufbau der Arbeit

des realen Notenbankzinssatzes, wohingegen die Entwicklung des Produktionsappara-
tes - in Anlehnung an das Verstdndnis des neoklassischen Wachstumsmodells - weit-
gehend unabhéngig von konjunkturellen Auslastungsschwankungen verlauft. Taylor
(1997: 233) hélt in einer Zusammenfassung der wichtigsten Merkmale des (neuen)
makrockonomischen Konsensmodells diesen Aspekt gleich an erster Stelle fest und
verdeutlicht damit den Stellenwert eines solchen Theorieverstindnisses fiir weite Teile

der gegenwirtigen (modelltheoretischen) Makroanalyse.

I would start with the most basic and least controversial principle, focusing on
long-term economic growth and the supply side of the economy. Over the long
term, labor productivity growth depends on the growth of capital per hour of
work and on the growth of technology or, more precisely, on movements along
as well as shifts of a production function, as Robert Solow pointed out many

years ago.

Im Rahmen stabilitdtstheoretischer Modellanwendungen dient die Produktionska-
pazitit, deren Entwicklung iiber die Zeit oftmals mit dem langfristigen (angebots-
seitigen) Wachstum einer Volkswirtschaft gleichgesetzt wird, gesamtwirtschaftlichen
Anpassungsprozessen zumeist als eine Art gleichgewichtiges Gravitationszentrum, zu
welchem das makrodkonomische System nach dem Durchlaufen einer ungleichgewichti-
gen Anpassungsphase in aller Regel zuriickfindet. Dieser Vorstellung zufolge entfalten
Nachfrageschwankungen keinerlei langfristige realwirtschaftliche Auswirkungen. Ent-
sprechend bleiben auch geldpolitische Nachfrageimpulse in der langen Frist (realwirt-
schaftlich) neutral und fiihren lediglich zu einer Verdnderung der Inflationsrate (vgl.
Abschnitt 2.4.1, Abschnitt 2.4.4 sowie Abschnitt 3.3.1).

LA second key macroeconomic priciple is that there is no long-term trade-off
between the rate of inflation and the rate of unemployment; a corollary is that
a shift by the central bank to a higher rate of money growth will simply result
in more inflation in the long run, with the unemployment rate remaining
unchanged. “ Taylor (1997: 233)2

Demgegeniiber wird in der kurzen Frist davon ausgegangen, dass die Zinspolitik -

iiber eine Stimulierung der aggregierten Giiternachfrage - reale Effekte entfaltet.

2 Taylor (1997) bezieht sich hier (noch) auf eine Geldmengenexpansion. Nach dem Verstéindnis

des Neuen stabilitdtstheoretischen Konsensmodells werden geldpolitische Stimuli jedoch zumeist
mit einer Variation des (realen) Notenbankzinssatzes in Verbindung gebracht. Vgl. Abschnitt
2.2.



1.1. Zur Bedeutung eines endogenen Produktionspotenzials

,Changes in aggregate demand determine short-run deviations from potential
output. These can be induced by lending rates different from the natural rate,
or by fiscal policy. After an appropriate lag, the economy gravitates towards
its long-run values. “ Gnos/Rochon (2007: 376)

Eine solche kurzfristige Nichtneutralitdt wird im neukeynesianischen Modell auch
als ein wichtiger Bestandteil der stabilitatspolitischen Strategie selbst angesehen (vgl.
Abschnitt 2.3.2 und Abschnitt 2.4.3). Blinder (2004: 2) weist darauf hin, dass vor
dem Hintergrund dieser makrotheoretischen Sichtweise die primére Aufgabe der Sta-
bilitatspolitik vor allem in der Verteidigung einer Zielinflationsrate gesehen wird, wobei
sich die als kurzfristig angenommenen, geldpolitischen Nachfrageimpulse nicht auf die

Entwicklung der Produktionskapazitit einer Okonomie auswirken.

,, The prevailing view today is that stabilization policy it is about filling in troughs
and shaving off peaks, that is, reducing the variance of output around a mean

trend that is itself unaffected by monetary or fiscal policy. “

Nicht nur aus wachstumstheoretischer Perspektive ist die einem solchen Verstdnd-
nis zu Grunde liegende, strikte Unterscheidung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung nach einer kurzen und einer langen Frist jedoch nicht unmittelbar iiberzeu-
gend. So lassen sich eine Reihe von Wirkungsmechanismen aufzeigen, die nahe legen,
dass Phasen einer ausgepriagten (beziehungsweise iiber einen langeren Zeitraum an-
haltenden) Unter- oder Uberauslastung des Produktionsapparates nicht spurlos am
Bestand und an der Leistungsfahigkeit der Produktionsfaktoren voriiberziehen (vgl.
Abschnitt 3.2 bis Kapitel 6).% Aus diesem Grund &uern Okonomen wie beispielsweise
Aghion/Howitt (2005: 24) auch weitreichende Bedenken gegeniiber der Sinnhaftigkeit
des Festhaltens an der Konvention des im oberen Teil aufgezeigten stabilitdtstheore-

tischen Blickwinkels.

, There is a common prejudice in macroeconomics, which is widely shared among
policy makers, which they learned in their undergraduate education years and
which we still see being developed in most textbooks of intermediate macro-
economics: namely, that there is a perfect dichotomy between, on the one

hand macroeconomic policy (budget deficit, tazation, money supply) taken

3 Mankiw (2001: C50). Mankiw selbst bebildert das Phinomen der méglichen Auswirkungen einer
schwankenden Giiternachfrage auf die Produktionskapazitit einer Volkswirtschaft auch mit einer
Narbe, welche als eine Art bleibender Abdruck noch mehrere Perioden nach dem Auftreten eines
gesamtwirtschaftlichen Storimpulses erkennbar bleibt.
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to affect primarily the short-run and whose primary aim is to stabilize the
economy; and on the other hand, long-run economic growth, which is either
taken to be exogenous or to depend only upon structural characteristics of
the economy (property right enforcement, market structure, market mobility
and so forth). The only link between macropolicy and long-run growth that
most policy makers believe in, is that growth requires macroeconomic stability

everything else remaining equal. “

Die Kritik an der Annahme einer weitgehenden Unabhéngigkeit von Wachstums-
trend und konjunkturellem Zyklus liasst jedoch den - offenbar allgemein verbreiteten
- konzeptionellen Konsens einer Ableitung stabilitdtspolitischer Strategien auf Basis
einer als weitgehend konjunkturexogen betrachteten Kapazitdtsentwicklung vielmehr
als ein nicht unerhebliches, makrotheoretisches Spannungsfeld erscheinen.* Entspre-
chend folgerichtig ldsst sich die gesamtwirtschaftliche Dynamik der mittleren Frist,
wenn wohl seither auch nur vereinzelt, als eine Art offenes Problemfeld in der makro-

theoretischen Debatte identifizieren.®

»The problem of combining long-run and short-term macroeconomics has still
not been solved.“ Solow (1988: 310)

Fiir Solow (1988: 316) ist die Relevanz einer intensiveren Auseinandersetzung mit

einer Makrotheorie der mittleren Frist dabei genauso erforderlich wie intuitiv.

s - .. ] it appears to me, the fundamental intellectual need is for a common under-
standing of medium-run departures from equilibrium growth. That is the stuff
of everyday macroeconomics. It has been going on in English-speaking coun-
tries since Keynes and in Sweden since Lindahl and the Stockholm School. “®

Die Verkniipfungslinien zwischen der Analyse kurzfristiger Auslastungsschwankun-
gen und einer - nicht nur langfristig existenten - Verdnderung der Produktionsfaktoren
einer Volkswirtschaft scheinen weiten Teilen der makrokonomischen Diskussion in der

zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts jedoch offenbar verloren gegangen zu sein.

4 Der in dieser Arbeit mehrfach gebrauchte Begriff eines ,konjunkturezogenen“ Produktionspoten-

zials driickt die verbreitete Annahme aus, dass die Entwicklung der Produktionsfaktoren weit-
gehend unabhéngig von Variationen der Giiternachfrage und den damit verbundenen Verédnde-
rungen der Faktorauslastung verlauft. Konjunkturelle Schwankungen, die durch technologische
Schocks verursacht werden, wirken sich dagegen auch auf das Produktionspotenzial der Okono-
mie aus.

®  Blanchard (1997); Setterfield (2002b); Solow (2000a).

Einige Ausfithrungen zu den Uberlegungen Lindahls finden sich in Abschnitt 3.2 dieser Arbeit.



1.2. Das Konzept des Produktionspotenzials

Die im Rahmen der vorliegenden Ausarbeitung angestrebte Diskussion um die
Endogenitdt des Produktionspotenzials (und einer damit einhergehenden langfristigen
Nichtneutralitdt der Geldpolitik in der langen Frist) baut auf Mechanismen, die eine
systematische Beeinflussung der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
faktoren durch die Giiternachfrage nahe legen. Mit der Auflésung der géngigen Unter-
scheidung nach einer kurzen und einer langen Betrachtungsfrist beriihren die Uberle-
gungen wesentliche Aspekte einer solchen makrookonomischen Analyse der mittleren
Frist. Die Untersuchung weist dadurch zugleich auf offene Fragen und konzeptionelle
Problemfelder des (neuen) stabilitdtstheoretischen Konsensmodells hin.

Dariiber hinaus reflektiert die Thematik einer endogenen Kapazitatsentwicklung
auch eine Kritik an der Exogenitdt makrotheoretischer Referenzgrofien, die in modell-
theoretischen Anwendungen weit verbreitetet sind, oftmals als gleichgewichtig ange-
sehenen werden und theoriegeschichtlich in einer langen Tradition stehen. Die Ge-
meinsamkeit eines natiirlichen Realzinssatzes nach Wicksell (1898), einer natiirlichen
Arbeitslosenquote nach Friedman (1968) oder eines gleichgewichtigen Produktionsout-
puts, wie er beispielsweise im Konzept der Outputliicke auch im neukeynesianischen
Makromodell Anwendung findet, ist die Vorstellung, dass diese Groflen (gerade im
Kontext stabilitéitstheoretischer Problemstellungen) als weitgehend unabhéngig von

der konjunkturell schwankenden Nachfrageentwicklung angesehen werden.”

1.2. Das Konzept des Produktionspotenzials

1.2.1. Wirtschaftspolitische Relevanz

In der stabilitdtstheoretischen Analyse und der wirtschaftspolitischen Diskussion
kommt dem Konzept des Produktionspotenzials eine wichtige Bedeutung zu. So fin-
det das Produktionspotenzial als eine zentrale Referenzgrofie innerhalb verschiede-
ner makrookonomischer Modelle Anwendung und wird regelméflig zur Beurteilung ge-
samtwirtschaftlicher Entwicklungen herangezogen.® In der empirischen Wirtschaftsfor-

schung ist das Produktionspotenzial ein zentrales Referenzkonzept, auf dessen

7 Friedmans natiirliche Arbeitslosenrate wird zwar selbst als verinderlich angesehen, ihre Hohe

steht jedoch zumeist in keinem systematischen Zusammenhang zur Entwicklung der Giiternach-
frage und der Faktorauslastung. Vgl. Friedman (1968: 10). Zur stabilitétstheoretischen Interpre-
tation des natiirlichen Realzinssatzes und seiner Variation durch Verdnderungen der Produkti-
onskapazitit vgl. insbesondere Abschnitt 7.2.

8 Deutsche Bundesbank (2003: 43 f); EZB (2000:10: 39 f); IMK (2007: 1 f); Kuttner (1994: 361);
SVR (2003: 412 ff); SVR (2007: 439); ZEW (2006: 8, 49 f).
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Basis héufig Konjunkturdiagnosen erstellt und wirtschaftspolitische Implikationen ab-
geleitet werden. Dabei dient das Potenzialkonzept auch der Abschétzung mittelfristiger
Entwicklungen sowie zur Abgrenzung des Wachstumstrends einer Okonomie gegeniiber
konjunkturellen Schwankungen. Potenzialschétzungen bilden daher eine wichtige Orien-
tierungsgrundlage fiir die Ausrichtung geld- und fiskalpolitischer Manahmen.”
Schéatzungen des Produktionspotenzials dienen beispielsweise als Indikatoren einer
angemessenen Liquiditdtsversorgung im Rahmen des Konzepts einer Potentialorien-
tierten Geldpolitik.!® Die Europiische Zentralbank verweist in der Darstellung
ihrer geldpolitischen Strategie mehrfach darauf, dass im Rahmen ihrer quantitéts-
theoretisch motivierten, monetédren Saule Berechnungen des Produktionspotenzials
als Trendschétzer fiir die mittelfristige Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
Anwendung finden. Dabei dient die Entwicklung des Produktionspotenzials als Refe-
renzgrofe zur Bestimmung des Wachstums des Geldmengenaggregats M3.!! Im fiskal-
politischen Kontext wird das Produktionspotenzial zur mittelfristigen Finanzplanung
eingesetzt und dient hier beispielsweise zur Abschétzung eines strukturellen Budget-

saldos.!?

1.2.2. Stabilitatstheoretische Konvention

Die stabilitatstheoretische Literatur kennt eine Vielzahl von Begriffen, die mit dem
Produktionspotenzial in Verbindung gebracht werden. McCallum (2001b: 261) weist

darauf hin, dass sich dabei zumindest drei Konzepte unterscheiden lassen.

» That there are several distinct concepts in use is implicit in the terms used by
different researchers and practitioners. In addition to ‘natural rate‘, other
terms involve the words ‘potential’, ‘trend‘, ‘capacity‘, ‘NAIRU*, ‘market-
clearing‘and ‘flexibleprice. There are perhaps fewer distinct concepts than
terms, but there are at least three fundamentally different ones: trend, NAIRU,

and flexible-price. “

Das letztgenannte Konzept entspricht dem hypothetischen Gleichgewichtsoutput in
einem friktionslosen Benchmark-Modell und findet sich vorwiegend in der neukeynesia-

nischen Makrookonomie wieder, welche zu einem grofien Teil auf dem Theorieverstéind-

9 Deutsche Bundesbank (2003: 43 f); EZB (2000:10: 37 ff); EZB (2005:07: 46); IMK (2007: 1);
SVR (2003: 412).

10" SVR (2003: 412); ZEW (2006: 8).

11 EZB (2000:10: 37, 40); EZB (2004: 68).

12 EZB (2000:10: 40); IMK (2007: 1).
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nis der Real Business Cycles aufbaut (vgl. Abschnitt 2.3.1 sowie Abschnitt 3.1.1).13
Die Gleichsetzung des Produktionspotenzials mit dem mittel- bis langfristigen Trend
der Zeitreihe der gesamtwirtschaftlichen Produktion findet insbesondere auch im Rah-
men statistischer Filterverfahren zur Potenzialschdtzung Anwendung (vgl. Abschnitt
10.1.1).1 Das in der Arbeitsmarkttheorie verankerte Konzept der NAIRU verkorpert, -
iibertragen auf den Giitermarkt - die Vorstellung einer Art in Bezug auf die Giiterpreis-
inflation kritischen Ausbringungsmenge der gesamtwirtschaftlichen Giiterproduktion
(vgl. Abschnitt 5.2).1

Als ein géngiger Ansatzpunkt zur Begriffsbestimmung im stabilitétstheoretischen
Kontext dient der Beitrag von Okun (1962), welcher das Produktionspotenzial als die
maximal mogliche Produktionsmenge der Volkswirtschaft bezeichnete, welche nach-
haltig (ohne aufkommenden Inflationsdruck) erreichbar sein soll.'® Okun (1970: 132 f)

selbst umschrieb das Produktionspotenzial als

sthe mazimum production without inflationary pressure, [ ... ] or more precisely

[ ...] the point of balance between more output and greater stability. .

Das Konzept des Produktionspotenzials verkniipft demnach eine technisch erreich-
bare Maximalproduktion mit einem makrotkonomisch stabilen Grad der Faktoraus-
lastung und beinhaltet die Vorstellung einer Art Auslastungsobergrenze der Volkswirt-
schaft, nach deren Uberschreiten die Inflationsrate (unerwiinscht stark) ansteigt.'”

Aufgrund der Auswirkungen auf die Faktorauslastung sind durch eine Variation des
Produktionsoutputs zumeist auch Konsequenzen fiir die Faktorpreisentwicklung zu er-
warten.'® Fiir die Stabilitéitspolitik ist dabei in erster Linie nicht allein die technisch
mogliche Giiterproduktion einer Volkswirtschaft relevant, sondern dasjenige Produk-

tionsniveau, welches mit einer stabilen Faktor- und Giiterpreisentwicklung in Einklang

13 Im neukeynesianischen Ansatz wird dabei zumeist zwischen einem (nach walrasianischem Theo-

rieverstéindnis) idealisierten Produktionslevel y¥ gegeniiber einem durch Friktionen - wie un-

vollstéindigem Wettbewerb oder Steuern - verringerten Gleichgewichtsoutput y* unterschieden.

Clarida/Gali/Gertler (1999: 1669, 1676). Vgl. dazu auch Abschnitt 3.1.1.

Ein solches Verstéindnis ist fiir die Ausfithrungen im Rahmen der stabilitdtstheoretischen Unter-

suchung wenig relevant. Jedoch ist diese Perspektive - trotz einer Reihe gewichtiger Einwénde

(vgl. Abschnitt 10.1.1) - oftmals Grundlage stabilitétspolitischer Untersuchungen. Vgl. Kuttner

(1994: 361).

Dieses Potenzialversténdnis kommt der Diskussion eines endogenen Produktionspotenzials im

stabilitdtstheoretischen Kontext dieser Ausarbeitung am néchsten.

16 Horn/Logeay/Tober (2007: 2); Horn/Tober (2007: 1); Okun (1962); ZEW (2006: 11 f, 29).

17 IMK (2007: 30); Kuttner (1994: 361); ZEW (2006: 12).

18 Dieser Aspekt findet sich auch im wachstumstheoretischen Kontext beispielsweise in Form des
Konzepts der natiirlichen Wachstumsrate nach Harrod (1939). ,,The natural rate of growth is
[ ...] concerned with the growth of an economy‘s capacity to produce independent of the pressure
of demand upon ressources.“ Thirlwall (1969: 87).
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steht.'® Das Prinzip einer Ausgewogenheit zwischen vorhandener Kapazitit und ei-
ner nachfrageseitig stimulierten Giiterproduktion ist auch in der Beschreibung von
Hall/Taylor (1991: 16) zu finden. Die Autoren definieren das Produktionspotenzial als

Lthe amount of output that would have been produced had the economy been in
neither boom nor recession [ ...] from the existing capital stock and labor

force. “

Als die (innerhalb eines bestimmten Zeitraums oder zu einem bestimmten Zeit-
punkt) nachhaltig erzeugbare Giitermenge ist das Produktionspotenzial durch die
Leistungsfiahigkeit eines (kurzfristig) gegebenen Bestands an Produktionsfaktoren ei-
ner Volkswirtschaft determiniert.?’ Fiir Veréinderungen des Produktionspotenzials ist
folglich die quantitative und qualitative Entwicklung der Produktionsfaktoren aus-
schlaggebend (vgl. Abschnitt 1.2.3).2!

Eine weit verbreitete stabilitéitspolitische Anwendung findet das Produktionspo-
tenzial in Form des Konzepts der Outputliicke, die ein wichtiger Bestandteil einer
Vielzahl stabilitdatspolitischer Modelle ist. Outputliicken bezeichnen Abweichungen der
tatséchlichen Produktion von ihrem potenziellen Niveau und sollen damit Phasen ei-
ner Uber- oder Unterauslastung des Produktionsapparates anzeigen.?? Aus diesem
Grund wird die Entwicklung der Outputliicke als ein Maf fiir die Ausgewogenheit
zwischen gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und gesamtwirtschaftlichem Angebot ver-
standen und als Indikator moglicher Inflations- und Deflationsgefahren interpretiert.?3
Da die gesamtwirtschaftliche Produktionskapazitit in diesem Zusammenhang zumeist
als kurzfristig gegeben angesehen wird, werden Auslastungsschwankungen allein auf
Variationen der Giiternachfrage zuriickgefiihrt (vgl. Abschnitt 2.4.3 sowie Abschnitt
3.3.1).

Ein inflationsstabiles Produktionsniveau geht in einem marktwirtschaftlichen Sys-
tem mit einer positiven Arbeitslosenquote einher.?* So umfasst die Untersuchung des
Produktionspotenzials - in seiner stabilitdtstheoretischen Funktion als eine Art Re-
ferenzniveau der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitéit - zugleich die Beriick-

sichtigung einer positiven (und oftmals als gleichgewichtig bezeichneten) Arbeitslosen-

19 EZB (2000:10: 37 f); EZB (2005:07: 46); Horn/Logeay/Tober (2007:02: 2).

20 EZB (2000:10: 39 f); SVR (2007: 440).

21 EZB (2005:07: 46); ZEW (2006: 8). Diese Uberlegung findet sich in den auf einer Produktions-
funktion basierenden Schétzansitzen des Produktionspotenzials wieder (vgl. Abschnitt 10.1.2).

22 DeMasi (1997: 40); ZEW (2006: 6).

23 EZB (2000:10: 40); Solow (2000b: 10); SVR (2003: 412); ZEW (2006: 6).

24 Aus der Annahme einer positiven strukturellen Arbeitslosenquote folgt letztlich, dass nur eine
positive Arbeitslosenrate eine stabile Entwicklung der Giiterpreise gewéhrleisten kann.
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rate.? Aus diesem Grund erfolgt die Diskussion eines von Seiten der Arbeitsmarkt-
entwicklung entstehenden Inflationsdrucks oftmals anhand des Konzepts der NAIRU
(vgl. Abschnitt 5.1 und Abschnitt 5.2).20

1.2.3. Wachstumstheoretische Aspekte

Gegeniiber der in gewisser Weise statischen Perspektive einer im stabilitdtspolitischen
Kontext zumeist als kurzfristig gegeben angesehenen Produktionskapazitét fithrt eine
Untersuchung der Ursachen von Verdnderungen des Produktionspotenzials unmittel-
bar zu wachstumstheoretischen Fragestellungen, da hierbei die Entwicklung der Pro-
duktionsfaktoren miteinbezogen werden muss. So erscheint es gingig den Wachstums-
pfad einer Okonomie mit der Verinderung der gesamtwirtschaftlichen Produktionska-
pazitdt gleichzusetzen und Konjunkturschwankungen als Variationen im Auslastungs-

grad des Produktionspotenzials vom langfristigen Wachstum abzugrenzen.

,Unter Wachstum versteht man [ ...] die langfristige Entwicklung des Brut-
toinlandsprodukts bei voller oder zumindest normaler Auslastung aller Ka-
pazititen, also die Verdnderung des Produktionspotentials. Davon weicht die
Entwicklung des tatsdchlichen Bruttoinlandsprodukts aufgrund von Konjunk-
turschwankungen ab. Konjunkturschwankungen sind so gesehen Schwankun-
gen im Auslastungsgrad des Produktionspotentials.“ SVR (2003: 412)

Das Wachstum einer Okonomie wird dabei zumeist mit der langfristigen Verdnde-
rung des Bestands und /oder einer Variation der Leistungsfiahigkeit der Produktionsfak-

toren gleichgesetzt.?” Diese Perspektive entspricht weitgehend dem makrotheoretischen

25 Horn/Logeay/Tober (2007: 2 f); Stiglitz (1997: 4).

26 Blanchard/Katz (1997: 51); Friedman (1968: 5); Horn/Logeay/Tober (2007: 3); Stiglitz (1997:
3).

Wachstumstheoretische Untersuchungen konzentrieren sich dabei zumeist auf die (langfristige)
Zunahme der Giiterproduktion pro Kopf. Stabilitdtstheoretische Anwendungen bauen demge-
geniiber auf einem (kurzfristig gegebenen) Bestand verfiigbarer Produktionsfaktoren. Sieht man
jedoch in einer mittelfristigen Betrachtungsperspektive von quantitativ relevanten Bevolkerungs-
schwankungen ab, so kénnen Variationen eines solchen stabilitétstheoretischen Potenzialkon-
zepts selbst auch als Wachstumsphédnomen interpretiert werden, denn die Wachstumsrate der
Produktionskapazitéit entspricht dem Ausmafl ihrer Bestandsverinderung iiber die Zeit. Somit
ergeben sich daraus zugleich auch wachstumstheoretische Anregungen zur stabilitdtstheoreti-
schen Diskussion einer konjunkturendogenen Entwicklung des Produktionspotenzials (vgl. dazu
insbesondere Kapitel 4 und Kapitel 6). Im Rahmen der Ausarbeitung sollen jedoch in erster
Linie stabilitdtspolitische Implikationen einer endogenen Verdnderung der gesamtwirtschaftli-
chen Produktionskapazitidt diskutiert werden. Die weiter reichende Frage nach moglicherweise
systematischen Auswirkungen von Schwankungen der Giiternachfrage auf das (langfristige) Pro-
duktivitdtswachstum soll dagegen nicht zentraler Untersuchungsgegenstand der Arbeit sein. Vgl.
hierzu Abschnitt 3.3.2 sowie Dutt (2003); Kreisler/Lavoie (2007) und Rowthorn (1981).

27
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Verstéandnis des neoklassischen Wachstumsmodells und findet sich auch in der darauf
aufbauenden Systematisierung der Wachstumsbeitrige nach den einzelnen Produk-
tionsfaktoren Sachkapital, Arbeit und Technischer Fortschritt im Rahmen des Growth
Accounting Ansatzes wieder (vgl. hierzu auch Abschnitt 10.1.2).

Sf one adds to this labor productivity growth an estimate of the labor-force
growth, one gets an estimate of the long-run growth rate of real GDP, or
what is typically refered to as potential GDP growth. This principle, the es-
sence of meoclassical growth theory, provides a way to estimate and discuss
the sources of long-term economic growth within the organizing structure of
the growth accounting formula.“ Taylor (1997: 233)

Aus diesem Grund werden mittel- bis langfristige Verdnderungen des Produktions-
potenzials primér auf Kapazitatseffekte der Investitionstétigkeit, auf Produktivitéts-
wirkungen des Technischen Fortschritts sowie auf Variationen des Arbeitsangebots
zuriickgefiihrt.?® Verbunden mit einer solchen wachstumstheoretischen Perspektive ist
jedoch oftmals auch die Vorstellung, dass das Produktionspotenzial eine von kon-
junkturellen Einfliissen weitgehend unabhingige Groflie ist (vgl. Abschnitt 4.1.1 und
Abschnitt 8.2.2).2 Dabei verdeutlicht die Tatsache, dass die beiden angefiihrten Zitate
von Taylor (1997: 233) gerade im Rahmen einer Charakterisierung der stabilitétstheo-
retischen Konvention des Neuen makrockonomischen Konsensmodells zu finden sind,
die feste Verankerung dieses wachstumstheoretischen Verstédndnisses fiir die Abbildung
der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite in stabilititstheoretischen Anwendungen.®”

Da die Entwicklung der Produktionsfaktoren jedoch (auch iiber die quantitativen
Kapazititswirkungen einer schwankenden Investitionsgiiternachfrage hinaus) nicht un-
abhéngig vom Konjunkturverlauf ist und damit die Hohe des Produktionspotenzials
selbst von zyklischen Schwankungen der Faktorauslastung mitbestimmt wird, kann
die Veréinderung der Produktionskapazitdt nicht ohne Weiteres als ein langfristiger

und insbesondere auch nicht allein angebotsseitig determinierter Entwicklungspfad

28 Deutsche Bundesbank (2003: 44); EZB (2000:10: 37, 40); EZB (2005:07: 46); IMK (2007: 16);
SVR (2003: 412); SVR (2007: 440).

29 IFW (2006: 5); EZB (2005:10: 43); EZB (2007:04b: 75 ff). Im Kontext des neukeynesianischen
Modells wird insbesondere aufgrund der Konzentration auf Variationen der Konsumgiiternach-
frage repréasentativer Haushalte von Kapazitétseffekten der Investitionstéitigkeit abstrahiert. Vgl.
hierzu Abschnitt 3.1.

Diese Vorstellung ist jedoch nicht ausschliefllich Bestandteil der neoklassischen Theorieschule.
Auch das Konzept der natiirlichen Wachstumsrate, welches sich beispielsweise bereits bei Harrod
(1939) findet, wird in seiner urspriinglichen Form als weitgehend unabhéingig von der Entwicklung
der Giiternachfrage angesehen. Vgl. Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 444) und Thirlwall (1969:
87).

30
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einer Volkswirtschaft angesehen werden. Wohl auch aufgrund dieses konzeptionel-
len Spannungsfelds unterscheidet der Sachverstédndigenrat in seinem Jahresgutachten
2007/2008 zwei Potenzialkonzepte nach einer kurzen und einer langen Betrachtungs-
frist.3! Verschwimmt jedoch - wie in Abschnitt 1.1 angedeutet - die Abgrenzung zwi-
schen Konjunktur und Wachstum einer Volkswirtschaft, so muss die Sinnhaftigkeit
der (scheinbar gemeinhin akzeptierten) Verwendung eines exogenen Produktionspo-
tenzials in Frage gestellt und demgegeniiber vielmehr die Endogenitédt der Produk-
tionskapazitit in stabilitdtstheoretischen Uberlegungen in weitaus konsequenter Form

Beriicksichtigung finden.

1.3. Untersuchungsaufbau

Die Ausarbeitung geht in Teil II zunéchst stabilitédtstheoretischen Fragestellungen
nach. Teil III ergénzt diese durch eine wirtschaftspolitisch empirische Betrachtung
am Fallbeispiel der Européischen Wiahrungsunion. Abschlieend erfolgt in Teil IV eine

zusammenfassende Bewertung der Ergebnisse.

Teil Il - Stabilitatstheoretische Untersuchung

Die stabilitatstheoretische Betrachtung beginnt mit einer makrotheoretischen Bestands-
aufnahme und einer groben theoriegeschichtlichen Einordnung wesentlicher Aspekte
des Neuen Konsensmodells, dem in der gegenwértigen makrodkonomischen Diskussion
ein zentraler Stellenwert zukommt (vgl. Kapitel 2). Dabei wird der auf einem neo-
klassischen Modellkern bauende Theorierahmen der Neuen Neoklassischen Synthese
von Teilen der Literatur regelméfig auch mit wicksellianischen sowie (post-)keynesia-
nischen Theorieelementen in Verbindung gebracht.

Der derzeitige makrotheoretische Konsens blendet jedoch Kapazitatswirkungen ei-
ner schwankenden Investitionsgiiternachfrage in der Untersuchung konjunktur- und
stabilitdtstheoretischer Problemstellungen und der entsprechend darauf aufbauenden
Ableitung geldpolitischer Handlungsstrategien weitgehend aus. Er bietet aus diesem
Grund wenig Ankniipfungspunkte zur Diskussion eines endogenen Produktionspoten-
zials. Im Gegensatz zur verbreiteten Vorstellung einer weitgehend konjunkturexogenen
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite zeigen jedoch wicksellianische

und postkeynesianische Okonomen - beispielsweise an grundlegende Ideen der Beitrige

3L SVR (2007: 439 ff).
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von Lindahl (1930) sowie Kaldor (1957) ankniipfend - Ansatzpunkte zur Begriindung
eines endogenen Produktionspotenzials auf (vgl. Kapitel 3).

Durch die Abwégung eines in Bezug auf die langfristige Entwicklung einer Volkswirt-
schaft primér von der neoklassischen Makrookonomie gepriagten Theorieverstiandnisses
gegeniiber der Perspektive eines vielmehr evolutorisch verlaufenden Entwicklungspro-
zesses einer Okonomie 6ffnet Kapitel 4 das Blickfeld fiir Mechanismen zur Begriindung
einer konjunkturendogenen Kapazititsentwicklung. Fiir die stabilitédtspolitische Praxis
bedeutet eine pfadabhingige Produktionskapazitit das Durchschlagen nachfrageseiti-
ger Schocks auf die angebotsseitige Entwicklung einer Volkswirtschaft. Geldpolitische
Impulse erhalten damit moglicherweise auch in der langen Frist realwirtschaftlichen
Charakter. Somit muss mit der Integration der zumeist strikt nach einer kurzen und
einer langen Analysefrist getrennten Makroentwicklung auch die Selbstversténdlichkeit
einer langfristig realwirtschaftlich neutralen Zinspolitik in Frage gestellt werden.

Mit dem Phénomen der Hysterese auf dem Arbeitsmarkt sowie durch Theorieansétze
zur Begriindung nachfrageinduzierter Wachstumsimpulse lassen sich konkrete Wir-
kungskanéle von einer kurzfristig schwankenden, gesamtwirtschaftlichen Produktions-
aktivitidt auf die (langfristige) Entwicklung der Produktionsfaktoren festhalten (vgl.
Kapitel 5 und Kapitel 6).

Gegeniiber den konventionellen, stabilitédtstheoretischen Analysen machen einige
Autoren auf modelltheoretische Ansétze zur Operationalisierung geldpolitischer Stra-
tegien bei endogenem Produktionspotenzial aufmerksam. Darauf aufbauend sollen in
Kapitel 7 daher mégliche stabilitdtstheoretische Implikationen einer pfadabhéngigen
Kapazititsentwicklung diskutiert werden. Dies erfolgt im Rahmen eines modifizierten
Makromodells, das den Einfluss der konjunkturellen Entwicklung auf die Hohe des

Produktionspotenzials beriicksichtigt.

Teil 11l - Wirtschaftspolitisch empirische Betrachtung

Der empirische Teil der Ausarbeitung dient als eine Art stabilitédtspolitische Fallstudie
und beleuchtet die Entwicklung der Produktionsfaktoren in den Mitgliedsstaaten der
Européischen Wahrungsunion vor dem Hintergrund der zinspolitischen Schwierigkei-
ten, welche ein asymmetrischer Konjunkturverlauf zwischen den einzelnen Léandern
mit sich bringt (vgl. Kapitel 8 und Kapitel 9). Eine Untersuchung der makrodkono-
mischen Entwicklung der Anfangsjahre der Européischen Wahrungsunion scheint als
empirische Fallstudie geeignet, da die stabilitdtspolitische Funktion der Notenbank -

wie sie insbesondere auch vom neukeynesianischen Makromodell postuliert wird - auf-

14
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grund der einheitlichen Nominalzinssetzung bei auftretenden Konjunkturasymmetrien
nicht gewéhrleistet werden kann. So deuten die anhaltenden Auslastungsunterschiede
zwischen den Mitgliedsldndern der Wahrungsunion auf makrookonomische Ungleich-
gewichtsphasen hin, welche nach den in Teil II der Ausarbeitung diskutierten Wir-
kungsmechanismen auch Auswirkungen auf die Angebotsseite der Okonomien erwar-
ten lassen. Uber einen Vergleich der Entwicklung der Produktionsfaktoren innerhalb
der Volkswirtschaften sollen dabei empirische Anhaltspunkte zur Analyse eines syste-
matischen Einflusses der konjunkturellen Entwicklung - und damit verbunden auch des
stabilitdtspolitischen Instrumenteneinsatzes - auf das Produktionspotenzial aufgezeigt

werden (vgl. Kapitel 10).

Teil IV - SchluBbetrachtung

Abschlielend werden im dritten Teil die wesentlichen stabilitédtstheoretischen Impli-
kationen der Untersuchung zusammengefasst und zu den empirischen Hinweisen in

Beziehung gesetzt (vgl. Kapitel 11).
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2. Makrotheoretische Perspektive des

Modern View

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Das Theoriegeriist des Neuen makrotheoretischen Konsenses (oftmals auch als Modern
View bezeichnet) und die Umsetzung im Rahmen des neukeynesianischen Modell-
typs verkorpern wesentliche Aspekte des jiingeren Stands der stabilitédtstheoretischen
Forschung und zéhlen seit einigen Jahren zu den wichtigsten Analysewerkzeugen der
monetiren Makrookonomie.! Aus diesem Grund sollen die Problemstellung eines en-
dogenen Produktionspotenzials und die Implikationen einer moglicherweise auch in
der langen Frist realwirtschaftlich nichtneutralen Geldpolitik insbesondere auch den
wichtigsten Annahmen und Kernaussagen des Modern View gegeniibergestellt werden.
Kapitel 2 stellt daher zunéchst die wichtigsten makrotheoretischen Elemente sowie
einige theoriegeschichtliche Bezugspunkte des Neuen Konsensmodells vor. Da die sta-
bilitatstheoretischen Konsequenzen einer konjunkturendogenen Produktionskapazitét
in Kapitel 7 mit Hilfe eines zu diesem Zweck modifizierten Makromodells diskutiert
werden, sollen in Kapitel 2 grundlegende Mechanismen der Makrodynamik im Rah-
men eines - in wesentlichen Teilen am neukeynesianischen Ansatz ankniipfenden -

makrodkonomischen Standardmodells aufgezeigt werden.?

1 In der Literatur finden sich verschiedene Bezeichnungen fiir das makrotheoretische Kon-

zept um das Neue Konsensmodell. Beispielsweise sprechen Allsopp/Vines (2000) und Alva-
rez/Lucas/Weber (2001) von einem ,,New Consensus® in der stabilititstheoretischen Forschung.
Der Begriff des ,,Modern View* findet sich im Beitrag von Taylor (2000). Vgl. hierzu auch Ab-
schnitt 2.2.1. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung sollen in erster Linie Argumente fiir die
Beriicksichtigung einer endogenen Potenzialentwicklung sowie deren mogliche Konsequenzen fiir
die Geldpolitik diskutiert werden. Eine solche Perspektive grenzt sich dabei von der (inzwischen
als giingig betrachteten) stabilitdtstheoretischen Sichtweise des Modern View ab (vgl. Abschnitt
3.3.1). Eine detaillierte Unterscheidung der Charakteristika unterschiedlicher makrotheoretischer
Schwerpunkte oder modelltechnischer Umsetzungen zwischen verschiedenen Varianten des Neuen
Konsensmodells soll dabei nicht erfolgen.

Der Aufbau des Standardmodells orientiert sich weitgehend an den Darstellungen in Spahn
(2006) und Walsh (2002).
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2. Makrotheoretische Perspektive des Modern View

Der stabilitatstheoretische Ansatz des Modern View greift auf das Konzept eines
natiirlichen (gleichgewichtigen) Realzinssatzes zuriick. Die Notenbank stabilisiert da-
bei {iber die Variation der Kreditkonditionen gesamtwirtschaftliche Storungen und
bekdmpft vom Giitermarkt ausgehende Inflationsgefahren. Dieser makrotheoretische
Grundgedanke ist theoriegeschichtlich bereits bei Wicksell (1898) verankert, dessen
stabilitétspolitische Uberlegungen daher zunéchst skizziert werden sollen. Der Einstieg
in die Thematik iiber einige Grundideen aus Wicksells makrotheoretischer Pionierar-
beit erscheint dariiber hinaus auch deshalb sinnvoll, da die direkte Weiterentwick-
lung wesentlicher Aspekte der wicksellianischen Makrotheorie durch Okonomen der
Stockholmer Schule Ansatzpunkte zur Diskussion eines endogenen Produktionspoten-
zials sowie einer langfristigen geldpolitischen Nichtneutralitét bietet (vgl. insbesondere
Abschnitt 3.2).% Im Gegensatz dazu weist der in der neoklassischen Makrotheorie ver-

ankerte Ansatz des Neuen Konsensmodells hierfiir wenig Ankniipfungspunkte auf (vgl.

Abschnitt 3.1).

Gliederung

In Abschnitt 2.1 wird zun#chst auf Wicksells zinspolitische Makrostabilisierung in
Form seines Zinsliickenkonzepts und auf die Entstehung einer kumulativen Makrody-
namik eingegangen. Anschlielend werden der Ansatz einer geldpolitischen Makrosteue-
rung, welche im Neuen Konsensmodell ohne die Kontrolle eines Geldmengenaggregats
auskommt, sowie die in diesem Zusammenhang nachvollziehbare Popularitat der Ver-
wendung zinspolitischer Regeln angesprochen (Abschnitt 2.2). Abschnitt 2.3 skizziert
die (nicht allein auf technischer Ebene erfolgende) Ausrichtung der neukeynesianischen
Makrotheorie am Modellkern einer neoklassisch verankerten Makrologik der Real Busi-
ness Cycle Ansétze sowie das Prinzip einer mikrookonomisch fundierten Erklarung
trager Lohn- und Preisanpassungen, welche die Abbildung einer realwirtschaftlichen
Nichtneutralitdt geldpolitischer Nachfrageimpulse in der kurzen Frist ermdglichen.
Abschnitt 2.4 ergénzt die Darstellung des theoretischen Hintergrunds durch das Auf-
zeigen grundlegender zinspolitischer Implikationen des neukeynesianischen Ansatzes
anhand eines makrookonomischen Standardmodells. Dabei erfolgt zunéchst eine knap-

pe Zusammenfassung der Annahmen zur Funktionsweise des Makrosystems. Anschlie-

3 Wie bereits in Abschnitt 1.1 im Zitat von Solow (1988: 316) angedeutet, finden sich in einigen
Schriften der Stockholmer Schule makrotheoretische Uberlegungen, welche theoriegeschichtlich
nicht in der Tradition einer Dichotomie von Wachstumstrend und Konjunkturzyklus stehen und
iiber die Kapazitéitswirkungen der Investitionstétigkeit einen Zusammenhang von der Stabilitéts-
politik zur Kapazitatsentwicklung begriinden. Zum Beitrag von Lindahl siehe Abschnitt 3.2.
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2.1. Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung bei Wicksell

Bend wird auf die Koordinationsaufgabe der Notenbank eingegangen und das Prinzip

der zinspolitischen Stabilisierung makrookonomischer Stérimpulse veranschaulicht.

2.1. Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung bei Wicksell

2.1.1. Zinsliickenkonzept und kumulative Makrodynamik

Als einer der bekanntesten Autoren des Neuen makrotheoretischen Konsenses be-
zieht sich Woodford (2003) bei seinem Ansatz der zinspolitischen Makrostabilisie-
rung auftretender Zins- und Outputliicken auf Beitrage der schwedischen Okonomen
Wicksell (1898), Lindahl (1930) und Myrdal (1931). Als konkrete Ankniipfungspunkte
dienen dabei das Konzept eines natiirlichen Realzinssatzes, die Entstehung kumulativer
Makroprozesse in der Begriindung des stabilitédtspolitischen Handlungsbedarfs sowie
die Abbildung einer (vorwiegend in der kurzen Betrachtungsfrist) nichtneutralen Geld-
politik.*

Die makrotheoretische Begriindung einer die Giiterpreisentwicklung stabilisieren-
den Zinspolitik war bereits mehrere Jahrzehnte vor der in jiingerer Zeit aufkommenden
Popularitét zinspolitischer Regeln in der wirtschaftstheoretischen Debatte prasent und
wird oftmals auf Wicksell (1898) zuriickgefiihrt.> Zu Beginn des 20. Jahrhunderts wa-
ren verschiedene Ansitze zur Erklirung des Konjunkturphénomens existent, jedoch
gab es kein geschlossenes Theoriegebaude. So zeichneten sich in den 1920er und 1930er
Jahren - im Rahmen der konzeptionellen Weiterentwicklung von Theorien einer mo-
netéren Konjunkturanalyse - intensive Debatten zum Verhiltnis zwischen monetérer
und realer Sphiire und damit zum Phinomen der geldpolitischen Nichtneutralitiit ab.b
Theorieansétze in der Tradition einer wicksellianischen Makrodynamik betonen seither
die Rolle monetirer Faktoren in der Erklirung gesamtwirtschaftlicher Fluktuationen.”
Die Entstehung und der Verlauf kumulativer Makroprozesse werden von der wicksellia-
nischen Zinsliickentheorie dabei als Ungleichgewichtsphasen zwischen (in aller Regel

zumindest in der Modellanwendung existenten) monetéren Gleichgewichten angese-
8

4 Boianovsky/Trautwein (2006a: 171); Woodford (2003: 5); Vgl. hierzu insbesondere auch Ab-
schnitt 3.1.1.

®  Boianovsky/Trautwein (2006a: 172 f); Woodford (2003:1 f, 49 ff).

6 Blanchard (2000: 1376 ff); Boianovsky/Trautwein (2006c); Landmann (2007: 74 ff); ZEW
(2006:16 f).

" Fontana (2006: 3).

8 Leijonhufvud (1981: 151 f).
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2. Makrotheoretische Perspektive des Modern View

Zentrales Konzept in Wicksells Theorie ist die Zinsliicke. Sie entspricht der Diffe-
renz zwischen dem natiirlichen Realzinssatz r* und dem realen Kreditzins ¢". Temporér
auftretende Zinsliicken sind als eine Art konjunktureller Impuls Ursache und Merk-
mal von Phasen ungleichgewichtiger, kumulativer Fluktuationen der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion. Sie dienen Wicksell zur Erkldrung von Bewegungen des Giiter-
preisniveaus und werden dadurch zugleich als ein Indikator fiir einen zinspolitischen
Stabilisierungsbedarf angesehen.’

Ein wichtiger Aspekt in Wicksells Makrotheorie ist die Riickfithrung von Varia-
tionen des Giiterpreisniveaus auf eine Verdnderung der Kreditnachfrage. Durch seine
Beschreibung (des Spezialfalls) einer bargeldlosen Okonomie wollte Wicksell aufzei-
gen, dass nicht von einer mengenméfligen Beschrankung der Kreditvergabe durch die
Bank(en) ausgegangen werden kann und daher, im Zuge des Auftretens kumulativer
Makroprozesse, ein stabilitdtspolitischer Ansatz iiber die Variation des Kreditzins-
satzes erforderlich wird.!® In Wicksells bargeldlosem (,pure credit®) System erfolgen
alle Zahlungen iiber Bankkonten, auf welchen sdmtliche Einlagen verzinst werden.!!
Depositen entstehen iiber die Kreditvergabe an den Produktionssektor. Das Kredit-
angebot passt sich an die Kreditnachfrage an und unterliegt keiner Beschrankung,
da samtliches Kreditaufkommen in Giiterkdufen umgesetzt wird und (in einer Art

geschlossenem Kreislauf) tiber die Konten der Verkaufer in den Bankensektor zuriick-
flieBt. 12

»No matter what amount of money may be demanded from the banks, that is the
amount which they are in a position to lend [ ...] The ’supply of money’ is
thus furnished by the demand itself.“ Wicksell (1936: 110 f)'3

9 Fontana (2006: 7 f); Loef/Monissen (1998: 68 f); Spahn (2008a: 113 f); Wicksell (1898: 134). Das
Ausmaf} der Verédnderung des Preisniveaus hingt dabei neben der Grofle der Zinsliicke auch von
der Erwartungsbildung der Wirtschaftsakteure in Bezug auf die zukiinftige Giiterpreisentwick-
lung ab. Vgl. Boianovsky/Trautwein (2006a: 177); Wicksell (1898: 20, 123, 179).

10 Boianovsky/Trautwein (2006: 172 f); Loef/Monissen (1998: 68 f); Wicksell (1898: 94 ff).

1 Auch Woodford (2003) sieht die Vorstellung von einer bargeldlosen ( ,cashless) Okonomie als

einen sinnvollen Bezugspunkt zur Diskussion einer Makrostabilisierung iiber Anpassungen des

Notenbankzinssatzes. Er erweckt dabei den Eindruck eines direkten Bezugs seiner Uberlegun-

gen auf Wicksell (1898). Vgl. Boianovsky/Trautwein (2006: 171); Fontana (2006: 6); Tamborini

(2006: 7 f); Wicksell (1898: 94 ff'); Woodford (2003: 62 ff') sowie Abschnitt 2.2.2. Zu kritischen An-

merkungen diesbeziiglich vgl. Spahn (2009a: 2 f) mit Bezug auf Boianovsky /Trautwein (2006a)

und McCallum (2005) sowie Boianovsky/Trautwein (2006a: 174 ff') und Goodhart (2004: 198 f).

Vor dem Hintergrund des makrotheoretischen Entwicklungsstands seiner Zeit wird Wicksells

Sichtweise des Kreditmarktes und des Geldangebotsprozesses als theoriegeschichtlich vergleichs-

weise innovativ angesehen. Vgl. Loef/Monissen (1998: 68 f).

13" Hier zitiert nach Boianovsky/Trautwein (2006a: 172).

12
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2.1. Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung bei Wicksell

Das Verhalten des Bankensektors spielt in Wicksells Theorie eine tragende Rolle, da
die gesamtwirtschaftliche Produktion und die Giiterpreisentwicklung an die Verdnde-
rung einer sich endogen anpassenden Kredit- und Geldmenge gebunden sind. Der
Bankenapparat (beziehungsweise eine Art Idealbank in der Funktion eines makro-
politischen Akteurs) beeinflusst dabei die gesamtwirtschaftliche Entwicklung iiber die

Kreditvergabe.

By lending more to the business sector than flows in as savings from the house-
hold sector, the banking system will cause circular flow to expand. By len-
ding less, they will make it contract. When nominal income is rising, invest-
ment exceeds saving by the net addition to loanable funds injected by banks. “
Leijonhofvud (1981: 152 f)

Die umlaufende Geldmenge wird hier durch die Kreditnachfrage mitbestimmt und
den Geschéiftsbanken im Zuge ihrer Kreditschopfung ein (insbesondere expansiver)
Spielraum in Form einer Bilanzverldngerung eingerdumt. Das Kreditangebot ist damit
nicht an die Ersparnis gebunden. Letztere zeigt sich im Geschéftsbankensektor in Form
einer Depositenansammlung als ein Reflex fritheren und heutigen Sparens.!> Wicksell
geht in seinen Ausfithrungen davon aus, dass Ungleichgewichte zwischen Investition
und Ersparnis ein Missverhéltnis von Kreditnachfrage und Kreditangebot reflektieren,
welches durch Anpassungen der Bilanzliange des Bankensektors harmonisiert werden

kann.'6

2.1.2. Wicksells natiurlicher Realzins

Wicksells (intertemporales) Makrogleichgewicht zeichnet sich durch eine gleichzeitige
Ubereinstimmung von Investition und Ersparnis sowie von Kreditangebot und Kredit-
nachfrage aus. Dabei entspricht der natiirliche Realzinssatz r* einem hypothetischen
Gleichgewichtswert fiir den (realen) Marktzinssatz i", dessen Niveau eine solche si-
multane Marktriumung von Kapital- und Kreditmarkt zu gewiihrleisten vermag.'?
Die Charakterisierung eines derart multifunktionalen Gleichgewichtszinses erfolgt bei

Wicksell jedoch nicht eindeutig und gibt der Sekundérliteratur entsprechenden Deu-

14 Fontana (2006: 9 f); Loef/Monissen (1998: 68); Wicksell (1898: 167 f).
15 Trautwein (1996: 229).

16 Leijonhufvud (1981: 154 f).

17 Leijonhufvud (1981: 155 f); Myrdal (1931: 37 f); Trautwein (1996: 229).
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2. Makrotheoretische Perspektive des Modern View

tungsspielraum sowie Anlass zur Kritik.!® Beispielsweise spricht Laidler (1999: 57) in
diesem Zusammenhang von einem , Wicksellian Muddle*.*
Wicksell selbst betont einerseits die fiir viele Okonomen seiner Zeit zentrale Rolle der

Grenzproduktivitit des Kapitals in der Bestimmung des natiirlichen Realzinssatzes:

»[ - .. ] the interest on money is regulated in the long run by the profit on capital,
which in turn is determined by the productivity and relative abundance of
real capital, or in the terms of modern political economy, by its marginal
productivity. “ Wicksell (1907: 214)

Diese Sichtweise bestétigt Wicksell insbesondere durch die Riickfithrung von Schwan-
kungen des natiirlichen Zinssatzes auf Verdnderungen der (iiberwiegend produktions-
technischen) Bestimmungsfaktoren der Grenzproduktivitét, deren Entwicklung aufler-
halb des stabilititspolitischen Einflusses liegt.2’ An anderer Stelle bezeichnet Wicksell

(1898: 11) seinen natiirlichen Realzins

sals diejenige Zinsrate [...], welche durch Angebot und Nachfrage festgestellt
werden wiirde, falls die Realkapitalien ohne Vermittlung des Geldes in natura

dargeliehen wirden [ ... ].“

Er beschreibt damit ein tauschwirtschaftlich abgeleitetes Zinskonzept, welches den
gleichgewichtigen Zins durch die Kapitalknappheit und die Ersparnisbildung determi-
niert.?! Der reale Zinssatz ist dabei eine Art relativer Preis fiir den Austausch zwischen
heutigen und zukiinftigen Giitern.?? Wicksell (1898: 167) deutet jedoch selbst - trotz
der teilweise verwirrenden Mehrdeutigkeit seiner Zinsdefinition - die stabilitétspoliti-
sche Relevanz einer Differenzierung der Funktionsweise einer Okonomie nach Tausch-
und Geldwirtschaft an:

s/ - - -] denn da die Realkapitalien in Wirklichkeit nicht mehr geliehen und verlie-

hen, sondern gekauft und verkauft werden, ist eine erhéhte Nachfrage nach

18 Heinsohn/Steiger (1988: 317 ff).

19 In ihrer Weiterentwicklung der wicksellianischen Makrotheorie diskutierten insbesondere auch
die schwedischen Okonomen Lindahl (1930) und Myrdal (1931) offene Probleme in Wicksells
Konzept eines natiirlichen Realzinssatzes. Boianovsky/Trautwein (2006b: 882); Laidler (1999:
53, 57); Lindahl (1930: 246); Myrdal (1931: 37 f); Trautwein (1996: 230 f); Weber /Lemke/Worms
(2008: 51).

20 Fontana (2006: 7 f); Laidler (1999: 57); Wicksell (1907: 217, 219).

21 Fontana (2006: 7); Laidler (1999: 57); Spahn (2008a: 113 f); Trautwein (2005: 105).

22 Richter (1990: 43) mit Bezug auf Fisher (1930: 60) und Fisher (1907: 88); Spahn (1986: 117 f).
Zur Bewertung eines tauschtheoretischen Zinsverstdndnisses im Zusammenhang mit der neukey-
nesianischen Mikrofundierung vgl. Spahn (2008a, 2009a: 2 f und 2009b: 5). Siehe hierzu auch
Abschnitt 2.2.1 und Abschnitt 3.1.1.
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2.1. Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung bei Wicksell

ithnen nicht mehr eine Nachfrage von Borgern, welche den Darlehenszins,
sondern eine Nachfrage von Kdufern, welche die Giterpreise zu erhéhen die

Tendenz hat. “

Dies deutet darauf hin, dass in einer als geldwirtschaftliches System organisierten
Volkswirtschaft die Sinnhaftigkeit der Ausrichtung stabilitétspolitischen Handelns an
der Funktionsweise des klassischen Kapitalmarkts bezweifelt werden muss.?> Dabei
erscheint insbesondere die Vorstellung, dass der natiirliche Zinssatz {iber den Ausgleich
der (intertemporal) allokativen Priferenzen der Akteure das Kreditangebot und die
Investitionstitigkeit harmonisiert problematisch.?*

Neben der Beschreibung als einem tauschtheoretisch verankerten Giiterzins bringt
Wicksell (1907: 217) das Konzept des natiirlichen Realzinssatzes auch (beziehungsweise
spéter) mit der unternehmerischen Ertragserwartung in Verbindung? und deutet diese

als eine Art schwankendes Referenzniveau fiir Anpassungen des Kreditzinses.

»The rate of interest is mnever high or low in itself, but only in relation to the
profit which people can make with money in their hands, and this, of course,

varies. “

Im Rahmen dieser Ausarbeitung ist insbesondere das gleichgewichtstheoretische
Verstandnis relevant, nach welchem der natiirliche Realzins als das Referenzniveau
des realen Marktzinssatzes steht, fiir welches eine Stabilisierung der Giiterpreisent-
wicklung erreicht werden kann.?”

Als Ausloser zur Entstehung von Zinsliicken identifiziert Wicksell in erster Linie

Variationen des natiirlichen Zinses.?® Der Kreditzins wird dagegen aufgrund bank-

23 Vgl. hierzu auch Heinsohn/Steiger (1988: 322) mit Bezug auf Wicksell (1898) und Hicks (1933).

24 Lavoie (2006: 55 f); Richter (1990: 43) mit Bezug auf Keynes (1936: 177, 210 f). Die Analy-
se von Investition und Ersparnis bildet vielmehr giiterwirtschaftliche Zusammenhénge ab und
kann nicht ohne weiteres zur Interpretation von Finanzierungsprozessen verwendet werden. Ins-
besondere kann die zur Makrostabilisierung erforderliche Hohe eines Kreditzinssatzes, welcher
die Kreditnachfrage und damit (nach wicksellianischer Vorstellung ebenso) die Investitionstétig-
keit steuert, nicht aus der Knappheit des Kapitals abgeleitet werden, da die Entwicklung der
Investitionstétigkeit nicht an die Ersparnisbildung gebunden ist. Weder reflektiert die Investi-
tionsfinanzierung ausschlieBlich die Kreditnachfrage, noch ist das Kreditangebot allein durch die
Ersparnis gegeben. Vgl. Spahn (1986: 118 ff,; 129); Spahn (2008a: 114, 119 f) sowie Spahn (2009b:
2 f) mit Verweis auf Keynes (1937).

25 Vgl. erginzend hierzu Heinsohn/Steiger (1988: 320).

26 Boianovsky/Trautwein (2006a: 177); Wicksell (1898: 199 f).

27 Vgl. Schneider (1998: 188 f). Auf die mit Wicksells natiirlichem Realzins verbundene kapitaltheo-

retische Problematik soll im Folgenden nicht eingegangen werden. Vgl. hierzu Kurz (1998); Rich-

ter (1990: 45) und Spahn (2008a: 113 ff).

Die Literatur diskutiert als auslésende Faktoren fiir die Verdnderung des natiirlichen Realzins-

satzes verschiedene Impulse. Neben einer priferenzbedingten Variation der Ersparnisbildung

28
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2. Makrotheoretische Perspektive des Modern View

betriebswirtschaftlicher Konventionen und Anderungskosten als vergleichsweise rigide
angenommen und seine Hohe unterliegt der diskretionédren Verdnderung durch die

Banken.??

2.1.3. Kreditzins als stabilitdtspolitisches Instrument

Nach Wicksell kénnen im Zuge einer Veranderung des natiirlichen Realzinssatzes (bei
ausbleibender zinspolitischer Stabilisierung) Schwankungen der Kreditnachfrage ei-
ne Anpassung des Kreditvolumens nach sich ziehen und damit auf dem Giitermarkt
eine Ungleichgewichtssituation und Bewegungen des Giiterpreisniveaus ausldsen.?’ Bei-
spielsweise bedient das Bankensystem im Fall eines expansiven Szenarios (r* > i") die
gesteigerte Kreditnachfrage der Unternehmen unabhéngig von der Haushaltserspar-
nis iiber eine Bilanzverldngerung (des aggregierten Bankensektors). Der Kreditmarkt
ist gerdumt, jedoch iibersteigt die Kreditvergabe die Ersparnisbildung. Die Schaffung
zusitzlicher Kredite fiihrt - bei einer die Ersparnis iibertreffenden Investitionstatigkeit
- zu einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Giiternachfrage und verursacht dadurch
eine (kumulative) Preissteigerungstendenz auf dem Giitermarkt.?!

Die Entstehung einer Zinsliicke und der daraus resultierende Makroprozess sind je-
doch nicht unabhéngig vom Verhalten des Bankensektors, welcher iiber Variationen des
Kreditzinssatzes einen (gesamtwirtschaftlich korrigierenden) Einfluss auf die Kredit-
nachfrage ausiiben kann.? Die Stabilisierung eines expansiven kumulativen Prozesses
erfordert (entsprechend der gestiegenen Kreditnachfrage) eine Anhebung des realen

Kreditzinssatzes, welche die Zinsliicke wieder schlieit.?3

wird dabei das Wirken exogener technologischer Makrostérungen aus dem realen Sektor (&hn-
lich zu den Uberlegungen Schumpeters) angesprochen. Vgl. Fontana (2006: 7 f); Laidler (1999:
57); Loef/Monissen (1998: 67 f); Wicksell (1907: 214, 217, 219). Zudem werden Bewegungen
des natiirlichen Realzinssatzes auch mit einer Variation der Profiterwartungen in Verbindung
gebracht, die selbst iiber das Auftreten technologischer Schocks stimuliert werden kénnen. Vgl.
Loef/Monissen (1998: 69); Hagemann (1996: 293); Wicksell (1898: 199 f); Wicksell (1907: 217).
Wicksells stabilitéitstheoretischer Intuition zufolge sind es in erster Linie Schwankungen der In-
vestitionsgiiternachfrage, welche iiber Variationen der Faktorauslastung Bewegungen des Giiter-
preisniveaus auslosen kénnen. Demgegeniiber thematisiert die neukeynesianische Makrockono-
mie in erster Linie die Auswirkungen von Technologieschocks und die dadurch induzierten Effekte
auf das Permanente Einkommen der Akteure. Vgl. auch Kapitel 7.

29 Fontana (2006: 7 f); Trautwein (1996: 229 f); Wicksell (1898: 135); Wicksell (1907: 216 f).

30 Amato (2005: 2); Fontana (2006: 8); Spahn (2008a: 113).

31 Leijonhufvud (1981: 158 f); Trautwein (1996: 229). Hierbei wird offenbar davon ausgegangen, dass
die Giiternachfrage das (durch eine gegebene Produktionskapazitiit erzeugbare) Giiterangebot
iibersteigt. Vgl. hierzu auch Abschnitt 3.2.

32 Loef/Monissen (1998: 68); Trautwein (1996: 229 f); Wicksell (1907: 214 f); Eine Stabilisierung
des Systems erfordert eine Variation des Kreditzinssatzes.

33 Leijonhufvud (1981: 158); Wicksell (1907: 215 ff).
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2.1. Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung bei Wicksell

Ausgangspunkt einer solchen zinspolitischen Verhaltensregel ist nach Wicksell die
Vorstellung, dass der reale Kreditzins " im Gleichgewicht seinem natiirlichen Niveau
r* entspricht, wonach die tatséchliche Ersparnis iiber die Banken in Form von Kredi-
ten weitergeleitet wird und der Kreditzins somit Investitions- und Sparentscheidungen
auf dem Kapitalmarkt harmonisiert. Eine geschlossene Zinsliicke sichert nach Wick-
sell nicht nur die (tauschwirtschaftlich abgeleitete) Konsistenz der intertemporalen
Konsumentenpriferenzen mit den intertemporalen Produktionsméglichkeiten der Un-
ternehmen und gewahrleistet die Allokation der Ressourcen zwischen Konsum und In-
vestition, sondern ist zugleich Bedingung fiir eine gleichgewichtige Konstellation (des
Giitermarkts) im Sinne von Preisstabilitdt (vgl. Abschnitt 2.1.2).3* Somit markiert
der natiirliche Realzinssatz r* - in seiner Funktion als stabilitdtspolitische Richtgréfie
- das Niveau des Marktrealzinses, welches mit einem stabilen Preisniveau in Einklang
steht.

Zwar ist die Hohe des natiirlichen Zinssatzes r* nicht direkt beobachtbar, nach
Wicksells Vorstellung deuten jedoch Phasen kumulativer Makrodynamik auf bestehen-
de Zinsliicken hin. Dabei konnen Bewegungen des Giiterpreisniveaus als Indikatoren
eines gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichtes interpretiert werden.® Sie eignen sich

als zinspolitische OrientierungsgroBe, da nach Wicksell (1898: 224)

o[...] der jedesmalige Stand der Giiterpreise fir die Ubereinstimmung oder
Nichtiibereinstimmung der beiden Raten ein zuverldssiges Kennzeichen dar-
stellt. “

Umgekehrt deutet ein stabiles Giiterpreisniveau auf eine geschlossene Zinsliicke hin,

da kein destabilisierendes Giitermarktungleichgewicht vorherrscht.

,Bet unverdnderten Preisen wiirde auch der Zinssatz der Banken unverdndert
bleiben, bei steigenden Preisen miisste der Bankzins erhoht, bei fallenden
Preisen erniedrigt, und jedesmal auf dem Stande erhalten werden, bis eine
weitere Bewegung der Preise eine neue Verdnderung der Zinssditze in dieser
oder jener Richtung verlangt.“ Wicksell (1898: 224)

Der fiir die gegenwértige stabilitéitstheoretische Literatur zentrale Aspekt aus Wick-
sells Uberlegungen ist die Begriindung einer makropolitischen Stabilisierungsaufgabe

in Bezug auf die Giiterpreisentwicklung, nach welcher dem (realen) Notenbankzins eine

34 Leijonhufvud (1981: 155 f).
35 Laidler (1999: 57); Weber/Lemke/Worms (2008: 51); Wicksell (1898: 150).
36 Fontana (2006: 10); Spahn (2008a: 116 f); Wicksell (1907: 217, 219).
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zentrale makrotkonomische Koordinationsfunktion zugeschrieben wird (vgl. Abschnitt
2.4.3).37

2.2. Geldpolitik ohne Geldmenge

2.2.1. Neuer Konsens zur Zinspolitik

Die jiingere Entwicklung der stabilitdtstheoretischen Debatte wird regelméflig mit einer
sich seit den 1990er Jahren abzeichnenden Phase der zunehmenden Annéherung von
akademischer Diskussion und geldpolitischer Praxis in Zusammenhang gebracht. Dem
kurzfristigen Notenbankzins wird dabei eine zentrale Rolle als geldpolitisches Steue-
rungsinstrument zugeschrieben.®® Die schrittweise Umsetzung dieses Verstindnisses
dokumentiert sich seither durch unterschiedliche Modellvarianten eines gemeinsamen
Theoriegeriists, das im Rahmen der modernen Makroforschung breite Anwendung fin-
det und dem Analyseinstrumentarium wichtiger Notenbanken wie der Federal Reserve
oder der Europiischen Zentralbank zugeordnet wird.?"

Wie im oberen Teil bereits angedeutet wurde ist dieser , Neue“ stabilitédtstheoreti-
sche ,Konsens“ seither mit unterschiedlichen Begriffen betitelt worden, welche auch
die von den jeweils unterschiedlichen Autoren gelegten Schwerpunkte der Modellkon-

zeption widerspiegeln. Beispielsweise bezeichnen Kerr/King (1996) ihre Einbettung

37 Spahn (2008a: 113). Auch Leijonhufvud (1983: 186 ff) betont in einer Systematisierung des
Auftretens von und der Anpassung an gesamtwirtschaftliche Stérungen die stabilisierende Rolle
des realen Finanzmarktzinssatzes. Ahnlich zu Wicksells Uberlegung, kann das Auftreten eines
makrodkonomischen Stérimpulses zur Herausbildung gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte
fithren, falls die Okonomie keine geeignete endogene Anpassung oder Neutralisierung zu leisten
vermag. Ein realwirtschaftlicher Schock kann dabei insbesondere mit einer Verédnderung der
Grenzleistungsfiihigkeit des Kapitals (als MafgroBe fiir die Profitabilitét zusétzlicher Sachkapi-
talanlagen) einhergehen, deren Stabilisierung nach Leijonhufvud (1983:187) eine ,,/ ... ] reallo-
cation of resources between production for present and production for future consumption [ ...]*
und damit eine Anpassung der intertemporalen Preisstruktur iiber den realen Finanzmarktzins
erfordert.

38 Allsopp/Vines (2000: 2 f); Blinder (1998); Fontana (2006: 3); Goodhart (2001); McCallum
(2001Db: 258); Spahn (2001a: 4 fI); Tamborini (2006: 1); Weber /Lemke/Worms (2008: 49); Wood-
ford (2003: 3 f). Spahn (2008a, 2009a: 2 f und 2009b: 5) weist darauf hin, dass die Fokussierung auf
eine zinspolitische Makrosteuerung durch die Geldpolitik im Bereich der stabilitétstheoretischen
Entwicklung vor dem Hintergrund forschungsstrategischer Bediirfnisse der neukeynesianischen
Mikrofundierung zu sehen ist (vgl. Abschnitt 2.3.1 und Abschnitt 2.3.2). Die Makrostabilisierung
erfolgt hier iiber die tauschtheoretisch begriindete Setzung intertemporaler Substitutionsstimuli
(iiber Realzinsvariationen als relative Preissignale), nach welcher die Akteure ihre Konsumgiiter-
nachfrage ausrichten. Vgl. auch Abschnitt 2.1.2, Abschnitt 3.1.1.

39 Taylor (2000: 91); Woodford (2003: 237). Einen kompakten Uberblick zu den wichtigsten Merk-
malen des makrookonomischen Konsensmodells geben beispielsweise Gnos/Rochon (2007: 376 f)
oder Taylor (1997: 233 ff).
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einer Zinsregel in den Modellrahmen des IS-LM Ansatzes und der damit verbunde-
nen Ablosung der LM-Beziehung als ,IS-Model“*® McCallum (2001a) spricht von
~Models Without Money“ und hebt damit insbesondere den Ansatz einer geldpoli-
tischen Makrosteuerung, die ohne die Kontrolle eines Geldmengenaggregats erfolgt,
hervor (vgl. Abschnitt 2.2.2). Die Bezeichnung als ,,Modern View“ der makrodkono-
mischen Forschung findet sich bei Taylor (2000: 90).

o[ ... ] at the practical level, a common view of macroeconomics is now pervasive
i policy-research projects at universities and central banks around the world
[...] It differs from past views, and it explains the growth and fluctuations
of the modern economy; it can thus be said to represent a modern view of

macroeconomics. “

Die regelméfig mit dem Beitrag von Clarida/Gali/Gertler (1999) in Verbindung
gebrachte Umschreibung als ,Neukeynesianischer Ansatz“ einer geldpolitischen Sta-
bilisierung zielt auf das zunehmend vorangetriebene Prinzip einer Mikrofundierung
ausgewihlter Makrobeziehungen ab.*! Aus diesem Grund sprechen Goodfriend/King
(1997) auch von einer ,Neuen Neoklassischen Synthese, die mit der Integration (soge-
nannter) neukeynesianischer Anpassungstrigheiten in den von neuklassischen Theorie-
elementen gepragten Modellrahmen der Real Business Cycles einen Konsens zwischen
traditionell verschiedenen Forschungslagern andeutet.*?

Die Bezeichnung als , Neo- Wicksellianisches Modell“ wird insbesondere auf Wood-
ford (1997, 2000, 2003) zuriickgefiihrt. Woodford (2003: 238) betont, dass die Entwick-
lung von Output und Inflation in Anlehnung an die Uberlegungen Wicksells durch das
Auftreten von Zinsliicken erklirt werden kann.*3
JIncreases in output gaps and inflation result from increases in the natural rate

of interest that are not offset by a corresponding tightening of monetary policy
[ ... ] or alternatively from loosening of monetary policy that are not justified

by declines in the natural rate of interest.“

40 Kerr/King (1996: 49).

41 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1662); Gali/Gertler (2007); Walsh (2002: 335). Clarida/Gali/Gertler
(1999) betonen dabei insbesondere Rigiditdten der Preisanpassung zur Begriindung von (kurz-
fristigen) Mengeneffekten der Geldpolitik.

42 Allsopp/Vines (2000: 3); Goodfriend (2004: 21 f); Goodfriend/King (1997: 231, 255).

43 Amato (2005: 3); Weber/Lemke/Worms (2008: 52); Woodford (2001: 2). Ahnlich zu Wicksells
Uberlegungen stabilisiert der Notenbankzinssatz als geldpolitisches Instrument dabei Schwan-
kungen eines von der Geldpolitik unabhéngigen natiirlichen Realzinssatzes. Vgl. Woodford (2003:
238).
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Eine géngige Darstellung des Neuen Konsensmodells ist sein Aufbau als kompak-
tes Makrosystem, bestehend aus einer Nachfrage- und einer Angebotsbeziehung des
aggregierten Giitermarktes sowie einer zinspolitischen Verhaltensvorschrift (vgl. Ab-
schnitt 2.4). Die Inflationsdynamik der Angebotsseite wird durch einen Phillips-Kur-
ven-Zusammenhang abgebildet (vgl. Abschnitt 2.4.1). Die Nachfrageseite der Okono-
mie folgt der neuklassischen Vorstellung einer intertemporalen Konsumglattung eines
reprasentativen Haushalts (vgl. Abschnitt 2.4.2 sowie Abschnitt 7.1.2). Durch die Exi-
stenz nomineller Friktionen verursachen zinspolitische Aktionen realwirtschaftliche Ef-
fekte in der kurzen Frist (vgl. Abschnitt 2.3.2 und Abschnitt 2.4.3). Im Makrokontext
einer als endogen angenommenen Geldmenge wird das System durch die stabilisierende

Zinsreaktion der Notenbank geschlossen.**

Neben der expliziten Erfassung der stabilitédtspolitischen Priferenzen durch die Ab-
bildung einer zinspolitischen Reaktionsfunktion werden insbesondere die Analyse der
Inflationsentwicklung (gegeniiber einer Betrachtung des Preisniveaus) und damit auch
die Offnung des Modellrahmens zur Diskussion der Auswirkungen von Realzinsvaria-
tionen als Vorziige des (neuen) Modelltyps hervorgehoben (vgl. Abschnitt 2.4.3 und
Abschnitt 2.4.4).45 Zudem wird oftmals darauf verwiesen, dass die modelltheoretische
Analyse geldpolitischer Problemstellungen in Zeiten, in denen Notenbanken tatséchlich
Zinspolitik betreiben, durch das Neue Konsensmodell nun wesentlich realistischer er-

folgen kann.6

Die Zinsvariation der Notenbank orientiert sich - wie bereits in der Grundiiberlegung
durch Wicksell (1898) beschrieben und insbesondere von Taylor (1993) der geldpoliti-
schen Diskussion als (pragmatische) Verhaltensregel vorgeschlagen - an makrodkono-
mischen Indikatorgrofien, deren Entwicklung einen stabilitdtspolitischen Handlungs-
bedarf anzeigt.*” Fiir den Fall einer Zinsregel vom Taylor-Typ erfolgt die Operationa-
lisierung der Reaktionsfunktion anhand der Entwicklung von Outputliicke und Preis-
beziehungsweise Inflationsliicke (vgl. Abschnitt 2.4.3).%® Durch die Kontrolle des kurz-
fristigen Zinssatzes ist die Notenbank in der Lage die Giiterpreisentwicklung im Hin-
blick auf ihre Zielvorstellungen zu stabilisieren. Eine Geldnachfragegleichung wird in

diesem Modellkonzept {iiberfliissig, da die Entwicklung von Giiternachfrage, Inflati-

44 Allsopp/Vines (2000: 9 ff); Ball (1999b: 66 f); Carlin/Soskice (2006: 140 ff); Spahn (2006: 177
ff); Taylor (2000: 91 f); Woodford (2003: 9 f).

45 Walsh (2002: 336); Weber/Lemke/Worms (2008: 29).

46 Allsopp/Vines (2000: 20 ff); Blinder (1997: 7); Romer (2000: 154 ff).

47 Fendel (2004: 176 ff); Woodford (2003: 2, 8 f, 261 ff).

48 Goodhart (1999: 102 f); Rotemberg/Woodford (1997: 299 ff); Taylor (1993: 199 ff).
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onsrate und Notenbankzins auch ohne diese bestimmt ist.*® Die stabilitétspolitische
Analyse erfolgt demnach ohne Beriicksichtigung eines Geldmengenaggregats.5

Mit Bezug auf Wicksells Uberlegungen verdeutlicht beispielsweise auch Woodford
das Prinzip einer Makrosteuerung, die allein iiber Variationen des kurzfristigen Noten-
bankzinssatzes erfolgen kann, am hypothetischen Fall einer bargeldlosen Okonomie, in
welcher sédmtliche Zahlungen in Form einer Verbuchung zwischen Bankkonten erfol-
gen.”t Woodford (2003: 82) betont in seinem Modellkontext, dass eine geldpolitische
Regel, die eine Zinsreaktion auf die Abweichung des Giiterpreisniveaus oder der Infla-
tionsrate (in diesem Fall unter Bezug auf das Taylor-Prinzip) von einem vorgegebenen

Zielwert abbildet, ein stabiles Makrogleichgewicht gewihrleisten kann.5?

o[ -..] there may be a well-defined rational-expectations equilibrium path for
the price level, even in a purely cashless economy, and even under a policy
rule - that is, a rule for setting a short-term nominal interest rate that is

independent of the evolution of any monatary aggregate. “

Gegeniiber der Verwendung zinspolitischer Regeln - im Vergleich zum Ansatz ei-
ner Steuerung von Geldmengenaggregaten - werden im modelltheoretischen Kontext
jedoch auch Bedenken gerade im Bezug auf die Bestimmtheit des Preisniveaus und
die Eindeutigkeit eines makrodkonomischen Gleichgewichts geduBert.®® In Anbetracht
dessen erscheint es durchaus bemerkenswert, dass sich ein offenbar derart weitreichen-
der makrotheoretischer Konsens zu Gunsten einer Zinssteuerung entwickeln konnte,
die auch ohne Riickgriff auf ein Geldmengenaggregat die Makrookonomie (als Geld-

wirtschaft) zu stabilisieren vermag.

2.2.2. Endogene Geldmenge

Die Modellierung einer aktiven Zinsreaktion durch die Notenbank geht mit der Vorstel-
lung eines endogenen Geldangebots einher, welches sich dadurch seit einigen Jahren

wieder im Mainstream der makrotheoretischen Literatur zu etablieren scheint.
49

Dabei wird davon ausgegangen, dass die Notenbank als Monopolanbieter einer Art ,Base Money*

- bei einer annahmegeméf positiven Nachfrage der Geschéftsbanken nach diesem Basisgeld - den

kurzfristigen Zins variieren und damit das Kreditvolumen, die Giiternachfrage und letztlich die

Giiterpreisentwicklung steuern kann. Vgl. McCallum (2001a: 4) sowie Woodford (2003: 61 f).

50 McCallum (2001a: 3 f); Woodford (2003: 62 ff, 82); Woodford (2006). Diese Ansicht ist jedoch
nicht unumstritten. Vgl. beispielsweise Canzoneri/Cumby/Diba/Lépez-Salido (2008) oder Spahn
(2009a).

51 Boianovsky/Trautwein (2006: 171); Fontana (2006: 6); Tamborini (2006: 7 f); Wicksell (1898: 94
ff); Woodford (2003: 62 ff).

52 Kerr/King (1996: 48); Woodford (2003: 74 ff, 90 f, 635 fF).

53 Carlstrom/Fiirst (1995: 249); Smith (1988).
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Lt has recently become common practice - indeed, virtually standard practice
- for monetary policy analysis to be conducted in models that include no
reference to any monetary aggregate. [ ...] this general tendency is true of
research conducted by both central bank and academic economists. “

McCallum (2001a: 1)

Die quantitétstheoretische Position sowie der darauf aufbauende monetaristische Po-
litikansatz einer Geldmengenvariation zur Stabilisierung der Makrookonomie werden
dabei abgelehnt.?* Dies trigt insbesondere auch der Tatsache Rechnung, dass in ent-
wickelten Volkswirtschaften mit ausgebildeten Finanzmérkten eine stabilitéatspolitisch
ausnutzbare Geldmengensteuerung nicht erfolgreich umgesetzt werden kann oder sich

diese zumindest als ausgesprochen schwierig erweist.5

LEvidence indicates that in most countries, short-run money demand functions
are unstable and that meaningful measures of money, such as M2 or M3, are
very difficult to control. As a result, monetary targeting alone is no longer

viewed as a viable strategy for stabilizing prices.“ Cecchetti (2000: 44 f.)

Ist der Zahlungsmittelbestand im weitesten Sinne das Ergebnis des privaten Bank-
geschiifts, so verbleibt der Notenbank lediglich eine indirekte Kontrolle der Geldmenge
und des Kreditvolumens. Es erscheint daher nahe liegend, eine Beeinflussung der Akti-
vitdt des Geschéftsbankensektors iiber die Steuerung der Refinanzierungskonditionen
und somit vielmehr anhand des Preises und nicht anhand der Menge der Geldmittel
anzustreben.?®

Theoriegeschichtliche Wurzeln der Ableitung stabilitdtspolitischer Handlungsemp-
fehlungen auf der Basis eines endogenen Geldangebots reichen bis zur Tradition der
Banking School zuriick. Diese stellt eine strikte Trennung von Geld und Kredit in Frage
und verdeutlicht mit Verweis auf die Endogenitit des Geldangebotes auf die Schwie-
rigkeiten der  Stabilisierungsversuche einer  Geldmengensteuerung.®”  Auch
Wicksell und ihm nachfolgende Okonomen der Stockholmer Schule bleiben in die-

ser Tradition und bauen ebenfalls auf der Annahme, dass die Geldmenge im Umlauf

[

5 Allsopp/Vines (2000: 6 f).

55 Cecchetti (2000: 44 f); Goodhart (1989: 501); Godley/Lavoie (2007: 127); LeBouvra (1992: 449
ff, 465).

5 Allsopp/Vines (2000: 7); Setterfield (2004: 52); Tamborini (2006: 3); Woodford (2003: 49 fF).
Im neukeynesianischen Ansatz wird davon ausgegangen, dass stabilitdtspolitische Impulse auf
die Giiternachfrage iiber den kurzfristigen Zinssatz erfolgen. Variationen des langfristigen Ka-
pitalmarktzinssatzes oder Effekte auf die Zinsstruktur werden im Rahmen der grundlegenden
Modelle nicht explizit thematisiert.

57 Godley/Lavoie (2007: 127); Spahn (2001b: 83 f).
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nicht an ein exogenes Geldangebot der Zentralbank gekniipft ist, sondern in gewisser
Weise das Ergebnis des makrodkonomischen Prozesses selbst ist (vgl. Abschnitt 2.1).%8
Zur Zeit der Popularitdt monetaristischer Ideen waren es insbesondere Teile der post-
keynesianischen Literatur, welche die Debatte um die Eignung der Zins- gegeniiber
der Geldmengenpolitik betonten.?® Postkeynesianische Autoren weisen daher in der
Diskussion des neukeynesianischen Ansatzes regelméafig auf die gemeinsamen makro-
theoretischen Bezugspunkte der Abbildung eines exogenen Notenbankzinssatzes als
stabilitdtspolitisches Instrument bei einem endogenen Geldmengenangebot hin (vgl.
Abschnitt 3.3).9°

Nach dem Ansatz einer endogenen Geldmenge schlagen sich Variationen des Nomi-
naleinkommens in einer Verdnderung der Geldnachfrage (bei elastischem Kreditange-
bot) nieder. Demnach erzeugt die Kreditnachfrage, welche von Unternehmen auf Basis
einer Produktionsplanung geméfl ihrer Absatzerwartungen erfolgt, einen Geld- und
Einkommensstrom. Zentralbank und Geschéftsbankensektor stellen Geld und Kredit
zu Refinanzierungs- beziehungsweise Kreditkonditionen (elastisch) zur Verfiigung. Das
Geldangebot bestimmt sich damit auch durch die Geldnachfrage, welche selbst vom
Output, der Preisentwicklung und der Zinsstruktur abhingt.%* Geldschopfung erfolgt
somit durch die Bankkreditgewéhrung an den Unternehmenssektor. Die Entstehung

von Geld wird dabei entscheidend durch die Kreditnachfrage mitbestimmt.5

2.3. Mikrofundierung der Makrookonomie

Sowohl in Bezug auf die Modelltechnik als auch im Hinblick auf eine Reihe (insbeson-
dere konjunkturtheoretisch relevanter) 6konomischer Implikationen basiert der neue
stabilitdtstheoretische Konsens im Kern auf einem dynamischen allgemeinen Gleich-
gewichtsmodell.%® Die in der neuklassischen Makrotkonomie verankerten Prinzipien ei-
ner rationalen Erwartungsbildung und einem (intertemporal) optimierenden Verhalten
der Akteure werden im neukeynesianischen Ansatz insbesondere durch nominale An-

passungstriagheiten und ein Marktumfeld monopolistischer Konkurrenz modifiziert.%*

8 Boianovsky/Trautwein (2001); Fontana (2006: 6 ff); Loef/Monissen (1998: 69 f); Myrdal (1931:
15, 109); Trautwein (1996: 229 f); Wicksell (1898: 167 f).

9 Kaldor (1970); Kaldor (1983: 38 ff); Moore (1988); Tamborini (2006: 7).

60 Fontana (2006: 6); Gnos/Rochon (2007: 369); Lavoie (2004: 16).

61 Hendry/Erricson (1991); Moore (1988).

62 Moore (1988: 19).

63 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1661 f, 1664); Goodfriend /King (1997); McCallum/Nelson (1997).

64 Gali (2008: 4 f).
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Dabei wird sowohl fiir die Erkldrung der Preissetzung und Ausbringungsentscheidung
der Unternehmen als auch fiir das Konsum- und Arbeitsangebotsverhalten der Haus-

halte auf eine weitreichende Mikrofundierung Wert gelegt.%

2.3.1. Kernelemente der Real Business Cycle Theorie

Als eines der innovativsten Charakteristika der Neuen Neoklassischen Synthese be-
nennt die Literatur oftmals die Integration von Elementen der neukeynesianischen
Makroforschung in den Modellrahmen der in einem (neo-)klassischen Theorieversténd-
nis verankerten ,Real Business Cycles“.%® Die Ansiitze der neuklassischen Schule aus
den 1970er und 1980er Jahren sowie deren Fortsetzung im Rahmen ,dynamischer
allgemeiner Gleichgewichtsmodelle“ werden dabei oftmals als die Quelle der modell-
technischen und methodischen Entwicklung des neukeynesianischen Ansatzes gesehen,

dessen Modelle selbst die Logik der Real Bussiness Cycles verkorpern.5?

Die nach dem Aufsatz von Long/Plosser (1983) benannte Forschungsrichtung der
,Real Business Cycles® entwickelt Modellansétze zur Abbildung gesamtwirtschaftli-
cher Fluktuationen, deren konjunkturtheoretische Interpretation auf der Annahme be-
ruht, dass makrodkonomische Schwankungen insbesondere durch angebotsseitige Im-
pulse (primér in Form von Technologieschocks) ausgelost werden.®® Variationen der
Rate der technischen Entwicklung verursachen dabei eine Reaktion gesamtwirtschaft-
licher Aggregate. Aufgrund der Anpassung des Arbeitsangebots- und Konsumverhal-
tens der intertemporal optimierenden und rational in die Zukunft blickenden Akteure,
konnen technologische Impulse gesamtwirtschaftliche Fluktuationen von Produktion

und Beschiftigung hervorrufen. Beispielsweise fiithrt eine erwartete Produktivitétsstei-

65 Carlin/Soskice (2006: 606 ff); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1662 ff); Gali/Gertler (2007: 27);
Goodfriend/King (1997: 232, 246, 255); Roberts (1995: 979 f); Woodford (2003: 7).

66 Gali/Gertler (2007: 26 f); Goodfriend/King (1997: 232, 255 f); King (2000: 49).

67 Carlin/Soskice (2006: 568 ff); Goodfriend/King (1997: 242); Woodford (2003: 6 ff). Die neuklas-
sische Makroskonomie und die Theorien der Real Business Cycles bauen auf der Allgemeinen
Gleichgewichtstheorie, die auf dem mikroskonomischen Totalmodell nach Walras basiert. Die
Marktpreisbildung bei Beriicksichtigung einer simultanen Entscheidung iiber Arbeitsangebot
und Konsumgiiternachfrage der Haushalte setzt hier vollstédndige Informationen der Akteure
voraus. Eine solche globale Marktkoordination wird dabei oftmals {iber das Konzept eines fikti-
ven Auktionators abgebildet. Vgl. Arrow/Debreu (1965).

68 Carlin/Soskice (2006: 566 f); Gali (2008: 3); Goodfriend/King (1997: 243); Green (2005: 122);
Felderer/Homburg (2005: 260); Kydland/Prescott (1982); Mankiw (1989: 83 f); Plosser (1989:
53); Romer (2006: 178 f).
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gerung nach dieser Theorie zu einer Zunahme des Permanenten Einkommens und 16st

dadurch einen Anstieg der Giiternachfrage aus (vgl. hierzu auch Abschnitt 7.2.2).5

Als ein wichtiger wirtschaftstheoretischer Anstof} fiir das Forschungsprogramm der

Real Business Cycles gilt insbesondere die - bereits in den 1970er Jahren diskutierte

- Forderung nach einer Mikrofundierung konjunkturtheoretischer Ansitze (vgl. auch

Abschnitt 4.1.1.1).7° Die Theorieentwicklung triigt damit auch der im Zuge der ,Lucas

Kritik“ angeregten Umorientierung hin zu einer Modellierung einer rationalen Erwar-

tungsbildung sowie der Annahme eines optimierenden Verhaltens der Wirtschaftsak-

teure Rechnung.”™ Plosser (1989:51) formuliert die Notwendigkeit einer konsequenten,

makrotheoretischen Umorientierung deutlich:™

» The essential flaw in the Keynesian interpretation of macroeconomic phenome-
non was the absence of a consistent foundation based on the choice theoretic

framework of microeconomics. “

Die modelltheoretische Entwicklung der Real Business Cycles stiitzt sich auf das

neoklassische Wachstumsmodell, welches als Werkzeug zur Analyse der Makrodyna-

69

70
71

72

Carlin/Soskice (2006: 566 f); Goodfriend/King (1997: 243); Green (2005: 122); Mankiw (1989:
83 f); Plosser (1989: 53). Als empirische Motivation der Real Business Cycles wird oftmals auf
die zu beobachtende Persistenz makrookonomischer Schocks verwiesen. Anhaltende Technologie-
schocks sollen dabei persistente Verdanderungen des gesamtwirtschaftlichen Produktionsoutputs
erkldren. Vgl. Steindl/Tichy (2009: 160). Diese wird zur Umsetzung gesamtwirtschaftlicher Mo-
delle dahin gedeutet, dass die Wachstumskomponente von Makrozeitreihen eher stochastisch als
deterministisch angesehen wird. Als makrotheoretische Konsequenz daraus wurde eine stéirke-
re Betonung der stochastischen Einfliisse auf die langfristige Entwicklung realwirtschaftlicher
Grofen der Okonomie gefolgert. Dies geschieht insbesondere durch die Modellierung der tech-
nologischen Entwicklung in Form eines stochastischen Prozesses. Vgl. Nelson/Plosser (1982: 152
ff); Plosser (1989: 53 ff). Da in diesem Zusammenhang stets von der Annahme einer langfri-
stigen geldpolitischen Neutralitdt ausgegangen wird und monetéire Storungen daher nicht zu
anhaltenden Verdnderungen im Produktionssektor einer Volkswirtschaft fithren kénnen, werden
realwirtschaftliche Storungen als dominante Impulsgeber gesamtwirtschaftlicher Fluktuationen
angesehen. Vgl. Felderer/Homburg (2005: 261).

Carlin/Soskice (2006: 563 ff); Plosser (1989: 51 f); Van der Ploeg (2005: 19 f).

Carlin/Soskice (2006: 563 ff); Goodfriend/King (1997: 232); Lucas (1972); Lucas (1976); Muth
(1961: 315); Sargent/Wallace (1975).

Zur Begriindung einer weitgehenden Mikrofundierung der Systembeziehungen in stabilitétspoli-
tischen Modellen werden - neben dem Ziel einer Beriicksichtigung der , Lucas Kritik“ - regelmifig
zwei weitere Argumente angefiihrt. Einerseits soll die Abbildung einzelwirtschaftlicher Entschei-
dungen die Handlungsmotive der Akteure erfassen und somit die modelltheoretische Analyse
verfeinern. Dariiber hinaus ermoglicht die explizite Abbildung einer Nutzenmaximierung der
Haushalte - gegeniiber einer oftmals ,ad hoc“ angenommenen Verlustfunktion - eine Bewertung
der Auswirkungen stabilitdtspolitischer Mafinahmen im Rahmen der makrodkonomischen Wohl-
fahrtsanalyse. Die Qualitidt der zinspolitischen Strategie wird dabei insbesondere am Nutzen
des reprisentativen Haushalts gemessen. Vgl. Ireland (1996: 704 ) sowie Rotemberg/Woodford
(1997: 297 1).
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mik eingesetzt werden sollte und zu einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell in dyna-

mischer Form erweitert wurde.”

»As such it is natural to consider it [ the neoclassical model of capital accumulati-
on | as the benchmark model for our understanding of economic fluctuations
as well as growth.“ Plosser (1989: 54)

Dabei wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung als das aggregierte Ergebnis der
intertemporalen Nutzenmaximierung reprisentativer Akteure begriffen und Makro-
fluktuationen als Gleichgewichtsphé&nomen im Sinne eines effizienten Marktergebnisses
nach Walras interpretiert.” Gesamtwirtschaftliche Schwankungen sind damit Verinde-
rungsmuster eines walrasianischen Marktsystems selbst, welches - gegeben die Priife-
renzen der Akteure und die Produktionstechnologie - als stets effizient angenommen
wird. Die Erklarung konjunktureller Schwankungen erfolgt dabei insbesondere durch
Préferenzénderungen der Haushalte, Technologieschocks sowie fiskalpolitische Maf3-
nahmen.”

Fiir eine geldpolitische Stabilisierung findet sich im Modellierungsrahmen der Real
Business Cycles kein Ansatzpunkt. In einigen Modellvarianten wurde dabei sogar

vollstindig auf die Existenz geldwirtschaftlicher Beziehungen verzichtet.

»[ -..] RBC theory sought to explain economic fluctuations with no reference to
monetary factors, even abstracting from the existence of a monetary sector. “
Gali (2008: 3)7

Jedoch selbst in Modellanséitzen, welche keine vollstdndige Abstraktion von einer
monetdren Sphére vornehmen, wird davon ausgegangen, dass die Geldpolitik real-
wirtschaftlich neutral bleibt, da keine Anpassungsfriktionen vorliegen.”” Die Geld-
politik wird auch insbesondere deshalb als wirkungslos angesehen, da die Akteure

eingeleitete Politikmafinahmen verstehen und letztere somit keine Verdnderung von

™ Gali/Gertler (2007: 28); Goodfriend/King (1997: 242); Plosser (1989: 54).

™ Carlin/Soskice (2006: 565 f); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665); Gali (2008: 3); Goodfriend
(2004: 22 ff); Mankiw (1989: 81); Plosser (1989: 53 ff); Tamborini (2006: 5). Zu kritischen Anmer-
kungen zum dem Konzept des reprisentativen Agenten siehe Spahn (2009b: 9) sowie Abschnitt
7.2.

75 Mankiw (1989: 81 ff); Plosser (1989: 53).

76 Spahn (1986: 134) weist darauf hin, dass das Funktionieren der zum intertemporalen Markt-
ausgleich notwendigen Zukunftsmérkte ohne Geldkontrakte nicht operationalisiert werden kann.
Nach Hahn (1980: 130) geht jedoch die Funktion des Geldes im walrasianischen Kontext unter:
It is not possible to pose any monetary questions in the context of an Arrow-Debreu model. “
Hier zitiert nach Spahn (1986: 140).

7T Gali (2008: 3); Goodfriend /King (1997: 242); Woodford (2003: 4).
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Produktion und Beschiftigung bewirken.”™ Demgegeniiber konzentriert sich die Mo-
dellierung gesamtwirtschaftlicher Fluktuationen vielmehr auf den realwirtschaftlichen
Sektor. Schocks, die eine (permanente) Wirkung auf die Makroentwicklung entfalten,
sind hier stets real. Die Erkldrung des Ausblendens monetéarer Phédnomene scheint
nach Plosser (1989: 70) auch auf die Schwierigkeit zuriickzufiithren zu sein sie in den

neuen Modellrahmen zu integrieren.

»[ ... ] the role of money in an equilibrium theory of growth and fluctuations is

not well understood and thus remains an open issue.“

Der Ansatz der Real Business Cycles unterstiitzt damit (im Gegensatz zu den frithen
neuklassischen Ansétzen) scheinbar kompromisslos die Position der klassischen Dicho-
tomie zwischen realer und nominaler Sphire in der Makroskonomie.™

Da das Wachstum einer Volkswirtschaft und zyklische Fluktuationen auf dieselben
Makroimpulse zuriickgefiithrt werden, entspricht die Theorie der Real Business Cycles
offenbar der zu Beginn dieser Untersuchung angesprochenen Integration der Analyse
von Trend- und Zyklus.® Jedoch betont Solow (1988: 311), dass die (bloBe definito-
rische) Gleichsetzung von Wachstum und Konjunktur sowie die Tatsache, auftreten-
de Makroschwankungen als stets gleichgewichtig zu betrachten, einer konzeptionellen
Uberwindung der Dichotomie von kurz- und langfristiger Makrodynamik nicht gerecht

wird.

,One possible solution strikes me as wrongheaded: that is to deny the eristence
of an analytical problem [ die Schwierigkeit der Verbindung von Konjunktur-
und Wachstumsanalyse | by claiming that ‘economic fluctuations are not de-

viations from equilibrium growth at all, but examples of equilibrium growth. “

2.3.2. Nominale Rigiditdaten und kurzfristige Nichtneutralitat

Das konjunkturtheoretische Potenzial der Real Business Cycles wird jedoch auch des-
halb als gering eingestuft, da der neuklassische Modellhintergrund die (empirisch re-

levanten) Nichtneutralititen und den daraus abgeleiteten Bedarf an geldpolitischer

™ Felderer/Homburg (2005: 261); Lucas (1972); Mankiw (1989: 81); Plosser (1989: 70); Sar-
gent/Wallace (1975).

™ (Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665); Green (2005: 122); Mankiw (1989: 80 f). Die Position, dass
Geld keine Rolle in der Erklarung gesamtwirtschaftlicher Fluktuationen spielt wird jedoch inzwi-
schen zumeist als iiberholt angesehen. Demgegeniiber wird in stabilitdtstheoretischen Kontext
von der Existenz eines kurzfristigen Phillips-Kurven Trade-off ausgegangen. Vgl. Ball/Mankiw
(2002: 116).

80 Steindl/Tichy (2008: 160).
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Stabilisierung nicht erkldren kann.®! Dariiber hinaus zeigt sich die Abbildung von
Produktivitdtsschocks oder Priferenzéinderungen als dominantem Impulsgeber nicht
ausreichend zur Erkldarung des Ausmafles der tatséchlich zu beobachtenden Makro-

fluktuationen einer Volkswirtschaft.8?

Gegeniiber der neuklassischen Modellwelt begriinden stabilitédtstheoretische Modelle
(kurzfristige) Realeffekte der Geldpolitik hiufig iiber die Existenz einer rigiden Lohn-
und Preisanpassung und einem daraus resultierenden, kurzfristigen Phillips-Kurven
Trade-off.33 Da ein gesamtwirtschaftlicher Mengenimpuls keine unmittelbare Preisre-
aktion nach sich zieht, kann die Zinspolitik ihre daraus entstehende realwirtschaftliche
Wirksamkeit in der kurzen Frist zur nachfrageseitigen Stabilisierung der Okonomie
einsetzen (vgl. Abschnitt 2.4.3).%% Die Literatur kennt eine Vielzahl an Beitréigen, die
eine rigide Preisanpassung auf unterschiedliche Erklarungen zuriickfithren. Beispiele
sind die Existenz unzureichender Informationen nach Lucas (1973) oder Mankiw /Reis
(2002), langfristige preisliche Vertragsbindungen von Unternehmen nach Fisher (1977),
Gray (1976) oder Taylor (1980) sowie Preisanpassungskosten nach Parkin (1986), Man-
kiw (1985) oder Rotemberg (1982).8°

Auch im neukeynesianischen Ansatz werden Anpassungstrigheiten der Preise als Ur-
sache fiir eine temporére geldpolitische Nichtneutralitdt angesehen. Kurzfristige Lohn-
und Preisstarrheiten werden dabei - geméfl der Annahme eines optimierenden Preisset-

zungsverhaltens der Akteure - primér iiber Kontraktkonventionen in Form langfristiger

81 Blanchard (2000); Gali (2008: 3 f); Romer (1993: 6 ff); Tamborini (2006: 5 f); Woodford (2003:
6 ). Ein Anliegen der Abbildung rigider Preisanpassungen und der Beriicksichtigung unvoll-
stdndigen Wettbewerbs durch die ,neukeynesianische Forschung® ist insbesondere auch deren
Abgrenzung gegeniiber der neuklassischen Makrodkonomie. Vgl. Ball/Mankiw/Romer (1988)
und Mankiw/Romer (1991). Gegeniiber der Rigiditéit von Léhnen und Preisen als einem so zen-
tralen Phéanomen zur Erklarung zyklischer Produktionsschwankungen und von Arbeitslosigkeit
wenden jedoch einige Autoren ein, dass die Annahme einer Lohn- und Preisflexibilitdt keine
Vollbeschéftigung garantiere. Vgl. Greenwald/Stiglitz (1993); Hahn (1995) und Tobin (1993).
Insofern erscheint die direkte Zuordnung wesentlicher Aspekte der ,neukeynesianischen® Ma-
krotheorie zu Keynes* Theorieverstindnis ungliicklich. Vgl. Van der Ploeg (2005) und Spahn
(2008a).

82 Goodfriend/King (1997: 244); Sims (1992); Solow (1988: 310 f).

83 Ball/Mankiw (2002: 116); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1662, 1668); Ireland (1996: 705); Mankiw

(2001: 49 f); Van der Ploeg (2005: 10). Zu einer Ubersicht iiber empirische Anhaltspunkte no-

minaler Rigiditdten und (kurzfristiger) realwirtschaftlicher Effekte geldpolitischer Mafinahmen

vgl. Gali (2008: 6 ff).

Das Grundlegende Prinzip einer aktiven Reaktion der Geldpolitik auf exogene Makrostérun-

gen im Kontext einer rationalen Erwartungsbildung findet sich bereits bei Fischer (1977) und

Phelps/Taylor (1977). Vgl. Ireland (1996: 704).

85 Ball/Mankiw (2002: 116); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1666 f); Mankiw (2001: 49 f); Van der
Ploeg (2005: 10).

84

38
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Vertragsvereinbarungen oder iiber Kosten der Preisanpassung abgeleitet.®¢ Preisrigi-
ditéten werden hier oftmals als ein fester Bestandteil des Modells angesehen.®” So
bezeichnet Woodford (2003: 7) nominale Anpassungstrigheiten etwa als ,institutional
facts“, welche - vergleichbar mit den Préferenzen der Haushalte oder der Produktions-
technologie - als exogene Gegebenheiten der Okonomie die Interaktion der Variablen

des Makromodells prigen.®

2.4. Analyse im makrookonomischen Standardmodell

2.4.1. Gesamtwirtschaftliche Angebotsbeziehung

Die modelltheoretische Erfassung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite baut oft-
mals auf einem Phillips-Kurven-Zusammenhang, welcher die Giiterpreisentwicklung
einerseits iiber Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Faktorauslastung und an-
dererseits durch den Einfluss variierender Inflationserwartungen erklédrt. Die Analyse
eines kurzfristigen Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit ist dabei ein zen-
trales Element des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und aus diesem Grund
ein wichtiger Bestandteil vieler makroskonomischer Modellanwendungen.®?

Im neukeynesianischen Ansatz werden Verdnderungen der Inflationsrate auf Varia-
tionen der Outputliicke (als einem zentralen Indikator der Produktionsauslastung)
sowie auf die Entwicklung der fiir die Zukunft erwarteten Inflationsrate (als voraus-

schauendes Element der Preissetzung der Unternehmen) zuriickgefiihrt.?® Dabei wird

86 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665); Goodfriend/King (1997: 249); Mankiw (2001: 46); Van der
Ploeg (2005: 2).

87 (Clarida/Gali/Gertler (1999: 1666).

88 Eine im neukeynesianischen Modellkontext verbreitete Variante zur Erfassung einer solchen Un-
vollkommenheit der Preisanpassung ist der Ansatz des ,, Calvo Pricing“, der eine zeitlich gestaf-
felte Preisanpassung jeweils einzelner Gruppen von Wirtschaftsakteuren annimmt. Dabei wird
der Zeitpunkt der moglichen Preisanpassung eines Unternehmens als zufillig angesehen und in
jeder Periode nur einem bestimmten Anteil von Unternehmen ermoglicht eine Preisénderung vor-
zunechmen. Vgl. Bofinger/Mayer (2005: 4 f); Calvo (1983); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1666);
Gali/Gertler (2000: 3 f); Gali/Gertler (2007: 32); Mankiw (2001: 49 f); Rotemberg/Woodford
(1997: 299). Auf kritische Aspekte zu diesem Konzept im Kontext der neukeynesianischen Mi-
krofundierung verweist Spahn (2009b: 6, 15 f).

89 Allsopp/Vines (2000: 5, 10); Mankiw (2001: 45 f); Roberts (1995: 979 f). Die Begriindung der
Existenz einer kurzfristigen Phillips-Kurven-Beziehung baut zumeist auf einer unzureichenden
Anpassung von Lohnen und/oder Giiterpreisen beim Auftreten von Mengenschwankungen (vgl.
Abschnitt 2.3.2). Die Theorien der Real Business Cycles sind hier eine Ausnahme, da sie eine
geldpolitische Nichtneutralitit ausschliefen (vgl. Abschnitt 2.3.1).

9 Gali/Gertler (2007: 33 ff); Mankiw (2001: 51 f); Roberts (1995: 979 f); Woodford (2003: 7 f).
Dabei wird angenommen, dass die Unternehmen ihre Preissetzung an der Verteidigung eines
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oftmals angenommen, dass Verdnderungen der Outputliicke in einem stabilen (mogli-
cherweise sogar proportionalen) Zusammenhang zur Verdnderung der realen Grenz-
kosten der Unternehmen stehen, deren Prognosen im Rahmen einer vorausschauen-
den Preissetzung in die Giiterpreise weitergegeben werden (vgl. Abschnitt 2.3.2).91
Im neukeynesianischen Modellrahmen wird oftmals auf das Konzept der sogenannten
,Neukeynesianischen Phillips-Kurve* zuriickgegriffen.%?

Fiir die Modelldarstellung der Ausarbeitung soll ein linearer Angebotszusammen-

hang nach Modellgleichung 2.1 verwendet werden.%

p=p"+aly—y)+e (2.1)

Die Inflation der laufenden Periode p wird hier als eine Funktion der Outputliicke
(y — y*), die der Differenz zwischen der aktuellen Produktion y und dem Produk-
tionspotenzial y* entspricht, beschrieben (vgl. Abschnitt 3.1.1).9 Der Koeffizient o
bildet die Stérke einer auslastungsbedingten Inflationsénderung ab. Als angebotsseitige

Einflussgrofie der Inflationsdynamik erfasst die Komponente der zukiinftig erwarteten

gewinnmaximalen Markup orientieren, dessen Hohe gegenliufig zur Entwicklung der marginalen

Produktionskosten variiert. Vgl. Goodfriend/King (1997: 261) sowie Goodfriend (2004: 28).
91 Bofinger/Mayer (2005: 4 f); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1667); Gali/Gertler (2007: 32); Wood-
ford (2003: 8, 180). Damit kénnen Verinderungen der Inflationsrate bereits iiber die erwartete
Verdnderung der zukiinftigen realen Grenzkosten der Produktion zustande kommen. Vgl. Clari-
da/Gali/Gertler (1999: 1702); Gali/Gertler (2000: 3 ff, 16 f); Gali/Gertler/Lopez-Salido (2001:
7 ff); Woodford (2001: 8 f).
Zur Darstellung des Aufbaus und einer Bewertung der , Neukeynesianischen Phillips- Kurve“ vgl.
Mankiw (2001: 51 ff). Als Kritik weist er insbesondere auf die schwache empirische Evidenz des
Konzepts hin. Dabei zeigen Variationen der Outputliicke zumeist keinen stabilen oder gar propor-
tionalen Variationszusammenhang zu den realen Grenzkosten. Vgl. Sbordone (2002: 280 ff) und
Woodford (2001: 8 f). Die Abbildung adaptiver Inflationserwartungen wird dagegen als empi-
risch weitaus besser nachvollziehbar angesehen. Vgl. Mankiw (2001: 58 f); Rotemberg/Woodford
(1997: 322 f); Sbordone (2002: 279) jeweils mit Verweis auf Fuhrer/Moore (1995).
Die Modelldarstellung orientiert sich an einem makrotkonomischen Standardmodell, wie es sich
beispielsweise bei Spahn (2006: 122 ff) oder Walsh (2002: 335) findet. Der Inflationsentwicklung
kann dabei die Annahme einer proportionalen Beziehung zwischen der Variation von Beschéfti-
gung und gesamtwirtschaftlicher Produktion (bei konstanter Produktivitét) zugrunde gelegt
werden. Vgl. auch Carlin/Soskice (2006: 70 ff, 143) sowie Spahn (2006: 117 ff, 122). Der neu-
keynesianische Modellansatz begriindet dagegen einen positiven Zusammenhang zwischen der
Outputliicke und der Inflationsrate iiber mit der Produktionsaktivitit einhergehende (gleichge-
richtete) Variationen der realen Grenzkosten. Letztere finden hier durch die Verteidigung eines
gewiinschten Gewinn-Markups iiber das Preissetzungsverhalten der Unternehmen Niederschlag
in der Inflationsentwicklung. Vgl. Clarida/Gali/Gertler (1999: 1667) sowie Gali (2008: 48 f).
Diese Unterscheidung kann fiir die weiteren Ausfithrungen jedoch vernachléssigt werden.
Die Variable y* wird im Rahmen der Modellanwendung auch als gleichgewichtige Produktions-
kapazitdt oder als Vollbeschéftigungslinie bezeichnet. Aus stabilitéitstheoretischer Perspektive
zeigt sie die Hohe des - in Bezug auf die Giiterpreisentwicklung - nachhaltig erreichbaren Pro-
duktionsoutputs an (vgl. Abschnitt 1.2.2).

92

93

94
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Inflation p® den vorausschauenden Charakter der Preisbildung.?® Die Variable ¢ bildet
die Auswirkungen (temporirer) Faktorpreisschocks ab.”® Bei gegebener Inflationser-
wartung (Ap® = 0) und dem Ausbleiben preislicher Angebotsschocks (€5 = 0) hingt
eine Verdnderung der Inflation demnach ausschliefilich von den Schwankungen der
Giiternachfrage ab, da diese bei (annahmegeméB) gegebener Produktionskapazitét die

Faktorauslastung bestimmt.®7

Im {iberwiegenden Teil stabilitdtstheoretischer Modellanwendungen und auch im
Neuen Konsensmodell wird dariiber hinaus von einem akzelerierenden Charakter der
Angebotsbeziehung bei einer ausgepragten Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Fak-
torauslastung ausgegangen.”® Danach kommt es auf einer kurzfristig zunsichst flach ver-
laufenden Phillips-Kurve bei zunehmender Faktorauslastung (beispielsweise in Folge
eines expansiven Nachfrageimpulses bei bereits bestehender Vollauslastung der Pro-
duktionskapazitéiten) zu einer moglicherweise {iberproportionalen Preisreaktion.” Das
Einsetzen einer Lohn- und Preisinflation erscheint dabei insbesondere auch iiber eine
Anpassung der Inflationserwartungen erklirbar.!% Langfristig wird daher oftmals von

einem vertikalen Verlauf der Angebotsbeziehung ausgegangen.'%!

In der gidngigen Modellanwendung wird in Bezug auf die Erklarung der Inflationsdynamik oft-
mals gerade eine solche Unterscheidung in angebots- und nachfrageseitige Einflussgrofien der
Preisbildung vorgenommen. Wie in Abschnitt 3.3.2 und Kapitel 7 dargestellt, sind Variatio-
nen der Outputliicke jedoch nicht allein durch die Nachfrageentwicklung erkldrbar und damit
moglicherweise auch Auswirkungen moglicher Kapazitatsanpassungen auf die Bildung der Infla-
tionserwartungen denkbar. Alternativ zum vorausschauenden Charakter kann die Variable p¢ im
Rahmen verschiedener Modelldarstellung allgemeiner auch als Platzhalter fiir verschiedene For-
men der Erwartungsbildung stehen. Beispielsweise basieren die in Abschnitt 2.4.4 aufgezeigten
Anpassungsverldufe auf einem adaptiven Anpassungsmuster.

Im neukeynesianischen Ansatz entspricht dies zumeist einem Stérimpuls auf die Entwicklung der
realen Grenzkosten. Vgl. Clarida/Gali/Gertler (1999: 1667). In der grafischen Darstellung des
Standardmodells fithren Variationen der Inflationserwartungen sowie Faktorpreisschocks zu einer
vertikalen Verschiebung der Angebotsbeziehung. Dies wird in Kapitel 7 durch die Einfiihrung
einer konjunkturendogenen Produktionskapazitdt sowie die Beriicksichtigung technologischer
Storimpulse ergénzt.

Ubertragen auf den Arbeitsmarkt spiegelt dies das Phénomen wider, dass knappheitsbedingte
Lohnanpassungen durch Schwankungen der konjunkturellen Unterbeschéftigung in Relation zu
einer (hier noch gegebenen) strukturellen Arbeitslosenrate erfolgen (vgl. Abschnitt 5.2). Demge-
geniiber wird entstehender Inflationsdruck im Kontext des neukeynesianischen Modellansatzes
nicht auf ein Knappheitsphinomen auf dem Arbeitsmarkt zuriickgefiihrt, da sich die Haushalte
hier stets auf ihrer Arbeitsangebotsfunktion befinden.

98 Allsopp/Vines (2000: 5, 10); Ball (1999b: 66 f).

99 Im Modellkontext kann dies etwa durch eine (gleichgerichtete) Variation des Koeffizienten o in
Abhéngigkeit des Ausmafies der Outputliicke veranschaulicht werden.

Grafisch entspricht dies einer Aufwirtsverlagerung der Angebotsbeziehung.

Insbesondere postkeynesianische Autoren weisen im Gegensatz dazu jedoch auf die Unschérfe
eines solchen Akzelerationszusammenhangs hin. Vgl. Fontana/Palacio-Vera (2005), Lavoie
(2004), Setterfield (2004) sowie Abschnitt 3.3.2. Derartige Bedenken lassen sich anhand der Un-
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2.4.2. Realzinselastische Giiternachfrage

Im Neuen Konsensmodell bewirken Verdnderungen des kurzfristigen Realzinssatzes
aufgrund des Konsumglattungsmotivs der vorausschauend optimierenden Wirtschafts-
akteure intertemporale Substitutionsprozesse der Konsumgiiternachfrage. Theoreti-
scher Hintergrund sind dabei insbesondere die Uberlegungen der Permanenten Ein-
kommenshypothese.!’? Neben der Abhingigkeit der Giiternachfrage vom realen Zins-
satz, geht der neukeynesianische Ansatz damit auch bei der Abbildung der Nachfra-

geseite von einem vorausschauenden Verhalten der Akteure aus.®3

» The main difference between the models in these papers [ gemeint sind hier sta-
bilitdtstheoretische Beitrdge nach dem Theorieverstindnis der Neuen Neo-
klassischen Synthese | and semi-traditional IS-LM formulations - i.e., ones
that distinguish between real and nominal interest rates - is that the coun-
terpart of the IS function includes an additional term (with a unit coeffi-
cient) involving expected future expenditure. The inclusion of this term gives
a forward-looking aspect to expenditure decisions, a feature that will typically
result in significantly altered dynamic behavior in these models, relative to
the semi-traditional typ.“ Casares/McCallum (2000: 1)

Da es sich bei der Giiternachfrage ausschlieSlich um den Konsum eines reprisenta-
tiven Haushalts und nicht um Investitionsgiiternachfrage handelt, werden langfristi-
ge okonomische Implikationen einer schwankenden Giiternachfrage (wie insbesondere
Kapazitéitswirkungen positiver Nettoinvestitionen) zumeist weitgehend ausgeschlossen
(vgl. hierzu Abschnitt 3.1.2).1% Der Aspekt des Permanenten Einkommens und das
damit verbundene, vorausschauende Konsumverhalten soll jedoch erst in Kapitel 7 -
im Rahmen der dort erfolgenden Modellerweiterung - beriicksichtigt werden. Der fol-
genden Darstellung wird zunéchst eine Nachfragebeziehung nach Modellgleichung 2.2

zugrunde gelegt. 0

tersuchung in Kapitel 7 {iber technologisch induzierte (vertikale) Verschiebungen des Angebots-
zusammenhangs nachvollziehen. Dabei héingt das Gewicht der Argumente jedoch insbesondere
von den Annahmen iiber die Erwartungsbildung der Akteure ab (vgl. Abschnitt 7.4.1).
102 Carlin/Soskice (2006: 582); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665 f); Goodfriend (2004: 23 f); Good-
friend/King (1997: 242 f); Woodford (2003: 10). Vgl. hierzu insbesondere auch Abschnitt 7.1.2.
103 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665); McCallum (2001a: 2). Kritische Bemerkungen hierzu gibt
Spahn (2009b: 2 f).
104 Carlin/Soskice (2006: 568); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665); Woodford (2003: 242). Siehe dem-
gegeniiber Abschnitt 3.1.2.2 sowie Spahn (2009b: 16 f) mit Bezug auf Blanchard (2008: 9) und
Ball (2005).
Die mit der intertemporalen Nachfrageglittung verbundenen Effekte auf die Makrodynamik des
Systems sind zur Veranschaulichung der grundlegenden Anpassungsmechanismen nicht wesent-
lich und werden daher erst in Kapitel 7 thematisiert (vgl. Abschnitt 7.1.2 und Abschnitt 7.2.2).
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2.4. Analyse im makrodkonomischen Standardmodell

y=g—p3i +¢” (2.2)

Dabei sind Verdnderungen der aggregierten Giiternachfrage y auf Variationen der
zinsunelastischen Nachfragekomponente g, welche Schwankungen autonomer Groéfien
wie beispielsweise Einfliisse der Fiskalpolitik erfasst, sowie auf Verdnderungen des Real-
zinssatzes i zuriickzufiithren.!®® Der reale Zinssatz entspricht dem um die erwartete
Inflationsrate bereinigten kurzfristigen Nominalzins.

" =1—7p°

Der Koeffizient (3 steht fiir die Semizinselastizitédt der (real-)zinsabhéngigen Nach-

frageelemente. Die Variable ¢ erfasst temporire Nachfrageschocks, deren Auftreten

in der Modelldarstellung zu einer horizontalen Verlagerung der Nachfragebezichung
fithrt (vgl. Abbildung 2.1 sowie Abbildung 2.3 in Abschnitt 2.4.4).

2.4.3. Stabilisierungsauftrag der Notenbank

In vielen stabilitédtstheoretischen Untersuchungen und auch im Neuen Konsensmodell
werden die Préiferenzen der Notenbank durch eine geldpolitische Verlustfunktion for-

muliert.!%” Gleichung 2.3 veranschaulicht deren Grundprinzip.

L=p-p)+rly—-y) (2.3)

Der gesamtwirtschaftliche Verlust L, der sich durch die Abweichung der Inflations-
rate vom Inflationsziel p* sowie durch das Ausmafl der Outputliicke ergibt, soll dabei
moglichst gering sein.'®® Der Koeffizient s bildet die relative Gewichtung der beiden
Ziele ab.

Die Angebotsbeziehung aus Gleichung 2.1 zeigt, dass eine Steuerung der Inflations-

entwicklung an der nachfrageseitigen Beeinflussung der Outputliicke sowie an der Sta-

106 Allsopp/Vines (2000: 9 f); Carlin/Soskice (2006: 82 f, 209 ff, 569); Clarida/Gali/Gertler (1999:
1665); Spahn (2006: 123); Walsh (2002: 343).

107 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1668); Spahn (2006: 179 ff); Walsh (2002: 336 ff).

108 Die Darstellung der Verlustfunktion erfolgt oftmals auch als quadrierte Abweichung der Varia-
blen von ihren Zielwerten. Vgl. beispielsweise Clarida/Gali/Gertler (1999: 1668 f) sowie Orpha-
nides/Williams (2002: 87). Ansitze einer expliziten Ableitung der Vorteilhaftigkeit einer quadra-
tischen Darstellung finden sich in Rotemberg/Woodford (1999) und Woodford (1998). Dies ist
jedoch fiir die weitere Untersuchung zweitrangig. Bemerkenswert erscheint jedoch, dass zumeist
keine Unterscheidung nach der Richtung der Abweichung einer Variablen von ihrem Zielwert
erfolgt. Vgl. dazu insbesondere Abschnitt 7.4.2.

43



2. Makrotheoretische Perspektive des Modern View

bilisierung der Inflationserwartungen ansetzen muss. Die Notenbank verfolgt dabei
durch eine Variation des kurzfristigen Zinssatzes eine nachfrageseitig stabilisierende
Einflussnahme auf das Makrosystem.!® Sie ist bei einer trigen Preisanpassung in der
Lage, den kurzfristigen Realzinssatz und iiber ihn die zinselastischen Komponenten
der Giiternachfrage zu beeinflussen (vgl. auch Abschnitt 2.3.2).M°

Die Operationalisierung der geldpolitischen Strategie erfolgt oftmals durch eine Zins-
regel vom Taylor-Typ (vgl. Abschnitt 2.2.1).1! Tm neukeynesianischen Modell wird
davon ausgegangen, dass eine solche Reaktionsfunktion - gegeben die Ziele und Préfe-
renzen der Notenbank - eine optimale Zinssetzung ermoglicht und die Zinspolitik die
Annéherung des 0konomischen Systems an ein stabiles, eindeutiges Makrogleichge-
wicht sicherstellen kann.''? Modellgleichung 2.4 zeigt den Aufbau einer solchen zins-

politischen Verhaltensvorschrift.!1?

i=r"+p+vy(p-—p) (2.4)

Die Variable i bezeichnet den von der Notenbank gesetzten (kurzfristigen) Nominal-
zinssatz, dessen Variation ausgehend von der Komponente (r* + p) zunéchst auf eine
Stabilisierung des natiirlichen Realzinssatzes abzielt.!!* Damit einher geht die Vorstel-
lung, dass bei neutraler Fiskalpolitik ¢* und dem Ausbleiben temporéirer Nachfrage-
und Angebotsschocks ein Realzins r* existiert, welcher die aggregierte Giiternachfrage

in Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Produktionsmoglichkeiten bringt (vgl. Ab-

109" Dariiber hinaus kann die Zinspolitik iiber ihren Kurs (oder bereits iiber ihre Kommunikati-
onsmafnahmen) Einfluss auf die Entwicklung der Inflationserwartungen nehmen. Dies soll im
Folgenden jedoch nicht weiter diskutiert werden.

1O Clarida/Gali/Gertler (1999: 1668); Fontana (2006: 13), Gali/Gertler (2007: 31). Vgl. auch Ab-
schnitt 2.3.2. Uber den geldpolitischen Transmissionsmechanismus sind somit die zinspolitische
Reaktionsfunktion und die Nachfragebeziehung miteinander verkniipft. In der grafischen Dar-
stellung des Standardmodells verlduft die Nachfragekurve bei stabilisierender Zinspolitik daher
mit einer negativen Steigung. Vgl. Carlin/Soskice (2006: 154 ff); Spahn (2006: 126 f); Walsh
(2002: 334, 343) sowie Abschnitt 2.4.4.

11 Carare/Tchaidze (2005: 5 ff); Spahn (2006: 126); Walsh (2002: 336 f); Woodford (2003: Kapitel
2).

12 Bofinger /Mayer/Wollmershiiuser (2006); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1970 f); King/Kerr (1996:
48); Walsh (2002: 336 f); Woodford (2001: 2 f); Woodford (2003: 261 ff). Vgl. dazu auch Ab-
schnitt 2.2.2. Eine Darstellung zur Ableitung der Nachfragebeziehung aus der Zielfunktion der
Notenbank fiir den Fall des makrodkonomischen Standardmodells gibt Walsh (2002: 343).

13 Wie bereits bei Taylor (1993) wird auch die Outputliicke selbst oftmals als expliziter Bestandteil

in die Reaktionsfunktion aufgenommen. Davon soll im Folgenden jedoch abgesehen werden.

Damit beinhaltet der neukeynesianische Ansatz die Grundidee des in Abschnitt 2.1 angespro-

chenen wicksellianischen Zinsliickenprinzips (r* = i —p). Im vorliegenden Makromodell bedeutet

eine Orientierung des nominalen Notenbankzinssatzes an einer solchen Verhaltensvorschrift, dass

Verdnderungen der Inflationsrate keine realzinsinduzierten Nachfrageeffekte nach sich ziehen.

Vgl. Fontana (2006: 2 ff); Spahn (2006: 126 f); Tamborini (2006: 3); Woodford (2003: 49 ff).
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2.4. Analyse im makrodkonomischen Standardmodell

schnitt 3.1.1).15 Die Hohe des gleichgewichtigen Realzinssatzes kann im vorliegenden
Makromodell formal aus der Gleichgewichtsbedingung fiir den Giitermarkt (p = p*
und y = y*) abgeleitet werden und lésst sich somit nach Gleichung 2.5 wie folgt for-

mulieren: 16

=07y —y") (2.5)

Da der gleichgewichtige Realzinssatz eine gesamtwirtschaftliche Balance gewéhrlei-
stet, bei welcher der Giitermarkt gerdumt ist und die Notenbank die Zielinflationsrate
p* erreicht, wird r* im makrotkonomischen Standardmodell auch als ein langfristiger
Gleichgewichtszinssatz angesehen.!'” Demgegeniiber wird er im Modellkontext eines
dynamischen allgemeinen Gleichgewichtsmodells als ein kurzfristiges Konzept verstan-
den und (mit dem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht) von Periode zu Periode neu
definiert.!'® Unabhingig von der modelltechnischen Umsetzung dient er der Geldpoli-
tik im stabilitdtstheoretischen Kontext als Richtgréfe fiir die Hohe des realen Markt-
zinssatzes und wird daher auch regelméaflig mit Wicksells Konzept des natiirlichen
Realzinssatzes in Verbindung gebracht.'*® Im neukeynesianischen Ansatz variiert der
gleichgewichtige Realzins mit der Verédnderung der Haushaltspraferenzen, mit Varia-
tionen des fiskalpolitischen Kurses und mit Schwankungen des Produktivitdtswachs-
tums (vgl. Abschnitt 2.3.1 und Abschnitt 3.1.1).12° Gleichung 2.5 verdeutlicht, dass
seine Hohe bei einer konstanten Semizinselastizitdt S vom Verhéltnis des gleichge-

wichtigen Werts der autonomen Giiternachfrage g* gegeniiber der Verdnderungen des

15 Allsopp/Vines (2000: 9); Boianovsky/Trautwein (2006a: 172 ff); Tamborini (2006: 7 f).

16 Bofinger/Mayer/Wollmershiiuser (2006: 103); Setterfield (2004: 36 f); Walsh (2002: 343); Wood-
ford (2001: 11 f).

U7 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1695 f); Fontana/Palacio-Vera (2005: 2); Lavoie (2004: 21); Walsh
(2002: 343).

18 Amato (2005: 3); Weber/Lemke/Worms (2008: 51 f); Woodford (2001: 12).

19 Gali/Gertler (2007); Gnos/Rochon (2007: 371); Lavoie (2004); Setterfield (2004: 36 f); Woodford
(2001: 12). Auch Taylor (1993) bezieht sich in seinem Konzept der zinspolitischen Reaktions-
funktion auf einen natiirlichen Realzinssatz. Er betrachtete diesen jedoch vereinfachend als fest
gegeben und nahm fiir ihn einen Wert von zwei Prozent an. Vgl. Taylor (1993: 202).

1200 Amato (2005: 3 f); Gali/Gertler (2007: 40); Goodfriend (2004: 26); Weber /Lemke/Worms (2008:
53).
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Produktionspotenzials y* abhingt.!?! Der gleichgewichtige Realzins wird damit selbst
als unabhingig von der Zinspolitik betrachtet.!??

Begegnet die Notenbank auftretenden Makrostorungen jedoch lediglich in Form einer
Konstanthaltung des realen Marktzinssatzes, so bleibt die Hohe der Inflationsrate un-
bestimmt.'?® Die Korrektur einer Abweichung der laufenden Inflationsrate von einem
angestrebten Inflationsziel p* erfolgt durch eine Zinsreaktion auf die Inflationsliicke
(p — p*). Damit variiert der Nominalzinssatz als eine Reaktion auf die Verdnderung

der Inflationsrate letztlich {iberproportional.

»[ - .. ] if the monetary authority responds to deviations of the inflation rate from
a target path, then a much more aggressive pattern is needed: the monetary
authority must make the nominal rate rise by more than one-for-one with
the inflation rate. Our results on interest rate rules with nominal anchors
are preserved when we further extend the model to include the influence of

expectations on aggregate supply.“ Kerr/King (1996: 48)

Der Realzinssatz verdndert sich somit gleichgerichtet zur Inflationsrate und wirkt
sich - vermittelt iiber zinsabhéngige Nachfragekomponenten - korrigierend auf die ge-
samtwirtschaftliche Giiternachfrage aus.!?* Dariiber hinaus kann eine iiberproportio-
nale Nominalzinsreaktion einen wichtigen Signaleffekt zur Beeinflussung der Inflati-

onserwartungen leisten.!?

121 Tavoie (2004: 24); Setterfield (2004: 36 f). Vgl. hierzu auch Abschnitt 7.2. Je nach Modellkontext
und der entsprechenden Abbildung der Giiternachfrage gehen Verdnderungen des Parameters 3
mit Schwankungen der Haushaltspriiferenzen (Konsumverhalten) oder der Technologie (Investi-
tionsverhalten) einher.

Auch Wicksell ging urspriinglich davon aus, dass die Hohe seines natiirlichen Realzinssatzes

unabhéingig von monetéiren Faktoren ist (siehe Abschnitt 2.1.2). Vgl. demgegeniiber jedoch Ab-

schnitt 3.1.2.3, Abschnitt 3.2 und Abschnitt 7.3.

123" Boianovsky/Trautwein (2001: 513); Spahn (2008a: 114 f); Wicksell (1898: 121, 128 f, 180); Wood-
ford (2003: 34). Eine solche Konstellation entspricht vom Prinzip her der von Wicksell (1898)
und Lindahl (1930) thematisierten kumulativen Makrodynamik und kann auch anhand des von
Tobin (1975, 1993) angesprochenen Wirkungsmechanismus eines destabilisierenden Realzinsef-
fekts nachvollzogen werden. Vgl. Lindahl (1930); Spahn (2000a: 22 ff); Tobin (1975); Tobin
(1993) sowie Wicksell (1898). Die Gefahr einer kumulativen Destabilisierung begriindet im neu-
keynesianischen Ansatz die Zuweisung einer Stabilisierungsaufgabe an die Zinspolitik. Vgl. All-
sopp/Vines (2000: 11); Spahn (2006: 125). Eine grafische Veranschaulichung im Rahmen des
makrodkonomischen Standardmodells gibt Spahn (2006: 124 f).

124 Allsopp/Vines (2000: 11); Bofinger (2001: 268 ff); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1663, 1674); Walsh
(2002: 344).

125 (Clarida/Gali/Gertler (1999: 1701). Die Grundiiberlegung einer solchen aktiven Realzinspolitik,
die heute auch als ,Taylor-Prinzip“ bezeichnet wird, wurde bereits im Rahmen frither wick-
sellianischer Ansétze im Zusammenhang mit der Erwartungsstabilisierung angesprochen. Vgl.
Lindahl (1930: 149); Taylor (1993); Wicksell (1898: 20, 123 f, 148, 179 ff); Woodford (2003: 15,
40) sowie Abschnitt 3.2.
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2.4. Analyse im makrodkonomischen Standardmodell

2.4.4. Storimpulse und gesamtwirtschaftliche Anpassungsprozesse

Im makrookonomischen Standardmodell werden Makrofluktuationen, die in Form von
Output- und Preisliicken auftreten, als ungleichgewichtige Bewegungen um ein hypo-
thetisches Makrogleichgewicht angesehen.'?¢ Anpassungsmechanismen nach dem Auf-
treten makrookonomischer Storungen verlaufen dabei mit Bezug auf die Hohe der
gleichgewichtigen Produktionskapazitit 3*.12” Im Folgenden sollen die grundlegenden
Wirkungsmechanismen und Anpassungsprozesse des Makrosystems nach dem Auftre-

ten gesamtwirtschaftlicher Stérimpulse grafisch veranschaulicht werden.!?®

Expansive Nachfragestorung

Abbildung 2.1 veranschaulicht den Anpassungprozess des Makrosystems fiir den Fall

eines fiir einige Perioden anhaltenden, expansiven Nachfrageimpulses (e > 0).1%

Abbildung 2.1.: Anpassungsprozess bei expansivem Nachfrageimpuls

S0

dp

VB y

<

Die Nachfragebeziehung verschiebt sich in diesem Fall nach rechts (dy — d;) und

das Makrosystem gelangt von Punkt A zu Punkt B. Wahrend der Anpassungsphase

126 Carlin/Soskice (2006: 565); Gali/Gertler (2007: 27).

127 Spahn (2006: 130); Woodford (2003: 9).

128 Die Darstellungen finden sich weitgehend in Spahn (2006) und Walsh (2002). Die Veranschau-
lichung erfolgt an dieser Stelle insbesondere auch im Hinblick auf die in Kapitel 7 diskutierte,
modifizierte Anpassungsdynamik bei einer prozyklischen Potenzialanpassung.

129 Spahn (2006: 128 ff, 143 f); Walsh (2002: 341). Dem Anpassungsmechanismus wird im Folgenden
die Annahme einer adaptiven Bildung der Inflationserwartungen zugrunde gelegt.

47
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kommt es (aufgrund einer sukzessiven Anpassung der Inflationserwartungen) zu einer
schrittweisen Aufwartsbewegung der Angebotsbeziehung von s, bis zu sy. Die durch
die Zinsregel nach Gleichung 2.4 erfolgende Nominalzinserh6hung wirkt aufgrund einer
rigiden Preisanpassung in der kurzen Frist auf den Realzins. Die entstehende Zinsliicke
bewirkt einen Riickgang der Produktion und eine Verkleinerung der Outputliicke, wel-
che zunédchst noch (yp — y*) betrug. Der Anpassungsprozess verlduft iiber Punkt C'
entlang der Nachfragekurve d; und endet in Punkt N wiederum auf der Vollbeschéfti-
gungslinie y* bei nun hoherer Inflation (py > pa).

Analog dazu fithrt auch der Versuch einer expansiven geldpolitischen Stimulierung,
die sich ebenso iiber eine Rechtsverlagerung der Nachfragebeziehung abbilden l&sst,
letztendlich allein zu einer héheren Inflationsrate.!3® Produktions- und Beschiiftigungs-
gewinne sind lediglich voriibergehend erreichbar. Dies lasst sich auch anhand von Ab-
bildung 2.2 im Zeitablauf verdeutlichen.

Abbildung 2.2.: Outputliicke bei expansivem Nachfrageimpuls
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Dargestellt ist die stilisierte Entwicklung des realen Produktionsoutputs y im Ver-
gleich zum exogen gegebenen - und hier fiir den Zeitraum der Anpassungsphase als
konstant angenommenen - Niveau der gleichgewichtigen Produktionskapazitiat y*. Die

Anpassungsstationen der Punkte A bis N entsprechen der Darstellung aus Abbildung

130 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1676 f); Spahn (2006: 129 f). Es wird davon ausgegangen, dass
sich durch die Anpassung der Inflationserwartungen eine hohere Inflationsrate einstellt, die in
nachfolgenden Perioden nur iiber tempordre Mengenverluste in Form einer Disinflationspolitik
wieder zu bekdmpfen ist.
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2.1. In Punkt B sind Produktion und Beschéftigung kurzfristig iiber ihrem gleichge-
wichtigen Niveau (y < y*). Bis zum Erreichen des neuen langfristigen Gleichgewichts
in Punkt N hat sich die Outputliicke jedoch allein aufgrund einer nachfrageseitigen
Anpassung wieder vollstandig geschlossen (vgl. auch Abschnitt 3.3.1).

Kontraktive Nachfragestérung

Abbildung 2.3 zeigt die im Zuge eines fiir einige Perioden anhaltenden Nachfrageriick-

angs (e” < 0) eintretende Linksverschiebung der Nachfragekurve (dy — d;) und den
g

anschliefenden Anpassungsprozess.3!

Abbildung 2.3.: Anpassungsprozess bei kontraktivem Nachfrageimpuls

dp
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pa | N
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<
<

Ausgehend von Punkt A verlagert sich das System nach links zu Punkt B und ge-
langt damit in einen Bereich links der Vollbeschéaftigungslinie y*. Es entsteht somit eine

132 Die durch die Unterauslastung beding-

negative Outputliicke in Hohe von (yg —y*).
ten Preiszugesténdnisse sowie ein Riickgang der Inflationserwartungen verlagern die
Angebotsfunktion im weiteren Prozessverlauf (entlang der Nachfragekurve d;) iiber

Punkt C' bis zu Punkt N nach unten (sy — sy). Bezugsgrofie des Anpassungspro-

131 Spahn (2006: 135 ff); Walsh (2002: 339).

132 GeméiB der unterstellten zinspolitischen Reaktionsfunktion beantwortet die Notenbank diesen
Prozess mit einer iiberproportionalen Nominalzinssenkung. Der Nachfrageschock wirkt daher
nicht mehr in vollem Umfang auf den Output durch [ (yg — y*) < € ], da die Senkung des
realen Zinssatzes den kontraktiven Impuls auf die Giiternachfrage ein Stiick weit abfedert.
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zesses (in Form einer Abwirtsverlagerung der Angebotsbeziehung) ist wiederum die

gleichgewichtige Produktionskapazitét y*.

Nach Durchlaufen des Anpassungsprozesses schliefit sich die Outputliicke wieder
aufgrund einer vollsténdigen Anpassung der tatsdchlichen Giiterproduktion y an die
gleichgewichtige Produktionskapazitidt y*. Die entsprechende Entwicklung der Out-
putliicke iiber die Zeit veranschaulicht Abbildung 2.4.

Abbildung 2.4.: Outputliicke bei kontraktivem Nachfrageimpuls
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Beginnend in Punkt A bricht die Nachfrage bis zu Punkt B weg und nimmt im Laufe
der Zeit iiber Punkt C' bis zu Punkt N wieder zu. Das System kehrt schlieflich wie-
der zum anfénglichen Produktionsniveau in Hohe seines gleichgewichtigen Wertes y*
zuriick. Die Entwicklung der Produktionskapazitéit wird auch hier als unabhéngig von
der Verdnderung der tatsdchlichen Produktionsaktivitdt y angenommen. Und so zieht
auch hier der Nachfrageimpuls keinerlei langfristige realwirtschaftliche Konsequenzen
nach sich (vgl. auch Abschnitt 3.3.1).

Dariiber hinaus suggeriert der Anpassungsverlauf auch, dass die Geldpolitik in Fol-
ge eines Disinflationsprozesses lediglich temporire Kosten in Form voriibergehender
Beschiftigungsverluste verursacht. Aus diesem Grund erscheint es auch nicht erfor-
derlich die Entwicklung der Produktionskapazitét in der zinspolitischen Strategie zu

beriicksichtigen (vgl. demgegeniiber jedoch Abschnitt 7.4.1).
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Expansiver Faktorpreisschock

Abschlieflend zeigt Abbildung 2.5 die Anpassung des Makrosystems an einen (tem-

poriren) expansiven Faktorpreisschock (¢° > 0).133

Abbildung 2.5.: Expansive Faktorpreisstorung
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Hier verlagert sich zunédchst die Angebotsbeziehung von s, zu s; nach oben. Das Sy-
stem gelangt somit von Punkt A zu Punkt B. Es entsteht eine negative Outputliicke
(yg — y*). Die Unterauslastung fithrt zu einem Riickgang der Inflationserwartungen,
so dass sich die Angebotskurve schrittweise (entlang der Nachfragebeziehung) nach
unten verlagert. Dies ist durch die Angebotskurve s, angedeutet. So endet der An-
passungsprozess in Punkt A wiederum auf der Vollbeschéftigungslinie. Output- und
Preisliicke sind hier wieder geschlossen. Die Entwicklung der Outputliicke iiber die Zeit
entspricht prinzipiell dem Verlauf aus Abbildung 2.4. Auch hier passt sich die Produk-
tionsaktivitdt wieder vollstindig an das unverdnderte Niveau der gleichgewichtigen
Produktionskapazitit an.

Bei einem solchen Faktorpreisschock kommt es fiir die Notenbank zu einem Zielkon-

flikt, da sich Output- und Preisliicke in unterschiedliche Richtungen entwickeln (vgl.
auch Abschnitt 7.3.2).134

133 Spahn (2006: 141 f); Walsh (2002: 340).
134 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1672 f); Spahn (2006: 139 ff, 213); Taylor (1979); Walsh (2002).
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Zusammenfassung und Implikationen

Der stabilitéitstheoretische Ansatz des Modern View kniipft am wicksellianischen Ge-
danken einer zinspolitischen Makrosteuerung an. Der neukeynesianische Modellrahmen
betont dabei ebenfalls die aktive Stabilisierungsrolle der Zentralbank und die gesamt-
wirtschaftliche Koordinationsfunktion des realen Notenbankzinssatzes. Wie bereits in
Wicksells Zinsliickentheorie richtet sich die stabilisierende Variation des Kreditzinses
nach der Hohe des natiirlichen Realzinssatzes, dessen Schwankungen Ungleichgewichte
auf dem Giitermarkt auslosen konnen, die selbst insbesondere an der Entwicklung der

Giiterpreise nachvollzogen werden kénnen.

Die Operationalisierung der Zinsentscheidung erfolgt im neukeynesianischen Modell
iiber die Abbildung einer zinspolitischen Reaktionsfunktion, welche als eine Art Ver-
haltensregel die Zinsentscheidung an die Entwicklung bestimmter Makroindikatoren
(Outputliicke und Giiterpreisentwicklung) kniipft. Dabei wird davon ausgegangen, dass
es der Geldpolitik gelingt, in einem Makroumfeld mit endogener Geldmenge, iiber die
Kontrolle des kurzfristigen Notenbankzinses und einer dadurch erfolgenden, nachfrage-
seitigen Stabilisierung der Makrookonomie, die Inflationsrate nach ihren Préferenzen
zu stabilisieren. Geldpolitische Mainahmen entfalten dabei aufgrund der Annahme ei-
ner unvollkommenen Lohn- und Preisanpassung in der kurzen Frist realwirtschaftliche

Auswirkungen.

Das neukeynesianische Makromodell basiert auf der neuklassischen Tradition einer
rationalen Erwartungsbildung und einem intertemporal optimierenden Verhalten der
Wirtschaftsakteure. Die Modellwelt einer friktionslosen Anpassung der Makrovariab-
len, die eine sofortige und simultane Marktraumung gewéhrleistet, wird dabei jedoch
durch die Integration von Anpassungstragheiten modifiziert. Aufgrund des Bestrebens
einer weitgehenden Mikrofundierung wird neben der Arbeitsangebotsentscheidung und
dem Konsumverhalten auch die Preissetzung der Unternehmen aus einem einzelwirt-

schaftlich, intertemporal optimierenden Kalkiil der Akteure abgeleitet.

Die grafische Veranschaulichung im makrotkonomischen Standardmodell verdeutlicht,
dass es der Notenbank iiber die Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ge-
lingt, den Anpassungsverlauf des ckonomischen Systems nach einer makrodkonomi-
schen Storung zu beeinflussen und die Riickkehr zu einem eindeutigen und stabilen,

realwirtschaftlichen Gleichgewicht zu gewéhrleisten. Letzteres wird dabei als weitge-
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hend unabhéngig von der (kurzfristig schwankenden) Faktorauslastung und damit auch

von stabilitatspolitischen Nachfrageimpulsen angesehen.
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3. Zinsliicke und Kapazitatseffekt

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Wie in Kapitel 1.1 bereits angesprochen, werden Verdnderungen des Produktions-
potenzials oftmals mit dem langfristigen realwirtschaftlichen Entwicklungspfad einer
Okonomie in Verbindung gebracht. Das Produktionspotenzial wird dabei zumeist als
unabhéngig von der konjunkturellen Entwicklung angesehen. Damit einher geht die
Vorstellung, dass geldpolitische Impulse in der langen Frist realwirtschaftlich neutral
bleiben. Auch im neukeynesianischen Ansatz héngen die langfristigen Implikationen
stabilitdtspolitischer Mafinahmen von den Eigenschaften der dem Modellkontext zu-
grunde liegenden Gleichgewichtsgrofien ab, die oftmals als langfristige Bezugspunkte
fiir die Entwicklung der Makrovariablen interpretiert werden. Ein Verzicht auf die -
in der gegenwiartigen konjunkturtheoretischen Modellanalyse oftmals anzutreffende -
Abstraktion von nachfrageinduzierten Kapazitdtsanpassungen kann dabei jedoch die
stabilitdtstheoretischen Implikationen in Bezug auf die Fristigkeit realwirtschaftlicher
Konsequenzen zinspolitischer (Nachfrage-)Impulse verdndern. Beispielsweise kann fiir
die Beriicksichtigung von Kapazitétseffekten eine Reihe von Argumenten angefiihrt
werden, die im Gegensatz zum Theorierahmen des Modern View gerade auf Anhalts-
punkte zur Diskussion einer endogenen Potenzialentwicklung hinweisen. Ankniipfungs-
punkte einer langfristigen geldpolitischen Nichtneutralitdat finden sich dabei bereits in
der Weiterentwicklung von Wicksells kumulativem Prozess durch Lindahl (1930) sowie

in den Beitriigen postkeynesianischer Okonomen.

Gliederung

Abschnitt 3.1 beschreibt zunichst die Funktion gleichgewichtiger Bezugsgrofien im
Modellrahmen der Neuen Neoklassischen Synthese und geht dabei insbesondere auf
die Fristigkeit der realen Effekte geldpolitischer Mafinahmen ein. Im Anschluss dar-
an wird die Rolle der Investitionsgiiternachfrage im Rahmen stabilitdtstheoretischer

Untersuchungen angesprochen. Abschnitt 3.2 thematisiert zentrale Aspekte aus Lin-
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3. Zinsliicke und Kapazitétseffekt

dahls Weiterentwicklung grundlegender Ideen der wicksellianischen Makrotheorie, die
als ein Ansatzpunkt zur Kritik an der Annahme einer langfristigen Neutralitdt der
Stabilitatspolitik gesehen werden kénnen. Dabei werden die Charakteristika seines ku-
mulativen Prozesses und der Einfluss der Zinspolitik auf den Produktionsapparat iiber
Kapazititseffekte der Investitionstéitigkeit angesprochen. Abschnitt 3.3 fasst wesent-
liche Aspekte der Kritik postkeynesianischer Autoren am Theoriegeriist der Neuen
Neoklassischen Synthese zur Begriindung eines endogenen Produktionspotenzials zu-
sammen und deutet die damit verbundenen stabilitéitspolitischen Konsequenzen an.
Gegeniiber der neoklassischen Position einer langfristigen Neutralitit der Geldpolitik
werden dabei insbesondere die Implikationen einer Anpassung der gesamtwirtschaftli-

chen Angebotsseite im Zuge auftretender Auslastungsvariationen aufgezeigt.

3.1. Potenzialkonzept der Neuen Neoklassischen

Synthese

3.1.1. Funktion gleichgewichtiger ReferenzgroBen

Woodford (2003) formuliert wesentliche Aspekte seiner stabilitdtstheoretischen Aus-
arbeitung des neukeynesianischen Modellansatzes als eine direkte Ankniipfung an die
Uberlegungen frither, wicksellianisch geprigter Okonomen (vgl. Abschnitt 2.1).} So
baut das Prinzip der Makrostabilisierung iiber das Konzept der Zinsliicke auf Wick-
sell (1898) auf.? Der Ansatz zur Erklirung von Nichtneutralititen in Form (kurzfri-
stig anhaltender) realer Effekte geldpolitischer Aktionen iiber die Existenz nominaler
Starrheiten findet sich (wenn auch hier zunédchst durch die Annahme einer adapti-
ven Erwartungsbildung begriindet) bereits bei Lindahl (1930).> Dariiber hinaus war
die Betonung einer erwartungsstabilisierenden Funktion zinspolitischer Mafinahmen
ebenfalls Bestandteil der frithen wicksellianischen Ansiitze.*

Gegeniiber letzteren fithren die Spezifika des neukeynesianischen Modelltyps jedoch
teilweise zu einer anderen makrotheoretischen Interpretation und damit verbunden
auch zu verschiedenen stabilitétspolitischen Implikationen.® Wihrend Wicksell und

ihm nachfolgende Autoren die Konsequenzen von Anpassungsproblemen zwischen In-

Amato (2005: 3 ff'); Fontana (2006: 6); Woodford (2003, Kapitel 4).

Boianovsky /Trautwein (2006a: 171); Tamborini (2006: 3); Woodford (2003: 5 f).
Boianovsky /Trautwein (2006a: 179); Woodford (2003: 188 ff).

Lindahl (1930: 149); Wicksell (1898: 148); Woodford (2003: 15).

Amato (2005: 5 f); Boianovsky /Trautwein (2006a: 175 ff).

T W N =
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3.1. Potenzialkonzept der Neuen Neoklassischen Synthese

vestition und Ersparnis zu einem zentralen Phinomen der Makrodynamik erkléren,

spielen derartige Aspekte im neukeynesianischen Ansatz keine Rolle mehr. Der Real-

zins koordiniert hier nicht Ersparnis und Investitionstatigkeit, sondern die gesamtwirt-
schaftliche (Konsum-)Giiternachfrage iiber das Prinzip einer intertemporal optimalen

Konsumglittung repriisentativer Haushalte.®

Der modelltheoretische Aufbau des neukeynesianischen Ansatzes entspricht einem
dynamischen allgemeinen Gleichgewichtsmodell mit rationalen Erwartungen, monopo-
listischer Konkurrenz und rigider Preisanpassung (vgl. Abschnitt 2.3).” Dabei werden
einem hypothetischen Gleichgewichtsmodell ohne nominale Friktionen, welches als Ori-
entierungspfad der 6konomischen Entwicklung dient, (oftmals als ,neukeynesianisch
bezeichnete) Anpassungsstorungen gegeniibergestellt (vgl. Abschnitt 2.2.1 und Ab-
schnitt 2.3).% Eine grundlegende wohlfahrtstheoretische Idee ist dabei, dass der Nut-
zen der Wirtschaftsakteure im idealisierten Zustand eines friktionslosen Benchmark-
modells den gesellschaftlichen Nutzen der durch verschiedene Rigiditaten modifizierten

Makrodynamik {ibersteigt. Damit einher geht die Vorstellung, dass die Volkswirtschaft

durch die Zinsvariationen der Notenbank in einem gleichgewichtigen Zustand gehalten

werden kann.”

»In New Keynesian models, economies in the presence of price stability roughly
behave like economies without nominal imperfections. Thus, by setting its
target short-term nominal interest rate equal to the natural rate plus a (low
positive or zero) target rate of inflation, a central bank is essentially trying

to mimic the ideal conditions of an economy without nominal rigidities.
Amato (2005: 1)

Die gleichgewichtige Produktionskapazitéit y* (und auch die Variationen des gleich-
gewichtigen Realzinssatzes r*) stehen fiir einen dynamisch optimalen Entwicklungspfad

der tatsichlichen Werte des realen Outputs und des Realzinssatzes.!® Die aufgrund der

6 Gali/Gertler (2007: 30); Goodfriend (2004: 23 f); Woodford (2003: 242). Siehe auch Spahn (2008a,
2009a: 2 f und 2009b: 5) sowie Abschnitt 2.1.2 und Abschnitt 2.2.1.

" Boianovsky (2006: 139); Gali (2008: 4 f); Tamborini (2006: 11); Weber/Lemke/Worms (2008:
54).

8 Carlin/Soskice (2006: 568); Gali/Gertler (2007: 27). Dieses (hypothetische) Benchmarkmodell
beschreibt den dynamischen Entwicklungspfad eines (idealisierten, realen) Makrogleichgewichts
bei vollstéandiger Lohn- und Preisflexibilitit unter stdndiger Marktraumung. Vgl. Carlin/Soskice
(2006: 569); Woodford (2003: 9).

9 Woodford (2003: 82).

10 Boianovsky/Trautwein (2006a: 179 f); Weber/Lemke/Worms (2008: 53); Woodford (2003: 8 f,
S.151 £, 247 ff). Dabei fluktuieren beide Grofien infolge realwirtschaftlicher (Stér-)Impulse. Vgl.
Gali/Gertler (2007: 27); Woodford (2001: 7). Wie bereits in Abschnitt 1.2.2 angedeutet ist im
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3. Zinsliicke und Kapazitétseffekt

Anpassungstriagheiten entstehenden Makrofluktuationen werden dabei als ungleichge-
wichtige Bewegungen der Makrovariablen um deren Gleichgewichtswerte angesehen.!!
Der natiirliche Realzins r* und die Entwicklung des gleichgewichtigen Produktionsni-
veaus y* dienen im Modell als Orientierungsgrofien zur Abbildung von Output- und
Zinsliicken, welche selbst die Makrodynamik in Form von Lohn- und Preisanpassun-
gen anstoBen.'? Zinsliicken gehen (ihnlich wie in Wicksells Uberlegungen) mit Out-
putliicken einher und zeigen nachfrageseitigen Inflationsdruck an.'?

Im Theorierahmen eines dynamischen allgemeinen Gleichgewichtsmodells entspricht
das Produktionspotenzial dem gleichgewichtigen Outputlevel der Okonomie, das in er-
ster Linie durch die Priferenzen der Akteure in Bezug auf deren Arbeitsangebot sowie
die Technologie der Okonomie determiniert wird und als unabhéngig von Schwankun-

gen der Giiternachfrage angesehen wird (vgl. dazu auch Abschnitt 2.3.1).1

In theory, a wide variety of real shocks should affect the growth rate of potential
output [ ... ], these include technology shocks, changes in attitudes toward la-
bor supply, variations in government purchases, variation in households’ im-
patience to consume, and variation in the productivity of currently available
investment opportunities [ ... [“ Woodford (2001: 7)

Gesamtwirtschaftliche Nachfragestorungen oder zinspolitische Aktionen (und damit

verbundene Auslastungsschwankungen) kénnen sich in einem solchen Theorierahmen

neukeynesianischen Ansatz in Bezug auf die gleichgewichtige Produktionskapazitéit zwischen ei-
nem hypothetischen Gleichgewichtsoutput bei perfekter Preisflexibilitdt und vollstdndigem Wett-
bewerb ¥ und dem Produktionspotenzial y* zu unterscheiden, welches sich aufgrund der nomi-
nalen Anpassungsverzogerungen, der Annahme unvollstiandigen Wettbewerbs sowie moglichen
fiskalpolitischen Marktbeeintrichtigungen ergibt. Vgl. Clarida/Gali/Gertler (1999: 1669, 1676);
Woodford (2001: 7 ff); ZEW (2006: 41). Die Notenbank beriicksichtigt in ihrer Verlustfunktion
die Abweichung des tatséichlichen Outputs von einem wohlfahrtstheoretisch effizienten Produk-
tionslevel, das seither als y* bezeichnet wurde. Eine solche Konzeption wirft jedoch eine Reihe
von Fragen auf. Beispielsweise weisen Clarida/Gali/Gertler (1999: 1675) darauf hin, dass mit der
Zielgrofle eines Produktionsoutputs, der das durch Rigiditdten verminderte Produktionsniveau
des hypothetischen Benchmarkmodells tibersteigt, die Problematik eines Inflationsbias verbun-
den sein kann. Dariiber hinaus weist Woodford (2001: 9) auf die Fragestellung hin, inwiefern
es - wie in Modellanwendungen zumeist vereinfachend angenommen - gerechtfertigt ist davon
auszugehen, dass reale Stérungen das idealisierte Produktionsniveau y¥ und den als effizient
angenommenen Produktionsoutput y* gleichgerichtet oder gar proportional verdndern.

1 Carlin/Soskice (2006: 565).

12 Woodford (2003: 9).

13 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1674); Weber /Lemke/Worms (2008: 53); Woodford (2003: 248).

4 Amato (2005: 3); Carlin/Soskice (2006: 566); McCallum (2001a: 2 f); Tamborini (2006: 5); We-
ber/Lemke/Worms (2008: 53); Woodford (2003: 8). Das fiir die Stabilitétspolitik effiziente Niveau
der Produktionskapazitéit muss dabei jedoch um die (im Allgemeinen einschrinkenden) Effekte
auftretender Rigiditdten korrigiert werden.
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3.1. Potenzialkonzept der Neuen Neoklassischen Synthese

bereits aufgrund des zugrunde liegenden konzeptionellen Versténdnisses (praktisch per
Definition) nicht auf die Hohe des natiirlichen Outputniveaus auswirken (vgl. demge-
geniiber Abschnitt 4.2).

3.1.2. Fristigkeit realer Effekte und Produktionskapazitit
3.1.2.1. Einseitige Anpassungsdynamik temporéarer Liicken

Im stabilitdtstheoretischen Konzept des neukeynesianischen Ansatzes nimmt die real-
wirtschaftliche Nichtneutralitit zinspolitischer Mafinahmen eine zentrale Rolle ein.!®
Das Verstédndnis von einer kurzfristigen Nichtneutralitit entspricht dabei den tem-
porar auftretenden Mengeneffekten, die im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Nach-
fragesteuerung iiber Variationen des kurzfristigen Realzinssatzes entstehen konnen
(vgl. Abschnitt 2.3.2 und Abschnitt 2.4.3). Nichtneutralitidten resultieren aus Anpas-
sungsstorungen, die Abweichungen der tatséchlichen Variablen von ihren gleichgewich-
tigen Werten bewirken. Realwirtschaftliche Folgen geldpolitischer Mafinahmen zeigen
sich dabei durch Variationen der Produktion und der Beschiiftigung.!®

Geldpolitisch verursachte oder aufgrund konjunktureller Schocks ausgeloste Men-
genwirkungen fithren im Zuge gesamtwirtschaftlicher Anpassungsprozesse zu Preis-
verdnderungen und lésen sich letztlich vollstindig auf (vgl. Abschnitt 2.4.4).!7 Eine
Riickkehr des Makrosystems zu einem langfristig stabilen Gleichgewicht nach einem
(ungleichgewichtigen) Anpassungsprozess wird dabei zumeist als weitgehend unpro-
blematisch angesehen. So erfolgt das Schlieen der Zins- und Outputliicke einseitig, da
sich die tatsdchliche Hohe einer Makrovariablen ihrem gleichgewichtigen Bezugswert
anpasst und temporire Abweichungen wieder verschwinden (vgl. Abschnitt 3.3.1).'8
Folglich wird mit Blick auf das Produktionspotenzial auch davon ausgegangen, dass
die Produktionsfaktoren nicht von Produktionsschwankungen sowie von Verédnderun-
gen der Faktorauslastung und damit auch nicht von der (nachfrageseitig und in der

kurzen Frist realwirtschaftlich wirksamen) Geldpolitik beeinflusst werden.'?

15 Goodfriend/King (1997: 279); Gali/Gertler (2007: 31).

16 Allsopp/Vines (2000: 5); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1662).

17 Dieses Phinomen kann grafisch anhand der in Abschnitt 2.4.4 dargestellten Abbildungen nach-
vollzogen werden. Das Makrosystem findet hier nach dem Durchlaufen des Anpassungsprozesses
wieder auf die Vollbeschéftigungslinie zuriick, deren Lage nicht durch die Schwankungen der
Faktorauslastung beeinflusst wird. Der Verlaufspfad ist durch die Punkte A, B und N gekenn-
zeichnet. Vgl. demgegeniiber jedoch die Darstellungen in Abschnitt 3.3.2 und Abschnitt 7.4.1.

18 Carlin/Soskice (2006: 569).

19 Fontana (2006: 15).
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3. Zinsliicke und Kapazitétseffekt

Die Fristigkeit der geldpolitischen Nichtneutralitéit wird von neukeynesianischen Au-
toren oftmals nicht explizit thematisiert. Jedoch gibt es eine Reihe von Hinweisen
darauf, dass sich das stabilitatspolitische Interesse und damit die Anwendung der
Modelle der Neuen Neoklassischen Synthese in erster Linie auf kurzfristige Ausla-
stungsfragen konzentrieren. So bleibt das Produktionspotenzial von der Entwicklung
der Giiternachfrage unberiihrt. Zins- und Outputliicken existieren nur voriiberhegend
und schlieBen sich stets einseitig (vgl. Abschnitt 2.4.4). Zudem legen die Analyse-
technik und das Verstdndnis der in vielen stabilitdtstheoretischen Analysen verwende-
ten Impulse-Response Darstellungen insbesondere das Untersuchungsinteresse an einer
Nichtneutralitét der kurzen Frist nahe.?’ Nicht zuletzt motiviert auch Woodford (2003)
selbst seine Modellerweiterung um die Investitionstétigkeit gerade iiber deren Fiahig-
keit zur Beriicksichtigung einer (gegeniiber dem Standardmodell) nun ldngerfristigen

Betrachtungsperspektive.?!

3.1.2.2. Realzins und Investitionsverhalten

Die Investitionsgiiternachfrage ist als Schliisselvariable der konjunkturtheoretischen
Analyse eine wichtige Orientierungs- und Steuerungsgréfie zur Ausrichtung geldpo-
litischer Malnahmen. Verdnderungen des Investitionsverhaltens prigen die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung iiber Multiplikatoreffekte der Giiternachfrage sowie iiber
Kapazitatswirkungen mafigeblich mit. Zinspolitische Impulse wirken aus diesem Grund
insbesondere auch {iber eine Stabilisierung der Investitionstéatigkeit auf die Makrooko-
nomie. Zur Konzeption eines konjunktur- und stabilitdtstheoretischen Analyserahmens
sind daher eine Integration des Investitionsverhaltens sowie die Abbildung der Kon-
sequenzen einer schwankenden Investitionsgiiternachfrage (und damit verbunden auch
deren Kapazitéitswirkungen) von zentraler Bedeutung.

Géngige Investitionsfunktionen in der heutigen Makrotheorie sind Ansétze auf der
Basis des Akzelerator-Prinzips sowie Tobin‘s ¢.22 Bei der Akzelerator-Investitions-
funktion richtet sich die Investitionsgiiternachfrage nach Verdnderungen des fiir die
Zukunft erwarteten Wachstums des Produktionsoutputs und wird negativ von Varia-

tionen des Realzinssatzes beeinflusst.?? Die Investitionstiitigkeit orientiert sich an der

20 DeGrauwe (2006: 13); DeGrauwe/Costa Storti (2007: 49 ff); IMK (2007: 126); Solow (2000b).

21 Boianovsky/Trautwein (2006a: 183); Woodford (2003: 352).

22 Carlin/Soskice (2006: 228 f); Romer (2006: 386 ff); Tobin (1969).

23 Eine Investitionsfunktion vom Akzeleratortyp findet sich bereits bei Harrod (1939). Die Investi-
tionsentscheidung richtet sich dabei zum einen nach dem Verhéltnis der zukiinftig erwarteten
Giiternachfrage gegeniiber der aktuellen Produktion sowie zum anderen nach der produktions-
technisch gegebenen (aber auch von den Produzenten gewiinschten) Hohe des Kapitalkoeffi-
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jeweiligen Abweichung der Produktionskapazitéit von einem gleichgewichtigen Verhalt-
nis des Kapitalstocks gegeniiber dem Produktionsoutput.?*

Nach der als Tobin‘s q bezeichneten Erkldrung des Investitionsverhaltens leitet sich
letzteres aus einem Profitmaximierungskalkiil der Unternehmen ab, nach welchem ei-
ne Investition getétigt wird, sofern der Grenzertrag einer zusétzlichen Kapitaleinheit
deren Realisierungskosten iibersteigt. Das Verhiltnis des Grenzertrags zu den Inve-
stitionskosten wird dabei als ¢ bezeichnet.?> Im Rahmen der géngigen Modelltechnik
des neukeynesianischen Ansatzes liasst sich ein solches Investitionsverhalten aus einer
Liicke zwischen der tatsdchlichen Entwicklung von ¢ und einem gleichgewichtigen Be-
zugswert ¢* ableiten. Auch hier {ibt die Variation des realen Kreditzinssatzes einen
gegenliufigen Einfluss auf die Investitionsgiiternachfrage aus.?

Obwohl eine Beriicksichtigung der Investitionstétigkeit iiber deren Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage sowie auf die Produktionskapazitédt im Rah-
men stabilitdtspolitischer Untersuchungen essentiell erscheinen, erfassen die géngigen
Varianten des neukeynesianischen Standardmodells jedoch gar keine Investitionstatig-
keit. Darstellungen von Tobin‘s ¢ in Gali/Gertler (2007) und eine Abbildung der In-
vestitionstétigkeit nach der Akzeleratoridee in Woodford (2003) sind dabei cher die
Ausnahme.

Die Abstraktion von der Investitionstéatigkeit und insbesondere auch von deren Aus-
wirkungen auf die Produktionskapazitit wird dabei teilweise mit dem Verweis auf die
damit entstehenden modelltechnischen Vereinfachungen begriindet und als weitgehend
unproblematisch betrachtet.?” Eine derartige Perspektive scheint fiir die Modellkonzep-
tion vieler neukeynesianischer Autoren nahezu selbstverstandlich. Dies dokumentiert

sich beispielsweise im Aufsatz von Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665) wie folgt:

LFor convenience, we abstract from investment and capital accumulation. This
abstraction, however, does not affect any qualitative conclusions, as we dis-

cuss. “

Und auch Woodford (2003: 242) sieht darin offenbar weder die Aussagekraft noch
die Qualitit der konjunkturtheoretischen Analyse grundlegend gefdhrdet.

zienten. Letzterer erfasst das Verhiltnis des Kapitalbestands (Stock) gegeniiber der Produktion
(Flow). Neben dem Einfluss einer méglichen Anpassung des gewiinschten Kapitalkoeffizienten
folgt die Produktionskapazitit damit insbesondere der Entwicklung der (erwarteten) Giiternach-
frage, da die Investitionstétigkeit auf Verdnderungen der Faktorauslastung reagiert.

24 Carlin/Soskice (2006: 229 ff); Romer (2006: 402 f); Woodford (2003: 357).

25 Romer (2006: 395); Tobin (1969).

26 Gali/Gertler (2007: 30 f).

2T Carlin/Soskice (2006: 568); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665); Woodford (2003: 242 f).
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LA more generous view of the basis model would be that it abstracts from the ef-
fect of variations in private spending (including those classified as investment
expenditure in the national income accounts) upon the economy‘s productive

capacity. “

Ob sich eine solche Abstraktion tatsédchlich als folgenlos fiir die stabilitdtstheoreti-
sche Diskussion erweist bleibt jedoch fraglich.?® Vielmehr erscheint durch die Ausblen-
dung der mit der Investitionstétigkeit verbundenen Feedbackeffekte {iber Variationen
der Sachkapazitéiten das konjunktur- und stabilitdtstheoretische Analysepotenzial des
neukeynesianischen Makromodells ausbaufihig.?”

Gali/Gertler (2007) modellieren zwar die Investitionsgiiternachfrage als Ausgaben-
entscheidung eines reprasentativen Unternehmens, deren Héhe invers zum Realzinssatz
variiert.’® Jedoch tritt die Investition hier lediglich als eine zweite Nachfragekompo-
nente neben den Konsum des repriasentativen Haushalts. Die blofle Abbildung einer
Verhaltensregel fiir die Kapitalakkumulation (ohne Kapazititseffekte), welche sich an
Variationen des Realzinssatzes orientiert, deutet allerdings nur die Moglichkeit langfri-
stiger Effekte der Zinspolitik auf den Sachkapitalstock an. Die Folgen einer Kapazitéts-
variation fiir die gesamtwirtschaftliche Auslastungssituation als einem geldpolitischen

Handlungsindikator werden hier jedoch gerade nicht erfasst.

3.1.2.3. Exkurs: Endogene Sachkapazitit

Anders als etwa Gali/Gertler (2007) zielt Woodford (2003) auf eine Erweiterung des
Basismodells durch die Abbildung der Investitionstétigkeit und eine Erfassung von
Kapazititswirkungen.?! In diesem Fall ist das Produktionspotenzial durch die Ent-
wicklung der Sachkapazititen mitbestimmt und damit nicht mehr unabhéngig von
einer konjunkturell schwankenden Giiternachfrage.?? In der modelltechnischen Umset-
zung der Kapazitdtsanpassung miissen nun sowohl der gleichgewichtige Realzinssatz

r;, als auch der gleichgewichtige Produktionsoutput y; als Funktionen von einem -

28 Vgl. Spahn (2009b: 16 f) mit Verweisen auf Blanchard (2008: 9) und Ball (2005). Siehe auch
Abschnitt 2.4.2.

29 Boianovsky/Trautwein (2006a: 182); Fontana (2006: 10 f); Spahn (2008a: 126 f); Tamborini
(2006: 3 f, 12); Woodford (2003: 242 f).

30 Gali/Gertler (2007: 30 f).

31 Woodford (2003: 242 f.; 352 ff). Die Beriicksichtigung von Kapazititseffekten im Modellkontext
der neukeynesianischen Makrockonomie erscheint in Anbetracht des gingigen Riickgriffs auf die
Konsumgiiternachfrage des repriasentativen Haushalts bemerkenswert und wird deshalb in der
Uberschrift des Abschnitts auch als ein Ezkurs (aus dem Einheitstrott der géngigen Sichtweise)
bezeichnet. Vgl. auch Spahn (2008a: 126 f).

32 Woodford (2003: 352).
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zu einem gegebenen Zeitpunkt ¢ als konstant angenommen - Kapitalstock abgebildet
werden.?? Der Kapitalstock ist nach Woodford (2003: 372) in diesem Fall jedoch selbst
eine

sfunction of past monetary policy [ ... ] when prices are sticky. “d

Die Entwicklung des Produktionspotenzials ist damit weder konjunkturexogen (das
heifit sie ist insbesondere durch Schwankungen der Giiternachfrage mitbestimmt),
noch ist der gleichgewichtige Output eindeutig als Gleichgewichtsvariable identifizier-
bar (vgl. hierzu insbesondere Kapitel 7).*> Die Auswirkungen von Kapazititseffekten
der Investitionstétigkeit und die damit begriindete Interdependenz von nachfrage- und
angebotsseitiger Entwicklung einer Okonomie gehen iiber die, beispielsweise von Ama-
to (2005) angesprochenen, Bedenken gegeniiber der Unabhéngigkeit des natiirlichen
Realzinssatzes vom vergangenen zinspolitischen Kurs hinaus. Fiir die stabilitétstheo-
retische Diskussion eroffnet sich daraus - gegeniiber der ausschliellichen Konzentra-
tion auf temporére realwirtschaftliche Auswirkungen der Zinspolitik - vielmehr ein
Transmissionskanal mit langerfristigen, nun auch angebotsseitigen Effekten (vgl. dazu
Kapitel 7).%6

3.2. Lindahls langfristige Nichtneutralitat

Wicksell selbst problematisiert die Mdoglichkeit einer Verdnderung der Produktions-
kapazitdten im Rahmen seines kumulativen Prozesses nicht und blendet damit eine
mogliche Auswirkung stabilitétspolitischer Mafinahmen auf das Produktionspotenzial

weitgehend aus. Autoren der Stockholmer Schule bieten jedoch in ihrer Art der Wei-

33 Boianovsky/Trautwein (2006a: 180); Woodford (2003: 372 f). Vgl. hierzu insbesondere auch

Abschnitt 2.1.2, Abschnitt 3.2 und Abschnitt 2.4.3.

»The most important difference in the case of the extended model is that the equilibrium real

rate of return under flexible prices is no longer a function solely of current and expected future

exogenous disturbances, but depends as well upon the capital stock, which is now an endogenous
state variable (and so a function of past monetary policy, among other things, when prices
are sticky).“ Woodford (2003: 372). Damit deutet Woodford die Relevanz der Beriicksichtigung
historischer Zeit fiir die stabilitétstheoretische Analyse an. Vgl. dazu auch Abschnitt 3.3.2 und

Abschnitt 4.2.

35 Amato (2005: 3 f); Boianovsky/Trautwein (2006a: 180). Dabei betreffen die Auswirkungen einer
schwankenden Kapitalgiiterakkumulation sowohl die nach walrasianischem Verstdndnis ideali-
sierte Produktionskapazitit y™¥ als auch das als wohlfahrtstheoretisch effizient betrachtete Out-
putniveau y*.

36 Weber/Lemke/Worms (2008: 53); Woodford (2003: 372).

34
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terfithrung des wicksellianischen Grundgedankens Kritikansétze an einer (in gewisser
Weise) systemimmanenten langfristigen Neutralitit des Geldes.3”

Insbesondere Lindahl (1930) zeigt dabei Ansatzpunkte fir eine Untersuchung des
Verhéltnisses von Produktionspotenzial und Geldpolitik auf, da er in Variationen des
Kreditzinses ein Erklarungspotenzial fiir Schwankungen der Industriegiiterproduktion
identifiziert. Er formuliert dadurch eine direkte Verbindung von der Zinspolitik zu
Schwankungen von Mengengrofien, die nicht nur die kurze Frist betreffen. Weiter dis-
kutiert er die moglichen Auswirkungen von Zinsliicken auf die Entwicklung des realen
Outputs sowie auf den Kapitalstock und nutzt seine Neukonzeption von Wicksells ku-
mulativem Prozess zur Erklarung konjunktureller Phédnomene wie die Fluktuation von
Preisen, Produktion und Beschéftigung.®

Ein zentraler Aspekt in Lindahls Untersuchungen ist dabei die Betonung einer poten-
tiellen Nichtneutralitat der Geldpolitik in der langen Frist, welche als Basis zur Kritik
an der Existenz eines natiirlichen, nahezu ausschliefilich angebotsseitig bestimmten Re-
ferenzpfads der langfristigen Entwicklung einer Okonomie angesehen werden kann.??
Nach Lindahl kénnen Zinsliicken unter bestimmten Voraussetzungen zu einer Verénde-
rung der Hohe und der Struktur des Kapitalstocks fithren und dadurch langfristige rea-
le Effekte nach sich ziehen.?® Die entstehende Makrodynamik des kumulativen Pro-
zesses entfaltet dabei endogene Auswirkungen auf die Struktur und das Niveau des
gesamtwirtschaftlichen Einkommens und fiihrt die Okonomie dadurch méoglicherweise
in einen neuen - vom Ausgangspunkt verschiedenen - Gleichgewichtszustand.*! Lang-
fristige Gleichgewichtspositionen héngen somit wesentlich von der Makroentwicklung
innerhalb der Ubergangsphase selbst ab (vgl. auch Abschnitt 4.2.1 sowie Abschnitt
7.4.1).

Ahnlich wie in Wicksells Uberlegungen verursachen auch in Lindahls Makrosze-

narien Verdnderungen der Profiterwartungen oder Variationen des Kreditzinses eine

37 Boianovsky/Trautwein (2006b: 884); Fontana (2006: 16 f); Trautwein (1996: 231). Dabei wird
deutlich, dass Kapazititseffekte Auswirkungen fiir die Makrodynamik mit sich bringen, die -
vermittelt iiber die Inflationserwartungen und die Produktionsauslastung - die Lohn- und Giiter-
preisentwicklung entscheidend beeinflussen und damit fiir den stabilitétspolitischen Instrumen-
teneinsatz von zentraler Bedeutung sind (vgl. auch Kapitel 7). Insofern erscheint die Tatsache,
dass dies im Konzept des Modern View (nahezu) keine Beriicksichtigung findet, sich (neukeyne-
sianische) Autoren wie Woodford (2003) jedoch explizit auf eine wicksellianische Makrotheorie
beziehen unversténdlich.

38 Boianovsky/Trautwein (2006a: 178); Trautwein (2005: 95).

39 Boianovsky/Trautwein (2006b: 881).

40 Boianovsky/Trautwein (2006a: 177 f); Boianovsky/Trautwein (2006b: 884 ff); Lindahl (1930: 161

41 Gehrke (2003: 93 f); Laidler (1999: 63).
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Zinsliicke, die eine gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichtsphase auslost. Eine infla-
tionsbedingte Umverteilung von Einkommen kann bei Lindahl zu einer anhaltenden
Verdnderungen der Produktionsstruktur sowie des Produktionsniveaus fiithren. Die fiir
den kumulativen Prozess charakteristischen Giiterpreisbewegungen héngen dabei vom
Kreditzins, von der anfinglichen Kapazitdatsauslastung, von der Lohn- und Preisflexi-
bilitit sowie von den Inflationserwartungen ab.*?

Beispielsweise leitet eine Erhchung des Kreditzinssatzes einen kontraktiven Prozess
ein, der (bei Preis- und Nominallohnstarrheit) mit einem Riickgang der Produktion
und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit verbunden ist.** Im Falle einer Kreditzins-
senkung fithren steigende Kapitalwerte zu einer Kreditausdehnung, wobei die Investi-
tion die Ersparnis iibersteigt. Es setzt ein expansiver kumulativer Prozess ein, der
zu einer steigenden Giiternachfrage fithrt.** Befindet sich die Okonomie zum Aus-
gangszeitpunkt in der Vollauslastung, fiihrt ein steigendes Preisniveau aufgrund rigi-
der Nominallohne zu Windfallprofiten (Umverteilung realer Einkommen zugunsten der
Unternehmer) und erzwingt damit einen Konsumriickgang. Die Ersparnis passt sich
schlieBlich expost an die Investitionstitigkeit an.*

Fiir den Fall einer expansiven Makroentwicklung ist unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine Zunahme der Produktionskapazitidten denkbar. Eine erhohte Investitionsta-
tigkeit, die bei Lindahl durch die Entstehung inflationsbedingter Extragewinne zusétz-
lich stimuliert wird, fithrt zu einer Erweiterung der Produktionskapazitdten und kann
damit zu einem Anstieg des Produktionspotenzials fithren. Bedingung dafiir ist je-
doch, dass die im Zuge der durch die Kreditexpansion stimulierten Ubernachfrage
auf dem Giitermarkt entstehenden Preissteigerungen durch Kreditgeber und Arbeit-
nehmer nicht vollstéindig antizipiert werden.*® Die kumulative Makrodynamik kann
die Okonomie somit zu einem neuen Gleichgewicht mit einem gréferen Kapitalstock
fithren. Eine Art natiirliche Tendenz zur Selbstkorrektur des Systems ist dabei fiir
Lindahl nicht selbstverstindlich.*”

Im Gegensatz zu Wicksell bezweifelt Lindahl (1930) auch die Unabhéngigkeit des

natiirlichen Realzinssatzes von monetéren Faktoren und die Tendenz einer langfristi-

42 Boianovsky/Trautwein (2006a: 178); Boianovsky/Trautwein (2006b: 883); Lindahl (1930: 11,
149, 161 ff); Trautwein (2005: 105 ff).

43 Laidler (1999: 64); Lindahl (1930: 185).

44 Boianovsky/Trautwein (2006b: 885); Fontana (2006: 16 f).

45 Boianovsky/Trautwein (2006a: 178); Laidler (1999: 64); Lindahl (1930: 173 ff).

46 Diesem Aspekt liegt auch die Uberlegung zugrunde, dass monetére Impulse im Fall rationaler
Erwartungen, beziehungsweise bei einer vollstéindigen und unmittelbaren Lohn- und Preisflexi-
bilitét, keine Mengenwirkungen entfalten.

4T Gehrke (2003: 93 f); Lindahl (1930: 181); Trautwein (2005: 108).
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gen Anpassung des realen Kreditzinssatzes an ersteren.*® Lindahl interpretiert den
natiirlichen Realzins in diesem Zusammenhang aus einem Kapitalwertverstdndnis her-
aus als eine (erwartete) Ertragsrate einer Realinvestition, die in einer Geldwirtschaft
durch die erwarteten Giiterpreise und die Kreditkonditionen mitbestimmt wird.* Da
Variationen des Kreditzinssatzes die Kosten laufender Produktionsprozesse und die
Kapitalwerte in der Investitionsentscheidung beeinflussen, kann der natiirliche Real-
zinssatz nach Lindahl nicht unabhingig vom geldpolitisch gesteuerten (realen) Kre-

ditzins existieren.?®

3.3. Postkeynesianische Kritik am neukeynesianischen

Ansatz

3.3.1. Neoklassischer Charakter des Modern View

Aufgrund der Annahme einer endogenen Geldmenge und dem Ansatz einer aktiven
Makrostabilisierung durch die Zinsvariation der Notenbank weisen postkeynesianische
Autoren regelméflig auf konzeptionelle Bezugspunkte des Neuen Konsensmodells zur
postkeynesianischen Theorieschule hin (vgl. Abschnitt 2.2). Aus postkeynesianischem
Blickwinkel greift die stabilitdtstheoretische Modellumsetzung des Modern View je-
doch aus verschiedenen Griinden zu kurz.’! Ein zentraler Kritikpunkt ist dabei die Ver-
nachléssigung von Wechselwirkungen zwischen gesamtwirtschaftlichem Angebot und

gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und die im Zuge dessen aufrechterhaltene - und be-

48 Lindahl (1930: 248 f). Die Stockholmer Schule unterscheidet sich dabei beispielsweise von 6ster-
reichischen Ansétzen insbesondere durch das Verstdndnis von einem natiirlichen Realzins und
kommt im Hinblick auf die Konzeption stabilitatspolitischer Strategien zu anderen Erkenntnis-
sen. Vgl. Boianovsky/Trautwein (2006a: 177); Laidler (1999: 51); Trautwein (1996: 229). Hayek
etwa folgt Wicksell in Teilen seiner Vorstellung eines von monetéren Einfliissen unabhéngigen und
durch die Produktivitdtsentwicklung bestimmten natiirlichen Realzinssatzes. Hayek baut seine
makrotheoretischen Ausfithrungen auf der Existenz eines einzigen stabilen, realwirtschaftlichen
Gleichgewichtspfads, welcher konjunkturellen Fluktuationen als Gravitationszentrum dient. Vgl.
Gehrke (2003: 104); Hayek (1941); Laidler (1999: 31 ff); Trautwein (1996: 230). Demgegeniiber
stellen Autoren der Stockholmer Schule (wie beispielsweise Lindahl) durch die Diskussion mogli-
cher Interdependenzbeziehungen zwischen natiirlichem Zinssatz und dem realen Kreditzins die
Vorstellung eines von der Zinspolitik unabhéngigen natiirlichen Realzinssatzes in Frage. Vgl.
Boianovsky /Trautwein (2006b: 884); Fontana (2006: 16); Gehrke (2003: 94); Trautwein (2005:
104 f); Trautwein (1996: 230).

49 Boianovsky/Trautwein (2006b: 884); Trautwein (2005: 104).

50 Boianovsky/Trautwein (2006a: 178); Fontana (2006: 16); Trautwein (1996: 231).

51 Arestis/Sawyer (2008); Fontana (2006); Gnos/Rochon (2007); Kriesler/Lavoie (2007); Lavoie
(2004); Palacio-Vera (2005); Sawyer (2007); Setterfield (2004).
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reits im Theorierahmen der (alten) Neoklassischen Synthese verankerte - Vorstellung
einer langfristigen geldpolitischen Neutralitit.52

Gnos/Rochon (2007:376) halten das Ausblenden nachfrageseitiger Effekte auf das
(angebotsseitige) Wachstum einer Okonomie und damit die Annahme, dass die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdt unabhédngig von der kon-
junkturellen Entwicklung verlauft, als ein zentrales Merkmal des Neuen Konsensmo-

dells fest (vgl. Abschnitt 1.1 sowie Abschnitt 3.1.1).53

LA production function determines potential (natural level) output; the latter
acts as a center of gravitation. The supply conditions of the model deter-
mine the capacity of the economy. The growth of the labor force and the
rate of technical progress dictate long-run growth, given by the Solow growth

equation. “

Da sich das Produktionspotenzial in den Modellen der Neuen Neoklassischen Syn-
these ausschlieBlich durch die technologische Entwicklung innerhalb der Okonomie
und durch die Préferenzen der Wirtschaftsakteure bestimmt und damit weitgehend
unabhéngig von der Giiternachfrage und der Geldpolitik ist, wirken sich Phasen einer
ausgepragt starken oder sehr schwachen Produktionsauslastung nicht auf die Produk-
tionsfaktoren und damit auch nicht auf den mittel- bis langfristigen Entwicklungspfad
einer Volkswirtschaft aus (vgl. Abschnitt 3.1.1).5

»[ ... ] autonomus changes in aggregate demand can only impact the utilizati-
on of ressources in the short run as long as expectational errors or nominal
rigidities - both of which are held to be transistory phenomena - interrupt
the otherwise neutral (in terms of their impact on real variables) adjustment
of prices. Meanwhile, the supply-determined potential output path of the eco-
nomy - towards which the actual output path of the economy is attracted in
the long run - is conventionally assumed to be independent of variations in
demand and the transitory differences between actual and potential output to
which these give rise.“ Setterfield (2002a: 3 f)

Nach dem Verstédndnis einer langfristigen geldpolitischen Neutralitéit steht die real-
wirtschaftliche Entwicklung langfristig in keinem direkten Zusammenhang zur kurz-

fristigen (primér geldpolitischen) Makrostabilisierung. Zwar sind im Theorierahmen

2 Fontana (2006: 15); Fontana/Palacio-Vera (2002: 560); Lavoie (2004: 24 f); Palacio-Vera (2005:
757).

53 Fontana/Palacio-Vera (2005: 3 f); Fontana/Palacio-Vera (2002: 560); Lavoie (2004: 24); Taylor
(1997: 233).

5 Amato (2005: 3); Carlin/Soskice (2006: 569); Fontana (2006: 15); Kriesler /Lavoie (2007: 394);
Sawyer (2007: 82 f); Setterfield (2004: 35 ff); Tamborini (2006: 5); Woodford (2003: 8).
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des Modern View realwirtschaftliche Konsequenzen geldpolitischer Mafinahmen iiber
die Existenz nominaler Friktionen in der kurzen Frist gegeben (vgl. Abschnitt 2.3.2,
Abschnitt 2.4.3 und Abschnitt 3.1.1), diese werden im Modellkontext jedoch langfristig
ausgeblendet und ein Einfluss von Zinsvariationen auf die (langfristige) Entwicklung ei-
nes exogen gegebenen Entwicklungspfads ausgeschlossen, so dass die Geldpolitik in der
langen Frist realwirtschaftlich neutral bleibt (vgl. Abschnitt 3.1.2).°° Damit existiert
auch kein langfristiger Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit (vgl. Abschnitt
2.4.1).

LA wvertical long-run Phillips curve characterizes long-run potential output (con-
sistent with the NAIRU); there is no long-run trade-off between inflation
and unemployment. Monetary policy (interest rate policy) is neutral in the

long run: it does not affect real variables, only nominal ones (inflation).*

Gnos/Rochon (2007: 376)

Die primére Implikation fiir die (in der langen Frist realwirtschaftlich neutrale) Geld-
politik ist folglich eine kurzfristige Output- und eine langfristige Preisstabilisierung
(vgl. Abschnitt 1.1 und Abschnitt 2.4.4).°¢ Durch die Annahme der Existenz eines
(eindeutigen) angebotsseitigen Gleichgewichts, welches als unabhéngig von der Nach-
frageentwicklung und vom Kreditzins angesehen wird, stiitzt das Neue Konsensmodell
somit die Vorstellung einer langfristigen Dichotomie zwischen monetédrer Sphére und

der realwirtschaftlichen Seite der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.5”

3.3.2. Labilitdt der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite

Die Unabhéngigkeit der Produktionskapazitdt von einer mit dem konjunkturellen Ver-
lauf schwankenden Faktorauslastung sowie die Annahme einer in der langen Frist weit-
gehend unproblematischen Konvergenz des tatsédchlichen Produktionsniveaus hin zu
einem gegebenen Produktionspotenzial werden jedoch durch eine Reihe von Auto-

ren in Frage gestellt.”® So weist beispielsweise Setterfield (2002a: 5) darauf hin, dass

55 Fontana (2006: 11 ff); Fontana/Palacio-Vera (2005: 1, 4); Gali (2008: 5); Kriesler /Lavoie (2007:
388); Meyer (2001: 3); Sawyer (2007: 92).

56 Blinder (2004: 2); Gnos/Rochon (2007: 376); Fontana/Palacio-Vera (2005); McCallum (2001a: 4
f).

57 Dalziel (2002: 523); Fontana (2006: 15 f); Lavoie (2004: 16, 23); Sawyer (2007: 82 f); Setterfield
(2004: 37); Vgl. auch Abschnitt 3.1.1.

% Dutt (2003); Fontana/Palacio-Vera (2005: 1); Kriesler/Lavoie (2007: 391); Palacio-Vera (2005);
Setterfield (2002a: 4).
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Verdnderungen der Produktionskapazitit auch durch die Giiternachfrage mitbestimmt

werden.

o[ -..] by determining the potential output of the economy, the natural rate
defines a ceiling to the level of economic activity at any given point in time.
[ ... ] this ceiling is not exogenously determined by supply-side forces. Rather
it is sensitive to the demand-determined actual rate of growth. The potential
output path of the economy, which defines the maximum level of activity
achievable at any point in time, cannot be exceeded by the actual output

path. But the potential output path is elastic with respect to the actual output
path [ ...].¢

Die Argumentationslinien zur Begriindung eines konjunkturendogenen (das heift
durch die Entwicklung der Giiternachfrage mitbestimmten) Produktionspotenzials -
und einer damit verbundenen Pfadabhéngigkeit der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung - kénnen dabei insbesondere an den langfristigen Makrokonsequenzen temporérer
Auslastungsschwankungen der Produktionsfaktoren ansetzen. Konkrete Mechanismen
zur Erklarung des Wirkungszusammenhangs von Schwankungen der Giiternachfrage
zur angebotsseitigen Entwicklung einer Okonomie sind das Phéanomen der Hysterese
auf dem Arbeitsmarkt (vgl. Kapitel 5) sowie Kapazitits- und Produktivititseffekte
der Investitionstiitigkeit (vgl. Kapitel 6).5° Postkeynesianische Autoren verweisen in
diesem Zusammenhang oftmals auf die Relevanz des Prinzips der effektiven Nachfrage
in Form einer Fortsetzung temporérer Nachfrageimpulse in die Produktionskapazitét
einer Volkswirtschaft und damit verbunden auch deren konzeptionelle Bedeutung fiir
die mittel- bis langfristige Makroanalyse (vgl. hierzu auch Kapitel 4).5!

Derartige Uberlegungen sind jedoch nicht ausschlieBlich Bestandteil von Beitrigen
einer einschlégig postkeynesianischen Autorenschar. Wie bereits in Abschnitt 1.1 ange-
deutet, bestétigt Solow (1988: 312) selbst die Bedenken gegeniiber einer Makroanalyse,

die sich an der Existenz eindeutiger Gleichgewichtspfade ausrichtet.

» The economy may eventually return to an equilibrium path, perhaps because -

prices are flexible in the long run - as we keep telling ourselves. If and when

Setterfield bezieht sich hier auf eine Art technisch erreichbare Maximalkapazitit, welche vom
tatsdchlichen Produktionsoutput nicht iiberschritten werden kann. Mit der nachfrageinduzier-
ten Verdnderung einer solchen Maximalproduktion variiert jedoch auch das im Bezug auf die
stabilitdtspolitische Ausrichtung nachhaltige Niveau der erreichbaren Giiterproduktion. Vgl. Ab-
schnitt 1.2.2.

60 Carlin/Soskice (2006: 567, 573, 612 ff); Dutt (2003: 87); Kriesler/Lavoie (2007: 390 ff); Palacio-

Vera (2005: 755); Sawyer (2007: 92 f).

61 Kriesler/Lavoie (2007: 392 f): Kaldor (1960: 237); Lavoie (2004: 24): Palley (1996a: 16); Palacio-
Vera (2005: 755).
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it does, it will not return to the continuation of the equilibrium path it was
on before it slipped off. The new equilibrium path will depend on the amount
of capital accumulation that has taken place during the period of disequilibri-
um, and probably also on the amount of unemployment, especially long-term
unemployment, that has been experienced. Even the level of technology may

be different, if technological change is endogenous rather than arbitrary.“

Dariiber hinaus weist DeGrauwe (2006: 13) darauf hin, dass die Selbstverstandlich-
keit einer langfristigen geldpolitischen Neutralitdt in gewisser Weise durch die ange-
wandte Simulationsmethodik und die getroffenen Annahmen heutiger stabilitdtstheo-
retischer Analysen selbst bestétigt wird (vgl. Abschnitt 3.1.2.1).52

»Thus we find that econometric methods that use structural VARs and econome-
tric models produce results that are in accordance with the consensus view.
This is not really surprising. These methods typically impose the long-term
condition that the output effect is zero. In contrast the econometric methods
that do not impose such a long run restriction, the plain vanilla VAR, find
that in the long run (after five years) there are still significant output effects
of monetary policies in most countries. Put differently, if one allows the data

to speak the consensus view of monetary policy neutrality does not seem to

hold. “53

Solow (2000b: 10 f) verdeutlicht diese Problematik am Beispiel der héufig in sta-
bilitdtspolitischen Analysen zur Potenzialschétzung eingesetzten Filterverfahren (vgl.
hierzu Abschnitt 10.1.1).

»[ - .. ] to make the average level of potential output during each four or five year
period equal the average level of output actually observed during that same
period [ ...] means that the calculation can never conclude that there has
been a persistent gap in either direction. This method is not confirming the

dogma; it is part of the dogma.“

Entgegen den Implikationen des neukeynesianischen Modells wird hier darauf hin-

gewiesen, dass langfristige Auswirkungen einer schwankenden Faktorauslastung - ganz

62 Zitiert nach IMK (2007: 126).

63 DeGrauwe/Costa Storti (2007: 75 ff) machen in diesem Zusammenhang darauf aufmerksam, dass
okonometrische Studien, die keine explizite Neutralitédt in der langen Frist voraussetzen, diese
letztendlich auch nicht bestédtigen. Daher kann die Verwendung theoretischer Modelle, welche
als zentrale Annahme eine langfristige geldpolitische Neutralitéit abbilden, von der empirischen
Forschung oftmals nicht nachvollzogen werden.
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gleich ob konjunkturendogen bedingt und/oder durch die Nachfragepolitik stimuliert
- nicht auszuschliefen sind. So betonen Horn/Logeay/Tober (2007: 4) beispielswei-
se, dass sich bei einer Anpassung der Produktionsfaktoren an die - primér durch
die Giiternachfrage bestimmte - Faktorauslastung der gesamtwirtschaftliche Output
im Falle eines Nachfrageinbruchs moglicherweise langerfristig und nicht nur temporar
verringert (vgl. Abschnitt 7.3 und Abschnitt 7.4.1).54

LAn output gap that persists over a long period is unlikely from a theoretical
perspective. Fventually capital stock adjustments and hysteresis on the labor
markets will lower potential output until the gap disappears. Underutilization
of capital is small if it exists at all and the long-term unemployed may not be
hired at the going wage even if aggregate demand picks up. Since monetary
policy is generally believed to be powerful enough to cause output gaps in the
short and medium run, the implication for monetary policy is apparent: if
output gaps close as a result of labour market hysteresis and capital stock
adjustments, then macro policy is not neutral in the long run but rather

affects the real economy.“

Aufgrund derartiger Pfadabhéngigkeiten in der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
einer Okonomie verdndert sich jedoch auch die auf dem Konzept der Outputliicke beru-
hende Anpassungsdynamik géingiger stabilitdtstheoretischer Modellanwendungen. Im
Gegensatz zu den Modellergebnissen der Neuen Neoklassischen Synthese erscheint es
nicht gerechtfertigt von einem eindeutigen Entwicklungspfad der Volkswirtschaft aus-
zugehen. Vielmehr ist die Existenz multipler Gleichgewichtskonstellationen denkbar
(vgl. Abschnitt 7.4.1).% Abbildung 3.1 veranschaulicht die Konsequenzen einer en-
dogenen Anpassung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite am Beispiel eines kon-
junkturellen Nachfrageriickgangs (vgl. demgegeniiber auch Abbildung 2.3, Abschnitt
2.4.4).%6

Ausgehend von der Gleichgewichtssituation in Punkt A verlagert sich die Nachfra-
gekurve schockbedingt (e” < 0) nach links (dy — d;). Das System gelangt entlang der
Angebotsbeziehung s, zu einem temporéiren Unterauslastungsgleichgewicht in Punkt
B. Im Zuge der Unterauslastung verringert sich das gleichgewichtige Produktionsni-

veau durch eine prozyklische Anpassung der Produktionsfaktoren an die laufende Pro-

64 Mankiw (2001: 48).

65 Carlin/Soskice (2006: 567, 573, 617 ff); Lavoie (2006: 183 ff).

66 Wie bereits in Abschnitt 2.4.4 wird auch hier der schrittweisen Anpassung der Angebotsbezie-
hung eine adaptive Erwartungsbildung zugrunde gelegt.
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3. Zinsliicke und Kapazitétseffekt

Abbildung 3.1.: Kontraktives Szenario bei endogenem Produktionspotenzial

dp

duktion.5” Grafisch ist dies durch eine Linksverlagerung der Vollbeschiftigungslinie
angedeutet (y) — y73).

Die schrittweise Abwéartsverlagerung der Angebotsbeziehung orientiert sich (im Ge-
gensatz zu Abbildung 2.3) nun jedoch nicht mehr an einer unabhéngig von der Giiter-
nachfrage verlaufenden Vollbeschéftigungslinie yj. Vielmehr befindet sich das Gleich-
gewicht nach der Anpassung der Okonomie an den kontraktiven Stérimpuls auf der
neuen Vollbeschiftigungslinie 7. Diese verlduft entsprechend des geringeren Produk-
tionspotenzials nun links vom Ausgangsgleichgewicht (y5 < y¢). Im Verlauf der Un-
gleichgewichtsphase gerédt das ckonomische System durch den Riickgang des Produk-
tionspotenzials somit in eine neue Situation und das Erreichen des Gleichgewichts in
Punkt NV ist (im Gegensatz zum Anpassungsverlauf in Abbildung 2.3) nicht mehr sicher
(vgl. auch Abschnitt 4.2.1). Der Anpassungsprozess endet dagegen vielmehr in Punkt
N', dessen Position selbst von der angebotsseitigen Anpassung des Systems (Ay*) und
vom Auftreten weiterer Schocks wihrend des Anpassungsverlaufs bestimmt wird.®®

Eine entsprechende Darstellung fiir die Entwicklung der Outputliicke iiber den Zeit-
ablauf gibt Abbildung 3.2.

67 Die Diskussion moglicher Mechanismen zur Begriindung einer derartigen Potenzialanpassung

erfolgt insbesondere in Kapitel 5 und Kapitel 6.

Auch die Angebotsbeziehung verlagert sich lediglich bis zur Linie sy nach unten, da mit dem
Kapazitdtsabbau auch die Faktorauslastung wieder ansteigt (vgl. hierzu Abschnitt 7.3 und Ab-
schnitt 7.4.2).
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3.3. Postkeynesianische Kritik am neukeynesianischen Ansatz

Abbildung 3.2.: Negative Outputliicke bei endogenem Produktionspotenzial

A N
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* \ -7

y1 c.oooo‘oooooooooo’oo.c.c.c.c.c.c.c.

Die Verlagerung von Punkt A nach Punkt B deutet (analog zu Abbildung 2.4,
Abschnitt 2.4.4) die temporéren Outputverluste im Zuge des kontraktiven Nachfra-
geschocks an. Die Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion endet jedoch in
Punkt N’. Der im neukeynesianischen Modell unterstellte Anpassungsprozess der Pro-
duktionsaktivitdt y an die - vor der Makrostorung noch bestehende - gleichgewichtige
Produktionskapazitdt in Hohe von v}, das heifit eine einseitige SchlieBung der Out-
putliicke (allein iiber eine Zunahme der Produktion), ist aufgrund der prozyklischen,
angebotsseitigen (Potenzial-)Anpassung hier jedoch unsicher. Die Produktionsliicke
schlielt sich vielmehr von beiden Seiten. Die neue gleichgewichtige Produktionskapa-
zitit der Okonomie betrigt nun y%. Im Falle eines Nachfrageinbruchs sinkt der gesamt-
wirtschaftliche Output somit méoglicherweise lingerfristig und nicht nur temporir.
Die langfristige Entwicklung einer Okonomie muss daher auch als abhingig von der
Giiternachfrage und damit zugleich als abhéngig vom Verhalten einer in diesem Fall

nicht nur kurzfristig realwirtschaftlich wirksamen Geldpolitik verstanden werden.”

69 Analog zum hier diskutierten, kontraktiven Fall ist ein Szenario fiir das Auftreten eines expan-

siven Impulses denkbar (vgl. Abbildung 2.1, Abschnitt 2.4.4). Die Okonomie erfihrt dabei eine
nachfrageinduzierte Kapazititsausweitung.

Arrow (1978: 166) fasst die grundlegende Einsicht der Existenz derartiger Pfadabhéingigkeiten -
wie sie bereits im Zitat von Woodford (2003: 272) in Abschnitt 3.1.2.3 angedeutet wurde - mit
folgender Formel zusammen: ,present policies may irreversibly alter the future (hier zitiert nach
Lavoie, 2004). Zur Relevanz der Beriicksichtigung historischer Zeit in diesem Zusammenhang
siehe Abschnitt 4.2.
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3. Zinsliicke und Kapazitétseffekt

Einen Schritt weiter gehen die Uberlegungen von Kriesler/Lavoie (2007). Uber die
auslastungsbedingte Anpassung der Produktionsfaktoren (als Bestand einer innerhalb
eines bestimmten Zeitraums gegebenen Produktionskapazitéit) hinaus, diskutieren die
Autoren systematische Auswirkungen der Nachfrageentwicklung auf die Wachstums-
rate einer Okonomie. Zentraler Argumentationspunkt ist dabei eine nachfrageinduzier-
te Verdnderung des Produktivititswachstums.” Die Debatte um eine auch langfristig
nichtneutrale Geldpolitik erfihrt dadurch eine weitere Dimension, da sich zinspoli-
tische Mafinahmen hier auch systematisch im Wachstumspfad einer Volkswirtschaft
niederschlagen kénnen und damit auch die natiirliche Wachstumsrate als endogen an-

gesehen werden muss.™

»The costs in terms of output lost are growing exponentially and are not limited
to the transitional phase. Beyond hysteresis of the rate of unemployment,
what we have is hysteresis in the rate of growth of the economy.“

Kriesler/Lavoie (2007: 397)

Zusammenfassung und Implikationen

Im neukeynesianischen Ansatz héngt die Hohe der gleichgewichtigen Produktionska-
pazitdt von der Zeitpréiferenz der Akteure und der Produktionstechnologie ab. Das
Produktionspotenzial wird in diesem Kontext als unabhéngig von einer konjunkturell
schwankenden Faktorauslastung und der Stabilititspolitik angesehen. Der neue stabi-
litdtstheoretische Konsens betont zwar die realwirtschaftlichen Effekte geldpolitischer
Aktionen, dabei zeigt sich die Nichtneutralitdt in Form einer zeitweiligen Abweichung
tatsédchlicher Variablen von ihrem konjunkturexogen determinierten Gleichgewichts-
wert jedoch nur in der kurzen Frist. Auftretende Produktionsliicken schlieflen sich stets

einseitig. Insbesondere aufgrund der Vernachlidssigung von Kapazititswirkungen der

"L Dariiber hinaus finden sich beispielsweise in den Beitriigen von Dutt (2003) und Rowthorn (1981)

wachstumstheoretische Ansétze einer Endogenisierung des Produktivititswachstums. Neben Ar-
gumenten auf Basis der Uberlegungen von Kaldor (1957, 1961, 1966) und dem Verdoorn-Zusam-
menhang beriicksichtigen die Autoren zudem verteilungstheoretische Aspekte. Vgl. dazu auch
Hein (2008: 455) sowie McCombie/Pugno/Soro (2002a).

Neben Kriesler/Lavoie (2007) argumentiert insbesondere auch Setterfield (2002a) iiberwiegend
aus einer wachstumstheoretischen Perspektive. Die Begriindung systematischer Auswirkungen
der Nachfragepolitik auf das Produktivitdtswachstum soll im Rahmen der Arbeit jedoch nicht
weiter problematisiert werden. Allerdings bieten einige Uberlegungen eines nachfrageinduzierten
Wachstums auch fiir die stabilitéitstheoretische Argumentation wichtige Ankniipfungspunkte, da
sie systematische Wirkungskaniile der Giiternachfrage auf die Entwicklung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazitit aufzeigen (vgl. Kapitel 6).
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3.3. Postkeynesianische Kritik am neukeynesianischen Ansatz

Investitionstéatigkeit findet eine langfristige geldpolitische Nichtneutralitdt im neukey-
nesianischen Modelltyp zumeist keinen Ankniipfungspunkt. Woodford (2003) offnet
sich jedoch der Thematik einer endogenen Kapazitatsentwicklung und weist darauf
hin, dass die Hohe des gleichgewichtigen Outputs sowie der natiirliche Realzinssatz in

diesem Fall selbst vom geldpolitischen Kurs mitbestimmt werden.

Im Gegensatz zum neukeynesianischen Modell deuten Beitrédge in der Tradition wick-
sellianisch und (post-)keynesianisch gepriagter Makrotheorien Ansétze einer endogenen
Potenzialentwicklung an. So weist beispielsweise Lindahl (1930) auf die angebotssei-
tigen Effekte einer verstiarkten Investitionstatigkeit und damit auf den (langfristigen)
Einfluss einer Kreditzinsvariation auf das Produktionspotenzial {iber Kapazitatseffek-
te hin. Lindahl betont in seiner Weiterentwicklung von Wicksells Zinsliickenidee und
seines kumulativen Makroprozesses die moglichen Auswirkungen der gesamtwirtschaft-
lichen Dynamik auf die Produktionsstruktur und damit die méglichen angebotsseiti-
gen Konsequenzen anhaltender Expansions- oder Kontraktionsphasen. Im Zuge dessen
zweifelt Lindahl auch die (bei Wicksell selbst zunéchst noch vermutete) Unabhéngig-

keit des natiirlichen Realzinssatzes von monetéaren Faktoren an.

Insbesondere postkeynesianische Autoren sehen in der Abbildung eines von der Nach-
frageentwicklung unabhéngigen Produktionspotenzials und der Implikation einer lang-
fristigen geldpolitischen Neutralitéit eine wesentliche Schwachstelle des neukeynesiani-
schen Analyserahmens. In der von Pfadabhéngigkeiten geprégten Welt eines konjunk-
turabhiingigen Produktionspotenzials erscheinen die Konsequenzen anhaltender Uber-
oder Unterauslastungsphasen einer Volkswirtschaft weitreichend, da Anpassungen der
gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite nicht auszuschliefen sind. Damit wird der Ver-
lauf des langfristigen Entwicklungspfads einer Okonomie selbst konjunkturendogen.
Als modelltheoretische Schlussfolgerung ist die Beriicksichtigung multipler Gleichge-
wichtskonstellationen durch eine prozyklische Verédnderung des Produktionspotenzials
naheliegend (vgl. dazu insbesondere Abschnitt 7.4.1). Dieser Zusammenhang bleibt der
Betrachtungsperspektive des neukeynesianischen Standardmodells jedoch verborgen,
da das System bei einsetzender Realzinsstabilisierung offenbar weitgehend problemlos
wieder zu seinem - von konjunkturellen Nachfrageschwankungen unabhéngigen - gleich-
gewichtigen Produktionsniveau zuriickfindet (vgl. Abschnitt 2.4.4 sowie Abschnitt 3.1).
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3. Zinsliicke und Kapazitétseffekt

Vor diesem Hintergrund kann weiter gefragt werden, ob sich bei der Entwicklung eines
konjunktur- und stabilitétstheoretischen Konzepts, welches die Kapazitatswirkungen
der Investitionstétigkeit ernst nimmt, geldpolitische Mafinahmen (wie es allgemein
verbreitet ist) {iberhaupt eindeutig dem Begriff der Nachfragepolitik zuordnen lassen.
Denn mit der Stabilisierung der Investitionsgiiternachfrage sind offenbar stets auch

Auswirkungen auf die Entwicklung der Produktionskapazitit verbunden.
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4. Mittelfristige Makroanalyse und

Produktionspotenzial

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Das Produktionspotenzial stellt als eine makropolitische Orientierungsgrofie ein zen-
trales Element der gesamtwirtschaftlichen Anpassungsdynamik stabilitdtstheoretischer
Konzeptionen dar. Trotz der bereits in Abschnitt 1.1 und Abschnitt 1.2.3 angesproche-
nen Abgrenzungsprobleme wird es als eine Art langfristige Bezugsgrofle zumeist weit-
gehend unabhéngig von kurzfristigen Nachfrageschwankungen betrachtet. Eine solche
Sichtweise spiegelt das Theorieverstandnis einer Trennung makrodkonomischer Ent-
wicklungsphénomene in eine kurze und eine lange Betrachtungsfrist wider.

Fiir eine Analyse systematischer Wirkungszusammenhénge zwischen einer konjunk-
turell variierenden Faktorauslastung und der mittel- bis langfristigen Entwicklung der
Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft erweist sich die zeitliche Separierung ei-
ner Trend-Zyklus Dichotomie jedoch als ausgesprochen hinderlich. Gegeniiber der in
grofien Teilen der makrookonomischen Literatur etablierten Konvention einer Tren-
nung der Analyse kurzfristiger Auslastungsfragen und langfristiger Wachstumsphéno-
mene, erscheint jedoch zunehmend eine simultane Betrachtungsweise beider Forschungs-
bereiche von Interesse. Der Fokus auf eine mittelfristige Makrodynamik verdeutlicht
dabei durch die Anregung einer konzeptionellen Integration von Wachstumstrend und
Konjunkturzyklus eine Reihe 6konomischer Wirkungszusammenhinge, die zum Ver-
stdndnis der gesamtwirtschaftlichen Entwicklungsdynamik eines endogenen Produkti-
onspotenzials beitragen.

Kapitel 4 zeigt Argumente auf, die fiir eine Offnung der géingigen stabilitétstheoreti-
schen Sichtweise sprechen, welche sich im Modellkontext oftmals ausschliefSlich auf eine
kurzfristige Betrachtung konjunktureller Auslastungsphdnomene konzentriert. Die Be-
griindung der Labilitét einer sich in evolutorischer Weise verdndernden Angebotsseite

einer Volkswirtschaft kniipft dabei auch an Mechanismen einer wechselseitigen Sti-
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mulierung von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und gesamtwirtschaftlichem Angebot

arll.

Gliederung

Abschnitt 4.1 skizziert zunéchst theoriegeschichtliche Entwicklungsstufen sowie einige
makrotheoretische Konsequenzen der in weiten Teilen der makrookonomischen Litera-
tur etablierten Trennung einer Analyse von Wachstumstrend und Konjunkturzyklus.
Im Gegensatz zu einer solchen Dichotomie kurz- und langfristiger Phdnomene, erschei-
nen die Untersuchung der mittelfristigen Makrodynamik und die damit einhergehende
Perspektive einer Simultanitét von Trend und Zyklus sinnvoll. Abschnitt 4.2 betont die
Rolle von Pfadabhingigkeiten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und spricht da-
mit verbundene Wirkungskanile der wechselseitigen Stimulierung von Angebots- und
Nachfrageseite einer Volkswirtschaft an. Dabei wird auf die Relevanz einer Beriick-
sichtigung historischer gegeniiber logischer Zeit im Rahmen der makrotkonomischen
Prozessanalyse in Abgrenzung zu einer Modellanalyse auf der Basis stabiler und ein-
deutiger Gleichgewichte und Anpassungsmuster hingewiesen. Dariiber hinaus werden
abschliefend einige Argumente zur Begriindung einer wechselseitigen Beeinflussung
der Entwicklung von Angebot und Nachfrage vorgestellt, welche die Literatur insbe-

sondere im Rahmen von Theorien des strukturellen Wandels diskutiert.

4.1. Wachstumstrend und Konjunkturzyklus

4.1.1. Dichotomie kurz- und langfristiger Makrodynamik
4.1.1.1. Theoriegeschichtliche Einordnung

Die in stabilitdtstheoretischen Modellanwendungen zumeist getroffene Annahme einer
weitgehenden Unabhéngigkeit des gleichgewichtigen Produktionsoutputs von der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrageentwicklung reflektiert das in weiten Teilen der Makro-
theorie verbreitete Verstdndnis einer Trennung von Trend und Zyklus. Diese Trennung
wird oftmals auch mit einer Entkoppelung von angebots- und nachfrageseitiger Ent-
wicklung einer Volkswirtschaft gleichgesetzt. Die Sichtweise einer solchen separaten
Analyse von konjunkturellem Zyklus und Wachstumstrend galt jedoch innerhalb der
makrodkonomischen Theorieentwicklung des 20. Jahrhunderts nicht immer als selbst-

verstiandlich.! Dabei fillt auf, dass die iiber lange Zeit grofitenteils akzeptierte Kon-

1 Hagemann (2008: 151); Steindl/Tichy (2009: 159).
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vention einer derartigen Dichotomie keineswegs zwingend aufrecht erhalten werden
muss.?

Eine Reihe frither konjunkturtheoretischer Uberlegungen - so beispielsweise Aker-
man (1928) oder Schumpeter (1911) - begreift den Entwicklungsverlauf des Volksein-
kommens als Uberlagerung von langen und kurzen Wellen.? Erstere werden heute oft-
mals mit Wachstumszyklen in Verbindung gebracht, zweitere konnen als Konjunktur-
schwankungen interpretiert werden. Obwohl dem Auftreten konjunktureller Schwan-
kungen in diesen Ansétzen eine groflere Erklarungskraft fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung zugesprochen wird, existieren Trend und Zyklus dabei jedoch nicht un-
abhéngig voneinander. Der Trendkomponente kommt nach diesem Verstédndnis (im
Gegensatz zur Perspektive der heutigen Real Business Cycle Ansétze) jedoch lediglich
eine Art Indikatorfunktion fiir die Verlaufsrichtung der zyklischen Makroentwicklung
zu.t

Ab dem Ende der 1930er Jahre entwickelte sich die Wachstumstheorie als ein
eigenstiandiger Bereich der makrookonomischen Forschung. Dies begann insbesonde-
re in Form der Ungleichgewichtsanalyse im Rahmen der Multiplikator-Akzelerator-
Theorien - durch Beitréige der Okonomen Harrod (1936, 1939), Lundberg (1937) und
Samuelson (1939) - und setzte sich in einer anschlieBenden Phase der Untersuchung
der Stabilitédtseigenschaften gleichgewichtiger Wachstumspfade in der Tradition der
neoklassischen Wachstumstheorie nach Solow (1956, 1957) und Swan (1956) fort.”

,Growth theory was invented to provide a systematic way to talk about and to

compare equilibrium paths for the economy.“ Solow (1988: 311)°

Dadurch entstand eine Separierung der Analyse des langfristigen (und nach neoklas-
sischem Versténdnis auch gleichgewichtigen) Wachstumsphdnomens gegeniiber kon-
junkturellen Schwankungen. Letztere werden dabei (mit Ausnahme der Real Business

Cycle Theorien) zumeist nicht als Gleichgewichtsphdnomen begriffen. Diese Phase der

2 Vgl. beispielsweise Hagemann (1996) zur Position von Lowe gegeniiber den Beitrigen Hayeks.

Akerman (1928); Hagemann (2008: 151); Schumpeter (1911, 1939); ZEW (2006: 17 f).
Landmann (2007: 75); Schumpeter (1911, 1939); Steindl/Tichy (2009: 159). Daneben entstanden
- durch Autoren wie Frisch (1933), Hayek (1929, 1931) und Hicks (1933) - verschiedene Ansétze
einer Verkniipfung von Konjunkturtheorie und Allgemeiner Gleichgewichtstheorie. Vgl. ZEW
(2006: 64 f). Ob das Gleichgewicht einen Referenzpunkt fiir die zyklische Entwicklung oder eine
Phase des Zyklus selbst bildet, war dabei jedoch nicht unumstritten. Vgl. Gehrke (2003); ZEW
(2006: 54 f).
Jones (1975); ZEW (2006: 26, 54).

6 Zugleich fihrt Solow (1988: 311) jedoch (selbst-)kritisch fort: ,In that task it succeeded reasonably
well. In doing so, however, it failed to come to grips adequately with an equally important and
interesting problem: the right way to deal with deviations from equilibrium growth.
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Theorieentwicklung stérkte das Verstdndnis einer Unterscheidung der Makroanalyse
in langfristige, als gleichgewichtig betrachtete Konstellationen gegeniiber den Anpas-
sungsprozessen zwischen diesen, welche oftmals als Abweichungen vom gleichgewich-
tigen Entwicklungspfad interpretiert werden.

Jones (1975: 97) weist darauf hin, dass dieses - dem neoklassischen Wachstumsmodell
zugrunde liegende - Weltbild in der makrotheoretischen Diskussion starken Anklang

und eine entsprechend weite Verbreitung fand.

»The neoclassical achievement in the era of growth theory is undeniable and

[ ... ]its influence pervades the way economists think about economic growth. “

In den 1950er Jahren etablierte sich zunehmend eine Trennung der Untersuchung
von Konjunktur- und Wachstumsfragen als Theorien der kurzen und langen Frist.”
Zyklische Schwankungen des Sozialprodukts wurden dabei verstarkt als nachfragesei-
tig bestimmt, das langfristige Wachstum einer Okonomie dagegen als primér durch
die Entwicklung angebotsseitiger Faktoren (insbesondere durch den Technischen Fort-
schritt) erkldrbar angesehen (vgl. auch Abschnitt 6.2.1).

»[ - .] it has been common to think of business cycle models as separate from
models of economic growth and to characterize business cycles as the deviati-
ons from some smooth, usually deterministic, trend that proxies for growth.
Plosser (1989: 54)

Plosser (1989: 54) sieht die theoretische Entwicklung hin zu einer sehr geringen
Bedeutung konjunktureller Schwankungen fiir den langfristigen Wachstumspfad einer
Volkswirtschaft dadurch erkldrbar, dass letzterer eben insbesondere durch die Ent-
wicklung des Technischen Fortschritts bestimmt angesehen wurde. Die Entstehung
Technischen Fortschritts wurde jedoch zumeist nicht in Verbindung mit zyklischen

Auslastungsschwankungen gebracht.

,» While technological progress has been recognized as an important factor deter-
mining economic growth [ ...] it has been common to think of economic
growth as something that can be studied independently of economic fluctua-
tions. [ ...] it is often presumed that the factors that influence growth have
only second order implications for economic fluctuations. In fact the use of
the phrase ‘growth theory‘ was an intentional attempt to distinguish it from

a theory of the business cycle.“

7 Blanchard (2000: 1403); Hagemann (2008: 151 f.).
8 Jones (1975: 180); Solow (1957: 312).
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Die ab den 1980er Jahren verbreitete Forschungsrichtung der Real Business Cycles
setzt diese Perspektive sehr konsequent um. Sie versteht die Schwankungen des So-
zialprodukts insbesondere als (optimale) Reaktionen des 6konomischen Systems auf
Storimpulse in der Entwicklung der Produktivitéit (vgl. Abschnitt 2.3.1). Der Zyklus-
komponente wird nach dieser Vorstellung zur Analyse der gesamtwirtschaftlichen Dy-
namik ein weitgehend vernachliassigbarer Erklarungsbeitrag beigemessen.

Obwohl die Ansétze der Real Business Cycle Forschung wieder eine Riickkehr aus
der strikten Trend-Zyklus-Dichotomie (wenn auch in umgekehrter Logik) aufzeigen,’
scheint diese Vorstellung einer klaren Unterscheidung nach kurz- und langfristigen
- und damit verbunden oftmals auch einer Einteilung in eindeutig nachfrage- und
angebotsseitige - Einflussfaktoren der Makroentwicklung nach wie vor in weiten Teilen

der makrookonomischen Literatur fest verankert zu sein.

»Die Aufteilung volkswirtschaftlicher Zeitreihen in einen deterministischen Trend
und in stochastische Schwankungen um diesen Trend [ ...] ist sowohl aus
Keynesianischer als auch Monetaristischer und Neuklassischer Sicht zur Er-
kldrung konjunktureller Schwankungen nur folgerichtig. Diesen theoretischen
Ansdtzen zufolge sind monetdre Schocks die wesentliche Ursache fiir die be-
obachtbaren konjunkturellen Schwankungen. Da monetdre Schocks in der Re-
gel voribergehender (transitorischer) natur sind, besitzen sie - der Neutra-
lititsannahme des Geldes zufolge - lediglich einen kurzfristigen Finfluss auf
die Volkswirtschaft. Die von einem solchen transitorischen Schock betrof-
fene Volkswirtschaft weicht lediglich voriibergehend von ihrem langfristigen
Wachstumspfad ab, welcher der Neoklassischen Wachstumstheorie zufolge
durch die Kapitalakkumulation, das Bevilkerungswachstum und den techni-
schen Fortschritt determiniert ist.“ Felderer/Homburg (2005: 260)

Die Perspektive, dass Nachfrageschwankungen ohnehin nur voriibergehende Aus-
wirkungen entfalten und eine Riickkehr der Volkswirtschaft zu einem durch (ange-
botsseitig determinierte) Fundamentalfaktoren gegebenen Entwicklungspfad gesichert
scheint, verringert entsprechend auch die wirtschaftspolitische Bedeutung (nachfrage-
seitig) stabilisierender Mafinahmen (vgl. Abschnitt 1.1, Abschnitt 3.3.1 und Abschnitt
11.1.1).10

Die breite Akzeptanz einer solchen Trend-Zyklus-Dichotomie im stabilitétstheore-

tischen Kontext kann beispielsweise anhand der Popularitdt des Konzepts der Pro-

9 Carlin/Soskice (2006: 566).
10 Aghion/Howitt (2005:24); Solow (2000Db).
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duktionsliicke verdeutlicht werden. Letztere entspricht dabei der Abweichung der kon-
junkturell (zyklisch) schwankenden Giiterproduktion (als nachfrageseitig determinier-
te Auslastungsvariationen) vom Produktionspotenzial, welches als Trendkomponente
den angebotsseitig bestimmten Wachstumspfad der Okonomie abbildet (vgl. Abschnitt
1.2.2).1

4.1.1.2. Kiritik an der Konvention einer Dichotomie von Trend und Zyklus

Eine konzeptionelle Trennung von Wachstumstrend und konjunkturellem Zyklus
scheint zum einen dadurch begriindbar, dass eine Reihe angebotsseitiger Bestimmungs-
groflen wie die Umsetzung und Ausreifung Technischer Neuerungen oder die Verénde-
rung des Arbeitsangebots sich - im Gegensatz zu einer vergleichsweise volatilen Ent-
wicklung der Giiternachfrage - tendenziell trdge verdndern. Zudem wird davon aus-
gegangen, dass sich in der langen Frist Markte rdumen, Preise flexibel sind und das
gesamtwirtschaftliche Giiterangebot (im Sinne des Say‘schen Gesetzes) Faktoreinkom-
men und eine absorbierende Giiternachfrage mit sich bringen wird. In der kurzfristigen
Makrodynamik konnen dagegen (beispielsweise aufgrund rigider Lohne und Preise)
Mengen- iiber Preisbewegungen dominieren.!?

Die makrotheoretische Konvention der Entkoppelung von Angebots- und Nachfrage-
seite {iber eine Trend-Zyklus-Dichotomie ist jedoch nicht unproblematisch, da eine sol-
che Sichtweise wichtige konjunktur- und stabilititstheoretische Aspekte ausblendet.!?
Der Untersuchungsrahmen einer strikten Trennung von Wachstums- und Konjunktur-
analyse verschenkt dadurch méglicherweise makrotheoretisches Analysepotenzial (vgl.

auch Abschnitt 3.3.1). Auf diesen Aspekt weist bereits Hicks (1965: 4) hin.

»The distinction between trend and fluctuation is a statistical distinction; it is
an unquestionably useful device for statistical summarizing. [ ...] But this
gives us no reason to suppose that there is anything corresponding to it on
the economic side which is at all fundamental. We have no right to conclude
[ -..] that the economic forces making for trend and for fluctuation are any

different, so that they have to be analyzed in different ways.“

Vielmehr existieren unterschiedliche Mechanismen, die nahe legen, dass das mittel-

bis langfristige Wachstum des Sozialprodukts einer Volkswirtschaft auch mafigeblich

11 Die Logik einer allein nachfrageseitig determinierten Variation der Faktorauslastung wird in

Abschnitt 2.4.4 anhand von Abbildung 2.2 und Abbildung 2.4 grafisch veranschaulicht. Vgl.
demgegeniiber jedoch Abschnitt 3.3.2 und Kapitel 7.

12 Ramser (1981: 37); Solow (2000a: 157 f).

13 Blanchard (1997: 89 f).
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durch die konjunkturellen Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mit-
bestimmt ist. Einfliissse von (kurzfristigen) Verdnderungen der Giiternachfrage auf das
langfristige Wachstum des Giiterangebots ergeben sich zum einen aus dem Doppel-
charakter der Investitionen, die sowohl eine Komponente der aggregierten Nachfrage
bilden, als auch durch ihre Auswirkungen auf die Sachkapazitiat direkt zur Verdnde-
rung des Produktionspotenzials beitragen.'* Desweiteren sind konjunkturendogene,
angebotsseitige Anpassungen des Arbeitsmarktes {iber Hysterese-Effekte (vgl. Kapi-
tel 5) sowie die Produktivitdtswirkungen einer gesteigerten Investitionstéatigkeit (vgl.
Kapitel 6) denkbar.

Mit der Aufhebung einer strikten Trennung nach kurz- und langfristigen Entwick-
lungsphdnomenen und einer damit einhergehenden Beriicksichtigung der Interdepen-
denz von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und gesamtwirtschaftlichem Angebot sind
letztlich die modelltheoretisch weithin akzeptierte Existenz sowie die Eindeutigkeit
langfristiger Gleichgewichtspfade zentraler Makrovariablen wie der gleichgewichtigen
Produktionskapazitit y* oder der natiirlichen Arbeitslosenquote u* in Frage zu stellen.
Denn diese erscheinen gerade nicht als unabhéngig von einer damit auch langfristig
nichtneutralen Geldpolitik (vgl. auch Abschnitt 3.3.2).1°

Ein weiterer Kritikansatz an einer Trend-Zyklus-Dichotomie bietet deren primére
Riickfiihrung von Auslastungsschwankungen auf nachfrageseitige Storimpulse.’® Diese
Sichtweise muss jedoch in Frage gestellt werden, da Verdnderungen der Faktoraus-
lastung auch durch Produktivitdtsschocks ausgelost werden konnen. So fithren ver-
schiedene konjunkturtheoretische Uberlegungen, wie beispielsweise Wicksell (1898),
Schumpeter (1911) oder die Theorien der Real Business Cycles gesamtwirtschaftliche
Impulse, die zyklische (Auslastungs-)Schwankungen auslosen, in erster Linie auf Pro-
duktivititsschocks zuriick (vgl. Abschnitt 2.1 sowie Abschnitt 2.3.1).17 Letztere wirken
dabei iiber eine Reduktion der Produktionskosten durch die Entstehung von Prozes-
sinnovationen zunichst auf die Angebotsseite der Okonomie (vgl. dazu auch Abschnitt

6.2.1 und Abschnitt 7.2). Im Zuge dessen kénnen steigende Profiterwartungen die In-

14 Auf diesen Punkt und die damit verbundenen Konsequenzen fiir die gesamtwirtschaftliche Ent-

wicklungsdynamik sowie mogliche stabilitéitspolitische Implikationen weist bereits Lindahl (1930)
hin. Vgl. Abschnitt 3.2. Daneben diskutiert Harrod (1939) anhand des Wechselspiels zwischen
dem Multiplikator- und Akzeleratormechanismus die Entwicklungsdynamik auf dem Giitermarkt
und das damit verbundene Instabilitétspotenzial, das gerade eine solche Doppelwirkung der In-
vestitionstétigkeit mit sich bringt.

15 Boianovsky/Trautwein (2006b); IMK (2007); Lavoie (2004); Setterfield (2004); Solow (1988).

16 Dieser Aspekt findet sich insbesondere in der giingigen Interpretation des Konzepts der Out-
putliicke wieder. Vgl. Abschnitt 2.4.

17 Plosser (1989); Prescott (1986); Schumpeter (1911); Wicksell (1898).
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vestitionstétigkeit anregen und dadurch Verédnderungen von Nachfrage- und Produk-
tionsmengen sowie von Preisen auslosen (vgl. Abschnitt 6.2.3 und Abschnitt 6.3.2).
Die Unterscheidung der Determinanten von Wachstums- und Konjunkturphdnomenen

verliert dadurch zunehmend an Trennschérfe.

4.1.2. The Medium Run

Bewirkt der Verlauf der kurzfristigen, konjunkturellen Nachfragedynamik iiber eine
Auslastungsvariation der Produktionsfaktoren eine Anpassung der gesamtwirtschaft-
lichen Ressourcenausstattung, bestimmt die kurzfristige Makroentwicklung - im Ge-
gensatz zur Vorstellung einer Dichotomie von Trend und Zyklus - den langfristigen

Wachstumspfad einer Volkswirtschaft mit.'®

Mit der in Frage Stellung der Unterschei-
dung nach einer kurzen und einer langen Betrachtungsfrist verschwimmt jedoch auch
die géngige Einteilung makrotheoretischer Problemstellungen nach einem Auslastungs-
gegeniiber einem Akkumulationsphinomen.'

LA dedicated neoclassical economist might argue that ignoring Keynesian ‘difficulties
is the appropriate procedure in a long-run model. Many writers, however, feel
unhappy with the kind of sharp distinction that is drawn between the difficul-
ties and problems of the short and medium term and the asymptotic optimism

of the long run.“ Jones (1975: 96)

Nach Solow (1988: 311 f) bringt die Konzentration auf eine mittelfristige Makro-
analyse erhebliche Folgen fiir das Gleichgewichtsverstindnis géngiger modelltheore-
tischer Untersuchungen mit sich (vgl. auch Abschnitt 4.2.1 und Abschnitt 7.4.1).

LIf one looks at the substantial more-than-quarterly departures from equilibrium
growth [ ...], it is impossible to believe that the equilibrium growth path
itself is unaffected by the short- to medium-run experience. In particular
the amount and directions of capital formation is bound to be affected by
the business cycle, whether through gross investment in new equipment or
through the accelerated scrapping of old equipment. I am also inclined to

believe that [ . .. ] varying amounts of unemployment [ ... ] will also react back

18 Auf die Beriicksichtigung einer Makrodkonomie der mittleren Frist machen insbesondere die

Aufsiitze von Blanchard (1997) und Solow (2000a) aufmerksam, welche die Bezeichnung des
»Medium Run“ selbst im Titel tragen.

19 Hagemann (2008: 151 f); Solow (1991: 16); Steindl/Tichy (2009: 159). Die Diskussion konkre-
ter Wirkungsmechanismen der Nachfragedynamik auf die Entwicklung der Produktionsfaktoren
erfolgt in Kapitel 5 und Kapitel 6.
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on the equilibrium path. So a simultaneous analysis of trend and fluctuations
really does involve an integration of long-run and short-run, or equilibrium

and disequilibrium. “

Ein derart interdependenter Entwicklungsprozess zwischen Angebots- und Nach-
frageseite einer Volkswirtschaft lasst die sowohl in der makrookonomischen Forschung
als auch im Lehrbetrieb géngige Trennung zwischen Trend und Zyklus als wenig sinn-
voll erscheinen, da sich Konjunktur- und Wachstumsprozesse nicht eindeutig vonein-
ander trennen lassen.?

Eine integrierte Perspektive der kurz- und langfristigen Makroanalyse legt eine
simultane Beriicksichtigung kurzfristiger Stabilitdtsfragen und mittel- bis langfris-
tiger Wachstumsentwicklungen und damit eine Aufhebung der konventionellen Trend-
Zyklus-Dichotomie nahe.?! Untersuchungen mit dem Schwerpunkt einer mittelfristigen
Makrodynamik kénnen dazu dienen, gerade den im modelltheoretischen Kontext zwi-
schen langfristigen Gleichgewichten stehenden Ubergangsprozess, welcher zur Analyse
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung eine zentrale Rolle spielt, abzubilden.?? Da
das Konzept des Produktionspotenzials, wie in Abschnitt 1.1 und Abschnitt 1.2.3
angesprochen, zeitlich zwischen stabilitédtspolitischen Problemstellungen und wachs-
tumstheoretischen Uberlegungen steht, nimmt die Konzentration auf eine mittelfristige
Makroanalyse fiir die Diskussion eines endogenen Produktionspotenzials einen zentra-
len Stellenwert ein.

Aus einer zeitlich verlangerten stabilitdtspolitischen Sichtweise kann die Diskussion
eines endogenen Produktionspotenzials und die Frage nach einer langfristigen geld-
politischen Nichtneutralitdt an einer Untersuchung der mittelfristigen Konsequenzen
(im Allgemeinen als kurzfristig angenommener) realwirtschaftlicher Effekte geldpoli-
tischer Mafnahmen auf den Auslastungsgrad der Okonomie ansetzen. Denkbar sind
hierbei insbesondere Mechanismen, die konjunkturelle Entwicklungen verstérken und
dadurch ihre Auswirkungen auf die Realwirtschaft ldnger als nur in der kurzen Frist
entfalten.?® Die Abhingigkeit der mittel- bis langfristigen Kapitalakkumulation von

der Entwicklung der Faktorauslastung tangiert damit die Tragweite und den zeitlichen

20 Blanchard (1997: 89).

21 Blanchard (2000: 1403 f).

22 Blanchard (1997: 89 f); Comin/Gertler (2003); RWI (2005: 5 f); Setterfield (2002b); Solow (2000a:
157 f).

Wie bereits in Abschnitt 3.3.2 angedeutet konnen ausgeprégte Nachfrageschwankungen iiber
eine Reihe endogener Verstiarkermechanismen zu Anpassungen der Angebotsseite einer Volks-
wirtschaft fithren. Variationen der Investitionstétigkeit, welche durch Multiplikatorprozesse als
Impulsgeber konjunktureller Schwankungen die Makrodynamik entscheidend lenken, stehen da-
bei im Mittelpunkt der Betrachtung. Dariiber hinaus lassen sich langfristige Auswirkungen kurz-

23
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Analysehorizont einer Abschétzung von Auswirkungen stabilitdtspolitischer Mafinah-
men. Langfristige Auswirkungen einer unzureichenden Makrostabilisierung beim Auf-
treten makrodkonomischer Schocks und daraus resultierende Ungleichgewichtsphasen
in Form prozyklischer angebotsseitiger Anpassungen konnen somit einen Einfluss heu-
tiger geldpolitischer Mafinahmen auf das zukiinftige Produktionspotenzial begriinden.
Letzteres muss dabei letztendlich als pfadabhéngig betrachtet werden (vgl. Abschnitt
3.3.2 sowie Abschnitt 4.2).

Die wachstumstheoretische Perspektive ergéinzt die Argumentation insbesondere
durch den Hinweis darauf, dass die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsfaktoren keineswegs als unabhéngig von der Giiternachfrage und damit als un-
abhéngig von einer mit dem Konjunkturverlauf schwankenden Faktorsauslastung an-
gesehen werden kann (vgl. Abschnitt 6.1 und Abschnitt 6.2).?* Zumeist sind dabei
prozyklische Impulse der Giiternachfrage auf die Produktionskapazitéit einer Volks-

wirtschaft zu erwarten.

4.2. Interdependenz von Angebots- und Nachfrageseite

4.2.1. History versus Equilibrium

Gegeniiber dem in Abschnitt 2.3.1, Abschnitt 3.1.1, Abschnitt 3.3.1 und Abschnitt
4.1.1 angesprochenen Theorieverstandnis géngiger Makromodelle, lassen sich in der
Literatur auch Beitrage aufzeigen, die Perspektiven einer grundsétzlichen methodi-
schen Kritik an der im derzeitigen Mainstream der Makrotheorie verbreiteten Gleich-
gewichtsanalyse - wie sie auch in den Modellen der Neuen Neoklassischen Synthese
Anwendung findet - geben.? Diese Uberlegungen betreffen grundlegende Streitpunkte
der makrotheoretischen Entwicklung und geben der Diskussion um ein endogenes Pro-
duktionspotenzial und dem Phénomen einer langfristigen geldpolitischen Nichtneutra-
litit niitzliche Impulse.?® Auch hier offenbart sich wiederum das Spannungsfeld einer

weit verbreiteten Integration von Elementen der neoklassischen Wachstumstheorie in

fristiger Nachfrageschwankungen anhand der in Kapitel 5 und Kapitel 6 diskutierten Phdnomene
nachvollziehen.

24 Comin/Gertler (2003: 10 f).

25 Die Uberschrift ,History versus Equilibrium“ entspricht dem Titel eines Aufsatzes von Robinson
(1974) und wird seither, insbesondere von Okonomen wie Setterfield (1997, 1998), auch als
eine Art programmatisches Leitmotiv zur Diskussion der im Folgenden angesprochenen Aspekte
verwendet.

26 Leén-Ledesma/Thirlwall (2002).

86



4.2. Interdependenz von Angebots- und Nachfrageseite

den Kontext konjunktur- und stabilitétstheoretischer Modellanwendungen. Dabei mag

die Langlebigkeit dieses makrotheoretischen Konfliktfeldes erstaunen:

» We emphasize the centuries that may be involved to stress that we are talking
here and everywhere of hypothetical steady states which will never quite be
reached from other states and which may be closely approrimated only af-
ter such long periods of time as to make the models‘ realism questionable.“
Samuelson/Modigliani (1966: 286 f)

4.2.1.1. Modellanalysen in logischer Zeit

Makrookonomische Entwicklungsprozesse werden aufgrund ihrer Komplexitét oftmals
auf modelltheoretischer Abstraktionsebene und sehr héufig mit Hilfe der Vorstellung
gesamtwirtschaftlicher Gleichgewichtspositionen diskutiert, die als Referenzpunkte der
Anpassungsdynamik dienen. In einer solchen Modellwelt geschehen Verdnderungen der
Makrovariablen in Folge des Auftretens von Stérimpulsen in ,logischer Zeit“.?"

Einige Autoren weisen demgegeniiber jedoch auf die Wichtigkeit der Berticksichti-
gung der Tatsache hin, dass gesamtwirtschaftliche Anpassungsprozesse in der Realitét
in ,historischer Zeit“ verlaufen.?® Dabei kann sich eine solche Unterscheidung nicht
unerheblich auf die, oftmals auf Modellprojektionen aufbauenden, Implikationen wirt-
schaftstheoretischer Analysen auswirken. Ausgehend vom theoretischen Hintergrund
des Betrachters konnen sich dabei unterschiedliche Analyseergebnisse und dementspre-
chend verschiedene makropolitische Handlungsempfehlungen ergeben.?

Untersucht man beispielsweise im Rahmen des in Abschnitt 2.4 vorgestellten makro-
okonomischen Standardmodells den Anpassungsverlauf des Makrosystems nach
einer temporéren Storung, so ist der Ausgangspunkt der Analyse offenbar stets iden-
tisch. Die Riickkehr des Systems zu einem stabilen Gleichgewicht erscheint daher
(unter einer stabilen Parameterkonstellation) unproblematisch (vgl. Abschnitt 2.4.4
sowie Abschnitt 3.3.1). Modellanalysen in logischer Zeit neigen daher dazu, sich auf
einen Vergleich bestehender (langfristiger) Gleichgewichtspositionen zu reduzieren. Sie
laufen dabei jedoch Gefahr die Anpassungsverldufe zwischen diesen Gleichgewichten
zu vernachléssigen und suggerieren dadurch oftmals die Existenz scheinbar zeit- und

kostenloser Ubergangsphasen.®

27 Robinson (1980: 219).

28 Georgescu-Roegen (1971: 126); Lang/Setterfield (2006); Robinson (1974); Setterfield (1995).

29 Katzner (1993: 325); Robinson (1980: 219 f).

30 Lavoie (2006: 14); Robinson (1980: 220 f). Dariiber hinaus verleitet die im Modellkontext oftmals
anzutreffende ,,Ceteris Paribus Klausel“ leicht zur Annahme der Moglichkeit einer Bestimmung
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In der Realitdt richtet sich der Entwicklungsverlauf eines ckonomischen Systems
auf der Zeitachse ausschlielich nach vorn (von der Gegenwart in die Zukunft) und die
tatsédchliche Entwicklung einer Volkswirtschaft verlduft nicht in logischer, sondern viel-
mehr in historischer Zeit. Wird letztere gegeniiber der idealisierten Modellwelt als ein
wesentlicher Faktor zur Erklarung 6konomischer Interaktionsmuster und Verlaufspro-
zesse begriffen, erhiilt die Makroentwicklung einen eher evolutorischen Charakter.?! Da
nach Katzner (1993: 340) die Vergangenheit, als eine unumkehrbare Abfolge vorausge-
hender Ereignisse, die Gegenwart und den weiteren Entwicklungsverlauf mitbestimmt,
spiegeln sich die ,Spuren der Vergangenheit® stets auch in heutigem Handeln und dem

gegenwirtigen Status Quo der Okonomie wider.3?

»Unlike logical time, historical time is unidirectional and irreversible; it flows
in a single continuous stream along which every moment is unique. [ .../
Historical time can never be started over again because it is impossible for

history to repeat itself without change.“

Die zukiinftige Entwicklung einer Volkswirtschaft ist somit mafigeblich durch den

Verlauf der Ereignisse in der Vergangenheit mitbestimmt.3?

»[ ... ] where a system advances at any particular point in time depends on the
path it has taken up to that point.“ Katzner (1993: 344)
4.2.1.2. Sequentielle Makroanalyse

Fiir Setterfield (2002a: 5) ergibt sich als Konsequenz der angesprochenen Schwach-

punkte einer Makroanalyse auf der Basis langfristiger Referenzpositionen die Fokus-

alternativer Modellergebnisse bei einer Variation der auslésenden Faktoren. Vgl. Robinson (1980:
226 f). In der Realitdt sind makroskonomische Verlaufsprozesse jedoch gegeniiber der gingigen
Modellanalyse zumeist durch eine Vielzahl zusétzlicher Faktoren gekennzeichnet, deren Verédnde-
rung im Rahmen des Modells hiufig keine Beriicksichtigung findet. Vgl. Setterfield (2005: 143).
Eine sehr konsequente Ausfithrung dieser Kritik formuliert Kaldor (1972: 1244): ,The first and
most important casualty is the notion of general equilibrium as such. The very notion of general
equilibrium carries the implication that it is legitimate to assume that the operation of econo-
mic forces is constrained by a set of exogenous variables which are given from the outside and
stable over time. It assumes that economic forces operate in an environment that is imposed on
the system in a sense other than being just a heritage of the past - one could almost say an
environment which, in its most significant characteristics, is independent of history. “

31 Georgescu-Roegen (1971: 126); Katzner (1993: 323).

32 Katzner (1993: 323 f); Lang/Setterfield (2006: 191 f); Robinson (1962: 62); Robinson (1980: 221).

33 Kaldor (1972: 1244).
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sierung auf eine Prozessanalyse in Form einer sequenziellen Anreihung kurzfristiger

Makroergebnisse.?*

s - .. ] the essence of macrodynamic analysis is to begin with the short run, and
to understand the long run as a historical (path-dependent) sequence of these

short-run outcomes. “

Begreift man die Entwicklung der langen Frist als die Summe der Abfolge zeitlich
pfadabhéngiger Sequenzen kurzfristiger Makroergebnisse, so erscheinen langfristige
gesamtwirtschaftliche Konstellationen keineswegs als (exogen) vorgegebene Positio-
nen. Sie sind vielmehr das Ergebnis der kurzfristigen Entwicklungsabschnitte im Sinne

eines bestindigen Verlaufsprozesses (vgl. Abschnitt 7.4.1).3

»As historical time moves on, history is created period by period. To model beha-
viour in, say, period t, is to explain the history of that period. [ ...] There-
fore, it is only the short-run approach that is useful in explaining the events

114

constituting the history that is created from period to period [ ...].
Katzner (1993: 343 f)

Aus diesem Blickwinkel entspricht der langfristige Entwicklungspfad einer Okonomie
einer Aneinanderreihung kurzfristiger Ereignisse auf interdependenten Makromérkten,
die sich in historischer Zeit (unumkehrbar und zeitlich einseitig) wechselseitig beeinflus-
sen. Dadurch erscheint die im Rahmen der gédngigen Modellanalysetechnik erfolgende
Orientierung an langfristigen, als gleichgewichtig betrachteten Makrokonstellationen
zumindest fragwiirdig.?6

Diese Uberlegung bleibt auch fiir die Konzeption stabilitétspolitischer Untersuchun-
gen nicht ohne Konsequenzen. Da das Auftreten eines temporéren Schocks die Aus-
priagung bestimmter Variablen voriibergehend veréndert, kann die Situation unmit-
telbar nach dem Storimpuls zeitweilig eine andere sein als vor der Stérung. Es ist
demnach denkbar, dass eine Abfolge gleichgerichteter Schocks systematisch die Aus-

gangsposition eines einsetzenden Anpassungsmechanismus - als Reaktion des Systems

34 Diesbeziiglich stellt auch Stolper (1982: 254) in einem Beitrag zu Schumpeters Klassifikation

verschiedener Wellenbewegungen als Konjunktur- und Wachstumszyklen fest: ,Die Wirklichkeit
ist weiterhin auch dadurch kompliziert, dass die Zyklen nicht [ ... ] unabhingig voneinander sind,
sondern dass sie sich gegenseitig beeinflussen. Es gibt keinen Trend als solchen: der long run ist
einfach eine Folge von short runs.“ Vgl. dazu auch Hagemann (2008: 162 ff).

35 Kalecki (1971: 165); Lang/Setterfield (2006: 200); Lavoie (2006: 14); Setterfield (2003: 26).

36 Im Bezug auf das Produktionspotenzial schreibt Setterfield (2002a: 5) in Anlehnung an Kalecki
(1971): ,,[...] Whether viewed in terms of the actual rate of growth achieved or the mazimum rate
of growth achievable, the point is that ‘the long-run trend is [ ...] a slowly changing component
of a chain of short-period situations, (Kalecki, 1971: 165) rather than a preordained trajectory.“
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auf die jeweilige Storung - verdandern kann. Gleichgewichte, die als temporér angesehen
werden (Ergebnisse der Anpassung von Systemvariablen in der kurzen Frist), werden
somit moglicherweise zum Ausgangspunkt fiir die weitere Makrodynamik (vgl. dazu
Abbildung 3.1, Abschnitt 3.3.2 sowie Kapitel 7).37

Die Existenz langfristiger, gleichgewichtiger Referenzpunkte, die in makrookono-
mischen Modellen oftmals als stabile Gravitationszentren der Variablen dienen, wird
damit unsicher und ein stabilitidtspolitischer Bezug auf Modellimplikationen, die auf
einer Abbildung (langfristiger) Gleichgewichtspositionen basieren, erscheint nicht un-
problematisch.?® Aus diesem Grund mahnen einige Okonomen zur Vorsicht in der In-
terpretation von Untersuchungen gesamtwirtschaftlicher Entwicklungsmuster, die auf
der Basis eindeutiger, gleichgewichtiger Bezugspunkte erfolgen.?® Dabei bestimmt viel-
mehr der Verlauf der (im Modell jedoch zumeist ausgeblendeten) Traverse selbst die

langfristige Entwicklung des 6konomischen Systems.*’

4.2.2. Pfadabhangigkeiten und struktureller Wandel
4.2.2.1. Irreversibilitat und Hysteresis

Das angesprochene Analyseverstdndnis, welches eine Beriicksichtigung der historischen
Zeit betont, legt auch die Diskussion hysteretischer Einfliisse der Nachfrageentwicklung
auf die gesamtwirtschaftliche Angebotsseite nahe.*! Die Entwicklung einer Volkswirt-
schaft wird dabei als eine Art evolutorischer Prozess angesehen, in welchem der Verlauf
einer makrookonomischen Ungleichgewichts- oder Anpassungsphase die Systembedin-
gungen der zukiinftigen Weiterentwicklung beeinflusst.

Ein zentrales Charakteristikum einer solch evolutorischen Entwicklung der Makro-
okonomie ist die Unumkehrbarkeit von Prozessen. Irreversibilitdten konnen sich in
Form von Anpassungstragheiten oder einer Asymmetrie der Verdnderung 6konomi-
scher Variablen zeigen.*? Beispielsweise sind Realinvestitionsentscheidungen mit einem

hohen Anteil fixer Kosten nur sehr eingeschrinkt oder auch gar nicht reversibel.*3

3T Lang/Setterfield (2006: 192); Setterfield (2002b).

38 Kaldor (1972: 1244); Lang/Setterfield (2006: 191, 201); Robinson (1980: 223).

39 Blitch (1983: 367); Kaldor (1972); Setterfield (1998: 524, 526 £, 533); Young (1928: 528).

40 Haveli/Kriesler (1991: 86); Lang/Setterfield (2006: 200); Setterfield (2002b). Im Bezug auf die
Entwicklung der Produktionskapazitét findet sich dieser Aspekt bereits bei Lindahl (1930). Vgl.
dazu Abschnitt 3.2.

Lang/Setterfield (2006: 200). Eine knappe Erlduterung zum Begriff der Hysterese im wirtschafts-
wissenschaftlichen Kontext erfolgt in Abschnitt 5.1.

42 Katzner (1993: 343).

43 Lavoie (2006: 14).

41
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Die im Verlauf eines konjunkturellen Zyklus auftretenden Schwankungen der Investi-
tionstéitigkeit konnen dabei - insbesondere iiber Kapazitdtswirkungen - eine zeitlich
verzogerte Anpassung des Produktionspotenzials an die Giiternachfrage bewirken (vgl.
Abbildung 3.2, Abschnitt 3.3.2). Fiithren (temporére) Makrostérungen zur Anpassung
oder gar Revision der langfristigen Erwartungen sowie zu einer Modifikation der ent-
sprechenden Investitions- und Kapazitidtsplanung der Unternehmen, sind damit auch

Auswirkungen auf den langfristigen Entwicklungspfad einer Okonomie nicht auszu-

schliefen.**

So ist beispielsweise im Zuge einer lang anhaltenden Krise ein Anstieg der Faktoraus-
lastung auch ohne spiirbare Erholung der Giiternachfrage aufgrund eines Riickgangs
des Produktionspotenzials denkbar, da sich letzteres an eine als moglicherweise dau-
erhaft niedriger eingeschéitzte Nachfrage anpasst (vgl. Abschnitt 3.3.2 und Abschnitt
7.4.1). Die Entwicklung der Nachfrageseite bewirkt somit prozyklische Anpassungen
auf der Angebotsseite des Giiter- und Arbeitsmarktes und die Produktionskapazitét
der Okonomie ist damit - entgegen der gingigen stabilitétstheoretischen Konvention -
teilweise endogen. Die Ausgangsposition vor dem Auftreten eines Makroimpulses und
seiner nachfolgenden Transmission durch das Marktsystem der Okonomie wird somit
moglicherweise auch nach dem Abklingen der Stérung nicht wieder erreicht (vgl. Ab-
schnitt 4.1.1 und Abschnitt 7.4.1).

4.2.2.2. Kumulative Prozesse und Strukturwandel

Einen weiteren Ansatzpunkt zur Beriicksichtigung von Pfadabhéngigkeiten in der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bietet die Diskussion kumulativer Mechanismen,
welche oftmals mit dem Prinzip der wechselseitigen Verursachung, das insbesondere
auf die Beitréige von Veblen (1919) und Myrdal (1957) zuriickgefithrt wird, in Verbin-
dung gebracht werden.? Daran ankniipfende Uberlegungen gehen iiber die im Rah-
men der Hysterese angedeutete, angebotsseitige Anpassung an die Nachfragedynamik
hinaus und diskutieren ein wechselseitiges Feedback zwischen der Angebots- und der
Nachfrageseite einer Volkswirtschaft.?® Aus diesem Blickwinkel heraus charakterisiert

Kaldor (1972: 1246) die makrookonomische Entwicklung als einen kontinuierlichen

44 Spahn (1999: 325).

45 Setterfield (1997: 366); Setterfield (1998: 529 f).

46 Cornwall (1970: 69). Uberlegungen zu diesem grundlegenden Mechanismus finden sich bereits in
der Multiplikator- Akzelerator-Analyse bei Harrod (1939).
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4. Mittelfristige Makroanalyse und Produktionspotenzial

Prozess der gegenseitigen Stimulierung von gesamtwirtschaftlichem Angebot und ge-

samtwirtschaftlicher Nachfrage.*’

»[ - - . ] the process of economic development can be looked upon as the resultant of
a continued process of interaction - one could almost say, of a chain-reaction
- between demand increases which have been induced by increases in supply,

and increases in supply which have been evoked by increases in demand. “

Das bereits in Abschnitt 4.2.1 angesprochene, sequentielle Analyseverstandnis findet
sich auch in den Theorien endogenen kumulativen Wandels wieder, welche die Bestim-
mung des 6konomischen Fortschritts durch Wachstum und insbesondere strukturellen
Wandel betonen.*® Als Richtung weisend fiir diesen Forschungsbereich wird insbeson-
dere der Beitrag von Young (1928) gesehen (vgl. auch Abschnitt 6.2). Nach Young
(1928: 539) verdndern und priagen wechselseitige Anpassungsprozesse von Giiterange-
bot und Giiternachfrage in selbstverstarkender Weise die Struktur des 6konomischen

Systems.

»[ ... ] a change in the economic system may become progressive and propagate

itself in a cumulative way. “

Gemeinsamkeit der Theorien strukturellen Wandels ist die Vorstellung, dass der
Entwicklungsprozess einer Volkswirtschaft nicht ausgewogen, sondern sowohl anhand
angebots- als auch nachfrageseitiger Strukturverschiebungen (oftmals mit unterschied-
lich schnell wachsenden Komponenten) verlduft und durch eine wechselseitige Stimu-
lierung beider Marktseiten gekennzeichnet ist.*?

Durch das Verstédndnis einer gegenseitigen Beeinflussung nachfrage- und angebots-
seitiger Impulse 6ffnen sich Wachstumstheorien des strukturellen Wandels - iiber die
Grundaussage einiger Ansétze des nachfrageinduzierten Wachstums hinaus - auch einer
endogenen Erklarung der Entwicklung der Nachfrageseite in Bezug auf den gesamtwirt-
schaftlichen Evolutionsprozess.”® Okonomischer Fortschritt wird dabei oftmals durch
einen kontinuierlichen Strukturwandel im Produktionsbereich der Volkswirtschaft er-
klart, welcher zu Spezialisierungs- und Verflechtungsmustern auf Branchen und Unter-
nehmensebene fiithrt.>! Im Gegensatz zu den giingigen stabilitiitstheoretischen Pro-
blemstellungen, bleiben derartige Untersuchungsansétze nicht auf der Makroebene,

sondern konzentrieren sich auf die Analyse sektoraler Interdependenzen.

7 Kaldor (1972: 1245); Young (1928: 533).

48 Blitch (1983: 368 ff); Young (1928: 533); Kaldor (1972: 1245).
49 Cornwall (1970: 69).

50 Argyrous (2002: 237).

5L Blitch (1983: 366 f); Young (1928: 537).
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Theorien strukturellen Wandels sind stark mit der wachstumstheoretischen For-
schung verkniipft. Sie verweisen beispielsweise auf mogliche Produktivitétseffekte einer
steigenden Giiternachfrage im Kontext einer wechselseitigen Beeinflussung von gesamt-
wirtschaftlicher Angebots- und Nachfrageseite (vgl. Abschnitt 6.2).52

Cornwall (1970) betont, dass gesamtwirtschaftliches Wachstum mit strukturellem
Wandel einhergeht, der sich durch eine Ressourcenreallokation zwischen den Sek-
toren einer Okonomie manifestiert. Die intersektorale (Re-)Allokation von Produk-
tionsfaktoren wird dabei insbesondere auch durch ein gesteigertes Nachfragewachstum
begiinstigt und angeregt.”® Die Hohe und die Struktur der Giiternachfrage kénnen
dabei die intersektorale Mobilitdt der Arbeitskrifte beeinflussen, wobei die Akkumu-
lation von produktionsspezifischem Wissen als abhéngig vom Wachstum eines Sektors
angesehen wird.?* So kann die sektorale Reallokation von Arbeitskriften auch gesamt-

wirtschaftliche Produktivitétsstimuli mit sich bringen.®®

Umgekehrt kann ein Produktivitdtsimpuls iiber eine Verdnderung der Struktur der
Konsumgiiternachfrage auch eine Steigerung des Niveaus der aggregierten Giiternach-
frage bewirken.?® Letztlich sind Menge, Qualitit und sektorale Distribution bestehen-
der Produktivressourcen damit sowohl Folge als auch Ausloser des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums, so dass sich eine konzeptionelle Trennung zwischen nachfrage- und

angebotsseitiger Entwicklung einer Okonomie auflost.

Zusammenfassung und Implikationen

Die Beriicksichtigung einer wechselseitigen Beeinflussung zwischen der Entwicklung
des gesamtwirtschaftlichen Giiterangebots und der aggregierten Giiternachfrage sowie
die Uberlegungen zur Integration von konjunkturellen und wachstumstheoretischen
Aspekten in Form einer mittelfristigen Makroanalyse zeigen wichtige Aspekte zur Dis-
kussion um die Endogenitéat des Produktionspotenzials und fiir die damit verbundene
Fragestellung einer langfristigen realwirtschaftlichen Nichtneutralitdt stabilitdtspoliti-

scher Mafinahmen auf.

52 Cornwall (1970: 69); Setterfield (2003: 28).

3 Cornwall (1970: 61).

5 Cornwall (1970: 62 f, 67 f).

5 Cornwall (1991); Cornwall/Cornwall (1994); Ledén-Ledesma/Thirlwall (2002: 445); Setterfield
(2003: 27 f).

5 Cornwall (1972, Kapitel 4).
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Theoriegeschichtlich wurde eine Dichotomie von Wachstumstrend und konjunkturel-
lem Zyklus nicht immer vertreten. Bis zur Etablierung der Wachstumstheorie als einem
eigenstindigen Forschungszweig der Makrookonomie Ende der 1930er Jahre dominierte
das Versténdnis von einer eher allgemeinen Makrodynamik, die noch keine konsequente
Unterscheidung nach kurz- und langfristigen Phianomenen vornahm. Die wesentlichen
Impulse gesamtwirtschaftlicher Fluktuationen wurden dabei auch auf monetére Fakto-
ren zuriickgefithrt. Seit den 1980er Jahren l6sen die Ansétze der Real Business Cycles
die zwischenzeitlich eingekehrte Trennung von Wachstumstrend und Konjunkturzyklus
in umgekehrter Richtung scheinbar wieder auf.” Als dominanter Stérimpuls wird da-

bei insbesondere die Entwicklung der Produktionstechnologie angesehen.

Zur Erkldarung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sprechen tatséchlich einige Ar-
gumente gegen eine Makroanalyse auf der Basis einer Trend-Zyklus-Dichotomie und
damit auch fiir die Relevanz einer konzeptionellen Zusammenfiithrung von Nachfrage-
und Angebotsseite. Die Untersuchung der Bestimmungsfaktoren der Produktionskapa-
zitét spiegelt gerade diese Aspekte wider. Denn neben der technologischen Entwicklung
hiangen die (zukiinftigen) Produktionsmoglichkeiten einer Volkswirtschaft auch von
Variationen der Giiternachfrage ab, da letztere iiber Verdnderungen des Auslastungs-
grads der Produktionsfaktoren auf deren Beanspruchung und Akkumulation durch-

schlégt.

Ein Analyseverstidndnis, das die Entwicklung einer Volkswirtschaft in historischer Zeit
begreift, kann auf die Existenz hysteretischer Zusammenhénge aufmerksam machen,
die eine Modifikation der Implikationen géingiger Modellanwendungen nahe legt. So
konnen Pfadabhéngigkeiten in der Kapazitits- und Produktivitdtsentwicklung einer
Okonomie, die beispielsweise durch Irreversibilititen der Investitionstitigkeit auftre-
ten, den Verlauf von Anpassungsprozessen nach dem Auftreten makrockonomischer
Schocks entscheidend mitbestimmen. Dariiber hinaus legen Uberlegungen der Theo-
rieansétze strukturellen Wandels nahe, dass Verdnderungen der Giiternachfrage die
Produktivititsentwicklung der Okonomie beeinflussen, da Steigerungen der Produkti-
vitdt auch an intersektorale Ressourcentransfers gekniipft sind, welche sich insbeson-

dere auch als abhéngig vom Wachstum und strukturellen Verdnderungen der Giiter-

57 Vgl. hierzu jedoch Abschnitt 2.3.1 und die dort zitierte, kritische Anmerkung von Solow (1988:
311) sowie Abschnitt 11.1.1.
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achfrage zeigen.

Die realwirtschaftlichen Konsequenzen gesamtwirtschaftlicher Auslastungsschwankun-
gen erhalten somit auch einen langfristigen Charakter. Die in der makrotkonomischen
Literatur oftmals vorgenommene, strikte Unterscheidung zwischen dem Wachstum
einer Okonomie einerseits und konjunkturellen Phinomenen andererseits verliert da-
durch ihre Rechtfertigung und versperrt der stabilitdtstheoretischen Diskussion den
Blick fiir die Relevanz langfristiger realwirtschaftlicher Effekte stabilitédtspolitischer

Mafinahmen.
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5. Hysteresis als Phanomen auf dem
Arbeitsmarkt

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Wie bereits in Abschnitt 1.2.2 angesprochen, geht mit dem Konzept einer gleichgewich-
tigen Produktionskapazitéit auch die Existenz von einer (positiven) gleichgewichtigen
Arbeitslosenquote einher. Der stabilitdtstheoretische Bezug auf eine solche, oftmals
auch als ,natirlich“ bezeichnete, Arbeitslosenrate kann auch als eine Art Pendant
des Produktionspotenzials fiir den Arbeitsmarkt interpretiert werden, da ihr Unter-
schreiten im Allgemeinen mit der Gefahr einer einsetzenden Lohninflation in Verbin-
dung gebracht wird. Mit den langfristigen angebotsseitigen Auswirkungen, die im Zuge
temporirer Nachfrageschwankungen auf das marktfihige Arbeitspotenzial einer Oko-
nomie auftreten konnen, begriindet das Phdnomen der Hysterese am Arbeitsmarkt
einen zentralen Wirkungsmechanismus der konjunkturellen Nachfragedynamik auf die
Entwicklung des Produktionsfaktors Arbeit in einer Volkswirtschaft. Theorien der Ar-
beitsmarkthysterese kénnen somit einen wichtigen Erklarungsbeitrag fiir eine konjunk-
turendogene Anpassung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitéit leisten.

In Kapitel 5 erfolgt daher eine Darstellung der makropolitischen Implikationen der
Arbeitsmarkthysterese sowie eine kurze Beschreibung wichtiger theoretischer
Erklarungsansitze fiir dieses Phinomen. Die Uberlegungen dienen dariiber hinaus als
konzeptioneller Ankniipfungspunkt fiir die in Kapitel 10 erfolgende empirische Unter-
suchung der Potenzialentwicklung in den Mitgliedsstaaten der Européischen Wahrungs-

union.

Gliederung

Abschnitt 5.1 und Abschnitt 5.2 verdeutlichen die Bedeutung der Hysterese im Rah-
men stabilitdtstheoretischer Uberlegungen und zeigen die Relevanz des Phinomens fiir

die Untersuchung eines endogenen Produktionspotenzials auf. Anschliefend werden in
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5. Hysteresis als Phidnomen auf dem Arbeitsmarkt

Abschnitt 5.3 zentrale Mechanismen der Arbeitsmarkthysterese vorgestellt, die insbe-
sondere eine konjunkturendogene Verdnderung des Wettbewerbsverhéltnisses zwischen
Beschéftigten und Arbeitslosen begriinden. Ausgehend von Teilarbeitsmérkten mit
einer tendenziell einheitlichen Entlohnung heterogener Arbeitskrifte werden mit dem
Insider-Outsider-Ansatz, der moglicherweise einsetzenden Dequalifikation Langzeitar-
beitsloser und dem Rangbildungs-Verhalten auf Seiten der Arbeitsnachfrage wichtige
Erkldrungsansétze der Hysterese am Arbeitsmarkt angesprochen. Anhaltspunkte fiir

die empirische Relevanz der Arbeitsmarkthysterese fasst Abschnitt 5.4 zusammen.

5.1. Pfadabhangigkeit der gleichgewichtigen

Arbeitslosenrate

Im Rahmen makrockonomischer Untersuchungen verbindet man mit dem Begriff der
Hysterese oftmals die Abbildung und Erklirung von Persistenzphinomenen.! Hyste-
rese bezeichnet dabei verbleibende Auswirkungen von (Stor-)Einfliissen, die selbst nur
als voriibergehend betrachtet werden.? Gegenwiirtige Variablenwerte - insbesondere
die Hohe gleichgewichtiger Bezugsgrofien, wie beispielsweise die natiirliche Arbeitslo-
senquote oder das Produktionspotenzial - werden beim Auftreten von Hysterese durch
vergangene Schocks mitbestimmt (vgl. auch Abschnitt 4.2.2).3

In stabilitatstheoretischen Simulationen verursachen temporére Stérimpulse zumeist
eine voriibergehende Abweichung der zu untersuchenden Makrogréfie(n) von deren
Gleichgewichtswert(en) und setzen einen sich daran anschlieenden Anpassungspro-
zess in Gang. Dies kann beispielsweise auch anhand der in Abschnitt 2.4.4 dargestellten
Makrodynamik nachvollzogen werden. Die Giitermarktkonstellation folgt dabei ausge-
hend von Punkt A den temporiren Anpassungsstationen der Punkte B und C' und
findet in Punkt N wieder zu einem langfristigen Gleichgewicht, welches wiederum auf
der unverénderten Vollbeschiftigungslinie liegt. Das Phdnomen der Hysterese vermu-
tet dagegen die Verschiebung eines solchen (oftmals als gleichgewichtig betrachteten)
Bezugspunkts der Makrodynamik (vgl. auch Abschnitt 3.3.2).4

Franz (1987: 94); Wyplosz (1987: 124 ff).

Blanchard /Summers (1987: 288); Franz (1990: 109); Gocke (1996: 31).

Ball/Mankiw (2002: 119); Katzner (1993: 330 f).

Der Begriff der Persistenz stellt im Gegensatz zum Konzept der Hysterese eine gesicherte Riick-
kehr der Systemvariablen zu deren urspriinglichem Gleichgewichtswert nicht in Frage. Eine strik-
te Unterscheidung zwischen Persistenz und Hysterese wird jedoch zur Diskussion im makropoli-
tischen Kontext oftmals als vernachlidssighar angesehen. Vgl. Ball/Mankiw (2002); ZEW (2006:
33). Insbesondere nach dem in Abschnitt 4.2 vorgestellten Theorieverstindnis, das eine Riickkehr

=W N =
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Spétestens seit der zweiten Hélfte der 1980er Jahre scheint sich der Begriff der
Hysterese, vor allem durch die verstdrkte Diskussion um die Erklarung der Persi-
stenztendenzen auf den Arbeitsmérkten einiger européischer Industrienationen, fest
im Vokabular der Arbeitsmarkttkonomie etabliert zu haben.’ Im Zusammenhang mit
der Thematisierung einer Verfestigung konjunktureller (und damit zumeist als tem-
porér angesehener) Arbeitslosigkeit zu Langzeitarbeitslosigkeit entstand die Deutung
von Hysterese als das Resultat einer Unvollkommenheit auf dem Arbeitsmarkt. Ein
idealisierter Marktprozess beantwortet einen kontraktiven Impuls auf die Giiter- und
Arbeitsnachfrage durch eine Preis- beziechungsweise durch eine Lohnsenkung, bei wel-
cher das Arbeitsangebot (bei einem nun geringeren Lohnsatz) absorbiert wird.® Hy-
steresetheorien erkldaren gerade die in der Realitéit zu beobachtende, unvollstindige
Preisanpassung und den in Form einer gestiegenen Langzeitarbeitslosigkeit verblei-
benden Mengeneftekt.

Hysteresetheorien dienen der Arbeitsmarkttheorie auch als konzeptioneller Ansatz-
punkt zur Begriindung einer Endogenitiit der gleichgewichtigen Arbeitslosenquote u*.”
Der Begriff der gleichgewichtigen Arbeitslosenrate wird auf Friedman (1968) zuriick-
gefiihrt. Im Sinne einer allgemeinen (walrasianischen) Gleichgewichtskonstellation mar-
kiert die gleichgewichtige Arbeitslosenquote u* eine (eindeutige) Hohe der Arbeits-
losenquote, bei welcher Preisstabilitit gewiihrleistet ist.® Verdinderungen der gleich-
gewichtigen Arbeitslosenrate, die mit Verschiebungen der NAIRU beziehungsweise
mit einer Verlagerung des Phillips-Kurven-Zusammenhangs einhergehen, sind nach
Friedmans Konzept auf institutionelle Gegebenheiten, demografische Faktoren oder

eine Verinderung der Inflationserwartungen zuriickzufiihren.’

bestimmter Makrovariablen nach einem Schock aufgrund von Irreversibilitéten und die Existenz
langfristiger Gleichgewichtswerte als deren Bezugspunkt einer Anpassung anzweifelt, wird eine
solche Unterscheidung ohnehin unscharf. Vgl. Katzner (1993: 343 f).

Ball/Mankiw (2002: 119 f); Blanchard/Summers (1986); Franz (1990: 116).

Blanchard/Katz (1997: 51).

Franz (1990: 116 ff); Stiglitz (1997).

Ball/Mankiw (2002: 120); Blanchard/Katz (1997: 51); Friedman (1968: 5); Hargreaves-Heap
(1980: 611); Laubach (2001: 218). Friedman (1968) bemerkt in Bezug auf die stabilitétspoli-
tische Relevanz des Konzepts: ,,There is always a temporary tradeoff between inflation and un-
employment; there is no permanent tradeoff. The temporary tradeoff comes not from inflation
per se, but from unanticipated inflation, which generally means, from a rising rate of inflation. “
(Hier zitiert nach Ball/Mankiw (2002: 129).) Damit einher geht auch die in Abschnitt 2.1 ange-
sprochene und in Abschnitt 7.4.1 wieder aufzugreifende Vorstellung einer langfristig vertikalen,
gesamtwirtschaftlichen Angebotsbeziehung.

9 Ball/Mankiw (2002: 118).
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Phelps (1972: 23) bringt dagegen die Pfadabhingigkeit in Form einer konjunktu-
rellen Endogenitéit der Hohe der gleichgewichtigen Arbeitslosenrate direkt mit dem

Begriff der Hysterese in Verbindung.

»[The] natural unemployment rate at any future date will depend upon the course

of history in the interim. Such a property is sometimes called hysteresis.“

Konjunkturell bedingte Schwankungen der Arbeitslosigkeit kénnen demnach Ver-
schiebungen der (im Sinne der Lohn- und Giiterpreisentwicklung als gleichgewichtig
bezeichneten) Arbeitslosenquote nach sich ziehen.!® Langfristig ist damit ein asym-
metrischer Effekt der konjunkturellen Entwicklung auf den Arbeitsmarkt aufgrund
temporirer Nachfrageschwankungen denkbar.!’ Durch die Entstehung und die Zu-
nahme von Langzeitarbeitslosigkeit im Zuge einer Nachfragekontraktion kénnen somit
beispielsweise Variationen der Giiternachfrage auf die Angebotsseite des Arbeitsmark-
tes durchschlagen und damit die langfristige Entwicklung einer Okonomie nachhaltig

beeintréchtigen.

A recession that raises unemployment leaves a permanent scar on the economy,
as u* is higher even after the initial shock that caused the recession has
disappeared. “ Ball/Mankiw (2002: 119)

Damit muss letztendlich die Unabhéngigkeit einer natiirlichen Arbeitslosenrate u*
von konjunkturellen Auslastungsschwankungen angezweifelt werden.'? Im Modellkon-
text kn die Beriicksichtigung einer angebotsseitigen Anpassung des Arbeitsmarktes an
die temporér schwankende Faktorauslastung die Existenz multipler Gleichgewichts-
konstellationen mit sich bringen (vgl. dazu Abschnitt 3.3.2 sowie Abschnitt 7.4.1).13

5.2. Makropolitik und NAIRU

Im Zuge der Untersuchungen um die langfristigen Implikationen des Konzepts der
Phillips-Kurve etablierte sich in den 1970er Jahren der Begriff der ,,Non-Accelerating-
Inflation-Rate of Unemployment* (NAIRU) als stabilitétspolitische Orientierungsgrofie

10" Franz (1990: 117); Hargreaves-Heap (1980: 612 f); Spahn (1999: 195); Spahn (2000b: 219 f); Vogt
(1995: 172).

1 Blanchard/Summers (1988: 187); Solow (2000b: 5 ff).

12 Lindbeck/Snower (1988: 38).

13 Blanchard/Summers (1988: 184); Pissarides (1992: 1372).

100



5.2. Makropolitik und NAIRU

zur Abschiitzung lohngetriebener Inflationsrisiken.'* Die NAIRU wird in der makropo-
litischen Diskussion weitgehend als ein konzeptionelles Pendant zur gleichgewichtigen
Arbeitslosenrate u* verstanden.'® Im Weiteren wird daher auch keine Begriffsunter-
scheidung getroffen.

Als Erkldarungsansatz fiir eine mit konjunkturellen Schwéchephasen einhergehen-
de Rechtsverlagerung der Phillips-Kurven-Beziehung werden jedoch nicht ausschlief3-
lich strukturelle Faktoren diskutiert, sondern insbesondere auch die konjunkturelle
Entwicklung und damit zugleich der Einsatz nachfragepolitischer Instrumente be-
nannt.'® So verweist ein Teil der Literatur, in der Diskussion zur wirtschaftspoliti-
schen Bekdampfung eines persistenten Anstiegs der Arbeitslosenraten, auch auf deren
makrockonomische Ursachen und betont aus diesem Grund den stabilitdtspolitischen
Handlungsbedarf gegeniiber der Entstehung einer vielfach als strukturell bezeichneten
(Sockel-) Arbeitslosigkeit.!” Eine zentrale Fragestellung dabei ist, ob eine Verschiebung
der NAIRU alleine auf strukturelle Ursachen zuriickgefiihrt werden kann und damit
iiberwiegend mikrookonomisch zu erklédren ist.

Fiir die Relevanz der makrockonomischen Entwicklung spricht, dass eine Wieder-
beschéftigung Arbeitsloser insbesondere erst durch eine ansteigende Giiter- und da-
mit verbundene Arbeitsnachfrage moglich erscheint, da Unternehmen bei gegebener
Produktionsaktivitéit zumeist keinen Anreiz haben, Beschéftigte durch Arbeitslose zu
ersetzen und somit ein sehr geringer Austausch zwischen Beschéftigten und Arbeits-
losen erwartet werden kann.'® Daneben verdeutlichen insbesondere empirische Un-
tersuchungen die Bedeutung der Makroentwicklung zur Erkldrung der Verfestigung
konjunktureller Arbeitslosigkeit. Léandervergleiche legen nahe, dass ein unterschied-
liches Verhalten der nationalen Geldpolitik einen nicht unwesentlichen Einfluss auf
die Entwicklung der Langzeitsarbeitslosigkeit ausiiben kann.'® So weisen beispielswei-
se Ball (1999a) sowie Solow (2000b) in Untersuchungen fiir die wichtigsten OECD
Lander und einem Vergleich des Verhaltens der US-amerikanischen Federal Reserve
mit der Geldpolitik einiger européischer Lander fiir die 1980er und 1990er Jahre auf

die Auswirkungen der Makropolitik als einem entscheidenden Faktor zur Erklarung

14 Ball/Mankiw (2002: 116); Horn/Logeay/Tober (2007: 3); Laubach (2001: 218); Samuelson/Solow
(1960); Stiglitz (1997: 3).

15 Ball/Mankiw (2002: 115); Gordon (1997: 11).

16 Ball (1999a: 191 f); Logeay/Tober (2005: 1); Solow (2000b). Die Literatur diskutiert vorwie-
gend das Szenario einer Erhohung der NATRU. Grundsiitzlich sind jedoch auch angebotsseitige
Anpassungen an eine positive Entwicklung der Arbeitsnachfrage denkbar.

17 Lindbeck/Snower (1988: 38 ff); Spahn (2000b: 213, 219 f); Solow (2000b).

18 Gottfries/Horn (1987: 877); Phelps (1972: 76 ff); Spahn (2000b: 203 ff, 211 f).

19 Logeay/Tober (2005); Ball (1999a: 191 ff); Fitoussi/Jestaz/Phelps/Zoega (2000: 237 fF).
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der Verfestigungstendenzen konjunktureller Arbeitslosigkeit hin. Dabei zeigte sich der
zu Beginn der 1980er Jahre beobachtbare Anstieg der Arbeitslosigkeit in Volkswirt-
schaften mit einer anschlieend tendenziell expansiv angelegten Nachfragepolitik als
ein tempordres Phidnomen. Auswirkungen der Konjunktur (und damit verbundene
Schwankungen der Arbeitslosigkeit) auf die Entwicklung der Langzeitarbeitslosigkeit,
die oftmals als ein Indiz fiir die Verlagerung der NAIRU gesehen werden, sind dabei
nach Ball (1999a: 190) auch direkt mit dem Verhalten der Makropolitik in Verbindung

zu bringen.?

In some countries, such as the United States, the rise in unemployment was
transitory; in others, including many Furopean countries, the Nairu rose and
has remained high ever since. I argue that the reaction of policymakers to the
early-1980s recessions largely explain these differences. [ ...] In countries
where unemployment rose permanently, it did so because policy remained
tight in the face of the 1980s recessions.

Dies deutet darauf hin, dass neben strukturellen Faktoren auch die Giiternachfrage
und damit verbunden die Stabilitatspolitik iiber die induzierten Impulse auf die Nach-
frage nach Arbeitskriiften die Lage der NAIRU beeinflusst.?! Letztere ist damit auch
nach Solow (1998: 11) pfadabhéngig.

»The long-run aggregate supply curve may be vertical, but its location is endo-
genous to macroeconomic policy. [ ...] Any unemployment rate can be the

neutral rate, if only it persists long enough. “

Die Grenze von struktureller und konjunktureller Arbeitslosigkeit wird somit
jedoch durch die Makropolitik mitbestimmt und die Existenz, beziehungsweise der
Verlauf einer solchen Grenze damit selbst unsicher.?? Dadurch erweist sich jedoch nicht
nur die Trennung von konjunktureller und struktureller Arbeitslosigkeit zur Ableitung
beschéftigungspolitischer Mainahmen als problematisch. Der Ausloser auf der Makro-
ebene identifiziert zugleich die Nachfragepolitik als ein wichtiges Stabilisierungsinstru-
ment und begriindet iiber die Existenz von Hysterese-Mechanismen die Wirkungen
der Geldpolitik auf die Entwicklung der Langzeitarbeitslosigkeit.?® Aufgrund der nach-
haltigen Effekte auf die Entwicklung eines (temporéren) Arbeitsmarktgleichgewichts

20 Ball (1999a: 191 f); Solow (2000b: 5).

21 Blanchard/Katz (1997); Blanchard/Wolfers (1999); Lindbeck/Snower (1988: 38); Logeay/Tober
(2005: 2).

22 Galbraith (1997); Hargreaves-Heap (1980: 618); Spahn (2000b: 201 f, 219 f).

23 Ball/Mankiw (2002); Blanchard/Katz (1997); Blanchard/Summers (1988: 187); Fitous-
si/Jestaz/Phelps/Zoega (2000); Logeay/Tober (2005).
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kénnen geldpolitische Mafinahmen somit auch langfristige Auswirkungen entfalten.?*
Fiir die Erklarung eines endogenen Produktionspotenzials gibt daher der Einfluss der
Konjunktur auf die Entwicklung des (marktfdhigen) Arbeitsangebots einer Volkswirt-

schaft einen wertvollen Anhaltspunkt.

5.3. Erklarungsansatze der Hysterese am Arbeitsmarkt

5.3.1. Labour-Turnover bei heterogenen Arbeitskriften

Ein zentraler Aspekt zur Erklarung der Verfestigung temporérer Arbeitslosigkeit im
Zusammenhang mit dem in Abschnitt 5.1 angesprochenen Marktversagen ist nach
Spahn (2000b) die Beriicksichtigung der Heterogenitiat der Arbeitskrifte. Anhand die-
ser liasst sich - vermittelt iiber die im Folgenden skizzierten Wirkungsmechanismen
- eine, nach einem kontraktiven Nachfrageimpuls entstehende, Markttrennung zwi-
schen Beschéftigten und Arbeitslosen nachvollziehen. Als ein wichtiges Problemfeld
des Marktversagens wird damit die Konstellation einer uneinheitlichen Leistungsfahig-
keit verschiedener Arbeitskrifte bei einem einheitlichen Lohnsatz identifiziert, die das
Auftreten von Hysterese anhand der Beschéftigungs- und Entlassungsentscheidungen
von Unternehmen erkliren kann.?®

Durch die Abnahme der Leistungsfahigkeit von Arbeitslosen wihrend der Zeit ihrer
Nichtbeschéftigung werden die, zum Zeitpunkt der Entlassungsentscheidung bereits
von Seiten der Unternehmen wahrgenommenen, Produktivitdtsunterschiede zwischen
den Arbeitskréaften noch verstiarkt. So kann das Auftreten temporérer Arbeitslosig-
keit das Wettbewerbsverhéltnis von Beschéftigten und Arbeitslosen verdndern, indem
sich die Wiederbeschéftigungschancen Langzeitarbeitsloser systematisch verringern.
Konjunkturelle Impulse kénnen somit asymmetrische Effekte auf den Arbeitsmarkt
entfalten, die sich im Fall einer kontraktiven Nachfragestorung in Form persistenter
Arbeitslosigkeit zeigen.20

Zur Begriindung hysteretischer Markteigenschaften, insbesondere in Form der
systematischen Schwierigkeiten Langzeitarbeitsloser wieder in den Arbeitsprozess ein-
gebunden zu werden, diskutiert die Literatur eine Reihe von Ansiitzen.?” Die Grund-

iiberlegungen der wichtigsten Theorien sollen im Folgenden knapp dargestellt werden.

24 Ball (1999a: 234); Logeay/Tober (2005: 2); Pissarides (1992: 1371); Spahn (2000b: 219 f); Solow
(2000b: 5 £).

25 Spahn (2000b: 203 fF).

26 Spahn (2000b: 213 ff).

2T Hansen (1990); IMK (2007); Roed (1997: 397 ff).
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5.3.2. Insider-Outsider-Ansatz

Die Erklarung durch den , Insider-Outsider Ansatz“ baut auf einer institutionellen
Strukturierung des Arbeitsmarktes in Form einer Asymmetrie der Interessenvertre-
tung von Beschiftigten (Insider) und Arbeitslosen (Outsider).?® Dabei wird ange-
nommen, dass nach Phasen einer schwachen Giiter- und Arbeitsnachfrage ausschlief3-
lich die, durch Entlassungen bedingt nun kleinere, Gruppe der Insider die Héhe der
Lohne beeinflusst. Unvollkommener Wettbewerb zwischen Insidern und Outsidern ver-
ringert deshalb die Wiederbeschiftigungschancen Langzeitarbeitsloser, da Outsider
durch ihren mangelnden Einfluss auf den Lohnbildungsprozess sowie durch ihre ge-
ringere Produktivitit zunehmend an Marktwert verlieren.?® Eine Erklirung fiir die
Marktmacht der Insider findet sich in den fiir die Unternehmen anfallenden Kosten
des Austausches von Arbeitskréften, denn selbst wenn der von den Insidern gefor-
derte Lohn oberhalb des Reservationslohnes von Outsidern liegt, kénnen Kosten fiir
Einstellung, Ausbildung und Entlassung einen Austausch der Arbeitskréfte verhin-
dern.?® Der Erklidrungsansatz der Insider-Outsider Theorie setzt voraus, dass Lohne
von den Beschéftigten verhandelt werden, beziehungsweise die Gewerkschaft lediglich
die Interessen der Beschiiftigten vertritt.3! Zudem wird angenommen, dass Arbeits-
lose einen nur unwesentlichen oder gar keinen Einfluss auf die Lohnsetzung ausiiben
konnen. Das bedeutet, dass Lohnunterbietungsprozesse als Wiederbeschéaftigungsstra-

tegie nicht stattfinden oder keinen Erfolg versprechen.??

5.3.3. Dequalifizierung und Rangbildung

¢

Daneben existieren Erklarungsansétze, welche die Mechanismen der , Dequalifizierung*
im Zuge einer anhaltenden Nichtbeschéftigung sowie eine ,Rangbildung®“im Auswahl-
prozess der Unternehmen betonen. Fiihrt ein temporédrer Nachfrageeinbruch auf dem
Giitermarkt zu einem Riickgang der Nachfrage nach Arbeitskréften, bewirkt dies neben
der Entlassung von Beschéftigten auch eine Verldngerung der Nichtbeschéftigungszeit

Arbeitsloser. Unterliegen Nichtbeschéftigte mit zunehmender Dauer ihrer Arbeitslosig-

28 Blanchard/Summers (1987: 289 ff); Lindbeck/Snower (1988: 40).

29 Blanchard/Diamond (1994: 417); Gottfries/Horn (1987: 878 ff); Spahn (2000b: 207 f, 211, 216 f).
Dabei spielt es eine untergeordnete Rolle, ob die geringere Produktivitét tatséchlich vorherrscht
oder auch nur aufgrund der Tatsache des Status der Arbeitslosigkeit bestimmter Personen wahr-
genommen wird.

30 Lindbeck/Snower (1988: 41).

31 Franz (1990: 117 f); Gottfries/Horn (1987: 878 ff).

32 Franz (1990: 118).
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keit einem Qualifikationsverlust und richtet sich der Auswahlprozess in der Nachfrage
der Unternehmen nach Arbeitskriaften an der zu erwartenden Produktivitdt aus, so
verlieren Arbeitslose mit steigender Dauer ihrer Nichtbeschéftigung zunehmend an
Wettbewerbsfihigkeit.?® Ein weiteres Argument zur Begriindung der sinkenden Wie-
derbeschiéftigungschancen wird mit dem Auswahlverhalten der Arbeitgeber begriindet,
welche moglicherweise eine Rangbildung der Bewerber nach der Haufigkeit und der
Lange der erfahrenen Phasen von Arbeitslosigkeit vornehmen. Letztere dient als eine
Art Qualifikations- und Produktivitatsindikator und begiinstigt eine Auslese zugunsten
der nur kurzzeitig arbeitslosen Bewerber, da diese eine hohere Produktivitéit erwarten
lassen.?* Damit sinken jedoch die Chancen einer Reintegration Arbeitsloser mit stei-
gender Dauer der Arbeitslosigkeit. Der individuelle Verlust an aufgabenspezifischen,
produktiven Féhigkeiten wihrend einer Phase (anhaltender) Arbeitslosigkeit und die
in der Wahrnehmung der Unternehmen stattfindende Zuriickstufung Langzeitarbeits-
loser kann gesamtwirtschaftlich zu einer Reduktion des wettbewerbsfihigen Arbeitsan-
gebotes fithren und damit eine Entwertung des gesamtwirtschaftlichen Humankapitals

verursachen.??

5.3.4. Limitationalitat und Sachkapitalstockanpassung

Dariiber hinaus gibt es zur Begriindung des Hysteresephénomens Uberlegungen, die
auf der Vorstellung einer limitationalen Produktionstechnologie und damit verbunde-
nen Komplementaritaten zwischen der Sachkapitalstockentwicklung und den Beschéfti-
gungsmoglichkeiten von Arbeitskriiften beruhen.?® Danach kann eine nachfrageseitig
bedingte Stagnation der Entwicklung der Sachkapazitidten gleichgerichtete Auswir-
kungen auf den Einsatz des Faktors Arbeit bewirken.?” Das in diesem Zusammenhang
auch diskutierte Phanomen der , Kapitalmangelarbeitslosigkeit“ belegt bestehende In-
terdependenzen zwischen dem Einsatz und der Akkumulation der Produktionsfaktoren

Kapital und Arbeit in einer Volkswirtschaft.

33 Blanchard/Wolfers (1999: 18); Hargreaves-Heap (1980: 613 f); Pissarides (1992: 1372).

34 Lockwood (1991); Blanchard/Diamond (1994: 417).

35 Blanchard (1991: 285 f); Hargreaves-Heap (1980: 613 f); Pissarides (1992: 1371).

36 Blanchard (2005: 12); Blanchard/Summer (1986: 13 f); Bean (1989); Franz (1990: 118 f); Loge-
ay/Tober (2005: 4); Roed (1997: 401 ff).

Ein Abbau der Sachkapazititen kann demnach die Wiederbeschiftigung von Arbeitslosen er-
schweren. Vgl. Arestis/Biefang-Frisancho Mariscal/Hagemann (1998: 1 f) mit Verweisen auf
Gehrke/Hagemann (1996) und Rowthorn (1995).

37
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5.4. Empirische Anhaltspunkte der

Arbeitsmarkthysterese

Die vermuteten Wirkungsmechanismen lassen sich auch anhand empirischer Studien
nachvollziehen. Beispielsweise geben Coe (1988), Layard/Nickell (1986) und Nickell
(1986) Hinweise darauf, dass Langzeitarbeitslose einen sehr geringen Einfluss auf ent-
stehenden Lohndruck erzeugen und davon auszugehen ist, dass dieser iiberwiegend von
kurzzeitig Arbeitslosen ausgeht. Daneben finden sich bei Blanchard/Summers (1988)
und Layard/Bean (1989) empirische Indizien fiir das Entstehen von Qualifikations-
verlusten und fiir eine damit verbundene Abnahme der Wiederbeschéftigungschancen
durch Langzeitarbeitslosigkeit. Anhaltspunkte fiir den Einfluss der Kapitalstockent-
wicklung auf die Entwicklung der Arbeitslosigkeit geben Arestis/Biefang-Frisancho
Mariscal/Hagemann (1998). Desweiteren beobachten Fowler (1968), Hargreaves-Heap
(1980) und McGregor (1978) einen positiven Zusammenhang zwischen der durch-
schnittlichen Dauer der Arbeitslosigkeit und dem Niveau an Arbeitslosen in einer
Volkswirtschaft.?® Wie bereits in Abschnitt 5.2 angesprochen, gibt es dariiber hin-
aus eine Reihe von Untersuchungen, die einen empirischen Zusammenhang zwischen
einer Variation der NAIRU und der Entwicklung der Giiternachfrage beziehungsweise
dem stabilitatspolitischen Kurs betrachten und Anhaltspunkte fiir systematische Aus-
wirkungen der Giiternachfrage auf die langfristige Nutzung des Produktionsfaktors

Arbeit nahe legen.?”

Zusammenfassung und Implikationen

Anhand der Uberlegungen zur Arbeitsmarkthysterese lassen sich systematische Aus-
wirkungen einer schwankenden gesamtwirtschaftlichen Produktionsaktivitét, iiber die
damit verbundenen Verdnderungen der Nachfrage nach Arbeitskriften, auf die Ent-

wicklung des Produktionsfaktors Arbeit in einer Okonomie aufzeigen.

Vor dem Hintergrund des Phénomens der Hysterese auf dem Arbeitsmarkt erscheint

die Hohe der natiirlichen Arbeitslosenrate durch die Makropolitik mitbestimmt und

38 Eine #hnliche Uberlegung liegt der Untersuchung in Abschnitt 10.2.2 zugrunde, die eine positive

Datenvariation zwischen der Entwicklung der Arbeitslosenrate und der Verdnderung des Anteils
der Langzeitarbeitslosen an den Arbeitslosen abbildet (vgl. Abbildung 10.3).

39 Ball (1999a); Solow (2000b). Dieser Gedanke findet sich in Abschnitt 10.2.2, Abbildung 10.2
wieder.
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damit die Existenz einer Grenze zwischen struktureller und konjunktureller Arbeits-
losigkeit insgesamt fraglich.%® Verlagerungen der NAIRU sind somit mdglicherweise
durch eine Verdnderung des marktfahigen Arbeitspotenzials aufgrund einer konjunk-
turell bedingten Variation der Nachfrage nach Arbeitskréften erklarbar. Damit erweist
sich nicht nur die Trennung von konjunktureller und struktureller Arbeitslosigkeit zur
Ableitung beschéftigungspolitischer Maflnahmen als problematisch, sondern es lésst
sich auch ein direkter Wirkungskanal von der Stabilitdtspolitik auf die Entwicklung

des Produktionspotenzials vermuten.

Die Literatur kennt mit dem Insider-Outsider-Ansatz, der Dequalifikationsproblema-
tik sowie einem moglichen Rangbildungsmechanismus das Auswahlprozesses in der
Einstellungsentscheidung der Unternehmen eine Reihe von Wirkungsmechanismen zur
Begriindung der Hysterese am Arbeitsmarkt. Ein weiterer Wirkungskanal eréffnet sich
durch die Annahme einer Limitationalitdt im Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit
und der Akkumulation von Sachkapital. In Anbetracht einer konjunkturell schwan-
kenden (Sach-)Investitionstétigkeit sind daraus auch Konsequenzen fiir die Beschéfti-

gungsentwicklung einer Volkswirtschaft denkbar.

Uber den in Abschnitt 5.2 angesprochenen, aggregierten Zusammenhang von Varia-
tionen der Giiternachfrage und Verdnderungen der NAIRU hinaus, lassen sich auch
einzelne Wirkungsmechanismen der Hysteresetheorien durch verschiedene empirische

Studien nachvollziehen.

40 Analog zur Unbestimmtheit der inflationsstabilen Arbeitslosenrate kann das Phiinomen eines

endogenen Produktionspotenzials im gesamtwirtschaftlichen Kontext interpretiert werden.
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6. Aspekte eines nachfrageinduzierten

Wachstums

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Neben dem in Kapitel 5 angesprochenen Phénomen der Hysterese am Arbeitsmarkt
zeigen insbesondere Theorien zur Begriindung nachfrageseitig induzierter Wachstums-
impulse Wirkungskanéle auf, die eine Konjunkturabhéngigkeit der Potenzialentwick-
lung stiitzen kénnen.! Dabei ldsst sich eine Reihe von Argumenten zur Erklirung
systematischer nachfrageseitiger Stimuli auf die Entwicklung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazitit identifizieren. Aus stabilitéitstheoretischer Perspektive
erscheint hier - iiber die Kapazitatswirkungen positiver Nettoinvestitionen hinaus -
insbesondere die Begriindung einer prozyklischen Anpassung der Arbeitsproduktivitit

bemerkenswert.

Gliederung

Abschnitt 6.1 grenzt zunéchst die grundlegende makrotheoretische Position eines zu
weiten Teilen auch nachfrageseitig angeregten, gesamtwirtschaftlichen Wachstums ge-
geniiber einigen wesentlichen Grundaussagen und Annahmen der neoklassischen Wachs-
tumstheorie ab. Abschnitt 6.2 macht anhand des Phénomens steigender Skalenertriage
- und dabei insbesondere durch die Betonung investitionsinduzierter Effizienzgewinne
- auf einen positiven Zusammenhang zwischen der gesamtwirtschaftlichen Giiternach-
frage und der Produktivitéitsentwicklung aufmerksam. Abschnitt 6.3 weist auf die Rolle
der Humankapitalakkumulation und der Innovationstétigkeit fiir den Entwicklungspro-
zess einer Volkswirtschaft hin. Abschnitt 6.4 fasst einige Hinweise auf die empirische

Relevanz der angesprochenen Mechanismen zusammen.

1 In der Literatur werden diese Ansétze oftmals unter dem Begriff | Demand-led Growth* zusam-

mengefasst.
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6.1. Die Rolle der Nachfrageseite im

Wachstumsprozess

6.1.1. Zur Position eines Demand-led Growth

Theorieansétze des Demand-led Growth begriinden die Vermutung, dass das lang-
fristige Produktionswachstum einer Volkswirtschaft maf3igeblich durch die aggregierte
Giiternachfrage mitbestimmt wird, da die Akkumulation und Leistungsfdhigkeit der
Produktionsfaktoren entscheidend vom Wachstum der Giiternachfrage abhéingen.? Den
positiven Produktivitdtswirkungen einer gesteigerten Giiternachfrage wird dabei eine

ganze Reihe von erkldrenden Mechanismen zugrunde gelegt.

s/ -..] there is a host of ways in which labour productivity growth may be en-
hanced as output growth increases: micro (static) economies of scale, macro-
economies of scale [ in the Allyn Young (1928) sense | and dynamic econo-
mies of scale associated with induced capital accumulation; embodied techni-

cal progress; and learning-by-doing. “ Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 445)

Ein zentrales Wirkungsprinzip hierfiir basiert auf der Uberlegung, dass ein primér
nachfragegetriebenes Produktionswachstum eine zunehmende Kapitalakkumulation
mit sich bringt und {iber den quantitativen Kapazitéitseffekt hinaus die Entstehung
Technischen Fortschritts begiinstigt.? Die Giiternachfrage iibt demnach nicht nur einen
voriibergehenden Einfluss auf den Auslastungsgrad bestehender Produktionsfaktoren
aus, sondern bestimmt iiber deren zukiinftige Akkumulation die angebotsseitige Ent-
wicklung einer Okonomie mit.* Grundlegende Annahme eines nachfrageseitig mitbe-
stimmten Wachstums ist dabei, dass Nachfrageimpulse eine systematische Anpassung
der Angebotsseite bewirken kénnen.?

Als konsequente Befiirworter dieses entwicklungstheoretischen Versténdnisses, be-
tonen Autoren wie Ledn-Ledesma/Thirlwall (2002: 452) daher, dass die Entwicklung

der Produktionsfaktoren keineswegs exogen vorgegeben sein muss, sondern sich ein

2 Cornwall (1970: 56); Hargreaves-Heap (1980: 616); Mallick (2003: 674); Setterfield (2002a: 4 f);
Setterfield (2003: 23 ff).

Dariiber hinaus weisen einige Autoren darauf hin, dass sich kurz- bis mittelfristig durch eine mit
dem Einkommensniveau variierende Partizipationsrate sowie langfristig {iber Migrationseffekte
auch ein Einfluss der Giiternachfrage auf das Arbeitsangebot zeigen kann. Vgl. Cornwall (1970:
64); Lavoie (2004: 25); Setterfield (2003: 27). Dieser Aspekt soll im Folgenden jedoch nicht weiter
ausgefiihrt werden.

4 Mallick (2003: 674); Setterfield (2003: 25).

> Cornwall (1970: 48 f).
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(nachfrageseitig) angestoBener Wachstumsprozess in gewisser Weise auch selbst stiitzen

kann.

,Growth creates its own ressources in the form of increased labour force availa-

bility and higher productivity of the labour force.“

Fiir Setterfield (2002a: 5) erscheint daher die Vorstellung einer vom Konjunktur-
verlauf weitgehend unabhéngigen Entwicklung der Produktionskapazitdt und damit
verbunden die Stabilitdt einer Art langfristigen Gleichgewichtspfads der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, welcher sich in erster Linie durch das Arbeitsangebot und
die Produktivitatsentwicklung bestimmt, fragwiirdig (vgl. dazu insbesondere auch Ab-
schnitt 3.3.2 und Abschnitt 4.2.1).5

»[ -..] the natural rate of growth is ultimately endogenous to the demand-
determined actual rate of growth. [ ... ] the natural rate is not an attractor in
demand-led growth models - it does not constitute a centre of gravity towards

which the economy automatically tends. “”

Mit ihrer Begriindung eines systematischen Einflusses der Nachfrageseite auf die
Entwicklung des Wachstumspfads einer Volkswirtschaft bildet die wachstumstheoreti-
sche Perspektive des Demand-led Growth einen starken Kontrast zum neoklassischen

Wachstumsmodell.®

»The question of whether the natural growth rate is exogenous or endogeneous
to demand, and whether it is input growth that causes output growth or vice
versa, lies at the heart of the debate between neoclassical growth economists
on the one hand, who treat the rate of growth of the labour force and labour
productivity as exogenous to the actual rate of growth, and economists in the
Keynesian/post-Keynesian tradition, who maintain that growth is primari-
ly demand driven because labour force and productivity growth respond to
demand growth. “ Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 441 f)

6 Kriesler/Lavoie (2007: 392); Setterfield (2003: 25 f).

T Weiter schreibt Setterfield (2002a: 4): ,/ .../ the actual output path of the economy, which
describes its growth trajectory, is demand-determined. In other words, the sequence of short-
run outcomes associated with the demand-determined utilization of productive ressources traces
out the economy‘s long-run growth trajectory, in a manner that is relatively autonomous of the
conditions of supply defining the potential output path of the economy, which does not serve as
an attractor as in neoclassical growth theory.“ Vgl. hierzu auch Abschnitt 7.4.1.

8 Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 444 f). Mit dem Aufbrechen der neoklassisch geprigten Vorstel-
lung von der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite muss jedoch eben gerade
auch die géngige stabilitdtstheoretische Vorgehensweise einer um ein gegebenes Produktionspo-
tenzial kurzfristig schwankenden Giiternachfrage in Frage gestellt werden. Vgl. Abschnitt 1.1,
Abschnitt 3.3.2, Abschnitt 4.1.1.2 und Abschnitt 4.2.
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Das Erklarungspotenzial von Verdnderungen der aggregierten Giiternachfrage auf
den gesamtwirtschaftlichen Wachstumspfad und damit verbunden die systematischen
Auswirkungen einer schwankenden Faktorauslastung auf die Entwicklung der Produk-
tionsfaktoren einer Okonomie scheinen jedoch nicht von der Hand zu weisen (vgl. dazu
insbesondere auch Abschnitt 4.1.2). Und so hélt beispielsweise Solow (1988: 309), in
Bezug auf seine wachstumstheoretischen Vermutungen der 1950er und 1960er Jahre,
selbstkritisch fest:

» There was one bad by-product of this focus on the description of technology. I
think I paid too little attention to the problems of effective demand. To put
it differently; a theory of equilibrium growth badly needed - and still needs -

a theory of deviations from the equilibrium growth path.“

6.1.2. Kritik an der neoklassischen Wachstumstheorie

Dabei war es jedoch insbesondere eben jenes, aus den Implikationen des neoklassi-
schen Wachstumsmodells entstandene, entwicklungstheoretische Verstdndnis, das sich
im Grofiteil der Makromodelle festzusetzen schien (vgl. Abschnitt 4.1.1).

»The ‘neoclassical model* [ ...] does exemplify most of the central features of
the neoclassical ‘vision‘ of the process of economic growth which [ ...] has
become, for whatever reasons, the conventional wisdom of the greater part of

the economic profession.“ Jones (1975: 93)

Nach der Vorstellung der neoklassischen Wachstumstheorie, gewéahrleisten die Ablei-
tung der Investitionstéatigkeit aus der Ersparnisbildung sowie die Substitutionalitét der
gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion einen stabilen Anpassungsmechanismus
der tatsichlichen Wachstumsrate an die gleichgewichtige (natiirliche) Wachstumsrate.’
Letztere bestimmt sich exogen durch das Bevolkerungswachstum sowie durch die Rate
des Technischen Fortschritts. Die natiirliche Wachstumsrate wird dabei als ein eindeu-
tiger und stabiler Bezugspunkt der Makroentwicklung gesehen.!® Die nachfrageseitige
Entwicklung der Volkswirtschaft wird in der Erklérung des Wachstumsphénomens hier

jedoch ausgeblendet.!!

9 Rose (1991: 67 ff); Walter (1983: 37 ff).

10 Cornwall (1970: 48); Palley (1996b); Solow (1956); Swan (1956). Zur Bedeutung dieses Verstiind-
nisses im stabilitétstheoretischen Kontext der Neuen Neoklassischen Synthese vgl. Taylor (2000);
Gnos/Rochon (2007) sowie Abschnitt 1.1, Abschnitt 1.2.3, Abschnitt 3.1.1 und Abschnitt 3.3.1
in dieser Arbeit.

Ein géngiger Kritikpunkt am neoklassischen Wachstumsmodell ist neben der Annahme eines
homogenen Kapitalstocks und einer perfekten Substitutionalitdt der Produktionsfaktoren insbe-

11
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6.1. Die Rolle der Nachfrageseite im Wachstumsprozess

Auch Ansitze der Endogenen Wachstumstheorie, welche insbesondere die mit der
Humankapitalakkumulation verbundenen Produktivitdtswirkungen betonen, sehen in
der Entwicklung der Giiternachfrage ein zumeist geringes Erklirungspotenzial.'? Die
Beitriage von Romer (1986) - iber Increasing Returns - und Lucas (1988) - zur Rolle des
Humankapitals - zeigen zwar mit der Uberwindung der im neoklassischen Wachstums-
modell verankerten Implikation sinkender Grenzertrige der Sachkapitalakkumulation
Erkldrungsansétze eines langfristig steigenden Pro-Kopf-Einkommens auf, betonen je-
doch im Kern weiterhin die Schliisselrolle der Ersparnisbildung fiir die Wachstumsent-
wicklung und halten somit an einem wesentlichen Merkmal des Erkldrungsmusters der

neoklassischen Schule fest.!3

6.1.3. Kausalitdt um Say‘s Gesetz

Die Annahme einer (weitgehend passiven) Anpassung der Nachfrageseite an den an-
gebotsseitig determinierten Wachstumspfad in der neoklassischen Wachstumstheorie
kann nach Nell (2002: 251) als eine Aufrechterhaltung des Say‘schen Gesetzes in der
langen Frist angesehen werden, welches von einem stabilen Feedbackmechanismus von

der Angebots- zur Nachfrageseite ausgeht.!

wFor the most part, however, growth models have been held in thrall by the ‘real
economy’ [ barter exchange | perspective, and so have tended to focus on the
supply side, assuming impicitely or explicitely that the growth will generate

an equivalent growth of demand - a sort of long-run Say‘s Law.“

An die Uberlegungen von Cornwall (1970, 1972) ankniipfend vermutet die Perspek-
tive des Demand-led Growth demgegeniiber einen umgekehrten Wirkungszusammen-
hang, der eine dominante Mitbestimmung des Entwicklungspfades der Okonomie durch

das Wachstum der Giiternachfrage.'® Fiihrt eine erhohte Absatzerwartung der Unter-

sondere auch die Abstraktion von Unsicherheitselementen. Dabei blendet die Abhéngigkeit der
Investitionstétigkeit von der Ersparnisbildung Koordinationsfehler der aggregierten Nachfrage
aus und versteht die Entwicklung des Wachstumspfades als allein angebotsseitig determiniert.
Vgl. Jones (1975: 93 ff) und Setterfield (2003: 24). Dariiber hinaus weisen einige Autoren darauf
hin, dass die neoklassische Wachstumstheorie insbesondere das Phénomen steigender Skalener-
trage vernachléssigt, da dieses nicht in den Modellrahmen eines vollstdndigen Wettbewerbs und
der Grenzproduktivitétsentlohnung passt. Vgl. Hahn/Matthews (1964: 833) sowie Kaldor (1966:
9).

12 Mallick (2003: 674); Setterfield (2002a: 3).

13 Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 445); Setterfield (2003: 24). Fiir die stabilitéitstheoretische Be-
trachtung eines endogenen Produktionspotenzials sind die Aspekte der Endogenen Wachstums-
theorie jedoch durchaus interessant (vgl. Abschnitt 6.3).

14 Auf diesen Punkt verweist insbesondere auch Cornwall (1970: 62 f).

15 Cornwall (1970: 65 ff); Setterfield (2002a: 2); Setterfield (2003: 28).
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6. Aspekte eines nachfrageinduzierten Wachstums

nehmer zu einer steigenden Investitionstétigkeit und damit - durch Kapazitéts- und
Produktivitétseffekte - zu einer angebotsseitigen Anpassung an die hohere (erwartete)
Giiternachfrage, so schafft sich letztere auf der Makroebene damit zumindest teilwei-
se ihr eigenes Angebot.'® Die Ressourcenausstattung passt sich demnach in gewisser
Weise ein Stiick weit an die Entwicklung der Giiternachfrage an. Letztere lenkt somit
die Allokation und die Produktivitéitsentwicklung der Inputfaktoren mafigeblich (vgl.
auch Abschnitt 4.2.2.2).

6.2. Giiternachfrage und Produktivitatswachstum

6.2.1. Produktionsfaktor Technischer Fortschritt

Fiir die Entwicklung der Leistungsfihigkeit der Produktionskapazitit - und einer im
wachstumstheoretischen Zusammenhang damit in Verbindung gebrachten Steigerung
des langfristigen Pro-Kopf-Einkommens einer Okonomie - ist insbesondere das Wachs-
tum der Produktivitit entscheidend.!” Letzteres wird in der wachstumstheoretischen
Literatur auch als ,, Technischer Fortschritt” bezeichnet und oftmals mit dem Zugewinn
an produktionsspezifischem Wissen gleichgesetzt.!® Technischer Fortschritt kann sich
dabei in Form einer qualitativen Verbesserung der Produktionsoutputs, der Herstel-
lung neuer Giiter (Produktinnovationen) oder einer Steigerung der Effizienz der im
Produktionsprozess eingesetzten Produktionsverfahren (Prozessinnovationen) mani-
festieren.'® Mit Blick auf die angebotsseitigen Effekte einer Verinderung der Giiter-
nachfrage, soll im Folgenden insbesondere die (Produktivitéts-) Wirkung einer Output-
steigerung bei gegebenen Faktorinputs thematisiert werden. Grafisch veranschaulicht,
verlagert sich die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion im Zuge einer steigenden
(Arbeits-)Produktivitdt nach oben.?

»The common characteristic of all such (technological) change is that they lead
to a new production function which is superior to its predecessor in the sense
that less of one or more factors of production is required to produce a given
output. “ Salter (1966: 21)

16 Cornwall (1970: 65 f); Fontana,/Palacio-Vera (2005).

17 Hagemann/Seiter (2003: 1).

18 Grossman/Helpman (1994: 94 f); Jones (1975: 156); Mansfeld (1968: 5); Romer (1990: 71 f);
Schmookler (1966: 1); Walter (1983: 117 ff).

19 Jones (1975: 156 f); Rose (1991: 145 ff).

20 Jones (1975: 180); Solow (1957: 312). Dabei wird zumeist von einer Zunahme der Stundenpro-
duktivitéit ausgegangen. Vgl. auch Abschnitt 6.4 sowie Abschnitt 10.2.3.
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Aus der Tradition des neoklassischen Wachstumsmodells heraus wird die Entste-
hung Technischen Fortschritts zumeist jedoch als exogen betrachtet.?! Nach Nordhaus
(1969: 9) gehen der Erklarung des gesamtwirtschaftlichen Entwicklungsprozesses da-

durch jedoch wesentliche Aspekte verloren.

LAlthough in most modern price and growth theory technological change is treated
as exogenous this must be interpreted as an analytical convenience rather

than as a serious statement about the economic system.“

Im Gegensatz zur Vorstellung ausschliefllich exogener Produktivitatsimpulse, kénnen
Ansitze zur Endogenisierung des Technischen Fortschritts die Relevanz der Giiternach-
frage fiir die Realisierung von Produktivitédtssteigerungen und damit fiir den Wachs-

tumsprozess als Ganzes aufzeigen.

6.2.2. Steigende Skalenertrige

Die Literatur des Demand-led Growth findet zur Erklarung von Produktivitétssteige-
rungen im Zuge einer Giiternachfrageexpansion im Ph&nomen steigender Skalenertrige
einen zentralen Ansatzpunkt.?? Steigende Skalenertrige werden dabei im Allgemeinen
mit einer bei zunehmender Produktionsmenge ansteigenden Produktivitiat in Verbin-
dung gebracht. Als Ausgangspunkt einer Diskussion dieses Phdnomens wird héufig
auf die Uberlegungen von Smith (1776) verwiesen, nach welchen Produktivititsstei-
gerungen, die durch zunehmende Spezialisierung in Form einer gesteigerten Arbeits-
teilung und einer Zerlegung von Fertigungsprozessen erreicht werden, insbesondere als
abhéngig von der Grofle des Marktes und damit als abhéngig von der Produktions-
menge eines Gutes angesehen werden.?

Daran ankniipfend stellt auch Young (1928) fest, dass das Wachstum von Méarkten
und miteinander verbundenen Industriezweigen iiber die Realisierung von Groéflen-
vorteilen und einer Spezialisierung in der Produktion Produktivitdtssteigerungen be-
giinstigt.?* Young verdeutlicht mit dem Auftreten intersektoraler Spillover-Effekte von
technischen Neuerungen sowie durch deren Rolle fiir die Entstehung gesamtwirtschaft-

lichen Wachstums die Makrodimension des Phinomens steigender Skalenertriige.?® Fiir

21 Hagemann/Seiter (2003: 1 f); Jones (1975: 158).

22 Setterfield (2003: 26).

23 Kaldor (1966: 8); Richardson (1975); Setterfield (2003: 26); Smith (1776); Young (1928: 529 f).

24 Blitch (1983: 365); Kaldor (1972: 1240 f); Young (1928: 529 f). Unter der Expansion eines Mark-
tes wird dabei eine Ausdehnung des Produktionsniveaus miteinander verflochtener Industrien
verstanden. Vgl. Blitch (1983: 366) mit Bezug auf Young (1928: 533).

25 Blitch (1983: 360); Kaldor (1966: 10); Setterfield (2003: 26).
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Young (1928: 539) stellt die Interdependenz der Arbeitsteilung (als angebotsseitiges

Entwicklungscharakteristikum) und der MarktgroBe (stellvertretend fiir die Nachfrage-

seite einer Volkswirtschaft), im Sinne eines gegenseitigen Stimulus, ein wesentliches

Grundprinzip fiir die Entwicklung einer Okonomie dar (vgl. auch Abschnitt 4.2.2).26

» The division of labour depends upon the extend of the market, but the extent of
the market depends on the division of labour. In this circumstances lies the

possibility of economic growth. “

Argyrous (2002: 241) fasst das daraus resultierende, wechselseitige Entwicklungs-

muster wie folgt zusammen:

»The division of labour raises productivity and allows a cheapening of commo-
dities, which leads to an expansion of the market for that commodity, which
then induces further division of labour and the extension of the mass produc-

tion system.“

Die mit einer Outputerhohung fallenden Durchschnittskosten werden hier aufgrund

des Wettbewerbs in die Preise weitergeben und von einer (als gegeben angenommenen)

Nachfrage absorbiert.?” Durch die Realisierung fallender Produktionskosten bestimm-

ter Outputs konnen diese Giiter nun von mehreren Konsumenten gekauft werden (was

deren Absatz- und Ausbringungsmengen erhoht). Dariiber hinaus bewirkt die Preis-

senkung eines Teils des Konsumbiindels eine Erhchung des realen Einkommens, von

welchem ein Teil nun fiir den Erwerb weiterer Giiter zur Verfiigung steh

t.28

6.2.3. Kapitalgiiterakkumulation

Auch Kaldor (1966) greift das Phdnomen steigender Skalenertrige auf. Er unter-

scheidet in diesem Zusammenhang zwischen der Entstehung statischer und dynami-

26

27
28
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Dadurch erscheint im Zeitverlauf gar ein permanentes Wechselspiel zwischen Marktausweitung
(Nachfragewachstum) und weiteren Produktivitiitsgewinnen méglich. Vgl. Blitch (1983: 367);
Kaldor (1972: 1245); Young (1928: 533).

Blitch (1983: 359, 368 f); Young (1928: 534).

Blitch (1983: 366) weist darauf hin, dass Youngs Analyse auf einer tauschwirtschaftlich organisier-
ten Okonomie und der Geltung des Say*schen Gesetzes beruht. Insbesondere Kaldor (1972: 1246)
betont jedoch, dass im Gegensatz zu einer reinen Form des Say‘schen Gesetzes (im klassischen
Sinne nach Say oder Mill) die zusétzliche Nachfrage nicht als selbstverstéindlich gegeben angese-
hen werden kann, sondern diese lediglich eine potenzielle Nachfrage darstellt. Im Gegensatz zur
neoklassischen Tradition wird daher oftmals auch das Investitionsverhalten als ein entscheidendes
Kriterium fiir das Funktionieren eines wechselseitigen (gesamtwirtschaftlichen) Expansionsme-
chanismus angesehen.



6.2. Giiternachfrage und Produktivitdtswachstum

scher Skalenertrige zur Erklarung des Produktivitdtswachstums. Steigende Produk-
tionsmengen (im Rahmen industrieller Massenproduktion) bewirken sinkende Durch-
schnittskosten (statische Skalenertrége), wohingegen die Verbesserung der Fertigungs-
methoden im Sinne einer Vereinfachung und Zerlegung von Produktionsprozessen zu

Lerneffekten fiihrt (dynamische Skalenertriige).?

Kaldor betont insbesondere jedoch auch, dass eine steigende Produktivitdt primér
durch eine verstiarkte Kapitalgiiterakkumulation in den Produktionsprozess Einzug
findet. Mit der ,Technical Progress Function® schligt Kaldor (1957) ein konkretes
theoretisches Konzept zur Abbildung der Produktivitéitseffekte einer erhdhten Investi-
tionstitigkeit vor.’® Danach fiihrt eine Steigerung der Kapitalakkumulation pro Kopf
zu einer hoheren Wachstumsrate des Outputs (pro Kopf), das heifit zu einer Zunahme
der Produktivitét.

Produktivitdtsgewinne konnen einerseits iiber eine steigende Kapitalintensitét, je-
doch auch durch den Einsatz neuer, besserer Kapitalgiiter und Produktionstechniken
erreicht werden.3! In jedem Fall ist dies an verstirkte Sachkapitalinvestitionen gebun-
den, welche selbst zumeist vom Marktwachstum und damit letztlich von der Entwick-

lung der Giiternachfrage abhiingen.?

Aus dieser Perspektive werden Produktivititssteigerungen als investitions- und nach-
frageinduziert angesehen. Dabei ist die Entstehung Technischen Fortschritts zu einem
grofien Teil an die Investitionstétigkeit gebunden, welche selbst durch die (erwarte-
te) Giiternachfrage determiniert wird.?® Die Investitionstitigkeit bewirkt Kapazitiits-
effekte und regt Produktivitdtssteigerungen in Form eines gebundenen Technischen
Fortschritts an, wobei die (erwartete) Giiternachfrage die Investitionstitigkeit zur
Realisierung eines hoheren Produktionsoutputs stimuliert. Effizienzgewinne in der Pro-
duktion sind nach einem solchen Verstindnis mafigeblich durch die Entwicklung der

Giiternachfrage mitbestimmt.3*

29 Kaldor (1966: 7 ff); Kaldor (1972: 1243).

30 Jones (1975: 196); Kaldor (1957, 1961); Kromphardt (1977: 51 ff).

3L Jones (1975: 186 ff); Setterfield (2002a: 5); Solow (1960: 91).

32 Blitch (1983: 365); Cornwall (1970: 61); Hein (2008: 455); Kaldor (1972: 1242 f).

33 Blitch (1983: 367); Young (1928: 530).

34 Cornwall (1970: 61 ff); Hein (2008: 455 f); Setterfield (2003: 26 f). Dutt (2006: 324 ff) weist zudem
darauf hin, dass eine steigende Faktorauslastung iiber die Reorganisation von Fertigungsabliufen
Produktivitéitsgewinne begiinstigen kann.

117



6. Aspekte eines nachfrageinduzierten Wachstums

6.3. Humankapital und Innovation

Nach der Tradition der neoklassischen Wachstumstheorie wird die langfristige Wachs-
tumsrate des Pro-Kopf-Einkommens durch den im Modell exogen vorgegebenen Tech-
nischen Fortschritt determiniert, dessen Entstehung jedoch nicht weiter problemati-
siert (vgl. Abschnitt 6.2.1).3° Die aus theoretischer Sicht und auch empirisch oftmals
als unbefriedigend bezeichnete konzeptionelle Exogenitéat des Technischen Fortschrit-
tes fithrte - teilweise an die Grundiiberlegungen von Autoren wie Arrow (1962) oder
Kaldor (1957) ankniipfend - in den 1980er Jahren zur Entwicklung von Wachstums-
modellen, welche die Entstehung Technischen Fortschritts endogen erkliren.36

Diese Theorieansétze machen darauf aufmerksam, dass Technischer Fortschritt ins-
besondere auch iiber die Akkumulation von Humankapital und die Innovationstétig-
keit in den Produktionsprozess gelangt.?” Da produktionsspezifisches Wissen oftmals in
Sachkapital gebunden ist und Prozessinnovationen damit insbesondere iiber die Investi-
tion in neue Kapitalgiiter umgesetzt werden kénnen, wird die Realisierung von Produk-
tivitdtsgewinnen auch hier positiv von der Giiternachfrage beeinflusst. Dariiber hinaus
ist davon auszugehen, dass systematische Wachstumsimpulse der Innovationstétigkeit

durch verstarkte Investitionen in Forschung und Entwicklung begiinstigt werden.

6.3.1. Externalitaten der Humankapitalbildung

Eine zentrale Idee der wachstumstheoretischen Literatur ist die Realisierung von Effizi-
enzgewinnen in der Produktion iiber Lernprozesse, die durch eine gesteigerte Produk-
tionsaktivitdt angeregt werden. Produktionsspezifisches Know-How wird dabei selbst
als Produktionsfaktor angesehen (vgl. Abschnitt 6.2.1).%® Nach Arrow (1962) sind
durch die Humankapitalakkumulation bedingte Produktivitédtssteigerungen nicht al-
lein auf eine zunehmende Kapitalintensitidt zuriickzufithren, sondern durch Lernef-
fekte erklarbar. Letztere entstehen durch die Arbeit und die Entwicklungstatigkeit
im Produktionsprozess. Das produktionstechnische Know-How nimmt dabei durch die
Erfahrung in der Fertigung iiber die Zeit sowie auch mit einer steigenden Produktions-

aktivitit zu.3 Desweiteren regt die, iiber die Investitionstitigkeit erfolgende, Sachkapi-

35 Hein (2008: 6); Jones (1975: 181 ff); Nordhaus (1969: 9); Solow (1960: 90 f).

36 Aghion/Howitt (2005); Grossman/Helpman (1994: 24 f); Hagemann/Seiter (2003: 1 f); Hein
(2008: 6); IMK (2007: 23 f); Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 444 ff).

37 Grossman/Helpman (1994: 23 f); Hagemann/Seiter (2003) mit Verweis auf Kaldor (1957, 1961);
Romer (1990: 71 f).

38 Arrow (1962: 155 f); Romer (1986: 1002 f); Romer (1990: 78 ff); Uzawa (1965: 18 f).

39 Arrow (1962: 155 f); Jones (1975: 204 f).
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talbildung die Akkumulation von Humankapital an. So verkoérpern neue Kapitalgiiter
den aktuellen Stand des Technischen Wissens und bieten dadurch neue Rahmenbedin-
gungen fiir Lerneffekte.*® Die Entstehung Technischen Wissens in Unternehmen oder
einzelnen Branchen kann dariiber hinaus mit einem Wissenszuwachs fiir die gesamte
Okonomie verbunden sein.*!

Den Aspekt einer solchen Externalitdt der Wissensbildung greift insbesondere
Lucas (1988) wieder auf. So kann zum einen die individuelle Aus- und Weiterbildung
zur Steigerung der Produktivitit sdamtlicher Produktionsfaktoren beitragen.*? Dane-
ben werden in diesem Zusammenhang gesamtwirtschaftlich verfiighares Technisches
Wissen als Produktionsfaktor mit einer zunehmenden Grenzproduktivitit angesehen
sowie seine Weiterentwicklung endogen erklirt.*3 Das durch die Sachkapitalakkumu-
lation sowie durch Investitionen in Forschung und Entwicklung entstehende Wissen
ist fiir die Volkswirtschaft als Ganzes nutzbar, da ein entstehender Wissenszugewinn
nicht vollstédndig internalisierbar ist. Somit sind im Zuge einer Zunahme sowie einer
Verjiingung der Sachkapazitéiten iiber die damit verbundene Akkumulation von Hu-

mankapital positive Produktivitdtswirkungen zu erwarten.

6.3.2. Giiternachfrage und Innovationstatigkeit

Wie in Abschnitt 6.2.1 angedeutet, erfolgt die Stimulierung des Technischen Fort-
schritts insbesondere durch die Innovationstéatigkeit, da diese ersteren in Form neu-
er Kapitalgiiter, Organisationsformen und Fertigungsideen in den Produktionsprozess
einbringt.** Im Gegensatz zur angebotsseitigen Erklirung des Technischen Fortschritts,
nach der die Entstehung von Innovationen in erster Linie auf exogene Erkenntnisfort-
schritte zuriickzufiihren ist, die oftmals als ein zufélliges Auftreten technischer Schocks
(wie beispielsweise im Sinne der Real Business Cycle Theorie) verstanden werden,
betont die Perspektive einer nachfrageseitigen Stimulierung des Innovationsprozesses
die Relevanz von Marktanreizen (und damit der Giiternachfrage) zu einer verstérk-
ten Investitionstiitigkeit in Forschung und Entwicklung.® Bereits Robinson (1956: 96)
betont in diesem Zusammenhang, dass Effizienzgewinne neben einer technischen In-

vention insbesondere durch die unternehmerische Innovationstétigkeit, das heifit durch

40 Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 445); Romer (1990: 77); Setterfield (2003: 27).

41 Arrow (1962: 168).

42 Lucas (1988: 17 f).

43 Rebelo (1991: 501); Romer (1986: 1002 f).

44 Aghion/Howitt (1992: 323 f); Geroski/Walters (1995: 916); Grossman/Helpman (1994: 24 ff).
45 Geroski/Walters (1995: 916 f).
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die Umsetzung der technischen Neuerung auf den Absatzmiérkten oder im Produkti-

onsprozess umgesetzt werden.*

»The rate of technical progress is mot a natural phenomenon that falls like the
gentle rain from heaven. When there is an economic motive for raising output
per man the entrepreneurs seek out inventions and improvements. Even more
important than speeding up discoveries is the speeding up of the rate at which

innovations are diffused.“*"

Die Argumentation einer solchen Kausalitit von der Giiternachfrage zur Innova-
tionstétigkeit findet sich auch bei Schmookler (1966). Er betont, dass ein verstérk-
tes Nachfragewachstum die Investitionsanstrengungen in Forschung und Entwicklung
anregt, welche wiederum die Innovationstiitigkeit begiinstigen.*® Investitionen wer-
den hier als eine Art Reaktion auf das Wachstum der Giiternachfrage und die damit
verbundene Entstehung Technischen Wissens letztendlich als endogen angesehen.’
Nach diesem Verstidndnis erhélt die Innovationstétigkeit einen tendenziell prozykli-

schen Charakter.®

6.4. Empirische Indizien eines Demand-led Growth

Zu empirischen Anhaltspunkten einer Begriindung des systematischen Einflusses der
Giiternachfrage auf die Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt (als einem wesentli-
chen Faktor zur Erklirung von Variationen des Produktionspotenzials) verweist die

Literatur insbesondere auf Untersuchungen zur ,, Verdoorn-Relation“.5* Der Verdoorn-

46 Bereits fiir Schumpeter ist die Innovationstéitigkeit des Unternehmers die treibende Kraft der

okonomischen Entwicklung. Vgl. Schumpeter (1942: 83). Dabei macht Schumpeter auch darauf
aufmerksam, dass die Moglichkeit zur Realisierung von Innovationen stark an die Moglichkeit
der Finanzierung der entsprechenden Investitionstétigkeit gebunden ist. Vgl. Schumpeter (1911:
100 ff).
4T Zitiert nach Kriesler/Lavoie (2007: 392).
48 Brouwer/Kleinknecht (1999: 387 f); Schmookler (1966: 137 ff); Setterfield (2003: 27); Zagler
(1996: 17).
49 Romer (1990: 72).
50 Brouwer/Kleinknecht (1999: 387 f); Comin Geroski/Walters (1995: 917 f); Steindl/Tichy (2009:
161) mit Verweis auf Comin (2009). Wesentliche Aspekte dieser Argumentation sind eng mit den
in Abschnitt 4.2.2.2 vorgestellten Uberlegungen der Strukturwandeltheorien verkniipft.
Der empirische Zusammenhang geht auf den Aufsatz von Verdoorn (1949) zuriick. Daneben gibt
es eine Reihe von Studien, die mit dem prozyklischen Charakter der Innovationstétigkeit auf die
Relevanz unternehmerischer Anreize durch das Wachstum der Giiternachfrage und deren Folgen
fiir die technische Entwicklung im Produktionsprozess hinweisen. Dieser Aspekt soll jedoch nicht
weiter ausgefiihrt werden. Vgl. dazu Brouwer/Kleinknecht (1999); Geroski/Walters (1995) oder
Judd (1985).

51
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Zusammenhang steht fiir eine positive Korrelation zwischen dem Wachstum der Pro-
duktion und der Verdnderung der (Arbeits-)Produktivitit und wird regelméfig als
Indiz fiir die theoretischen Uberlegungen steigender Skalenertriige und investitions-

induzierter Produktivititsgewinne betrachtet.??

,» This notion refers to the existence of increasing returns to scale in the broadest
sense in processing activities. An implication of the existence of increasing
returns to scale in this broad sense is Verdoorn‘s law, i.e., the existence of
a strong positive association between the rate of growth of productivity and
efficiency and the rate of growth in the scale of economic activities.

Kaldor (1970: 340)

Eine kausale Interpretation der systematischen Auswirkungen einer schwankenden
Investitions- und Produktionstétigkeit auf die Entwicklung der Arbeitsproduktivitét
findet sich insbesondere bei Kaldor (1966), der sich in seiner Argumentation weitge-
hend auf die in Abschnitt 6.2.2 und Abschnitt 6.2.3 angesprochenen Wirkungsmecha-
nismen bezieht.?

Kaldor selbst kann die Grundaussagen des Verdoorn-Zusammenhangs in einer
empirischen Studie fiir Grofibritannien (1953 bis 1963) aus dem Jahres 1966 weit-
gehend nachvollziehen.’® Daneben vergleicht Kaldor (1966) die Wachstumsraten von
Produktion, Produktivitdt und Beschéftigung von 12 Industrielandern im Zeitraum
von 1953 bis 1964 und findet seine Annahmen auch in dieser Querschnittsbetrachtung
bestétigt.?®

Seither gab es eine ganze Reihe empirischer Untersuchungen zur Verdoorn-Relation.
Einen Uberblick iiber 80 Studien, die den positiven Variationszusammenhang weitge-
hend bestitigen, geben McCombie/Pugno/Soro (2002b).” Daneben weisen

Leén-Ledesma/Thirlwall (2002) in einer Betrachtung von 15 OECD Léndern fiir den

52 Hein (2008: 463 f); Kaldor (1970: 340); Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 445); McCom-
bie/Pugno/Soro (2002b: 1); Verdoorn (1949: 28 ff'). Erste Untersuchungen zur Verdoorn-Relation
gab es insbesondere im Bereich der Industriegiiterproduktion, schrittweise fand jedoch auch eine
Verallgemeinerung auf andere Wirtschaftssektoren statt.

% Hein (2008: 455); Kaldor (1966: 10); Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 445); McCom-
bie/Pugno/Soro (2002b: 2); Palacio-Vera (2005: 757).

5 Hein (2008: 455); Kaldor (1966: 6 ff).

5 Kaldor (1966: 11 ff). Gegeniiber dem Einwand eines moglicherweise kausalen Zusammenhangs
von der Produktivitédt auf die Entwicklung der Giiternachfrage weist Kaldor darauf hin, dass die
Vorstellung eines von der Giiternachfrage weitgehend unabhéngigen Produktivitatsfortschritts
gerade nicht die deutlichen Unterschiede in Bezug auf die Realisierung von Effizienzgewinnen
zwischen einzelnen Léndern in dem von ihm gewéhlten Untersuchungszeitraum erklaren kann.
Vgl. hierzu auch Abbildung 10.4 in Abschnitt 10.2.3.

56 McCombie/Pugno/Soro (2002b: 8ff); Hein (2008: 463 f).
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6. Aspekte eines nachfrageinduzierten Wachstums

Zeitraum von 1961 bis 1995 auf den Einfluss der Giiternachfrage auf die Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit hin.’” Dariiber hinaus berichten Cornwall/Cornwall (2002) in
einer Untersuchung von 16 OECD Léndern fiir die Jahre 1960 bis 1989 Anhaltspunkte
darauf, dass die Entwicklung der Arbeitsproduktivitéit positiv durch das Exportwachs-

tum und die Investitionsgiiternachfrage mitbestimmt wird.

Zusammenfassung und Implikationen

Die Beitrige des Demand-led Growth sehen in der Entwicklung der Giiternachfrage
eine wesentliche Einflussgrofie des langfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungs-
pfads einer Volkswirtschaft und weisen auf Wirkungsmechanismen hin, die einen Ein-
fluss konjunktureller Auslastungsschwankungen auf die Produktionsfaktoren und da-
mit auf das Produktionspotenzial begriinden koénnen. Die Uberlegungen ergéinzen und

relativieren dabei wesentliche Aussagen der neoklassischen Wachstumstheorie.

Young (1928) deutet die Abhéngigkeit der Realisierung von Produktivitdtsgewinnen
von der Marktexpansion und damit insbesondere von der nachfrageseitigen Entwick-
lung einer Okonomie an. Auch Kaldor (1966, 1972) kniipft die Realisierung steigender
Skalenertrage an die Entwicklung der Giiternachfrage. Die Produktivitédtsentwicklung
ist nach Kaldor (1957, 1961) insbesondere auch nachfrageinduziert, beziehungsweise

entscheidend an die (damit einhergehende) Investitionstitigkeit gekniipft.

Arrow (1962) betont daneben die Relevanz der Wissensbildung im Wachstumsprozess,
welche selbst iiber eine gesteigerte Sachkapitalakkumulation gefordert wird. Darauf
aufbauend begriinden Ansétze der Neuen Wachstumstheorie die Endogenitét des Tech-
nischen Fortschritts iiber Externalitdten der Humankapitalbildung sowie die Rolle der
Innovationstétigkeit im Zusammenhang mit Investitionen in Forschung und Entwick-

lung.

Werden Produktivitéitssteigerungen zu einem mafigeblichen Teil iiber Sachkapital-
investitionen realisiert, so ist die Giiternachfrage (und iiber diese auch die Investiti-
onstatigkeit) eine wichtige Voraussetzung gesamtwirtschaftlichen Wachstums. Anreize

zu Investitionsanstrengungen aufgrund eines fiir die Zukunft erwarteten Giiternach-

5T Zudem weisen die Autoren mit der Variation der Erwerbsbeteiligung sowie moglichen Migrati-

onseffekten auf Anhaltspunkte zu einer prozyklischen Variation des Arbeitsangebots hin. Vgl.
hierzu auch Abbildung 10.2 in Abschnitt 10.2.2.
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fragewachstums konnen dabei zur verstidrkten Realisierung von Prozessinnovationen
fithren. Eine Expansion der Giiternachfrage begiinstigt somit die Akkumulation und

die Weiterentwicklung der Leistungsfdhigkeit der Produktionsfaktoren.

Ein zentraler empirischer Zusammenhang in der Diskussion der Ansétze des Demand-
led Growth ist die Verdoorn-Relation, die Hinweise auf nachfrageseitig induzierte
Produktivitatsimpulse gibt. Die positive Korrelation zwischen einer Verédnderung des
Produktionsoutputs und der Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt kann durch eine
Reihe von Studien sowohl im Zeitverlauf innerhalb einzelner Lénder als auch in der
Querschnittsbetrachtung durch Landervergleiche nachvollzogen werden. Sie wird daher
als ein wesentliches Indiz fiir die Existenz systematischer Auswirkungen der Produk-

tionsaktivitdat auf die Steigerung der Arbeitsproduktivitit angesehen.
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7. Geldpolitik bei endogenem

Produktionspotenzial

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Mit der Akzeptanz des Bestehens prozyklischer Stimuli kurzfristiger Auslastungs-
schwankungen auf die Akkumulation und Leistungsfahigkeit der Produktionsfaktoren
stellt sich die Frage, inwiefern ein solches Phéinomen in stabilititstheoretischen Uberle-
gungen auch Beriicksichtigung finden kann und entsprechend konzeptionell
erfasst werden sollte. Aus diesem Grund zeigt Kapitel 7 mogliche Konsequenzen fiir
das geldpolitische Verhalten auf, die sich durch eine konjunkturendogene Anpassung
der Produktionskapazitit ergeben konnen. Die Analyse der Makrodynamik erfolgt hier
anhand einer modifizierten Variante des auf dem neukeynesianischen Ansatz aufbau-
enden makrockonomischen Standardmodells, das in Abschnitt 2.4 vorgestellt wurde.
Dabei soll insbesondere untersucht werden, inwiefern sich im Falle einer nachfragein-
duzierten Variation des Produktionspotenzials eine Verdnderung der Interaktion von
Zinspolitik und Inflationsdynamik ergeben kann und ob sich daraus - gegeniiber der
Analyse im Standardmodell - ein Modifikationsbedarf fiir die zinspolitische Strategie
der Notenbank ableiten lasst.

Die Motivation und die Begriindung der Erweiterung des Standardmodells basieren
im Wesentlichen auf der Beriicksichtigung der Kapazitétseffekte positiver Nettoinves-
titionen (vgl. Kapitel 3) sowie auf den in Kapitel 5 und Kapitel 6 angesprochenen
Wirkungsmechanismen der Arbeitsmarkthysterese und des Demand-led Growth. Aus-
gehend vom Standardmodell wird iiber eine vierte Modellgleichung ein funktionaler
Zusammenhang (insbesondere) zwischen Schwankungen des Produktionsoutputs (be-
ziehungsweise der Faktorauslastung) und einer Variation des Produktionspotenzials
abgebildet. Da Verdnderungen der Produktionskapazitiat (neben dem Einfluss techno-
logischer Impulse) dabei durch die Entwicklung der Giiternachfrage mitbestimmt wer-

den, ist erstere nun ebenfalls modellendogen. Damit erfasst das modifizierte Modell
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7. Geldpolitik bei endogenem Produktionspotenzial

die Moglichkeit einer Verdnderung (langfristiger) realwirtschaftlicher Gleichgewichte,
die der Anpassungsdynamik im Standardmodell noch als ein weitgehend stabiler, kon-

junkturexogener Bezugspunkt dienen.

Betrachtet werden soll der durch die Modellerweiterung modifizierte Verlauf der
makrodkonomischen Anpassungsprozesse, die als eine Reaktion auf verschiedene kon-
junkturelle Stérimpulse angestoflen werden. Letztere kénnen hier in Form von technolo-
gischen Schocks, Nachfragestorungen und preislichen Angebotsschocks auftreten. Die
Anpassungsprozesse zeigen gegeniiber der Dynamik des Standardmodells nun einen
anderen Verlauf. Dariiber hinaus sollen auch die Modellimplikationen in Bezug auf
die Eindeutigkeit und Stabilitdt makrodkonomischer Gleichgewichte veranschaulicht
und die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die Notenbank den Aussagen des

Standardmodells gegeniibergestellt werden.

Gliederung

Abschnitt 7.1 beschreibt zunéichst den Aufbau des erweiterten Makromodells, das
nun einen Einfluss der Nachfrageentwicklung auf das Produktionspotenzial beriick-
sichtigt. Daneben wird auch die Giiternachfragebeziehung auf der Basis der Uberle-
gungen der Permanenten Einkommenshypothese und dem Motiv einer intertempora-
len Konsumglattung der Haushalte ergénzt.! Durch die Integration exogener Techno-
logiestorungen umfasst das erweiterte Modell insgesamt drei Typen makrotkonomi-
scher Schocks. Abschnitt 7.2 diskutiert die sowohl angebots- als auch nachfragesei-
tig auftretenden Auswirkungen exogener Produktivitdtsschocks und wégt Argumente
eines moglichen zinspolitischen Handlungsbedarfs ab. Abschnitt 7.3 untersucht die
durch Nachfrage- und preisliche Angebotsschocks angestoflene Makrodynamik unter
der Beriicksichtigung einer endogenen Potenzialanpassung. Abschnitt 7.4 fasst die da-

raus abzuleitenden Konsequenzen fiir die Zinspolitik zusammen.

! Eine solche Modifikation der Giiternachfrage ermoglicht die Diskussion der zinspolitischen Kon-

sequenzen des Auftretens exogener Technologieimpulse wie sie von einigen neukeynesianischen
Autoren angesprochen werden. Vgl. Abschnitt 7.1.2 und Abschnitt 7.2.2.
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7.1. Erweiterung des makrockonomischen Standardmodells

7.1. Erweiterung des makrookonomischen

Standardmodells

7.1.1. Konjunkturendogene Produktionskapazitat

Ansatzpunkte zur Erweiterung des in Abschnitt 2.4 vorgestellten makrokonomischen
Standardmodells durch eine Endogenisierung der Produktionskapazitét finden sich teil-
weise in der Kritik (zumeist) postkeynesianisch ausgerichteter Autoren am
Neuen Konsensmodell (vgl. dazu auch Abschnitt 3.3).2 Konkrete Ansiitze zur Erfas-
sung eines Zusammenhangs zwischen Potenzialentwicklung und Giiternachfrage als
Erweiterung des 3-Gleichungsansatzes zeigen beispielsweise Kriesler/Lavoie (2007: 396
f), Lavoie (2004: 26 f), Setterfield (2004: 40 ff) sowie Spahn (2006: 151 ff) auf.® Uber
eine Modifikation der Variablenbeziehungen werden dabei insbesondere interdepen-
dente Stimuli zwischen der Entwicklung der Giiternachfrage und dem gleichgewichti-

gen Produktionsoutput erfasst.*

»The standard model of modern macroeconomics can serve as a backdrop for
an analysis with hysteresis if it is slightly modified in the determination of
potential output to allow for hysteresis in the labour markets.“

Logeay/Tober (2006: 412)

Im modifizierten Modell lassen sich, iiber die Auswirkungen einer Variation der
Giiternachfrage (und eine damit verbundene Verénderung der Faktorauslastung) auf
die Akkumulation und Leistungsfahigkeit der Produktionsfaktoren, Pfadabhéingigkei-
ten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung begriinden. Im Modellkontext kann dies

durch das Auftreten multipler Gleichgewichte veranschaulicht werden.

2 Fontana/Palacio-Vera (2005: 9 ff); Kriesler/Lavoie (2007: 392 ff); Palacio-Vera (2005: 755);
Logeay /Tober (2006: 412).

Als Ankniipfungspunkt der Integration des Aspekts der Hysterese in die Darstellung von Output
und Inflation im Rahmen des Giitermarktmodells (P-Y-Darstellung) wird dabei vereinzelt auch
auf die Kritik am Konsensmodell der 1970er Jahre verwiesen, durch welche die Annahme der
Existenz einer vertikalen NAIRU in Form einer ,hysteresis augmented natural rate of unem-
ployment in Frage gestellt wurde. Vgl. Cotrell (1984-1985); Hargreaves-Heap (1980) und Isaac
(1993).

Als theoretischer Hintergrund der Abbildung einer prozyklischen Potenzialentwicklung dienen
insbesondere die Uberlegungen aus Abschnitt 3.3.2 und Kapitel 4 sowie die in Kapitel 5 und in
Kapitel 6 beschriebenen Wirkungsmechanismen. Auch nach dem in Abschnitt 10.1 dargestell-
ten Produktionsfunktionsansatz der Potenzialschidtzung erscheinen die Mechanismen auf dem
Arbeitsmarkt und die technologische Entwicklung als Wirkungskaniile einer nachfrageinduzier-
ten (prozyklischen) Kapazitétsvariation plausibel.
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»The New Consensus model amended by this Post-Keynesian feature [ einer
enodgenen Kapazititsentwicklung | will exhibit strong path dependency, ‘with
the possibility of multiple equilibria, that make long-run supply forces de-
pendent on short-run disequilibrium adjustment paths induced by effective
demand’. “ Lavoie (2004: 26)

Da sich die Giiternachfrage iiber die Veranderung der Produktionskapazitéit auch in
der langfristigen Entwicklung der Volkswirtschaft niederschlagen kann, ist die Zinspo-
litik dabei letztlich auch iiber die kurze Frist hinaus nichtneutral.®

Im Folgenden soll zur Diskussion der Makrodynamik innerhalb des modifizierten

Modells der Zusammenhang nach Gleichung 7.1 verwendet werden.%

Ayr=¢ (v —yp) +€F (7.1)

Eine Verdnderung der Produktionskapazitédt y; wird demnach einerseits iiber
eine Variation der Outputliicke (y; — y;) beeinflusst. Der Koeffizient ¢ erfasst dabei
die Stdrke der Auswirkungen einer schwankenden Faktorauslastung auf die zukiinfti-
ge Entwicklung des gleichgewichtigen Outputs.” Ein gleichgerichteter Zusammenhang
zwischen der gesamtwirtschaftlichen Produktionsaktivitdt und einer Verdnderung der
Sachkapazitédten erscheint insbesondere dadurch begriindbar, da es in einer konjunk-
turellen Aufschwungphase iiber eine verstéirkte Investitionstétigkeit zu einer Ausdeh-

nung des Sachkapitalstocks kommt (Kapazitatseffekt positiver Nettoinvestition). Ent-

> Kriesler/Lavoie (2007: 393); Lavoie (2004: 25 ff); Setterfield (2004: 40 ff). Vgl. dazu auch
Abschnitt 3.3.

Der Ausdruck Ay} erfasst dabei die Verénderung des Produktionspotenzials in Periode ¢. Das
heift Ay; = yj,, — y;, beziehungsweise y; = y;_ | + ¢ (yi—1 — yj_1) + €' I'. Die gegenwiirtige
Produktionskapazitéit ist damit abhéngig von der Faktorauslastung vorausgegangener Perioden.
Ein Parameterwert von ¢ = 0 korrespondiert zur Vorstellung des Standardmodells aus Abschnitt
2.4. Vgl. auch Abschnitt 3.1.1. Gegeniiber den géingigen Modellspezifikationen, die zur Simulati-
on von Anpassungsprozessen verwendet werden, gehen mit der Beriicksichtigung einer endogenen
Kapazitdtsanpassung nach Modellgleichung (7.1) auch Veridnderungen hinsichtlich der dynami-
schen Stabilitdt des Systems einher. Im Kontext der verbreiteten Impulse-Response-Simulationen
ist letztere fiir die Konvergenz des Modells erforderlich. Vgl. Chiang/Wainwright (2005); Spahn
(2008b: 10 ff); Woodford (2003: 670 ff ). Diese kann dadurch gewéhrleistet werden, dass die
Eigenwerte der Koeffizientenmatrix vom Betrag her kleiner als 1 sind. Modellgleichung (7.1)
entspricht jedoch einem Prozess mit Einheitswurzel und fiihrt zu einem Eigenwert von 1. Fiir
eine Systemspezifikation auf Basis der Modellgleichungen (2.1), (2.2), (2.4) und (7.1) ist daher
keine Konvergenz der Simulation gegeben. Da sich nach Modellgleichung (7.1) Veréinderungen
der Kapazitit (abgesehen vom Auftreten technologischer Schocks) durch Variationen der Fak-
torauslastung ergeben, setzt das gleichgewichtige Produktionsniveau in jeder Periode auf seinem
vorherigen Wert auf. Die Hohe der Produktionskapazitéit ist im Modell unbestimmt und damit
die Referenzgrofe der Anpassungsdynamik pfadabhéngig (vgl. Abschnitt 3.3, Abschnitt 4.2 und
Abschnitt 7.4.1).
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sprechend ist in einer Phase der gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung ein durch
schwache Ertragsaussichten und damit eine zuriickhaltende Investitionstétigkeit be-
dingter Sachkapazitdtsabbau zu erwarten (vgl. auch Abschnitt 4.2). Anpassungen des
marktfihigen Arbeitsangebots iiber Effekte der Arbeitsmarkthysterese erscheinen da-
gegen insbesondere fiir den Fall einer durch einen Nachfrageriickgang bewirkten Ver-
ringerung des wettbewerbsfihigen Arbeitspotenzials plausibel (vgl. Kapitel 5).8 Die
in Kapitel 6 angesprochenen, nachfrageinduzierten Produktivitéitssteigerungen legen
einen insbesondere positiven Stimulus von der Nachfrage- zur Angebotsseite nahe. Da
insgesamt ein gleichgerichteter Wirkungszusammenhang zwischen dem tatséchlichen
Produktionsoutput (und damit einhergehenden Variationen der Faktorauslastung) und
der Kapazititsentwicklung vermutet wird, es jedoch nicht zu erwarten ist, dass eine
nachfragebedingt positive Outputliicke zu einer iiberproportionalen Anpassung der
Produktionskapazitét fiihrt, gilt im Folgenden (0 < ¢ < 1).

Dariiber hinaus wird die Leistungsfiahigkeit der Produktionsfaktoren und damit die
gleichgewichtige Produktionskapazitéit durch die technologische Entwicklung in Form
exogener Produktivititsschocks e’ beeinflusst (vgl. Abschnitt 2.3.1).2 Letztere ent-
sprechen realen angebotsseitigen Storungen auf das Makrosystem. Die Auswirkungen
exogener Technologieimpulse auf die Produktivitdt der Produktionsfaktoren werden
als primér expansiv vermutet, da die Entstehung technischer Neuerungen sowie deren
Umsetzung im Produktionsprozess sich im Allgemeinen positiv auf die Effizienz der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitéit auswirken (vgl. Kapitel 6). Der Verlust
Technischen Wissens beziehungsweise ein Riickgang der Stundenproduktivitét in einer
gesamtwirtschaftlichen Krise erscheinen wenig plausibel, da davon auszugehen ist, dass

einmal entstandenes Know-How (auch in einer Wirtschaftskrise) nicht wieder verloren

Daneben wird auch vereinzelt auf positive Hysteresewirkungen in Form einer Requalifizierung
Langzeitarbeitsloser oder eine Ausweitung des Arbeitsangebots iiber steigende Partizipationsra-
ten hingewiesen. Vgl. beispielsweise Lavoie (2004); Leén-Ledesma/Thirlwall (2002: 452); Setter-
field (2004) sowie die Anmerkungen in Abschnitt 6.1.1.

Nach dem in der Literatur verbreiteten Potenzialversténdnis ist dies plausibel, da eine steigende
Produktivitiit eine Verbesserung der Leistungsfihigkeit der Produktionsfaktoren ausdriickt (vgl.
Abschnitt 1.2 sowie Abschnitt 10.1). Auch im Neuen Konsensmodell trifft dies zu. Hier variiert
der gleichgewichtige Produktionsoutput proportional und gleichgerichtet mit der Arbeitsproduk-
tivitdt. Vgl. Goodfriend (2004: 26) sowie Woodford (2001: 7).
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geht.1® Aus diesem Grund soll das Szenario eines negativen Technologieschocks im
Folgenden nicht diskutiert werden. Es gilt somit (eI > 0).1!

7.1.2. Giiternachfrage und permanentes Einkommen

Neben den Uberlegungen zur Entwicklung des Produktionspotenzials soll iiber die
Erweiterung der Nachfragebeziehung eine zweite Modifikation gegeniiber dem in Ab-
schnitt 2.4 vorgestellten Standardmodell erfolgen. Dabei wird dem im neukeynesiani-
schen Modellansatz verankerten, intertemporalen Charakter der Giiternachfragebezie-
hung Rechnung getragen (vgl. Abschnitt 2.3.1 sowie Abschnitt 2.4.2) und - iiber die auf
der Permanenten Einkommenshypothese aufbauende Annahme einer Konsumgléttung
der Haushalte iiber die Zeit hinweg - ein positiver Zusammenhang zwischen dem fiir
die Zukunft erwarteten Mehreinkommen und der heutigen Giiternachfrage berticksich-
tigt.!'? Aufgrund dieses Mechanismus wird im neukeynesianischen Ansatz insbesondere
von einem positiven Stimulus zukiinftiger Produktivitédts- und Einkommenserwartun-
gen auf die Giiternachfrage ausgegangen. Durch die intertemporale Konsumglittung
der Haushalte steigt beispielsweise bei einem fiir die Zukunft erwarteten Mehrkonsum
die Giiternachfrage bereits in der laufenden Periode.'® Da der fiir die Zukunft erwar-
tete Produktionsoutput von der (erwarteten) Produktivitéitsentwicklung abhéangt, wird
demnach von einer Art Bindeglied zwischen der Leistungsfahigkeit der Produktionsfak-
toren und der Nachfrageentwicklung ausgegangen, nach dem die laufende (autonome)
Giiternachfrage durch die Produktivitéitserwartung positiv angeregt wird.

Gleichung 7.2 ergénzt das Makromodell iiber eine Erweiterung der aus Gleichung

2.2 bekannten Nachfragebeziehung durch die Integration eines solchen Mechanismus.

10 Demgegeniiber kann es bei einem Riickgang der Produktionsaktivitit, insbesondere in admini-

strativen Tatigkeitsbereichen, jedoch auch zu einem voriibergehenden Riickgang der Stunden-
produktivitdt kommen, da Unternehmen moglicherweise zunéchst (dann temporir unterausge-
lastete) Arbeitskréifte - im Sinne einer Art praventiven Faktorhortung - weiter beschiiftigen. Bei
unverdndertem Stundenvolumen, zugleich jedoch abnehmendem Produktionsoutput, kann es da-
bei zu einem Riickgang der Stundenproduktivitdt kommen. Vgl. Okun (1962) sowie Thirlwall
(1969).
Als weitgehend exogen anzusehende Impulse auf das Arbeitsangebot wie beispielsweise demogra-
fische Verdnderungen oder Migrationseffekte, welche die Entwicklung des Produktionspotenzials
beeinflussen kénnen, sollen fiir die folgende Diskussion vernachléssigt werden.
Entsprechend ist grundsétzlich auch ein Effekt auf die gegenwértige Giiternachfrage durch die
Erwartung eines in Zukunft geringeren Einkommens denkbar. Dieser Fall soll hier jedoch nicht
diskutiert werden. Aus diesem Grund wird die Variable x; im Folgenden ausschlielich als ein
fiir die Zukunft erwartetes Mehreinkommen bezeichnet.
13 Amato (2005); Carlin/Soskice (2006: 212); Clarida/Gali/Gertler (1999: 1665 f); Gali/Gertler
(2007: 40); Goodfriend (2004).

11

12
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Y = w — Biy + P (7.2)

Der zinsunelastische Teil der Giiternachfrage w; (seither allein durch die Variable g;
beschrieben) wird dabei um die Komponente eines fiir die Zukunft erwarteten Mehr-

einkommens x; ergéinzt.

Wt = gt +9.Tt

Letzteres entspricht der Differenz des zum heutigen Zeitpunkt ¢ fiir die zukiinftige
Periode t+1 erwarteten Einkommens Fi(y;+1) und dem Einkommen der laufenden

Periode y;.

Ty = Et(yt+1) — Yt

Der Koeffizient 6 steht fiir einen gleichgerichteten Zusammenhang zwischen dem er-
warteten Mehreinkommen und der aktuellen (autonomen) Giiternachfrage w;. Es gilt
daher (# > 0). Eine Steigerung des fiir die Zukunft erwarteten Einkommens gegeniiber
dem Einkommen der laufenden Periode (Az; > 0, da E;(y;41) > y:) erhoht aufgrund
der Annahme einer intertemporalen Konsumglittung bereits die heutige (autonome)
Giiternachfrage der Haushalte w,. Uber diesen Mechanismus fithrt ein technologischer
Impuls durch eine Erhéhung der Produktivitidt und durch die damit einhergehende
Steigerung des (erwarteten) gesamtwirtschaftlichen Einkommens in der grafischen Dar-
stellung zu einer Rechtsverschiebung der Nachfragekurve.*

Bemerkenswert erscheint dabei insbesondere, dass bereits iiber die blofle Erwartung
einer steigenden Produktivitit eine Zunahme der laufenden Giiternachfrage einzuset-

zen scheint (vgl. dazu insbesondere auch Abschnitt 7.2.2).

7.1.3. 4-Gleichungs-Modell

Die Ergédnzung des Standardmodells um eine konjunkturabhéngige Produktionskapa-

zitdt nach Gleichung 7.1 und die Modifikationen der Nachfragebeziehung nach Glei-

14 Im Kontext neukeynesianischer Modelle wird auf einen solchen Mechanismus zur Verkniipfung

von Technologie und Einkommenserwartung sowie deren Wirkungen auf die laufende Giiternach-
frage zuriickgegriffen. Die Annahme der intertemporalen Konsumgliattung 16st dabei die zeitliche
Trennung von heutigem und dem fiir die Zukunft erwarteten Einkommen auf. Eine erwartete
gesamtwirtschaftliche Mehrproduktion fithrt somit zu einem Anstieg des Permanenten Einkom-
mens, welches fiir die laufende Giiternachfrage mafigebend ist. Abschnitt 7.2.2 verdeutlicht, dass
die zinspolitischen Implikationen eines realen Angebotsschocks entscheidend an der Annahme
iiber die Stabilitit eines solchen Zusammenhangs hingen.
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chung 7.2 bringen Konsequenzen fiir die Verankerung der Lage der Angebotsbeziehung
sowie fiir die Bestimmung des gleichgewichtigen Realzinssatzes mit sich. Sie bleiben
damit fiir die Dynamik des Makrosystems und somit auch fiir die Ausrichtung zinspo-
litischer Handlungsmuster nicht ohne Folgen.

Im Gegensatz zum Standardmodell resultiert im modifizierten Modell eine Verédnde-
rung der Inflationsrate iiber eine Variation der Outputliicke nun nicht mehr alleine
aus Schwankungen der Giiternachfrage y;, sondern wird auch durch konjunkturendo-
gene [ ¢(y;_1 — y;_,) | sowie exogene | /7" ] Verdinderungen der Produktionskapazitit
y; mitbestimmt. Gleichung 7.3 zeigt die entsprechend angepasste Angebotsbeziehung.
Dabei erscheint die Produktionskapazitit geméfl ihrer Bestimmung nach Gleichung

7.1 nun ebenfalls als Variable mit einem Zeitindex ¢.1°

pe=p°+aly—y)) + ¢ (7.3)

Demnach kann es wiahrend eines gesamtwirtschaftlichen Anpassungsprozesses auch
iiber die Verinderung des Produktionspotenzials zu einer Verlagerung der Angebots-
kurve kommen. Besonders deutlich l4sst sich der (realwirtschaftliche) angebotsseitige
Einfluss auf die Inflationsentwicklung durch die Abstraktion vom Einfluss der Infla-
tionserwartung sowie durch eine Vernachldssigung preislicher Angebotsschocks schrei-

ben:

P = oy — oy

Da die Entwicklung der Giiterpreisinflation iiber den Phillips-Kurven-Zusammen-
hang durch die Outputliicke mitbestimmt wird, kann die Variable y; in der Modell-
darstellung als ein weiterer Lageparameter der Angebotsbeziehung interpretiert wer-
den (vgl. Abschnitt 2.4.1). Eine Variation der gleichgewichtigen Produktionskapazitét
y; verschiebt demnach die Angebotsbeziehung vertikal. So verlagert sich die Ange-
botskurve beispielsweise im Fall einer Potenzialausweitung (Ay; > 0) nach unten,
da ein gegebener Output aufgrund der gestiegenen Produktivitdt nun kostengiinsti-
ger produziert werden kann und dies den Preisdruck auf dem Giitermarkt tendenziell

abschwéichen wird.!6

15 Tm Folgenden soll vereinfachend von konstanten Inflationserwartungen (Ap® = 0) ausgegangen

werden.

16 Entsprechend dieser Uberlegung betonen Ball /Mankiw (2002:134), dass Produktivitétssteigerun-
gen zu einer Verschiebung des Phillips-Kurven Zusammenhangs fiihren konnen. Dieser Aspekt
wurde zudem regelméflig im Rahmen der Diskussion um die Verinderung der NAIRU in den
1990er Jahren im Zusammenhang mit der New Economy Phase in den USA thematisiert. Vgl.
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Auch fiir die Hohe des nach Gleichung 2.5 (vgl. Abschnitt 2.4.3) abgeleiteten gleich-
gewichtigen Realzinssatzes r* bringen die Erweiterungen des Modells nicht unerheb-
liche Konsequenzen mit sich. Der gleichgewichtige Realzins des Modells hingt nun
einerseits positiv von einer Verdnderung des zukiinftigen (antizipierten) Mehreinkom-
mens ab, das hier als Komponente der autonomen Giiternachfrage w; erfasst wird.
Daneben wird seine Hohe jedoch auch (in entgegen gesetzter Richtung) von einer
Variation der gleichgewichtigen Produktionskapazitit y; beeinflusst. Letztere ist nun
jedoch selbst nicht mehr unabhéngig von der auftretenden Makrodynamik. Gleichung

7.4 verdeutlicht diesen Zusammenhang.

=07 we— ) (7.4)

Insgesamt bleibt somit festzuhalten, dass sich auch aus dem Ausmafl und der zeit-
lichen Abfolge einer Anpassung von (autonomer) Giiternachfrage w; gegeniiber einer
Variation der gleichgewichtigen Produktionskapazitit y; Implikationen fiir die zinspo-
litische Reaktion in Bezug auf die Entwicklung des gleichgewichtigen Realzinssatzes
ergeben konnen (vgl. Abschnitt 7.2.2 sowie Abschnitt 7.2.3).17

Mit der Beriicksichtigung technologischer Storimpulse als reale angebotsseitige
Schocks nach Gleichung 7.1, beinhaltet das modifizierte Modell nun insgesamt drei Ty-
pen gesamtwirtschaftlicher Storungen. Eine temporidre Nachfragestorung, die sowohl
expansiv (e” > 0) als auch kontraktiv (e” < 0) wirken kann, preisliche Angebots-
schocks (¢° > 0) und exogene Produktivititsimpulse (¢Zf > 0). Letztere wirken sich
dabei nicht nur voriibergehend auf das System aus, da sie die Produktionskapazitit
dauerhaft erhohen.'® Zum Vergleich der Modelldynamik gegeniiber dem Standardmo-
dell und der darauf aufbauenden Ableitung mdoglicher zinspolitischer Implikationen,
soll im Folgenden die Anpassung der Systembeziehungen als Reaktion auf die ver-

schiedenen Storimpulse betrachtet werden.

beispielsweise Clarida/Gali/Gertler (1999: 1675) sowie Parker (2002: 119 f). Ein Riickgang (An-
stieg) der gleichgewichtigen Arbeitslosenrate u*, beziehungsweise eine Linksverlagerung (Rechts-
verlagerung) der NAIRU (in einem herkémmlichen Phillips-Kurven-Diagramm) spiegeln in der
Modelldarstellung des P-Y-Diagramms demgegeniiber eine Abwiértsverschiebung (Aufwértsver-
schiebung) der Angebotskurve wieder.

Dies verdeutlicht auch die Schwierigkeit der Aufgabe der Notenbank, auftretende Makrostérun-
gen ursachengerecht zu deuten und eine angemessene Politikreaktion abzuleiten. Vgl. Clari-
da/Gali/Gertler (1999: 1675).

Entsprechend ergeben sich daraus die angedeuteten Konsequenzen fiir die Hohe des gleichge-
wichtigen Realzinssatzes nach Gleichung 7.4.

17

18
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7.2. Zinspolitische Konsequenzen technologischer

Storimpulse

7.2.1. Kapazititsausweitung

Als Ausgangspunkt zur Untersuchung der Modelldynamik bei einer durch die Kon-
junktur mitbestimmten Potenzialentwicklung sollen zunéchst die Konsequenzen des
Einflusses exogener Technologieschocks auf die Entwicklung der Variablen des Ma-
krosystems diskutiert werden. Innerhalb des modifizierten Modells lassen sich dabei
sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Effekte ausmachen. In Abhéngigkeit des
Ausmafles und der zeitlichen Abfolge der einzelnen Anpassungsschritte lassen sich
daraus unterschiedliche Implikationen fiir die Zinspolitik erkennen.

GemiB Gleichung 7.1 erhéht ein exogener technologischer Impuls (e > 0)
direkt das Produktionspotenzial (Ay* = 7). Bei unverinderter Inflationserwartung
verlagert sich damit die Angebotsbeziehung geméafi Gleichung 7.3 nach unten. Wird
vereinfachend in der Ausgangssituation y; = y; ; = 0 angenommen, so lisst sich das
Ausmaf dieser Abwirtsverlagerung als Ap, = —ael ¥ schreiben.'® Abbildung 7.1 ver-
anschaulicht zunéchst ausschliellich die angebotsseitigen Auswirkungen des positiven
Technologieschocks.?

Ausgehend vom Anfangsgleichgewicht in Punkt A verschiebt sich mit der Erhéhung
der Produktionskapazitét die Bezugslinie der Anpassungsdynamik von y; zu y; nach
rechts. Im Zuge dessen verlagert sich die Angebotsbeziehung bei unverdnderter Infla-
tionserwartung (Ap® = 0) und dem Ausbleiben von Faktorpreisschocks (¢° = 0) nach
unten (s — s'). Bleibt eine Anpassung der Giiternachfrage aus, gelangt das System
zu Punkt B. Es entsteht eine negative Outputliicke (y > yg), die einen Preisanpas-
sungsdruck nach unten bewirkt. Isoliert betrachtet bedeutet eine solche, ausschliellich
angebotsseitige Expansion fiir die Stabilitdtspolitik ein Zinssenkungssignal, da der In-

flationsdruck bei (nachhaltig) gesteigerten Produktionsméglichkeiten abnimmt.?!

19 Erginzend ist dabei je nach Grad der Faktorauslastung in der Ausgangssituation eine Unter-

scheidung nach der Hohe des Parameters « denkbar. Entsprechend der in Abschnitt 2.4.1 ange-
sprochenen Akzelerationshypothese des Phillips-Kurven Zusammenhangs wire damit bei starker
Kapazitdtsauslastung ein vergleichsweise hoher Wert fiir a zu erwarten, sofern eine entstehende
Lohn- und Preisinflation nicht von den Inflationserwartungen getrieben werden. Im Bereich der
Unterauslastung wire fiir den Parameter o demgegeniiber ein kleinerer Wert anzunehmen.

Die Darstellung in Abbildung 7.1 dient als vorbereitende Uberlegung zur Veranschaulichung
alternativer Anpassungsvarianten in Abbildung 7.2.

Ball/Mankiw (2002: 134). Neukeynesianische Autoren argumentieren im Zusammenhang mit
dem Auftreten positiver Produktivitidtschocks iiber eine Absenkung der realen Grenzkosten in
der Produktion. Vgl. beispielsweise Rotemberg/Woodford (1997: 337).

20

21
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Abbildung 7.1.: Positiver Technologieschock und angebotsseitige Anpassung
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Die zinspolitischen Implikationen eines positiven Produktivitédtsschocks lassen sich
in Anlehnung an Gleichung 7.4 insbesondere auch anhand des gleichgewichtigen Real-

zinses wie folgt veranschaulichen:

="' @ - yp)
Im Rahmen des modifizierten Modells fithrt eine (anhaltende) Zunahme der Produk-
tionskapazitit bei (zundchst annahmegeméf) unverdnderter autonomer Giiternachfra-

ge () und gegebenen Priferenzen zu einem Absinken des gleichgewichtigen Realzins-

satzes.??

7.2.2. Produktivitatserwartung als Nachfrageimpuls

Wie in Abschnitt 7.1.2 angesprochen, ist iiber die angebotsseitige Anpassung an den
Produktivitatsimpuls hinaus eine - in gewisser Weise technologisch induzierte - Zunah-

me des Permanenten Einkommens und ein damit verbundener Anstieg der

22 Treland (1996: 717). Fiir sich genommen schligt sich ein expansiver Produktivititsimpuls so-

mit offenbar in einer sinkenden Inflationsrate nieder. Im neukeynesianischen Ansatz beantwortet
die Notebank dies gemifl ihrer Reaktionsfunktion durch eine Absenkung des Zinssatzes. Vgl.
beispielsweise Canzoneri/Cumby/Diba/Lépez-Salido (2008: 1685). Die Autoren sprechen dabei
jedoch explizit die Auswirkungen eines nicht erwarteten Produktivititsschocks an. Vgl. demge-
geniiber jedoch Abschnitt 7.2.2.
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autonomen Giiternachfrage nach Gleichung 7.2 zu diskutieren. Aufgrund eines fiir die
Zukunft erwarteten Mehreinkommens (z; > 0) erhoht sich die autonome Nachfrage
der laufenden Periode (Aw; > 0) und stimuliert damit die heutige Giiternachfrage.
Abbildung 7.2 deutet diesen Effekt durch eine Rechtverschiebung der Nachfragebezie-
hung an (d — d').?

Abbildung 7.2.: Nachfrageimpuls durch Produktivitatserwartung
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Dabei sind jedoch weder das Ausmafl noch die zeitliche Abfolge des Nachfrage-
anstiegs gegeniiber der angebotsseitigen Anpassung eindeutig zu identifizieren. In Be-
zug auf die zinspolitischen Implikationen erscheinen demnach offenbar verschiedene
Szenarien denkbar.

Clarida/Gali/Gertler (1999: 1675) argumentieren in diesem Zusammenhang, dass
der durch den Produktivitatsimpuls ausgeloste Nachfrageanstieg aufgrund der zugleich

einsetzenden Kapazititserweiterung keine Zinserh6hung erfordert.

»[ .. ] a permanent rise in productivity raises potential output, but it also raises
output demand in a perfectly offsetting manner, due to the impact on per-
manent income. As a consequence, the output gap does not change. In turn,

there is no change in inflation. Thus, there is no need to raise interest rates
[... ]«

Abbildung 7.2 ergéinzt die in Abbildung 7.1 aufgezeigte, angebotsseitige Anpassung um mégliche
Entwicklungsverldufe der Giiternachfrage.

23
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In Abbildung 7.2 kann dies durch den Ubergang von Punkt A zu Punkt B” nachvoll-
zogen werden.?* Dem zufolge sind Produktivitiitsschocks und damit verbundene Out-
putsteigerungen nicht unbedingt mit einem kontraktiven geldpolitischen Kurs zu be-
antworten. Demgegeniiber ist moglicherweise sogar eine monetére Lockerung in nach-
folgenden Perioden denkbar, um die Expansion des Outputs nicht zu beschneiden.?®

Gali/Gertler (2007: 40) gehen dagegen von einer (im Vergleich zur Umsetzung der
Mehrkapazitit zeitlich vorgelagerten) Zunahme der Giiternachfrage aus und leiten
daraus einen stabilitédtspolitischen Handlungsbedarf in Form einer Zinserhéhung ab,
da sich ansonsten eine positive Output- und Zinsliicke in einer steigenden Inflation

niederschlagen wiirden.?

»The rise in productivity growth induces an increase in the natural rate of inte-
rest. [ ...] The rise in the natural rate of interest thus reflects the fact that
the shock to productivity growth produces an expected increase in consump-
tion growth [...].“

Der Fall eines zeitlich vorgelagerten Nachfrageanstiegs, der die gegebene Produk-
tionskapazitéit zunéchst iibersteigt und damit bei unzureichender zinspolitischer Sta-
bilisierung eine Zunahme der Inflationsrate verursacht, wird auch von Amato (2005: 4)

angesprochen.

o[ .. ] an expected increase in total factor productivity tends to raise the natural
rate. When productivity growth is expected to increase, households expect to
have more income in the future and hence desire to consume more today.
In equilibrium, the real interest rate must rise to induce households to save
more given the current level of production. If the implied ex ante interest
rate in the market does not rise by enough, then there will be excess demand

pressure and the output gap will rise.

Aufgrund der Annahme einer zeitlich verzogerten Kapazititsausweitung (denn die
Giiternachfrage reagiert hier bereits auf die Erwartung einer zukiinftigen Mehrproduk-
tion) wird es dabei zu einem Anstieg des gleichgewichtigen Realzinssatzes kommen.
Im Gegensatz zu dem in Abbildung 7.1 dargestellten Fall einer Potenzialerhchung bei

(zunéchst) unveriinderter Nachfrage, ist es hier die Angebotsseite (y;), die (zumindest

24 Eine solche Anpassung muss jedoch als ein Spezialfall angesehen werden, da sich hier nachfrage-

und angebotsseitige Anpassung offenbar exakt (und simultan) neutralisieren.

25 Aiyagari/Braun (1996: 25 f); Carlstrom/Fiirst (1995: 260 ff); Ireland (1996: 716 f); Rotem-
berg/Woodford (1997: 336 f).

26 Gali/Gertler (2007: 40 ).
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voriibergehend) als konstant betrachtet wird und somit zu einer Ubernachfrage auf
dem Giitermarkt fiihrt.

=07 we — i)

Eine solche Konstellation kann in Abbildung 7.2 durch die Verlagerung von Punkt A
zu Punkt B’ nachvollzogen werden. Da die in Form erwarteter Produktivitatsgewinne
antizipierte zukiinftige Mehrkapazitéit v noch nicht verfiighar ist, betrégt die (positive)
Outputliicke hier (yp - y}).

7.2.3. Anhaltspunkte fiir die Zinspolitik

Neben den zeitlichen Aspekten relativer Anpassungslags von Nachfrage- und Ange-
botsseite héngt die Entstehung einer Outputliicke sowie deren Ausmaf} erstens von
der Stérke der Verdnderung der heutigen Giiternachfrage durch die (antizipierte) Pro-
duktivitétssteigerung (nach Gleichung 7.2) und zweitens vom Ausmafl der Abwérts-
verlagerung der Angebotsbeziehung (nach Gleichung 7.3) ab. Einerseits impliziert
die mit dem Produktivitdtsimpuls einhergehende Potenzialerhhung (bei unverénder-
ter Giliternachfrage) fiir sich genommen eine Zinssenkung. Ein aufgrund des erwar-
teten Mehreinkommens ausgeloster Anstieg der autonomen Giiternachfrage deutet
demgegeniiber jedoch die Notwendigkeit einer Zinserhohung an. Fiir das zinspoliti-
sche Verhalten - nach der in Gleichung 2.4 dargestellten Reaktionsfunktion - ist die
Abschéitzung der Entstehung einer Outputliicke, beziehungsweise eine entsprechende
Variation des gleichgewichtigen Realzinssatzes, jedoch Erfolg entscheidend.?” Der Net-
toeffekt auf die Outputliicke (beziehungsweise auf den natiirlichen Realzinssatz) ist
hier jedoch zunéchst unklar.

Grundsétzlich erscheint es allerdings fraglich, ob sich eine technologisch induzierte
Zunahme der autonomen Giiternachfrage iiber den Mechanismus des Permanenten
Einkommens sinnvoll begriinden ldsst und damit eine Entwicklung der Outputliicke -
in der von den neukeynesianischen Autoren dargestellten Form - iiberhaupt voraus-
gesagt werden kann.?® Hinzu kommt, dass das Konzept des Permanenten Einkom-
mens sowie die Realisierung einer moglicherweise angestrebten Konsumgliattung ins-

besondere auch durch die fehlende Moglichkeit der Akteure beschréankt wird, aufgrund

27 (Clarida/Gali/Gertler (1999: 1675).

28 Palacio-Vera (2005: 759 f). Ohne diese Annahme dominiert vielmehr der in Abbildung 7.1 dar-
gestellte Effekt einer tiberwiegend angebotsseitigen Expansion, welche fiir sich genommen eine
Zinssenkung indiziert.
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einer fiir die Zukunft erwarteten Mehrproduktion bereits heute zusatzliche Giiter zu
erwerben.?? Desweiteren kann in Frage gestellt werden, ob das mit einem erwarteten
Produktivitéitsimpuls einhergehende Mehr an (permanentem) Einkommen in zukiinf-
tigen Perioden iiberhaupt von den Wirtschaftsakteuren prognostiziert werden kann. In
Bezug auf die modelltheoretischen Konsequenzen erscheinen die (unrealistischen) An-
nahmen iiber das Ablaufen eines derart idealisierten Informationserwerbs und dessen
-verarbeitung sowie den entsprechend unterstellten Marktprozessen als ausgesprochen
ungliicklich.? Eine unmittelbare Nachfragereaktion auf ein in Zukunft erwartetes Kon-
sumwachstum ist somit nicht sicher.

Alternativ zum Modellrahmen der Konsumgiiternachfrage des représentativen Haus-
halts scheint eine Argumentation iiber Investoren, die eine (moglicherweise auch kredit-
finanzierte) Mehrnachfrage erzeugen und sich die Nachfragekurve damit aufgrund ei-
ner gestiegenen Ertragserwartung verlagert, sinnvoller. Befindet sich die Okonomie
hier bereits in einer Situation hoher Faktorauslastung und geht man von einer zeit-
lichen Verzogerung der Realisierung der Kapazitiatswirkungen gegeniiber dem Impuls
einer angeregten Investitionsgiiternachfrage aus, so kann - trotz der die Kapazitét er-
weiternden Wirkungen des Technologieschocks - der Bedarf einer Zinserhohung nicht
ausgeschlossen werden.®! Im Vergleich zum Standardmodell wird die Zinserh6hung
jedoch moglicherweise geringer ausfallen, da sich aufgrund des Kapazitatseffekts ein
anderer Anpassungsverlauf des Makrosystems ergibt (vgl. Abschnitt 7.3 und Abschnitt
7.4.1).

7.3. Nachfragesstorungen und preisliche

Angebotsschocks

7.3.1. Nachfrageschocks bei endogenem Produktionspotenzial

Im Folgenden soll die durch das Auftreten von Nachfragestorungen und preislichen

Angebotsschocks entstehende Makrodynamik innerhalb des modifizierten Modells be-

29 Spahn (2008a, 2009b: 10 f) mit Verweis auf Arrow (1978) und Goodhart (2007b: 19).

30 Vgl. dazu Goodhart (2004: 198 f) sowie Spahn (2008a: 126 f). In diesem Zusammenhang weist
Spahn (2009b: 19 f) mit Bezug auf Arrow (1978: 160), Colander (2006: 9) sowie Kirman (1992)
darauf hin, dass insbesondere Unsicherheit und Heterogenitit als zentrale Charakteristika ei-
ner makrookonomischen Theorie, die zur stabilitdtspolitischen Analyse nutzbar gemacht werden
kann, im neukeynesianischen Ansatz nicht ausreichend (oder gar nicht) beriicksichtigt werden.
Dieser Ablauf entspricht vom Grundprinzip dem Prozess in Wicksells Uberlegungen. Vgl. Ab-
schnitt 2.1.

31
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trachtet werden. Der Vergleich mit den in Abschnitt 2.4.4 veranschaulichten
Anpassungsmechanismen im makrockonomischen Standardmodell zeigt dabei, dass
die Abhéngigkeit der Produktionskapazitit von der Nachfrageentwicklung fiir den
Anpassungsverlauf der Makrovariablen erhebliche Konsequenzen mit sich bringen kann.
Da sich das Produktionspotenzial y; im Zuge temporédrer Ungleichgewichtsphasen an
die Hohe der aktuellen Giiterproduktion y; anpasst, konnen auftretende Makrostérun-
gen beide Groflen gleichgerichtet verdndern und damit den realwirtschaftlichen Anker
der Anpassungsdynamik verschieben (vgl. dazu auch Abschnitt 3.3). Durch die an-
gebotsseitige Anpassung des Systems an Schwankungen der Giiternachfrage ergeben
sich Konsequenzen fiir die Inflationsdynamik und somit auch Implikationen fiir das

Verhalten einer - die Giiterpreisentwicklung stabilisierenden - Zinspolitik.

Expansiver Nachfrageimpuls

Abbildung 7.3 veranschaulicht die durch einen expansiven Nachfrageschock induzierten

Kapazitdtswirkungen.

Abbildung 7.3.: Nachfrageinduzierte Kapazititsausweitung
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Ein positiver Nachfrageimpuls (¢ > 0) verlagert die Nachfragebeziehung von dy
zu d; nach rechts. Nach Gleichung 7.1 erhoht sich dadurch auch die gleichgewichtige
Produktionskapazitit (Ay* = ¢eP). Grafisch ist dies durch eine Verschiebung von yj zu

y; angedeutet. Gegeniiber dem Anpassungsverlauf im Standardmodell iiber die Punkte
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A, B, N (vgl. dazu Abschnitt 2.4.4, Abbildung 2.1) wird im modifizierten Modell
die durch yj gekennzeichnete Produktionskapazitdt zur neuen Bezugslinie fiir einen
weiteren Anpassungsmechanismus. Aufgrund der Erhcéhung des Produktionspotenzials
verlagert sich jedoch geméfl Gleichung 7.3 auch die Angebotsbeziehung von s zu s’ nach

unten. Abbildung 7.4 verdeutlicht die daraus resultierende Konstellation.

Abbildung 7.4.: Nachfrageexpansion und modifizierter Anpassungsprozess
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Damit gelangt das System von Punkt A zu Punkt B’, dem Schnittpunkt der neu-
en Angebotsbeziehung s’ mit der durch den Nachfrageschock nach rechts verlager-
ten Nachfragekurve d;. Die daraus resultierende Outputliicke bemisst (yp — y%). Ein
moglicher (analog zum Standardmodell verlaufender) endogener Anpassungsprozess
verschiebt im weiteren Verlauf die Angebotskurve s’ nach oben bis zu Punkt N’.32 Der
Anpassungsmechanismus des modifizierten Makrosystems folgt damit dem Pfad der
Punkte A, B’, N'. Da Punkt N’ gegeniiber Punkt N (langfristiger Gleichgewichtspunkt
im Standardmodell) bei einer geringeren Inflationsrate und einem hoéheren Volksein-
kommen liegt, ergibt sich fiir die Notenbank im Falle eines expansiven Nachfrage-
schocks aufgrund der prozyklischen Potenzialanpassung ein gegeniiber dem Standard-
modell moglicherweise geringerer Zinserhohungsbedarf (vgl. hierzu insbesondere Ab-
schnitt 7.4).

32 Wie bereits in Abschnitt 2.4.4 wird auch hier von einer adaptiven Bildung der Inflationserwar-

tungen ausgegangen.
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Kontraktiver Nachfrageimpuls

Analog zur Darstellung in Abbildung 2.3 (vgl. Abschnitt 2.4.4) veranschaulicht Abbil-
dung 7.5 den Anpassungsverlauf fiir den Fall eines (fiir einige Perioden anhaltenden)

negativen Nachfrageschocks (¢P < 0).

Abbildung 7.5.: Nachfragekontraktion und modifizierter Anpassungsprozess
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Die Linksverlagerung der Nachfragebeziehung von d, auf d; deutet den auftretenden
Nachfrageeinbruch an. Nach Gleichung 7.1 verringert sich dadurch die gleichgewichti-
ge Produktionskapazitit (Ay; = ¢y, < 0). Dies ist durch die Linksverlagerung von y}
zu y; angedeutet. Die Angebotsbeziehung verschiebt sich geméafl Gleichung 7.3 von sy
zu s aufwéarts. Der Anpassungspfad verlauft ausgehend von Punkt A iiber Punkt B’
bis zu Punkt N’ (im Gegensatz zum Standardmodell mit den Stationen der Punkte
B und N). Im Punkt B’ betragt die negative Outputliicke (yp - y3). Endpunkt eines
weiteren Anpassungsprozesses durch eine stufenweise Abwirtsverlagerung der Ange-
botsbeziehung ist Punkt N'.

Da die Outputliicke durch den unterauslastungsbedingten Riickgang der Produk-
tionskapazitit als Ganzes nach links verschoben wird und sich damit ein Anstieg der
Faktorauslastung bereits innerhalb der Phase einer (in Bezug auf das Produktions-

potenzial) schwachen Giiternachfrage andeutet, sieht sich die Geldpolitik mit einer -
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gegeniiber dem Standardmodell - erschwerten Aufgabe der Inflationsriickfithrung kon-
frontiert (vgl. dazu Abschnitt 7.4).%3

7.3.2. Transmission von Faktorpreisschocks

Abschlieflend deutet Abbildung 7.6 den modifizierten Anpassungsverlauf fiir den Fall

einer exogenen Faktorpreiserhshung (¢° > 0) an.

Abbildung 7.6.: Faktorpreisschock und modifizierter Anpassungsprozess
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Ausgangspunkt der Makrodynamik ist Punkt A. Wie durch die Darstellung des
Standardmodells in Abbildung 2.5 (Abschnitt 2.4.4) veranschaulicht, verlagert sich
die Angebotsbeziehung in diesem Fall von sy zu s; aufwirts. Aufgrund des Riickgangs
der Giiternachfrage kommt es nach Gleichung 7.1 zu einer Abnahme des Produkti-
onspotenzials. Dies ist durch die Linksverschiebung von yj zu y; angedeutet. Nach
Gleichung 7.3 verschiebt sich dadurch die Angebotsbeziehung jedoch noch weiter nach
oben von s; zu §'. Gegeniiber dem Anpassungsmechanismus im Standardmodell (A,
B, A) ergibt sich im modifizierten Modell ein Verlaufspfad iiber die Punkte A, B’ und
N'.

33 In diesem Zusammenhang weisen beispielsweise Logeay/Tober (2005: 16 f) darauf hin, dass ein

zunéchst einsetzender Riickgang des Inflationsdrucks durch eine angestiegene Arbeitslosigkeit
mit der Zeit wieder nachlassen kann. Vgl. auch Arestis/Biefang-Frisancho Mariscal/Hagemann
(1998: 7) sowie Spahn (1986: 285).
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Die durch den Kapazitdtsabbau einsetzende Aufwirtsverlagerung der Angebotsbe-
ziehung verschérft offenbar den fiir die Notenbank auftretenden Trade-off zwischen
Nachfrage- und Inflationsstabilisierung.®* So gerit das Makrosystem in Punkt B’ in
eine Situation, die sich im Vergleich zu Punkt B durch eine hohere Inflation und
einen geringeren Produktionsoutput auszeichnet. Die Outputliicke betridgt hier (yp
- y5). Wie im Fall eines kontraktiven Nachfrageschocks erschwert im weiteren Ver-
lauf auch hier ein unterauslastungsbedingter Riickgang des Produktionspotenzials eine
Riickfithrung der Inflation (vgl. Abschnitt 7.4).

7.4. Zinspolitische Implikationen gegeniiber dem
Standardmodell

7.4.1. Langfristige Nichtneutralitat geldpolitischer Stimuli

Die anhand des modifizierten Modells aufgezeigten Anpassungsprozesse erginzen die
dem neukeynesianischen Modellansatz zugrunde liegende Vorstellung iiber den geld-
politischen Transmissionsprozess um wichtige Aspekte. Die Verdnderungen bleiben fiir
die Erstellung von Inflationsprognosen sowie fiir das Abschétzen gesamtwirtschaftli-
cher Kosten - insbesondere in Bezug auf das Ausmafl und die Fristigkeit von Mengen-
effekten der Disinflationspolitik - nicht folgenlos. Es ist daher zu untersuchen, welche
Konsequenzen die im modifizierten Modell aufgezeigte Makrodynamik fiir die Geld-
politik mit sich bringen kann und ob die Notenbank eine endogene Anpassung der
Produktionskapazitét in ihrer Zinsentscheidung beriicksichtigen sollte.

Durch die Darstellungen des modifizierten Modells ldsst sich das bereits in Ab-
schnitt 3.3 angesprochene Phédnomen einer auch langfristig realwirtschaftlich nicht-
neutralen Zinspolitik anschaulich nachvollziehen. Beeinflusst die konjunkturell schwan-
kende Giiternachfrage die Entwicklung der Produktionskapazitét, so sind langfristige
Gleichgewichtspositionen als Bezugspunkt einer gesamtwirtschaftlichen Anpassungs-
dynamik nicht stabil. Im Gegensatz zum Standardmodell verlauft der Anpassungspro-
zess des modifizierten Modells iiber die Punkte A, B’, N’ und endet auflerhalb des
urspriinglichen langfristigen Makrogleichgewichts. Die Notenbank kann hier - entge-
gen den Implikationen des Standardmodells - nicht damit rechnen, dass Punkt N als
langfristiges Gleichgewicht realisiert wird. Setterfield (2004: 52) sieht diesen Aspekt

als einen zentralen Problembereich der stabilitdtspolitischen Makroanalyse.

34 Vgl. hierzu auch Abbildung 2.5 in Abschnitt 2.4.4.
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s ... ] the real question concerning central bankers is [ ... ] what interest rate to
set in an environment characterised by innate endogeneity and non-neutrality

of money. “

Im Gegensatz zu den Annahmen des neukeynesianischen Makromodells beeinflusst
die Notenbank {iber die Stimulierung der Giiternachfrage bei endogener Kapazitéts-
entwicklung auch die Lage des (langfristigen) realwirtschaftlichen Gleichgewichts (vgl.
Abschnitt 3.3.2 und Abschnitt 4.2).3°

Die Veranschaulichung der Modelldarstellung deutet an, dass die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung einer Aneinanderreihung kurzfristiger Makrokonstellationen gleicht,
wie sie beispielsweise durch die temporidren Gleichgewichte der Punkte B und C im
Standardmodell angedeutet werden (vgl. auch Abschnitt 4.2.1).3¢ Im Sinne von Setter-
field (2002a: 4) verliert dadurch die gleichgewichtige Produktionskapazitét ihre Funk-

tion als eindeutige (und kurzfristig stabile), realwirtschaftliche Bezugsgrofie.

»[ - .. ] the long run is understood to be an ongoing process (the result of which is
the historical sequence of short-run outcomes [ ...]) rather than a predefined

1

position towards which the economy inevitably ‘tends’.

Existiert kein eindeutiger langfristiger Referenzpfad (oder ein entsprechendes Refe-
renzniveau) der Giiterproduktion, wie dies in der Modelldarstellung durch die gleich-
gewichtige Produktionskapazitit y* angedeutet wird, so 16st sich die Unterscheidung
zwischen einem langfristig gegebenen Entwicklungspfad und einer kurzfristig davon
abweichenden Nachfrageentwicklung letztendlich auf (vgl. Kapitel 4).37

Im Gegensatz zur Existenz eines eindeutigen Gleichgewichts, das als Referenz der
Anpassungsverldufe in gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichtsphasen dienen kann,
werden fiir die stabilitdtstheoretische Modellanalyse multiple Gleichgewichtskonstella-
tionen denkbar.?® Auch Solow (1988: 312) weist auf eine solche

s - .. ] possibility of many coexisting equilibrium paths [ ... [

hin, wobei er diese wie folgt weiter préazisiert:

35 Kriesler /Lavoie (2007: 390 ff); Lavoie (2004: 26); Setterfield (2004: 35).

36 Vollzieht jedoch auch die Angebotsseite der Okonomie eine (in Bezug auf die Giiternachfrage
gleichgerichtete) Verdnderung, ist die Faktorauslastung in einem (temporiren) Gleichgewicht
eine andere.

37 Setterfield (2003: 26).

38 Blanchard/Summers (1988: 184); Kriesler/Lavoie (2007: 393). Wichtige Grundiiberlegungen hier-
zu finden sich auch bereits in den Beitréigen von Lindahl (1930) und Myrdal (1931). Vgl. Boia-
novsky/Trautwein (2006b).
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s - .. ] some of which are unambiguously better than others. (Usually the better

ones have higher output and employment than the worse ones).“

Damit scheint sich mit der Auflésung einer Dichotomie von Trend und Zyklus und
einer langfristig nichtneutralen Zinspolitik offenbar auch in der mittleren bis langen

Frist eine Art Wahlmoglichkeit der Nachfragepolitik anzudeuten.

» The interaction of growth and business cycle can then take a slightly different
form: alternation of good and bad equilibria [ ...].“ Solow (1988: 312)

Dieser Aspekt lidsst sich vor allem dadurch veranschaulichen, dass der Verlauf des
Anpassungspfades im modifizierten Modell iiber die Punkte A, B’ und N’ damit zu-
gleich auch das Bild einer im Standardmodell vertikal verlaufenden NAIRU aufzuwei-
chen scheint und im Gegensatz dazu vielmehr die Existenz eines mittel- bis langfristi-
gen Trade-off von Output und Inflation nachzeichnet.

Fiir den Fall eines expansiven Makroszenarios verdeutlicht dies beispielsweise, dass
eine prozyklische Potenzialanpassung der Akzelerationshypothese einer langfristig ver-
tikalen Angebotsbeziehung - wie sie im Standardmodell durch den langfristigen Uber-
gang von Punkt A zu Punkt N nachvollzogen werden kann (vgl. Abschnitt 2.4.1) -
ein Stiick weit ihre Schiirfe nimmt.?® Allerdings muss davon ausgegangen werden, dass
die Angebotsseite nicht beliebig elastisch sein kann und im Zuge einer anhaltenden
Nachfrageexpansion Engpésse in Bezug auf die Menge und Qualitdt der Produktions-
faktoren zu erwarten sind. Insbesondere in einer Situation hoher Kapazitatsauslastung
ist ein Spiraleffekt iiber einen (sich moglicherweise auch selbst erfiillenden) Anstieg
der Inflationserwartungen nicht auszuschlieBen.?® Damit ist die NATRU (insbesondere
aufgrund von Erwartungseffekten) letztendlich doch eine Vertikale. Fiir die Modelldar-
stellung bedeutet dies, dass ein expansiver Nachfrageimpuls die gesamtwirtschaftliche
Angebotsseite nicht beliebig weit mitziehen kann, sondern sich eine induzierte Kapa-
zitdtsanpassung lediglich ein Stiick weit zeigen wird.

Der Aspekt einer langfristig nicht vertikalen Angebotsbeziehung kann auch im Zu-
sammenhang kontraktiver Makroimpulse verdeutlicht werden. Im Fall eines Disinfla-
tionsprozesses deuten sich hier gegeniiber dem Standardmodell langfristig hohere real-

wirtschaftliche Kosten an.

Im Zusammenspiel von Nachfrageausfillen und vielfaltigen Mechanismen der

Entwertung von Human- und Sachkapital auf der Angebotsseite entsteht zu-

39 Palacio-Vera (2005: 756).
40 Dieser Aspekt findet sich bereits bei Lindahl (1930). Vgl. Abschnitt 3.2.
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ndchst eine negative Produktionsliicke, die (bei Ausbleiben positiver ,Gegen-
schocks‘) nur dadurch verschwindet, dass sich das Produktionspotenzial nach
unten anpasst. Genau genommen bewegt sich in diesem Fall die NAIRU und
mit thr die hypothetisch vertikale Phillipskurve der langen Frist‘ in kurzer
Zeit nach rechts - in Richtung einer hoheren Gleichgewichtsarbeitslosigkeit

und eines geringeren Produktionspotenzials.“ ZEW (2006: 46)

7.4.2. Anpassung der zinspolitischen Verlustfunktion?

Aufgrund der veranderten Makrodynamik des modifizierten Modells liegt es nahe auch
die Angemessenheit der in Gleichung 2.4 (Abschnitt 2.4.3) skizzierten, zinspolitischen
Verlustfunktion im Umfeld einer endogenen Potenzialanpassung zu iiberpriifen. So
zeigt beispielsweise die Diskussion von Nachfragestorungen (Abbildungen 7.3 bis 7.5),
dass die gesamtwirtschaftlichen Kosten nicht unabhéingig vom Vorzeichen der Out-
putliicke sind, welche withrend einer temporiren Ungleichgewichtsphase entsteht.*! So
kann im Fall einer positiven Outputliicke iiber die prozyklische angebotsseitige An-
passung ein langfristig hoheres Produktionsniveau begiinstigt werden, das den auslas-
tungsbedingten Inflationsdruck abschwécht. Demgegeniiber ist beim Auftreten negati-
ver Outputliicken ein persistenter Riickgang der Produktionskapazitit zu befiirchten,
welcher der Notenbank eine Riickfithrung der Inflation erschwert. Eine Verlustfunktion,
wie sie oftmals im Rahmen des neukeynesianischen Modells verwendet wird, kann eine
derartige Asymmetrie jedoch nicht beriicksichtigen.

Im Falle eines expansiven Nachfrageimpulses mindert ein nachfrageseitig induzier-
ter Kapazitatsaufbau den auslastungsbedingt entstehenden Inflationsdruck (vgl. Ab-
bildung 7.4, Abschnitt 7.3). Dies kann der Zinspolitik als Indiz fiir eine gegeniiber
dem Standardmodell geringere Zinsreaktion dienen. Fiihrt die entstehende Mehrkapa-
zitéit tatsédchlich zu einer Verringerung des Inflationsanstiegs, so wird die Notenbank
gemaf ihrer Reaktionsfunktion den Zins entsprechend weniger stark anheben miissen.
Reagiert die Notenbank nach Gleichung 2.4 auf die Preisliicke, scheint zunéchst keine
Modifikation der Reaktionsfunktion notwendig, da ein einsetzender Kapazitiatsanstieg
die Erhohung der Inflationsrate entsprechend abschwicht.

Dariiber hinaus stellt sich jedoch die Frage, ob eine prozyklische Potenzialanpas-

sung einen erhohten Spielraum fiir den Einsatz expansiver Makropolitik bieten kann.*?

41 Auf Beitriige der in diesem Zusammenhang auftretenden, asymmetrischen Wirkungen der Makro-

politik auf dem Arbeitsmarkt im Rahmen des Hysterese-Phénomens wurde bereits in Abschnitt
5.2 hingewiesen.
42 Hargreaves-Heap (1980: 618 f); Lindbeck/Snower (1988: 42 f); Palacio-Vera (2005: 755).

147



7. Geldpolitik bei endogenem Produktionspotenzial

Einen ersten Ansatzpunkt zur Diskussion dieses Aspekts bieten die Beitrage von
Orphanides/Wilcox (1996, 2002), Orphanides/Small/Weiland/Wilcox (1997), Bernan-
ke/Mishkin (1997) sowie Bomfin/Rudebusch (1997) mit ihrem sogenannten ,,Opportu-
nistic Approach to Disinflation“*? Die Autoren schlagen eine zur quadratischen Ver-
lustfunktion alternative Praferenzabbildung in der zinspolitischen Reaktionsfunktion
vor, nach der im Falle einer nur geringen Uberschreitung des Inflationsziels die Sta-
bilisierung der Outputentwicklung Vorrang erhalten soll. Fiir eine ausgeprigte Infla-
tionszunahme soll dagegen ein stiarkeres Gewicht auf die Inflationsbekdmpfung gelegt
werden.** Zur Umsetzung wire dabei beispielsweise das Konzept einer Art Inflations-
zone denkbar, innerhalb derer auf die Verletzung der Zielinflationsrate zunéchst keine

t.45

unmittelbare Zinserh6hung erfolgt.* Ein solcher Ansatz unterscheidet sich vom kon-

ventionellen Reaktionsverhalten des Standardmodells insbesondere im Bereich geringer
Uberschreitungen der Inflationsrate von ihrem Zielwert.*6

Einen Schritt weiter gehen dagegen beispielsweise die Beitrdge von
Fontana/Palacio-Vera (2005, 2003) und Palacio-Vera (2005), welche die Eigenschaft
einer Pfadabhéngigkeit der Produktionskapazitdt mit im Kalkiil der Notenbank ver-
ankern.*” Nach Fontana/Palacio-Vera (2005: 23) ist dies im konventionellen Reaktions-
verhalten der Zinspolitik gar nicht, und im ,Opportunistic Approach“ nur unzurei-

chend beriicksichtigt.

LAccording to the conventional inflation targeting approach and the standard
opportunistic approach, whatever the short-run impact of this accommodative
policy is, the new (higher) level of aggregate demand would soon put serious
pressure on the resource available in the economy. [ ... ] Next period, current
or expected level inflation could be higher, possibly beyond the upper bound of
the inflation zone, and hence the CB [ Central Bank | would have to intervene
again and cut aggregate demand by raising the short-term interest rate. In
the conventional wisdom, the CB cannot create out of thin air the resources
needed for growth. By lowering the real interest rate the CB can only start a

boom-burst type of business cycle.“

43 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1960 f).

44 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1960); Orphanides/Wilcox (2002: 48 f). Dahinter steht der Gedanke,
dass eine nur geringe (und moglicherweise auch nur temporire) Uberschreitung des Inflations-
ziels sich mittelfristig {iber eine Anpassung der Produktionskapazitéit wieder zuriickbildet. Eine
unmittelbare Zinserhohung wiirde dagegen eine nachfrageseitige Stimulierung der Produktions-
faktoren und die damit einhergehende, angebotsseitige Expansion beschneiden.

45 Clarida/Gali/Gertler (1999: 1960 f); Bernanke/Mishkin (1997).

46 Orphanides/Wilcox (2002: 50).

47 Fontana/Palacio-Vera (2005: 17 ff); Palacio-Vera (2005: 763 f).
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Auch Solow (1997: 232 f) steht in diesem Zusammenhang der Selbstversténdlichkeit
eines nachfrageinduzierten Kapazititsaufbaus zwar grundsétzlich kritisch gegeniiber,
weist jedoch zugleich auch auf die stabilitdtstheoretische Relevanz des Ph&nomens

einer endogenen Kapazititsentwicklung hin.

»The figures suggest that it would be awfully difficult for a surge of aggregate
demand to generate enough investment to provide the capacity necessary to
accommodate it [ ...]. The demand-driven growth story sounds quite im-
plausible to me under current conditions; but it is an example of the kind of

question that needs to be asked.“

Fontana/Palacio-Vera (2005: 23) vermuten in der Pfadabhéngigkeit einer konjunk-
turendogenen Potenzialanpassung jedoch eine systematisch geringere Inflationsgefahr

expansiver zinspolitischer Nachfrageimpulse.

s/ ... ] some of the path-dependent effects [ ...] may now come into play, and
hence produce positive effects on the potential level of output. [ ...] in the
presence of sources of path dependency, the decision of the CB to stimulate
aggregate demand not only increases the current level of output and employ-
ment but, importantly, it also changes the underlying economic relationships
such as to allow the economy to produce permanently at higher levels of out-
put and employment without engendering inflationary pressures. In other

words, the CB has lowered the NAIRU.“

Allerdings stehen - trotz der Vielfalt an Argumenten, die in dieser Arbeit bereits fiir
die Begriindung einer endogenen Potenzialanpassung angefiihrt wurden - gegeniiber
dieser ausgesprochen optimistischen Position gewichtige Bedenken im Raum. So sind
mit einem expansiven geldpolitischen Kurs zumeist Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Inflationserwartungen und in diesem Zusammenhang die potenzielle Gefahr des
Einsetzens einer Lohn- und Preisspirale verbunden (vgl. auch Abschnitt 7.4.1). Wie
im Zitat von Solow (1997: 232 f) bereits angedeutet, ist dariiber hinaus - mit einem
moglichen Flaschenhalsproblem innerhalb des kapitalgiiterproduzierenden Sektors -
die Entstehung eines nachfrageseitigen Inflationsdrucks nicht auszuschlielen.

Im Szenario eines kontraktiven Nachfrageimpulses birgt eine endogene Kapazitéts-
anpassung die Gefahr, dass die Faktorauslastung in der Krise durch den Kapazitéitsab-
bau wieder ansteigen kann (vgl. Abbildung 7.5, Abschnitt 7.3).*8 Uber die

48 Arestis/Biefang-Frisancho Mariscal/Hagemann (1998: 7).
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Potenzialverringerung verstérkt sich das Disziplinierungsproblem im Hinblick auf eine
Inflationsriickfithrung, denn fiir die Starke des Lohndrucks wird weniger die Hohe der
strukturellen Arbeitslosigkeit - das heifit, iibertragen auf das Giitermarktmodell, die
Lage der Vollbeschéftigungslinie y; - als relevant betrachtet, sondern die konjunkturelle
Unterbeschiiftigung - das heifit das tatséichliche Ausmafl der Outputliicke.*® Mit einer
nachfrageinduzierten Linksverschiebung des Referenzpunktes des Anpassungsverlaufs
wird die Volkswirtschaft somit im Disinflationsprozess mit langfristig hoheren Kosten
konfrontiert sein. Fiir die Zinspolitik steigt damit die Relevanz einer Beeinflussung
der Inflationserwartungen, um die realwirtschaftlichen Kosten zur Durchsetzung einer
Inflationsriickfithrung moglichst gering zu halten.

Beim Auftreten einer exogenen Faktorpreissteigerung verschérft der Mechanismus
einer prozyklischen Kapazitdtsanpassung den bereits im Standardmodell erkennbaren
Trade-off der Notenbank zwischen einer zinspolitischen Stabilisierung der Giiternach-
frage gegeniiber dem Ziel einer Steuerung der Inflationsentwicklung (vgl. Abbildung
7.6, Abschnitt 7.3). Wie im Falle eines nachfrageinduzierten Kapazitiatsabbaus, sieht
sich die Notebank iiber die Disziplinierungsproblematik auch hier mit einer gegeniiber

dem Standardmodell moglicherweise erschwerten Inflationsriickfithrung konfrontiert.

Zusammenfassung und Implikationen

Die um ein endogenes Produktionspotenzial erweiterte Modellvariante des makrooko-
nomischen Standardmodells zeigt Ansatzpunkte zur Diskussion einiger grundlegender,
wechselseitiger Impulse zwischen der angebots- und der nachfrageseitigen Makrody-
namik auf, die in weiten Teilen der Literatur zum neukeynesianischen Modellansatz

zumeist nicht thematisiert oder aber nur oberflachlich angedeutet werden.

Im modifizierten Modell hangt ein moglicher zinspolitischer Handlungsbedarf bei ge-
gebenen Priferenzen von der relativen Entwicklung der autonomen Giiternachfrage
gegeniiber einer Verdnderung der gleichgewichtigen Produktionskapazitét ab. Die zins-
politischen Konsequenzen des Auftretens exogener Technologieimpulse sind insbeson-
dere abhédngig von den Annahmen iiber das Ausmafl und die zeitliche Abfolge von
Schwankungen der Giiternachfrage gegeniiber einer angebotsseitigen Expansion. Auf-
grund einer intertemporalen Konsumglattung der Wirtschaftsakteure geht die neu-

keynesianische Makrotkonomie dabei insbesondere von einer, im Zuge einer fiir die

49 Logeay/Tober (2005: 16 f); Spahn (1986: 285).
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Zukunft erwarteten Produktivitédtssteigerung, bereits heute ansteigenden Giiternach-
frage in Folge eines positiven Produktivitdtsschocks aus. Die Prognose eines entspre-
chenden Anstiegs des gleichgewichtigen Realzinssatzes steht und féllt jedoch mit der
Kritik am Mechanismus des Permanenten Einkommens. Ist das Einsetzen einer tech-
nologisch induzierten Nachfragesteigerung unsicher, so kann entgegen der Auffassung
des neukeynesianischen Ansatzes aus einem technologischen Impuls (oder bereits aus
dessen Erwartung) nicht unbedingt der Bedarf einer Zinserhthung gefolgert werden.
Die zinspolitischen Auswirkungen technologischer Stérimpulse erscheinen daher nicht

eindeutig identifizierbar.

Der Vergleich der Anpassungsprozesse an nachfrageseitige Storungen und preisliche
Angebotsschocks des modifizierten Modells mit dem in Abschnitt 2.4 vorgestellten
Standardmodell verdeutlicht die stabilitdtstheoretischen Implikationen einer auslas-
tungsendogenen Kapazitdtsanpassung fiir die Zinspolitik. So scheinen im Fall einer
expansiven Nachfragestorung oder bei einem expansiven Kurs der Geldpolitik, auf-
grund einer elastisch reagierenden Angebotsseite, die Inflationsgefahren gegeniiber dem
Standardmodell schwécher. Damit ist der Bedarf einer zinspolitischen Stabilisierung
(im ersten Fall) moglicherweise auch geringer. Ein Nachfrageeinbruch konfrontiert die
Notenbank dagegen mit langfristig hoheren sozialen Kosten in Form einer Kapa-
zitéatsriickbildung und einer damit verbundenen Verzogerung des gesamtwirtschaft-
lichen Erholungsprozesses. Das Eintreten eines expansiven Faktorpreisschocks erhoht
ebenfalls die Schwierigkeit einer moglichst raschen Inflationsriickfithrung, da sich mit

der Linksverlagerung des gleichgewichtigen Outputs die Outputliicke beidseitig schlief3t.

Der nach einem Schockimpuls einsetzende Anpassungsverlauf des modifizierten
Modells veranschaulicht die Moglichkeit multipler Gleichgewichtskonstellationen und
verdeutlicht, dass im Gegensatz zum Standardmodell nicht unbedingt von einem ein-
deutigen realwirtschaftlichen Bezugspunkt ausgegangen werden kann, dessen Lage als
unabhéngig von der Entwicklung der Giiternachfrage angenommen werden sollte. Viel-
mehr zeigt sich die Stabilitétspolitik auch in der langen Frist als realwirtschaftlich
nichtneutral. Mit der Verschiebung langfristiger Gleichgewichtspositionen deutet der
Anpassungsverlauf im modifizierten Modell zudem darauf hin, dass die Akzelerations-
hypothese des aggregierten Angebotszusammenhangs nicht ohne Weiteres als selbst-

verstandlich angenommen werden kann.
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Die im Standardmodell zumeist verwendete Verlustfunktion kann eine, in Abhéngig-
keit vom Vorzeichen einer entstehenden Produktionsliicke auftretende, Asymmetrie
der langfristigen volkswirtschaftlichen Kosten nicht erfassen, da zumeist keine Unter-
scheidung nach der Richtung der Abweichung tatséchlicher Variablen von deren Ziel-
werten abgebildet wird. Dabei kann die Makrodynamik des modifizierten Modells als
ein Ausgangspunkt zu Uberlegungen einer alternativen Préferenzabbildung dienen, wie
sie beispielsweise im Rahmen des ,,Opportunistic Approach® der Geldpolitik bereits

diskutiert wird.

Gegeniiber der Vorstellung einer weitgehend angebotsseitigen Abfederung auftreten-
der Nachfrageexpansionen und einer dadurch zu vermutenden, systematischen Ab-
schwichung auslastungsbedingter Inflationsgefahren muss jedoch auch darauf hinge-
wiesen werden, dass die Angebotsseite der Okonomie nicht beliebig elastisch sein kann
und im Zuge einer realwirtschaftlichen Expansion durchaus Engpésse auf den Fak-
tormérkten zu erwarten sind. Uber den nachfrageseitigen Inflationsdruck einer steigen-
den Faktorauslastung hinaus ist dabei - insbesondere auch durch den Effekt eines sich
selbst bestdtigenden Anstiegs der Inflationserwartungen - das Einsetzen einer Lohn-

und Preisspirale denkbar.
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8. Stabilitatspolitik und
Auslastungsdivergenz in der EWU

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Die in Teil III der Ausarbeitung erfolgende Fallstudie zur makrockonomischen Ent-
wicklung der Volkswirtschaften in der Européischen Wahrungsunion dient der voraus-
gegangenen theoretischen Untersuchung als wirtschaftspolitisch empirische Ergdnzung.
In einem Léndervergleich fiir den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2007 sollen empirische
Indizien fiir einige der zuvor angesprochenen Wirkungsmechanismen einer variieren-
den Faktorauslastung auf die Entwicklung des Produktionspotenzials auf nationalem
Aggregationsniveau nachvollzogen werden.! Die Betrachtung der Anfangsjahre der
Wihrungsunion scheint fiir eine solche Untersuchung geeignet, da eine erfolgreiche
Makrostabilisierung der Mitgliedstaaten der Eurozone - aufgrund der sich abzeichnen-
den, heterogenen Konjunkturverldaufe zwischen den einzelnen Léndern - eine enorme
makropolitische Herausforderung darstellt, der von geldpolitischer Seite moglicherwei-
se nur unzureichend begegnet werden kann.

Folgt man den Implikationen des neukeynesianischen Makromodells, so liegt da-
bei insbesondere die Vermutung nahe, dass die stabilitédtspolitische Konzeption der
Européischen Wahrungsunion - in Form einer einheitlichen Zinspolitik bei weitge-
hender Einschrankung der nationalen Fiskalpolitik - asymmetrische Storungen nicht
abfedern kann oder dariiber hinaus sogar selbst prozyklische Nachfrageimpulse erzeugt

(vgl. Abschnitt 2.4.4). Vor dem Hintergrund der in Kapitel 5 und Kapitel 6 angespro-

! Die Untersuchung konzentriert sich auf 11 Léinder und bezieht sich auf die (ehemaligen) EWU-

12, wobei Luxemburg aufgrund seiner geringen Gréfie nicht beriicksichtigt wird. Der Beobach-
tungszeitraum umfasst 9 Jahre und reicht vom Beginn der Wihrungsunion im Jahr 1999 bis
zum Ende des Jahres 2007. Eine weitere Ausdehnung des Untersuchungszeitraums erscheint aus
Griinden der Datenqualitit und der Datenverfiigbarkeit nicht sinnvoll. Hinzu kommt, dass die
zweite Hilfte des Jahres 2008 aufgrund der ungewthnlichen Entwicklungen - insbesondere im
Bereich der Finanzmiérkte und deren Auswirkungen auf verschiedene Produktionssektoren der
Realwirtschaft - keine sinnvolle Datengrundlage bietet.
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chenen Pfadabhéngigkeiten sind dabei Auswirkungen der anhaltenden Auslastungsdi-
vergenzen zwischen den Léandern auf die Entwicklung der Produktionsfaktoren in den
einzelnen Volkswirtschaften zu erwarten.

Mit der Untersuchung auf die Existenz angebotsseitiger Anpassungsmechanismen
der Okonomien an die national unterschiedliche Faktorauslastung lassen sich mogli-
cherweise Anhaltspunkte fiir die Vermutung einer endogenen Potenzialentwicklung und
damit auch fiir eine langfristige Nichtneutralitdt der Stabilitatspolitik auf empirischer
Ebene nachvollziehen.? Dazu stellen Kapitel 8 und Kapitel 9 zunéchst die Auswirkun-
gen der einheitlichen Zinspolitik bei konjunktureller Asymmetrie zwischen einzelnen
Landern (beziehungsweise Léndergruppen) innerhalb der Européischen Wahrungs-
union in den Zusammenhang einer divergenten Realzinsentwicklung. Daran schlief3t
sich in Kapitel 10 ein Vergleich der Entwicklung der nationalen Produktionsfaktoren

arll.

Gliederung

Abschnitt 8.1 fasst zunédchst wesentliche Argumente der im Vorfeld des Beginns der
Wihrungsunion gefithrten Debatte zusammen und gibt so einen Uberblick zur stabi-
litdtspolitischen Herausforderung des Européischen Wahrungsraums. Dabei wird die
Schwierigkeit der stabilitdtspolitischen Aufgabe der Européischen Notenbank betont,
die sich als einziger EWU-weiter, makropolitischer Akteur mit dem Problem der In-
tegration der einzelnen Volkswirtschaften und den damit verbundenen Anpassungs-
mechanismen konfrontiert sieht. Neben national unterschiedlichen Transmissionswir-
kungen der Geldpolitik wird insbesondere das Auftreten asymmetrischer Schocks als
potenzielles stabilitétspolitisches Problemfeld der Wéhrungsgemeinschaft angespro-
chen.

In Abschnitt 8.2 erfolgt eine empirische Bestandsaufnahme der nationalen Konjunk-
turverldufe innerhalb der Mitgliedsstaaten und eine Interpretation der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklungen vor dem Hintergrund einiger aktuellerer Stellungnahmen
aus der stabilitdtspolitischen Diskussion. Die angesprochenen Bedenken und aufge-

zeigten Problemfelder werden anhand der Datenkonstellation fiir die Jahre 1999 bis

2 Die Gegeniiberstellung der aus den theoretischen Uberlegungen heraus relevanten Aggregate

im Rahmen des Vergleichs innerhalb der Léndergruppe dient dabei lediglich zur empirischen
Veranschaulichung der grundlegenden Mechanismen. Die angegebenen, inferenzstatistischen In-
formationen sind weitgehend als Ergénzung der grafischen Darstellung zu sehen. Dariiber hinaus
muss darauf hingewiesen werden, dass sich auf der Basis einer stabilen Datenvariation allein keine
Riickschliisse auf Kausalbeziehungen zwischen den einzelnen Makrogrofien rechtfertigen lassen.
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2007 nachvollzogen und bewertet. Erginzend wird auf die zu beobachtende Persi-
stenz der konjunkturellen Heterogenitdt im Zusammenhang mit der sich abzeichnen-
den Realzinsasymmetrie eingegangen. Output- und Inflationsdivergenzen belegen hier
die asymmetrische Konjunkturentwicklung und deuten auf das Bestehen gesamtwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte sowie auf einen stabilitédtspolitischen Handlungsbedarf
hin.

8.1. Makropolitische Situation der Wahrungsunion

8.1.1. Anpassungsmechanismen und gesamtwirtschaftliche

Ungleichgewichte
Erfolgskriterien der Gemeinschaftswahrung

Die Errichtung der Europédischen W&hrungsunion muss primér als die Fortfithrung
einer politisch motivierten Integration der européischen Staatengemeinschaft begriffen
werden.? Mit der Vorbereitung zur Umsetzung der Wihrungsunion ist eine neue Qua-
litdt der 6konomischen Anpassungserfordernisse zwischen den teilnehmenden Volks-
wirtschaften entstanden, da den Landern durch die Konvergenzkriterien zum Unions-
beitritt bereits im Vorfeld eine Reihe makrookonomischer Anpassungsanstrengungen
auferlegt wurde. Das Inkrafttreten der Wahrungsunion setzt seither weitere Anpas-

sungsprozesse in Gang.

Die wissenschaftliche Diskussion und die wirtschaftspolitische Debatte unmittelbar
vor dem Beginn der Wahrungsunion stellten den erhofften Effizienzgewinnen
eines gemeinsamen Wahrungsraums die Gefahren eingeschriankter wirtschaftspoliti-
scher Handlungsmoglichkeiten gegeniiber. Dabei wurden in erster Linie Fragen der
institutionellen Umsetzung der Europidischen Wahrungsunion und damit verbundene
Anpassungserfordernisse thematisiert.? Die verschiedenen Facetten der Auseinander-
setzung bezogen sich dabei auf die theoretische Diskussion der Anpassungsmecha-
nismen sowie auf empirische Untersuchungen zur Transmission makrockonomischer
Schocks und geldpolitischer Impulse in den einzelnen Beitrittslindern. Beitrdge zur

Theorie optimaler Wahrungsraume waren ein regelméfliiger Ansatzpunkt zur Veran-

3 TFeldstein (2001: 8); Goodhart (1996b: 241 f); Richter (1999: 135 f); SVR (2005: 407); Spahn
(2001b: 169 £); Wyplosz (2006: 209 ff).
4 Allsopp/Vines (1998); DeGrauwe (2003: 78 ff); Eichengreen (1998).
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schaulichung makrotkonomischer Erfolgskriterien der Eurolénder im Hinblick auf de-
ren Zusammenschluss als wirtschaftliche Einheit mit einer gemeinsamen Wihrung.®
Im Zuge der Aufgabe der Option nominaler Wechselkursanpassungen zwischen den
einzelnen Landern wurde die Wichtigkeit der gesamtwirtschaftlichen Balance von Fiskal-
und Geldpolitik und damit verbunden dessen die Gefahr einer Divergenzentwicklung
zwischen den einzelnen Teilnehmerstaaten aufgrund moglicherweise unzureichender en-
dogener Anpassungsmechanismen angesprochen.® Neben fiskalischem Konsolidierungs-
druck und einer mangelnden Synchronisierung der nationalen Konjunkturverlédufe wur-
de zudem regelméfig auf strukturelle Rigiditdten der Arbeitsmérkte in Form geringer
Lohnflexibilitdt sowie auf eine eingeschrankte Mobilitét der Arbeitskrifte im Euro-

Wihrungsgebiet hingewiesen.”

Eingeschrankte Fiskalpolitik

Der Umsetzung einer méglichen fiskalpolitischen Koordination zwischen den Mitglieds-
landern wurde grundsétzlich ein wichtiger stabilitétspolitischer Beitrag fiir die Wah-
rungsgemeinschaft beigemessen.® Jedoch zeichnete sich innerhalb des (auch politisch
heterogenen) Wiahrungsraums weder im Vorfeld des Beginns der Wéhrungsunion noch
in den ersten Jahren ein Trend zu einer die Landesgrenzen {ibergreifenden fiskalpoliti-
schen Abstimmung ab.”

Auf nationaler Ebene wurden die ausgabenpolitischen Handlungsmoglichkeiten
einiger Staaten durch die Vorgaben des Stabilitédts- und Wachstumspakts teilweise be-
triachtlich eingeschrinkt.'® Ein fiskalpolitischer Impuls kann damit zur Kompensation
asymmetrischer Nachfrageschocks innerhalb eines Landes - insbesondere im Fall eines
Nachfrageinbruchs - nur bedingt eingesetzt werden. Aufgrund der durch die Integration
entstehenden Anpassungserfordernisse, bei einer gleichzeitigen Einschrankung der aus-
gabenpolitischen Mdoglichkeiten, besteht somit die Gefahr einer verstéirkten Herausbil-
dung makrotkonomischer Ungleichgewichte in den teilnehmenden Volkswirtschaften.

Als Beispiel der unerwiinschten Konsequenzen dieser stabilitéitspolitischen Konstel-

lation verweisen einige Autoren auf den im Jahr 2001 erfahrenen Nachfrageriickgang.!!

> DeGrauwe (2006a: 712 ff); Giannone/Reichlin (2006: 6); Mundell (1961); Wyplosz (2006: 212
6 Fatas (1997: 743 f); Wickens (2007: 2).

7 DeHaan/Inklaar/Sleijpen (2002: 23 f); Fatas (1997: 743 f); Kenen (1997: 213).

8 Allsopp/Vines (1998: 11 ff); Goodhart (1996a: 1083); Wyplosz (2006: 225 fF).

9 DeGrauwe (2006b: 139); Goodhart (1996b).

10" Bofinger/Mayer (2005: 3); Goodhart (1996b: 247 f).

1 Bofinger (2004: 4 f); DeGrauwe (2006b: 139).
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Im Vergleich zu den USA verfolgte die Européaische Wéahrungsunion im Aggregat eine
weitgehend passive Fiskalpolitik, die eine prozyklische und damit weitgehend destabili-
sierende Wirkung entfaltete. Zudem senkte die Européische Zentralbank im Gegensatz

zur US-amerikanischen Notenbank den Leitzins vergleichsweise zogerlich.

8.1.2. Problemfelder einer einheitlichen Zinspolitik

Mit der Vereinheitlichung der europiischen Geldpolitik - in Form einer supranatio-
nal angelegten Zinspolitik durch die Européische Zentralbank - wurde die stabilitéts-
politische Option einer national individuellen Nachfragestabilisierung auf zinspoliti-
scher Ebene aufgegeben. Eine konjunkturelle Angleichung der Volkswirtschaften wur-
de daher zur Wahrnehmung einer makrookonomischen Stabilisierungsaufgabe durch
die europiische Notenbank als erfolgskritisch angesehen.'? Die weitere Integration der
ehemals nationalen Finanz- und Giitermérkte, welche mittelfristig die makrodkono-
mische Homogenitdt innerhalb des gesamten Wahrungsraums férdern kann, wurde
zwar fiir eine Synchronisierung der nationalen Konjunkturen als férderlich erachtet.
Demgegeniiber wurde jedoch auch das Szenario einer unzureichenden Abfederung von
Storungen der zwischenstaatlichen konjunkturellen Angleichung durch die asymme-
trische Wirkung makrookonomischer Schocks auf nationaler Ebene - durch Asym-
metrien der geldpolitischen Transmission sowie durch prozyklische Nachfrageimpulse
einer divergierenden Realzinsentwicklung - diskutiert.'® Fiir die Européische Zentral-
bank ergibt sich damit die Schwierigkeit der erfolgreichen Stabilisierung des gesamten

Wiéhrungsraums bei national verschiedenen makrockonomischen Rahmenbedingungen.

Asymmetrische Transmission

Ein Aspekt dieser zinspolitischen Herausforderung sind Asymmetrien der geldpoliti-
schen Transmission. Aufgrund struktureller Eigenheiten der Volkswirtschaften verlduft
die Transmission von Schocks und zinspolitischer Impulse innerhalb der EWU-Mit-
gliedsstaaten teilweise sehr unterschiedlich.!* Die Transmissionsmuster unterscheiden
sich dabei insbesondere in Bezug auf das zeitliche Ausmaf} sowie die Starke der Auswir-
kungen des auslosenden Makroimpulses.'® Transmissionsasymmetrien werden hiufig

auf strukturelle Unterschiede innerhalb der Européischen Wé&hrungsunion zuriick-

12 Artis/Zhang (1997: 1); Dornbusch/Favero/Giavazzi (1998: 20); Fatas (1997: 743 f); Wickens
(2007: 2 £).

13 Dornbusch/Favero/Giavazzi (1998: 20); Kenen (1997: 213); Wickens (2007: 2 f).

14 Bean (1998); Dornbusch/Favero/Giavazzi (1998: 33 ff); IWF (1997: 8 ff).

15 Chamie/Deserres/Lalonde (1994: 17 ff); Giannone/Reichlin (2006: 12).
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gefithrt.'¢ Sie sind durch nationale Spezifika auf den verschiedenen Makromirkten
bedingt und werden als potenzielle Quelle fiir eine unzureichende Konvergenzentwick-
lung vermutet.!”

Nationale Eigenheiten der Makrostruktur und des geldpolitischen Transmissionspro-
zesses sind dabei in mehreren Bereichen denkbar. So werden Unterschiede der Finanz-
marktstrukturen und der Lohnsetzung angefiihrt.!® Zudem sind nationale Unterschiede
innerhalb der Transmissionskanéle vom Refinanzierungszins zur Giiternachfrage sowie
Unterschiede der Reaktion der Preisentwicklung auf Variationen der Giiternachfrage
nicht auszuschlieBen.'® Einschrinkungen der Finanzmarktkonvergenz kénnen durch
unterschiedliche Reaktionen der nationalen Finanzmiérkte auf Zinsvariationen auf-
grund verschiedener institutioneller Gegebenheiten der Finanzintermediation sowie
durch Asymmetrien innerhalb des Wirkungskanals der Zinsvariation auf Vermégens-
preiseffekte bedingt sein.?? Durch die unterschiedlichen Transmissionseigenschaften der
nationalen Makroméarkte kann eine einheitliche Zinsvariation somit zu asymmetrischen

Outputreaktionen fiihren.?!

Asymmetrische Schocks

Doch selbst bei dhnlichen Transmissionsmustern innerhalb der einzelnen Volkswirt-
schaften scheint der Erfolg einer zinspolitischen Stabilisierung durch das Auftreten na-
tional individueller Makrostérungen in Gefahr. Asymmetrische Schocks werden
daher als das zentrale Problemfeld einer einheitlich angelegten Zinspolitik identifi-
ziert.?? Da sich die Zinsvariation der Européischen Zentralbank an der Makroentwick-
lung des gesamten Wahrungsraums orientiert, kann auf national individuelle Stérungen
nicht ausreichend reagiert werden. Eine erfolgreiche zinspolitische Stabilisierung der
Wahrungsunion muss fiir den Fall anhaltender konjunktureller Divergenzen zwischen
den einzelnen Mitgliedsstaaten daher bezweifelt werden.?3

Aus der stabilitdtstheoretischen Perspektive des neukeynesianischen Makromodells,
welches der Notenbank eine aktive Steuerungsrolle in Form einer Realzinsreaktion

auf die makrotkonomische Entwicklung einer Volkswirtschaft zuschreibt, erscheint die

16 Berben/Locarno/Morgan/Valles (2004).

17 Demertzis/Hallett (1998: 881 f); SVR (2005).

18 Dornbusch/Favero/Giavazzi (1998: 42 ff); MacLennan/Muellbauer /Stephens (1998: 54).
19 DeGrauwe/Senegas (2004).

20 MacLennan/Muellbauer/Stephens (1998).

21 Dornbusch/Favero/Giavazzi (1998: 48 f).

22 Bean (1998: 47 ff); Enderlein (2006); Hein/Truger (2002).

23 Goodhart (1996a: 1088 f).
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makropolitische Konstellation der Wihrungsunion daher auch besonders unbefriedi-
gend. Dabei kann eine konjunkturelle Heterogenitéit zwischen den Mitgliedsstaaten
der Wahrungsunion durch einen prozyklischen Realzinsimpuls sogar noch verstirkt
werden. Durch die fehlende Nachfragesteuerung kénnen sich bestehende Auslastungs-
divergenzen zwischen den Volkswirtschaften somit moglicherweise noch verschérfen
(vgl. Kapitel 9).

8.2. Makroentwicklung der EWU-Mitgliedsstaaten

8.2.1. Nationale Konjunkturverldufe
Heterogenitatsindikatoren

Die Literatur weist in der makrookonomischen Bewertung der Anfangsjahre der
Européischen Wahrungsunion sowohl auf positive als auch auf negative Entwicklungen
hin. Die im Aggregat insgesamt stabile Inflationsentwicklung wird dabei oftmals als ein
Teilerfolg der Politik der Européischen Zentralbank gewertet. Zudem werden die sich
bereits abzeichnenden Effizienzgewinne einer fortschreitenden Finanzmarktintegration

t.24 Demgegeniiber

als positive Errungenschaften der Wahrungsgemeinschaft angefiihr
wird jedoch regelméBig auf das insgesamt geringe Wirtschaftswachstum sowie auf die
schwache Beschiftigungsentwicklung hingewiesen.?” Im Vergleich zu anderen Staaten
der Européischen Union hat sich der Wahrungsraum dabei seit dem Jahr 1999 sogar
verschlechtert. Als Erklarung dafiir werden oftmals strukturelle Differenzen zwischen
den Mitgliedsstaaten und mangelnde Flexibilitit der Arbeitsmérkte angefiihrt.?6

Mit Blick auf die Entwicklung innerhalb der einzelnen Mitgliedsstaaten treten je-
doch noch ganz andere Problembereiche zu Tage. Hier wird insbesondere deutlich,
dass sich die im Vorfeld geduflerten Befiirchtungen einer unzureichenden Makrostabi-
lisierung des Wahrungsraumes zum Teil als berechtigt erwiesen haben. So zeigen sich
die zunéchst erhofften makrockonomischen Konvergenzentwicklungen nur bedingt. Die
Situation auf den Giiter- und Arbeitsmérkten der teilnehmenden Nationen unterschei-
det sich zum Teil betréichtlich. Anhaltende Konjunkturdiskrepanzen deuten dabei auf

phasenweise ausgeprigte gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte hin.??

24 DeGrauwe (2006b: 137); SVR. (2005: 405 ff); Wyplosz (2006: 245); Wickens (2007: 2).

25 Bofinger (2005: 2); DeGrauwe (2006b: 138); Giannone/Reichlin (2006: 6); SVR (2005: 405 fF);
Wickens (2007: 2).

26 7B (2005:07: 46 ff); EZB (2005:08: 48 f).

2T Benalal/Diaz del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006: 9 f); Bofinger (2005: 1); Buset-
ti/Forni/Harvey /Venditti (2006: 22).
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Aus stabilitédtspolitischer Perspektive wird nicht zuletzt aus diesem Grund der Erfolg
der Européischen Wahrungsunion als abhéngig von einer schrittweisen Angleichung
der nationalen Auslastungsschwankungen angesehen. Das Auftreten asymmetrischer
Schocks, die einer solchen Synchronisierung entgegen wirken kénnen, stellt ein schwer-

wiegendes Problem fiir die einheitliche Geldpolitik dar.?®

Empirische Untersuchungen zur Synchronisation der Konjunkturzyklen belegen
eine makrookonomische Asymmetrieentwicklung als akutes Problemfeld der einheit-
lich angelegten Geldpolitik.? Die Angleichung der Konjunkturverliufe betrifft neben
der zeitlichen Anndherung der Auf- und Abschwungphasen der Produktionsaktivitat
auch das Ausmafl der gesamtwirtschaftlichen Fluktuationen. Die in den vergangenen
Jahrzehnten beobachtete, zunehmende Angleichung der Outputschwankungen stockt
seit dem Jahr 1999.%° Die wihrend der 1990er Jahre erkennbare Entwicklung einer
zunehmenden Inflationskonvergenz ist seit dem Beginn der Wéahrungsunion ebenfalls
riickldufig.3! Insgesamt gibt es seither kaum empirische Belege einer Zunahme der kon-
junkturellen Angleichung.?? Die Europiische Zentralbank weist zwar auf eine Zunahme
der zeitlichen Synchronisation der Auf- und Abschwungphasen seit 1999 hin.?* Dem-
gegeniiber lassen sich jedoch verstiarkte Diskrepanzen im Ausmafl der konjunkturellen
Schwankungen beobachten.?* Die Abweichungen zwischen den nationalen Makrofluk-
tuationen waren dabei in den vergangenen Jahrzehnten nie so ausgeprigt wie in den

Anfangsjahren der Wihrungsunion.®

Abbildung 8.1 veranschaulicht die stilisierten Konjunkturverldufe der einzelnen Na-
tionalstaaten im Vergleich zum Durchschnitt des gesamten Wéhrungsraums. Die Dar-
stellung der Konjunkturschleifen erfolgt innerhalb eines Inflations-Output-Diagramms
(P-Y-Diagramm) anhand von Jahresdurchschnitten fiir den Zeitraum der Jahre 1999
bis 2007. Als Indikatoren der konjunkturellen Divergenzen dienen die jahrliche Verdnde-
rungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) sowie die jéhrliche Verdnderungs-

rate des Consumer Price Index (CPI).%0

28 Bofinger/Mayer (2005: 3); DeHaan/Inklaar /Sleijpen (2002: 24); Wickens (2007: 2 f).

29 TLane (2006: 48); Wickens (2007: 5 ).

30 Bergmann (2004: 17); Wickens (2007: 6).

31 Bofinger/Mayer (2005: 2); Busetti/Forni/Harvey/Venditti (2006: 119 ff).

32 Bergmann (2004); Doyle/Faust (2002); Kose/Prasad/Terrones (2003).

33 Benalal/Diaz del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006: 34 ff); EZB (2005:05b: 63); EZB (2007:04b: 74
f); Giannone/Reichlin (2006: 12 f, 23).

34 Bergmann (2004: 17).

35 Bergmann (2004: 5 ff); EZB (2005:05a: 42 ff).

36 Fiir die Abbildung der durchschnittlichen Inflationsentwicklung des gesamten Wihrungsraums
wurde der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HCPI) verwendet.
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Abbildung 8.1.: Stilisierte Konjunkturverldufe der EWU-12

— - ea_hcpi

1 3
gdp
EWU-12
—- ea_hcpi —-% be_cpi
| 3
05% 3
el
01 ——===~ 'O‘r*%*:\ --------- B 2.5
[ S OV
03/ N P NS
e e 2
L _--x ‘I/
h ,/ff‘l— 07Q\~\’ Y
=2 : !
03—~ ! / |
| /1 15
| S
; 99
; /" 99b
1 1
gdp

Belgien

— - ea_hcpi

=% au_cpi

Osterreich

—- ea_hcpi -% es_cpi

1 2
gdp

—- ea_hcpi -* de_cpi

Ry S~/ 15
y 7 : ///
/AR I
/1,7 99/
03¢ e 1
' /
4
4
k4
99¥ 5
0 1 2 3 4
gdp
Deutschland
- fi_cpi

— - ea_hcpi

Finnland

Spanien

163



8. Stabilitétspolitik und Auslastungsdivergenz in der EWU

—- ea_hcpi -¥% fr_cpi

1 2 3 4
gdp
Frankreich
—- ea_hcpi -% ie_cpi
PE 4
- \‘
07,\ 01, -~ \
> \
\ 7 \
/\/ \
VAR 2 \‘
1
03'/ 1 \
1 1 \
I \ \
- §|$ \
I
,,,,9?%‘1,/,,?%:7,»,:,—, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
/ 99‘5
99/
0 4 6 8 10
gdp
Irland
—- ea_hcpi - nl_cpi
01, !
/z”\l 4

Niederlande

— - ea_hcpi

- gr_cpi

Griechenland

—- ea_hcpi -% it_cpi

Italien

gdp

-1

—- ea_hcpi -% pt_cpi

Portugal

164

Datenquelle: EUROSTAT, September 2008.




8.2. Makroentwicklung der EWU-Mitgliedsstaaten

Betrachtet man das Verlaufsmuster der Zyklen, so fillt zunéchst als Gemeinsamkeit
auf, dass die jahrliche Wachstumsrate des realen Bruttoinlandprodukts in den Volks-
wirtschaften (mit Ausnahme von Griechenland) im Jahr 2001 deutlich einbricht und bis
2002 vergleichsweise gering bleibt. Ab den Jahren 2003 und 2004 realisieren die Lander
wieder eine Zunahme des Outputwachstums. Das Ausmaf} der konjunkturellen Schwan-
kungen unterscheidet sich jedoch teilweise erheblich. Eine Zuordnung der Lénder durch
eine Untergliederung innerhalb des Diagramms in Quadranten verdeutlicht insbeson-
dere die Unterschiede der Volkswirtschaften in Bezug auf deren Produktions- und
Inflationsdynamik relativ zum Durchschnitt des gesamten Wahrungsraums. Das an-
gedeutete Felderschema ergibt sich durch eine Einteilung nach der durchschnittlich
realisierten Verinderungsrate des realen Bruttoinlandprodukts (senkrechte Linie) so-
wie der durchschnittlichen Inflationsrate fiir den gesamten Wéhrungsraum (waagrechte
Linie).

Beispielsweise verlduft die Darstellung fiir Deutschland und Frankreich relativ zum
EWU-Durchschnitt weitgehend im linken unteren Bereich des Diagramms. Die Makro-
entwicklung beider Volkswirtschaften ist durch eine unterdurchschnittliche Zuwachs-
rate des Produktionsoutputs bei vergleichsweise geringer Inflation gekennzeichnet. Die
deutsche Preissteigerungsrate liegt im Zeitraum von 1999 bis 2007 durchschnittlich
bei 1.53 Prozent, die franzosische bei 1.64 Prozent. Die jahrliche Verdnderungsrate des
BIP belauft sich in Deutschland auf durchschnittlich 1.48 Prozent, in Frankreich auf
2.11 Prozent. Beide Volkswirtschaften verzeichnen im Untersuchungszeitraum zudem
einen Riickgang der Zuwachsrate des realen Bruttoinlandprodukts. Fiir den Zeitraum
der Jahre 2003 bis 2007 sinkt die Verdnderungsrate auf durchschnittlich 1.39 Prozent

in Deutschland sowie auf 1.64 Prozent in Frankreich.

Demgegeniiber liegen die Konjunkturschleifen fiir Spanien, Griechenland und
Irland im rechten oberen Bereich des Diagramms. Die drei Volkswirtschaften realisie-
ren deutlich iiberdurchschnittliche Verdnderungsraten des BIP (Spanien 3.69 Prozent,
Griechenland 4.17 Prozent, Irland 6.14 Prozent) und weisen eine vergleichsweise ho-
he Inflationsrate auf (Spanien 3.08 Prozent, Griechenland 3.16 Prozent, Irland 3.66

Prozent).

Finnland erreicht mit 3.37 Prozent ebenfalls ein iiberdurchschnittlich starkes Pro-
duktionswachstum, zeichnet sich aber gegeniiber Spanien, Griechenland und Irland

durch eine mit 1.55 Prozent sehr niedrige Inflationsrate aus.

Im Gegensatz dazu gehen in Italien und Portugal moderate Preissteigerungsraten

von durchschnittlich 2.22 (Italien) Prozent und 2.91 Prozent (Portugal) mit vergleichs-
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weise schwachen Zuwachsraten des BIP von 1.41 (Italien) Prozent sowie 1.64 Prozent
(Portugal) einher.

Osterreich, Belgien und die Niederlande weichen nicht bemerkenswert vom EWU-
Durchschnitt ab. Sie verzeichnen ein Produktionswachstum von durchschnittlich 2.25
Prozent (Osterreich), 2.27 Prozent (Belgien) und 2.24 (Niederlande) Prozent sowie eine
Inflationsrate von 2.40 Prozent (Osterreich), 2.12 Prozent (Belgien) und 2.18 Prozent
(Niederlande).

Inflations-Output-Zusammenhang

Zusammenfassend zeigt Abbildung 8.2 die durchschnittliche Entwicklung der Verénde-
rung des realen Bruttoinlandprodukts (gdp) und der Inflationsrate (cpi) fiir den Zeit-
raum der Jahre 1999 bis 2007 in einer Gegeniiberstellung der Lénder. Der Durchschnitt
der Européischen Wahrungsunion ist hier wiederum fiir beide Indikatoren durch eine

horizontale und eine vertikale Linie angedeutet.

Abbildung 8.2.: Produktionswachstum (gdp) und Inflation (cpi)
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Datenquelle: EUROSTAT, September 2008.

Wie bereits zuvor angedeutet befinden sich Spanien (es), Griechenland (gr) und
Irland (ie) im rechten oberen Bereich bei kréftigem Produktionswachstum und ver-

gleichsweise hohen Preissteigerungsraten. Links unten liegen dagegen Deutschland (de)
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und Frankreich (fr) mit einer relativ schwachen durchschnittlichen Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandprodukts und sehr geringen Inflationsraten.3”

Auflerhalb des Inflations-Output-Zusammenhangs der Landergruppe stehen Portu-
gal mit einer ungewohnlich starken Inflationsentwicklung bei schwachem Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts, sowie Finnland mit einer in Anbetracht der positiven real-
wirtschaftlichen Entwicklung ungewohnlich geringen Inflationsrate. Portugal verzeich-
net im Zeitraum der Jahre 1999 bis 2007 trotz einer starken Zunahme der Arbeitslosig-
keit (vgl. Abbildung 9.8) hohe Lohnzuwiéichse bei einer eher schwachen Produktivitéts-
entwicklung (vgl. Abbildung 9.2 und Abbildung 10.4).3® Finnland weist dagegen bei
einer stabilen Beschéftigungszunahme (Abbildung 8.2) enorme Steigerungsraten der
Stundenproduktivitit auf (Abbildung 10.4) und realisiert dadurch eine ausgesprochen
moderate Entwicklung der Lohnsstiickkosten (Abbildung 9.2). Trotz dieser eher unty-
pischen individuellen Entwicklung der beiden Léander ergibt sich fiir die Gegeniiber-
stellung des gesamten Wahrungsraums ein weitgehend einheitliches Gesamtbild. Der
Phillips-Kurven Zusammenhang zeigt bei einem R? von 52 Prozent und einem hoch-
signifikanten Koeffizientenschiatzwert fiir den Lénderquerschnitt eine stabile Datenva-
riation.®® Im Beobachtungszeitraum zeichnen sich Linder mit einer durchschnittlich
hoheren Inflationsrate demnach im Mittel durch ein stédrkeres Produktionswachstum

aus.*0

8.2.2. Persistenzphanomen und Divergenzindikatoren
Systematische Konjunkturasymmetrie

Die sich mit der anhaltenden konjunkturellen Heterogenitiat andeutende Divergenzent-
wicklung erweist sich zunehmend als ein gewichtiges Problem fiir die einheitlich ange-
legte Zinspolitik der Europiischen Zentralbank.*! Neben der Beeinflussung des realen
Wechselkurses der Léander schlégt sich die Inflationsdiskrepanz auch in der Hohe der
nationalen Realzinsséitze nieder. Im Gegensatz zu den tendenziell stabilisierenden Aus-

wirkungen einer sich verindernden Wettbewerbsfahigkeit, entfaltet ein divergierender

37 Die restlichen Linder sind durch folgende Abkiirzungen gekennzeichnet: Osterreich (au), Belgien

(be), Finnland (fi), Italien (it), Niederlande (nl), Portugal (pt).
38 Bofinger (2005: 5); Geiger/Spahn (2007: 12 f).
39 Die gingigen Signifikanzniveaus sind durch Sternchen gekennzeichnet. Die Standardfehler der
Regression stehen hinter dem ausgewiesenen Koeffizientenschétzwert in Klammer.
Eine solche Querschnittsbetrachtung erlaubt jedoch keine inferenzstatistisch fundierte Aussage
iiber den Verlauf der Transmissionsmechanismen innerhalb der einzelnen Lénder.
41 Bofinger (2005: 2); Geiger/Spahn (2007: 11); Lane (2006: 48 f).

40
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Realzins prozyklische Wirkungen, die eine Angleichung der nationalen Makroentwick-
lungen storen.*? Auch aus diesem Grund erfolgt zunehmend die Forderung nach einer
national individuellen Stabilisierung einzelner Volkswirtschaften.*3

Abbildung 8.3 deutet die Divergenztendenzen durch die Darstellung der kumulierten
Inflationsraten (linke Darstellung) und der kumulierten Wachstumsraten des realen
Bruttoinlandprodukts innerhalb der einzelnen Léander fiir die Jahre 1999 bis 2007 an.

Abbildung 8.3.: Kumulierte Inflationsdifferenzen und kumuliertes BIP-Wachstum

Inflation Output

15 40

1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Datenquelle: EUROSTAT, September 2008.

Es zeigt sich, dass einige Volkswirtschaften wie Spanien, Griechenland, Irland und
Portugal systematisch iiberdurchschnittliche Inflationsraten aufweisen. Lander wie
Deutschland, Frankreich und Osterreich verzeichnen demgegeniiber wihrend des ge-
samten Zeitraums unterdurchschnittliche Preissteigerungsraten. Entsprechend des in
Abbildung 8.2 als Landerquerschnitt angedeuteten Inflations-Output-Zusammenhangs
kann dieser auch anhand der Betrachtung der kumulativen Verdnderungsraten des

realen Bruttoinlandprodukts bestétigt werden. So erreichen Spanien, Griechenland und

42 Bofinger (2005: 3); Bofinger/Mayer (2005: 18 ff); Geiger/Spahn (2007); Hofmann/Remsperger
(2005); Wickens (2007). So ist in einem anhaltend expansiven Makroumfeld beispielsweise die
Gefahr des Entstehens nationaler Vermégenspreisblasen gegeben. Vgl. Bofinger (2005: 6). Ex-
emplarisch belegt die Entwicklung des Immobiliensektors in Spanien diese Bedenken.

43 DeGrauwe (2006b: 142); DeGrauwe/Senegas (2004: 758, 768 ff); Enderlein (2006); Goodhart
(2007a); Gros/Hefeker (2002); Wickens (2007: 3).
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Irland ein bestdndig iiberdurchschnittliches Produktionswachstum. Demgegeniiber
bleibt beispielsweise in Deutschland die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts wéhrend

des gesamten Zeitraums hinter dem Wahrungsraum zuriick.

Divergenzerklarung der Europdischen Zentralbank

Die sich abzeichnende Inflations- und Outputdivergenz wird zunehmend als enor-
me Herausforderung einer erfolgreichen stabilitdtspolitischen Instrumentenfiihrung be-
trachtet und die ausgepréigte Persistenz der nationalen Inflationsdifferenziale mit Un-

behagen verfolgt.**

Im Grofiteil der Stellungnahmen der Européischen Zentralbank wird die anhal-
tend asynchrone Konjunkturentwicklung teilweise mit dem Beginn der Wahrungsunion
selbst erklért, der als eine Art auslosender Anpassungsschock - bei einer ohnehin be-
reits heterogenen makrookonomischen Ausgangslage - einen weiteren Konvergenzpro-
zess zunichst gebremst habe.*® Nach dieser Sichtweise durchliuft die Wihrungsunion
derzeit eine noch andauernde Phase zwischenstaatlicher, gesamtwirtschaftlicher An-
passungsturbulenzen, die im Zuge mittelfristiger (endogener) Konvergenzmechanismen
iiberwunden sein wird.*® Insgesamt fiihrt die Notenbank das Stocken der Konvergenz-
entwicklung in Form anhaltender Inflations- und Outputdivergenzen iiberwiegend auf
fiskal- und strukturpolitikinduzierte Faktoren zuriick. Entsprechend dieser makrooko-
nomischen Einschéatzung wird die strukturelle Reform von Arbeits- und Giitermérkten
auch konsequent als dominante Politikempfehlung kommuniziert.*’

Zur Erklarung der persistenten Differenzen des realen Outputwachstums greift die
Européische Zentralbank auf eine Argumentation in der Tradition einer konsequen-

ten Unterscheidung des Einflusses von Trend- und Zykluskomponenten zuriick (vgl.

44 Bofinger (2005: 3); Camacho (2006: 1696 f); DeGrauwe (2006b: 141); EZB (2007:04b: 73).

45 EZB (2003: 11); EZB (2007:04b: 75 ff).

16 EZB (2007:04b: 73, 81).

4T EZB (2005:05b: 71); EZB (2005:10: 44); EZB (2007:04b: 83 ff). Die Europiische Zentralbank
hebt dabei auch die Entwicklung des Produktionspotenzials als einem wichtigen Indikator der
zukiinftigen Wohlstandsentwicklung hervor, dessen Steigerung als zentral fiir eine mittel- bis
langfristig erfolgreiche Einkommensentwicklung der Mitgliedsldnder der Wahrungsunion angese-
hen wird. Eine Erhchung des Produktionspotenzials wird jedoch als primér durch strukturelle
Reformansétze erreichbar betrachtet. Vgl. EZB (2005:07: 46); EZB (2005:10: 44); Benalal/Diaz
del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006); EZB (2007:04b: 82 ff). Dabei wird entsprechend der in Ab-
schnitt 4.1.1 aufgezeigten, makrotheoretischen Sichtweise die Entwicklung des Produktionspo-
tenzials in erster Linie als durch angebotsseitige Faktoren, wie die demografische Entwicklung
sowie die Produktivitdtswirkungen technologischer Schocks bestimmt angesehen (vgl. dazu auch
Abschnitt 1.2.3, Abschnitt 2.3.1 und Abschnitt 3.1).
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Abschnitt 4.1.1).# Nach dieser Perspektive scheinen offenbar relativ klar trennbare
Determinanten der Outputentwicklung identifizierbar, die sich je nach Qualitéit kon-
junkturell zyklischen oder angebotsseitig strukturellen Faktoren zuordnen lassen. Fiir
die Einkommensentwicklung der EWU-Mitgliedslédnder wird die Relevanz der Zyklus-
komponente seit Beginn der 1990er Jahre dabei als stetig sinkend eingestuft und dem-

gegeniiber vielmehr ein zunehmender Einfluss der Trendkomponente betont.*?

»[ ... ] the cyclical component‘s contribution to dispersion seems to have be-
en relatively limited [ ... ], with most of the dispersion being explained by
differences in trend output growth.“

Benalal /Diaz del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006: 16)

»[ ... ] the dispersion of real GDP growth rates across the euro area countries
has largely reflected lasting trend growth differences and, to a lesser extent,
cyclical differences.“ EZB (2007:04b: 74)

Unterschiede der primér angebotsseitig bestimmten Trendwachstumskomponente
werden dabei zum einen auf anhaltende Aufholprozesse von Léndern wie Spanien,
Griechenland, Irland und Portugal zuriickgefiihrt, die nun iiber ein verstéirktes Pro-
duktivitédts- und ein dadurch mogliches Produktions-Catching Up zum Einkommens-
niveau der kerneuropiischen Volkswirtschaften aufschliefen.’® Dariiber hinaus wird
grundlegenden Wachstumsfaktoren wie dem Arbeitsvolumen der Volkswirtschaften,
der Entwicklung der Stundenproduktivitéit sowie technischen Neuerungen im Produk-
tionsprozess eine entscheidende Rolle zugesprochen.? In diesem Zusammenhang wird
zwar die Moglichkeit einer wechselseitigen Beeinflussung der Produktionsfaktoren ein-
gerdumt, deren Entwicklung jedoch als weitgehend unabhéngig vom Konjunkturverlauf
(beziehungsweise von der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Giiternachfrage) an-
gesehen. Ein Bezug zur Faktorauslastung sowie zu gesamtwirtschaftlichen Impulsen der
Zinspolitik wird dabei ausgeblendet.??

Als Griinde der persistenten Inflationsunterschiede zwischen den einzelnen Landern
wird dariiber hinaus auf den Einfluss national individueller, fiskalpolitischer Maf-
nahmen, Unterschiede in der nationalen Lohnentwicklung sowie auf strukturelle In-

effizienzen in Form nominaler und realer Rigiditdten auf Giiter- und Faktormérkten

48 Benalal/Diaz del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006: 15 ff); EZB (2005:10: 43); EZB (2007:04b: 75 f).
49 Benalal/Diaz del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006: 16 f); EZB (2007:04b: 74, 79 fF).

50 BZB (2005:10: 44); EZB (2007:04b: 75).

51 EZB (2007:04b: 76 ff).

2 Musso/Westermann (2005: 8 ff); Giannone/Reichlin (2006: 39 ff); EZB (2007:04b: 76 ff).
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verwiesen.’® Die Inflationsunterschiede werden jedoch nicht direkt in Zusammenhang
mit Auslastungsdifferenzen und/oder heterogenen Inflationserwartungen gebracht. Der
divergenten Realzinsentwicklung sowie den anhaltend asynchronen Konjunkturverléu-
fen wird eine geringe bis gar keine Erkldrungskraft zugeschrieben. Die Notenbank
beurteilt den Realzinseffekt als ein temporéires Phénomen, dessen Wirkungen auch

aufgrund weitgehend homogener Inflationserwartungen nur sehr schwach einzustufen

sind.?*

»[ - .. ] although the real interest rate channel may have had a short-term impact
at the country level on some occasions in the past, it is typically - as empirical
evidence shows - more than offset by the competitiveness channel over the
medium and long run.“ EZB (2007:04b: 81)

Die Argumentationslinie der Européischen Zentralbank weist damit zentrale Impli-
kationen des neukeynesianischen Ansatzes zuriick (vgl. Abschnitt 11.1.1 und Abschnitt
11.2).

8.2.3. Realer Wechselkurs als endogener Stabilisator

Im Gegensatz zu den prozyklischen Wirkungen des Realzinsmechanismus wirkt sich
die - mit der asymmetrischen Konjunkturentwicklung und den damit verbundenen
Inflationsdivergenzen einhergehende - Verdnderung der relativen Wettbewerbsfihig-
keit durch eine deutlich vom Durchschnitt des Wéahrungsraums abweichenden Infla-
tionsrate in den einzelnen Lindern tendenziell stabilisierend aus.® Empirisch lassen
sich die Auswirkungen der nationalen Inflationsentwicklung iiber eine Verdnderung der
Lohnsstiickkosten und deren Konsequenzen fiir die internationale Wettbewerbsfihig-
keit einiger Linder teilweise durchaus nachvollziehen.’® Beispielsweise leiden Italien
und Portugal seit einigen Jahren bei iiberdurchschnittlichen Preissteigerungsraten un-
ter einem Riickgang ihres Nettogiiterexports.®” Fiir Portugal verschirft die reale Auf-

wertung bei ohnehin schwacher Binnennachfrage die Lage zusitzlich.?® Dariiber hin-

53 EZB (2005:05b: 67).

54 EZB (2003: 39 f); EZB (2005:05b: 69 f).

5 Bofinger (2005: 3); Bofinger/Mayer (2005: 18 ff); EZB (2007:04b: 80 ff); Geiger/Spahn (2007);
SVR (2005: 420 ff).

56 Busetti/Forni/Harvey/Venditti (2006); Bofinger/Mayer (2005: 18 ff); EZB (2003: 39 f); Gei-
ger/Spahn (2007: 9 ff); Geiger/Spahn (2007) sowie Wickens (2007) weisen in diesem Zusammen-
hang auf die Auswirkungen der Entwicklungen der nationalen Preisniveaus hin.

57 Bofinger (2005: 6); Busetti/Forni/Harvey/Venditti (2006: 119 ff); EZB (2003: 40 f); Gei-
ger/Spahn (2007: 12).

%8 Geiger/Spahn (2007: 13).
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aus ist zu vermuten, dass es fiir Lander wie Spanien, die Niederlande sowie Italien
in Zukunft sehr schwierig werden wird wieder an Wettbewerbsfiahigkeit zu gewinnen,
da ihre Inflationsraten dazu unterhalb der EWU-weiten Inflationsentwicklung liegen
miissen.” Dagegen weisen die beiden Niedriginflationslinder Osterreich und Deutsch-
land eine vergleichsweise starke Zunahme der Nettogiiterexporte auf. Irland stellt eine
Ausnahme dar, da es trotz starker Inflation eine stabile Auflenhandelsentwicklung
zeigt.%°

Wickens (2007) beurteilt das Wirken endogen stabilisierender Mechanismen durch
Verédnderungen der zwischenstaatlichen Wettbewerbsfiahigkeit sowie auch in Form eines
ausgleichenden Absorbtionsmechanismus iiber eine prozyklische Importentwicklung
jedoch als vergleichsweise schwach. Der in Abbildung 8.2 abgebildete Zusammenhang
von Outputentwicklung und Inflationsraten der einzelnen Lénder wird hierfiir als ein
wichtiges Indiz angesehen.%!

Die Wettbewerbseffekte der Verdnderungen des realen Wechselkurses sollen im Fol-
genden nicht weiter problematisiert werden. Die Untersuchung diskutiert vielmehr die
Auswirkungen des Realzinseffekts auf die Faktorauslastung sowie auf die Akkumu-
lationstétigkeit und die damit verbundenen Konsequenzen fiir die Entwicklung der

Produktionsfaktoren innerhalb der einzelnen Lander.

Zusammenfassung und Implikationen

Aus der Perspektive des neukeynesianischen Makromodells erscheint die stabilitéatspoli-
tische Konzeption der Européischen Wahrungsunion unbefriedigend, da im Falle einer
heterogenen Konjunkturentwicklung kein stabilisierender, zinspolitischer Nachfrage-
impuls auf nationaler Ebene erfolgen kann. Der Notenbank kommt im Modellkontext
des neukeynesianischen Ansatzes jedoch gerade eine aktive Stabilisierungsaufgabe zu,
nach der sie durch die Ausnutzung kurzfristig realer Effekte in der Lage ist gesamt-
wirtschaftliche Stérungen zu korrigieren. Zugleich ist es dadurch jedoch auch denkbar,
dass makrookonomische Ungleichgewichtsphasen durch einen aus stabilitdtstheoreti-

scher Sicht ,falschen‘ Realzins verstéarkt werden.

Die dargestellten empirischen Entwicklungsmuster sowie eine Reihe empirischer

Studien belegen einige der im Vorfeld der Wahrungsunion geduflerten, stabilitétspoli-

59 DeGrauwe (2006a: 716); SVR (2005: 423 f).
60 Geiger/Spahn (2007: 13); SVR (2005: 423).
61 Wickens (2007: 8 fF).
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tischen Bedenken. Dabei scheinen sich die Divergenzimplikationen des neukeynesiani-
schen Modells anhand der Daten weitgehend zu bestétigen. Entsprechend werden die
mangelnde Synchronisation der nationalen Konjunkturentwicklungen sowie die Persi-
stenz der makrookonomischen Heterogenitét zunehmend als Problemfelder einer geld-

politischen Makrostabilisierung wahrgenommen.

In ihren Stellungnahmen zur konjunkturellen Asymmetrie innerhalb des Wahrungs-
raums begegnet die Européische Zentralbank ihrem stabilitétstheoretischen Dilemma
in erster Linie {iber eine Argumentationslinie nach dem Theorieversténdnis der in Ab-
schnitt 1.1 und Abschnitt 4.1 angesprochenen Trend-Zyklus-Dichotomie. Damit wird
einer kurzfristigen geldpolitischen Nichtneutralitit (wie sie im neukeynesianischen An-
satz betont wird) ein sehr geringes Erklarungspotenzial beigemessen. Die mittel- bis
langfristigen Folgen der erheblichen Auslastungsdifferenzen zwischen den einzelnen
Volkswirtschaften werden nicht problematisiert und ein Zusammenhang zinspolitischer
Nachfragestimuli mittel- bis langfristigen Einkommensentwicklung nicht in Betracht

gezogen.
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9. Zinspolitik bei konjunktureller
Heterogenitat

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Im Gegensatz zur Argumentationslinie der Européischen Zentralbank legt eine stabi-
litatspolitische Beurteilung anhand des neukeynesianischen Makromodells einen
systematischen Zusammenhang zwischen konjunktureller Auslastungsvariationen und
zinspolitischen Impulsen nahe, welcher auch einen wesentlichen Erklarungsbeitrag fiir
die anhaltende makrotkonomische Heterogenitéit innerhalb der Wahrungsunion lei-
sten kann. Besteht ein systematischer Transmissionszusammenhang zwischen Realzins
und Produktionswachstum, so kann nach den Uberlegungen aus Teil IT der Ausar-
beitung vermutet werden, dass sich geldpolitische Impulse iiber eine Variation der
Faktorauslastung moglicherweise auch in der Entwicklung des Produktionspotenzials
der Volkswirtschaften niederschlagen (vgl. Abschnitt 3.3.2, Abschnitt 4.1.1.2 und Ab-
schnitt 4.2). Entsprechend der in Kapitel 5 und Kapitel 6 aufgezeigten Wirkungskanéle
kénnen dabei insbesondere der Einfluss des Realzinssatzes auf die nationale Investi-
tionsgiiternachfrage und damit verbundene Kapazitdt- und Produktivitatseffekte so-
wie die moglichen Auswirkungen einer Verdnderung des Produktionswachstums auf die
Arbeitsmarktentwicklung Hinweise auf eine langfristige geldpolitische Nichtneutralitit
geben (vgl. Kapitel 10).

Gliederung

Abschnitt 9.1 versteht die heterogene Konjunkturentwicklung zwischen den Mitglieds-
landern als ein Kernproblem der supranationalen Zinspolitik und betrachtet aus diesem
Blickwinkel die (Nominal-)Zinspolitik der Européischen Zentralbank, welche sich bei
einer national unterschiedlichen Inflationsentwicklung (und heterogenen Inflationser-
wartungen) in verschiedenen nationalen Realzinsséitzen niederschliagt. Abschnitt 9.2

veranschaulicht anhand des Datenzusammenhangs zwischen Realzinsentwicklung und

175



9. Zinspolitik bei konjunktureller Heterogenitét

der Verdnderung der nationalen Produktionsaktivitdt sowie der nationalen Investi-
tionsgiiternachfrage zunéchst die in Folge der theoretischen Uberlegungen zu erwar-
tenden Konsequenzen einer asymmetrischen Realzinswirkung fiir die Entwicklung der
Giiternachfrage in den einzelnen Léndern. Die Transmissionsbetrachtung wird dariiber
hinaus durch einen Vergleich der Auswirkungen der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsaktivitdt auf den Arbeitsmarkt ergéinzt.

Abbildung 9.1 fasst die in den folgenden beiden Kapiteln auf empirischer Ebene
umgesetzten Wirkungszusammenhénge und deren Verankerung in den theoretischen

Ausfiihrungen schematisch zusammen.!

Abbildung 9.1.: Empirische Abbildung der Wirkungskanéle

Transmissionszusammenhang
Theoretische Uberlegung
Glternachfrage wird stimuliert durch Realzinsentwicklung \ Kapitel 2, 3
Empirische Annaherung
reales GDP-Wachstum mr, yr - gdp (-) | Abbildung 9.4
private Bruttoinvestitionen mr, yr = prcf (-) | Abbildung 9.5
Beschaftigungsentwicklung gdp > e (+) Abbildung 9.6
Arbeitslosigkeit gdp > u () Abbildung 9.7

Indikatoren endogener Kapazitdtsanpassung

Theoretische Uberlegung
Produktionspotenzial wird bestimmt durch die Entwicklung der Produktionsfaktoren;

letztere werden stimuliert durch Schwankung der Faktorauslastung Kapitel 3, 5, 6
Empirische Anndherung
(quantitative) Entwicklung des Sachkapitalstocks mr, yr = rcs (-) Abbildung 10.1
dp - nairu (- .
Entwicklung des Produktionsfaktors Arbeit Zdz - Ifpr (+() ! Abbildung 10.2
u->ltu_u (+) Abbildung 10.3
Stundenproduktivitat als Maf fiir Technischen Fortschritt y = gdpph (+) Abbildung 10.4

Die Variable mr bezeichnet den realen 3-monatigen Geldmarktzinssatz und yr den realen lang-
fristigen Kapitalmarktzins. Die Grofle gdp steht fiir das reale Bruttoinlandsprodukt, pref fiir die
reale Bruttoinvestitionstéatigkeit des privaten Sektors, e fiir die Beschiftigungsentwicklung und
u fiir die Arbeitslosigkeit. Die Variable rcs bildet die Entwicklung der Sachkapazititen ab und
die Groflen nairu, [ fpr sowie ltu_u veranschaulichen Wirkungen der Hysterese am Arbeitsmarkt.
SchlieBlich erfasst die Variable gdpph die Entwicklung des Technischen Fortschritts.
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9.1. Nominalzinskonvergenz und Realzinsdiskrepanz

9.1.1. Inflationserwartungen und nominale Lohnsstiickkosten

Als mogliche Ursache der angesprochenen Divergenzentwicklung wird im Folgenden der
Zusammenhang zwischen der einheitlichen Nominalzinspolitik und den konjunkturel-
len Entwicklungsmustern innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften betrachtet. Dabei
liegt die Vermutung nahe, dass die national unterschiedlichen Konjunkturverlaufe die
geldpolitische Stabilisierungsaufgabe erschweren und dariiber hinaus moglicherweise
die makrodkonomische Asymmetrie weiter fordern.? Den zentralen Wirkungsmechanis-
mus der kumulativen Makrotendenzen bildet der Realzinseffekt, dessen prozyklische
Nachfragestimulierung die ohnehin als unzureichend empfundene Makrostabilisierung

zusitzlich verschéirfen kann.3

Der Einfluss der Realzinsentwicklung auf die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage
- sowie insbesondere auch deren Auswirkungen auf die Investitionstéatigkeit - basieren
auf der Vorstellung eines exante Realzinssatzes. Dieser entspricht dem um die erwarte-
te Inflationsrate bereinigten Nominalzinssatz (vgl. Abschnitt 2.4.3). In der Diskussion
um den Einfluss der Realzinsdivergenz auf die nationalen Konjunkturentwicklungen
weist insbesondere die Européische Zentralbank auf die Relevanz des exante Realzinses
hin, denn bei einer weitgehend homogenen Inflationserwartung fallen die Realzinsun-

terschiede und ein prozyklischer Zinsimpuls entsprechend gering aus.?

Eine solche Einheitlichkeit der Inflationserwartungen muss jedoch in Frage gestellt
werden. Folgt man beispielsweise Ansétzen zur empirischen Operationalisierung der
Neukeynesianischen Phillips-Kurve, die den vorausschauenden Charakter der Preis-
setzung der Unternehmen in erster Linie an die die Entwicklung der (nominalen)
Lohnstiickkosten - als einem Indikator fiir die zukiinftige Inflationsentwicklung - kniipft,
so ergibt sich ein differenzierteres Bild (vgl. Abschnitt 2.4.1).°

Die linke Darstellung in Abbildung 9.2 zeigt den kumulierten Verlauf der nationalen
(nominalen) Lohnstiickkosten fiir den Zeitraum von 1999 bis 2007.% Die Werte entspre-

chen den durchschnittlichen jédhrlichen Verdnderungsraten relativ zum Durchschnitt

DeGrauwe (2000: 595 fI'); Wickens (2007: 2 f, 7 ff).

Bofinger (2005: 3 ff'); DeGrauwe (2006b: 141); Hofmann/Remsperger (2005).

EZB (2005:05: 69 £); EZB (2007:04b: 80 f). Vgl. hierzu auch SVR (2005: 410 ff).

Gali/Gertler (2000: 16 f); Gali/Gertler /Lopez-Salido (2001: 7); Goodfriend (2004: 28); Sbordone
(2002: 273 ff); Shordone (2005: 1193 ff).

Zur Unterscheidung der nominalen gegeniiber realen Lohnstiickkosten vgl. Rose (1991: 73).

[SA NI V]

177



9. Zinspolitik bei konjunktureller Heterogenitét

der Wiahrungsunion. Dabei ist zu erkennen, dass die Entwicklung der Lohnstiickko-

sten in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich verlief.”

Abbildung 9.2.: Kumulierte Verdnderung der Lohnstiickkosten; Lohnstiickkosten
(nulc) und Inflation (cpi)
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Datenquelle: EUROSTAT, AMECO, September 2008.

Die rechte Darstellung in Abbildung 9.2 ergénzt dies durch eine Gegeniiberstel-
lung der durchschnittlichen nationalen Inflationsrate (cpi) und der durchschnittlichen
jahrlichen Verdnderungsrate der (nominalen) Lohnstiickkosten (nulc) fur den Zeit-
raum von 1999 bis 2007. Um die angedeutete Regressionsgerade lédsst sich ein enger,
gleichgerichteter Variationszusammenhang erkennen. Die Anpassungsgiite liegt mit ei-
nem R? von 75 Prozent fiir einen solchen Querschnittszusammenhang sehr hoch. Der
positive Koeffizientenschiatzwert ist auf einem Niveau von einem Prozent signifikant.
Es besteht demnach eine ausgeprégte, gleichgerichtete Datenvariation zwischen der
durchschnittlichen Verdnderungsrate der Lohnstiickkosten und der Entwicklung der
nationalen Inflationsraten.®

In einigen Léndern, wie beispielsweise Spanien, Griechenland, Irland und Portu-

gal sind die Lohnsstiickkosten im Betrachtungszeitraum stark angestiegen. Fiir Spa-

7 Es zeigt sich ein dhnliches Verlaufsmuster wie bei der Entwicklung der nationalen Inflationsraten

in Abbildung 8.3 aus Abschnitt 8.2.1.
Wie oben bereits angesprochen lassen sich auf Basis der Querschnittsbetrachtung keine Aussagen
iiber die Wirkungsmechanismen innerhalb der einzelnen Lander treffen.
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nien und insbesondere Portugal kann dies teilweise durch deren schwache Produkti-
vitatsentwicklung erkldrt werden (vgl. Abbildung 10.4). Spanien verzeichnet jedoch
im Gegensatz zu Portugal ein sehr hohes Nachfragewachstum und eine ungewohnlich
starke Beschéftigungszunahme (vgl. Abbildung 8.2 sowie Abbildung 9.7 in Abschnitt
9.2.2).% ITm Fall von Griechenland und Irland kann die {iberdurchschnittliche Zunahme
der Lohnstiickkosten primér durch eine hohe Faktorauslastung erkléirt werden. Beide
Lander weisen trotz des starken Produktivitdtswachstums auch ein hohes Lohnwachs-

tum auf.!?

Osterreich und Deutschland zeichnen sich dagegen durch Lohnzuriickhaltung und
sinkende Lohnstiickkosten aus. Nicht zuletzt aus diesem Grund wird die unterschiedli-
che Nominallohnentwicklung, die selbst stark an die Inflationserwartung gekniipft ist,
als Kerndeterminante der Inflationsdivergenzen gesehen.!! Entsprechend kann ein pro-
zyklischer Verlauf der Lohnstiickkosten und deren stabiler Variationszusammenhang
zur Outputliicke als moglicher Erkldrungsansatz der Inflationspersistenz als plausibel

angeschen werden.!?

Insgesamt erscheint die Annahme homogener Inflationserwartungen in Anbetracht
der unterschiedlichen Inflationsraten und deren enger Datenvariation mit den Lohn-
stiickkosten somit nicht gerechtfertigt.'® Eine Verwendung des expost Realzinses, iiber
die Bereinigung des Nominalzinssatzes durch die laufende Inflationsrate, wird aufgrund
des engen Datenbezugs zur geschétzten Inflationserwartung fiir die weitere Untersu-

chung daher als unproblematisch angesehen.

Die starke Zunahme der Beschiftigung in der spanischen Volkswirtschaft ging dabei mit ei-
ner Expansion im Bausektor einher, sodass viele Arbeitspléitze in der Baubranche entstanden,
welche sich im Vergleich zur Gesamtwirtschaft durch eine vergleichsweise geringe Produktivitit
auszeichnen. Vgl. Mas/Malina/Serrano (2008: 39).

10" Dullien (2007: 356).

11 Bofinger (2005: 8); Busetti/Forni/Harvey/Venditti (2006: 22); EZB (2005:05: 68).

12 Gali/Gertler/Lopez-Salido (2001). Als weitere Aspekte gegeniiber einer einheitlichen Inflations-
erwartung werden national spezifische Rigiditdten der Preisanpassung sowie ein national indivi-
duelles Preissetzungsverhalten angefiihrt. Letzteres wird iiber eine konjunkturelle Divergenzent-
wicklung weiter verstirkt. Vgl. Bofinger/Mayer (2005: 3 f, 18).

Die Argumentation eines der Investitionstatigkeit zugrunde liegenden Realzinseffekts auf Basis
der jeweiligen nationalen Giiterpreisentwicklung ist jedoch nur fiir den Teil der Unternechmen
sinnvoll, deren Absatzmarkt auch tatséchlich im Inland liegt. In Bezug auf Unternehmen mit
starker Exportorientierung sind die prozyklischen Wirkungen des Realzinseffektes weniger rele-
vant, da deren prognostizierte Einzahlungsiiberschiisse zur Finanzierung der Produktionsmittel
insbesondere durch die (erwartete) Giiterpreisentwicklung des Zielmarktes bestimmt werden.
Die Verwendung eines expost Realzinssatzes bietet sich im Rahmen einer empirischen Untersu-
chung auch deshalb an, da Survey-Daten zur erwarteten Inflationsentwicklung auf nationalem
Niveau zumeist schwer erhéltlich und entsprechende Schétzungen auf Basis von Finanzmarkt-
preisen oftmals unsicher oder fehlerbehaftet sind.

13

14
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9.1.2. Implikationen einer asymmetrischen Realzinsentwicklung

Abbildung 9.3 deutet den Verlauf der nominalen Zinssétze innerhalb der Wahrungs-
union fiir die Jahre 1990 bis 2007 an. Dargestellt sind der 3-monatige Interbankengeld-
marktzinssatz sowie die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen als Approximation fiir den
langfristigen nominalen Kapitalmarktzins. Dabei ist zu erkennen, dass die Geldmarkt-
zinsen (linke Darstellung) seit 1999 einheitlich verlaufen. Die nationalen langfristigen

Kapitalmarktzinsen liegen ebenfalls sehr nahe beieinander (rechte Darstellung).!®

Abbildung 9.3.: Konvergenz nominaler Geldmarktzinsen und langfristige Kapital-

marktzinsen
Nominaler Geldmarktzins Langfristiger Kapitalmarktzins
25 25
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Datenquelle: EZB, September 2008.

Aufgrund der heterogenen Makroentwicklung zwischen den einzelnen Mitgliedsstaa-
ten besitzt die Zentralbank jedoch keinen ausreichenden Einfluss auf die nationalen
Realzinsséitze. Abbildung 9.4 zeigt die kumulierten Abweichungen der nationalen Real-
zinssdtze vom EWU-Durchschnitt fiir beide Fristigkeiten. Entsprechend der nationalen
Inflationsraten laufen die Linien in beiden Abbildungen (nahezu) systematisch ausein-

ander. Lander, die sich durch einen vergleichsweise hohen oder einen relativ geringen

15 EZB (2007:07: 27 ff). Die zumeist auf Risikoprimien zuriickzufiihrenden, geringfiigigen Abwei-

chungen der langfristigen Kapitalmarktzinsséitze in den einzelnen Léndern spielen zur weiteren
Untersuchung eine untergeordnete Rolle. Vgl. hierzu auch EZB (2007:04a: 28 f). Die Nominal-
zinssétze fiir Griechenland schlieflen aufgrund des spéteren EWU-Beitritts erst im Jahr 2001
zum Rest der Léndergruppe auf.
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Realzinssatz auszeichnen, scheinen diesen iiber den gesamten Betrachtungszeitraum

aufzuweisen.

Abbildung 9.4.: Kumulierte Realzinsdifferenzen

Realer Geldmarktzins Realer Kapitalmarktzins
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‘ -15 § -15
1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Datenquelle: EUROSTAT, EZB, September 2008.

Damit deutet sich eine asymmetrische (real-)zinspolitische Stimulierung der natio-
nalen Giiternachfrage und Produktionsaktivitdt an, die als potenzieller Divergenz-
verstirker der zwischenstaatlichen Makroentwicklungen interpretiert werden kann.'
Fiir manche Léander scheint die Zinspolitik zu expansiv, fiir andere Lénder dagegen
zu restriktiv.!” Somit wirkt die einheitliche Zinspolitik - vermittelt {iber die asymme-
trischen Wirkungen des Realzinseffekts - als Verstarker der konjunkturellen Heteroge-
nitit.'®

Zur Erklarung des Divergenzmusters iiber die realen Zinssétze kommt hinzu, dass es
in Landern wie Spanien oder Griechenland im Zuge deren Beitritts zur Wahrungsunion
auch zu deutlich expansiveren, langfristigen (nominalen) Kreditkonditionen kam, die
eine starke Nachfrageentwicklung unterstiitzen konnten.'® Die vergleichsweise hohen

Inflationsraten senkten den Realzins seither weiter ab. Demgegeniiber verlief die Ent-

16 Bofinger (2005: 6); Proafio Acosta (2007: 10 f).

17 Bergmann (2004: 17).

18 Busetti/Forni/Harvey/Venditti (2006: 7); Bofinger/Mayer (2005: 18); Lane (2006: 48 ff); Wickens
(2007: 2 ).

19 Fagan/Gaspar (2007).
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wicklung in einigen européischen Kernldndern wie beispielsweise Deutschland oder
Frankreich ganz anders. Diese zeichnen sich durch ein relativ schwaches Produktions-
wachstum mit geringen Preissteigerungsraten und damit durch vergleichsweise hohe

Realzinsen aus.?"

9.2. Transmissionswirkungen

9.2.1. Realzins und Giiternachfrage

Empirische Hinweise zu den Auswirkungen der Realzinsasymmetrie auf die nationale
Giiternachfrage lassen sich durch die Betrachtung des Variationszusammenhangs von
nationalem Realzins und der nationalen Investitionstétigkeit sowie von Realzins und
nationalem Produktionswachstum nachvollziehen. Dazu erfolgt ein Landervergleich in
Form einer Querschnittsdarstellung, die den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2007 umfasst.
Die grafische Gegeniiberstellung der Entwicklungen wird durch eine lineare Einfachre-
gressionen erginzt.?!

Die linke Darstellung in Abbildung 9.5 stellt fiir die einzelnen Lénder den durch-
schnittlichen realen 3-Monats-Zinssatzes (mr) und den Durchschnitt der jéhrlichen
Zuwachsrate des realen Bruttoinlandprodukts (gdp) gegeniiber. Die rechte Darstel-
lung in Abbildung 9.5 zeigt den Datenzusammenhang fiir den realen langfristigen Ka-
pitalmarktzinssatz (yr) und das reale BIP-Wachstum (gdp). In beiden Féllen ist ein
ausgepragter negativer Variationszusammenhang erkennbar. Fiir den realen 3-Monats-
Zinssatz ergibt sich ein entsprechend negativer Koeffizientenschéitzwert. Dieser ist si-
gnifikant auf einem Niveau von 5 Prozent. Das R? liegt mit 51 Prozent recht hoch.
Der Koeffizientenschatzwert fiir den langfristigen Kapitalmarktzins weist ebenfalls ein
negatives Vorzeichen auf und ist signifikant auf einem Niveau von 5 Prozent. Das R?
liegt bei 50 Prozent. Die Regression deutet auf eine weitgehend stabile gegenliufi-
ge Datenvariation hin stiitzt dadurch die Vermutung systematischer zinspolitischer
Transmissionswirkungen auf die Giiternachfrage.

Die linke Darstellung in Abbildung 9.6 stellt dem Durchschnitt des realen 3-Monats-
Zinssatzes (mr) das Mittel der jahrlichen Verédnderungsraten der privaten Bruttoin-

vestitionen (prcf) fiir die Jahre 1999 bis 2007 gegeniiber. Ergénzend zeigt die rechte

20 Bibow (2005); Wickens (2007: 7 ff).

21 Die Hohe des Koeffizientenschitzwertes spielt im Rahmen des Untersuchungsinteresses eine un-
tergeordnete Rolle. Die Interpretation der empirischen Ergebnisse erfolgt daher lediglich auf
Basis des Vorzeichens des geschétzten Steigungsparameters sowie der Anpassungsgiite des Va-
riationszusammenhangs, welche die Qualitdt der grafischen Darstellungen unterstreichen sollen.
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Abbildung 9.5.: Realer Geldmarktzins (mr) und Produktionswachstum (gdp); realer
Kapitalmarktzins (yr) und Produktionswachstum (gdp)
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Datenquelle: EUROSTAT, EZB, September 2008.

Darstellung in Abbildung 9.6 den Zusammenhang fiir den langfristigen realen Kapi-
talmarktzinssatz (yr) und die durchschnittliche Zuwachsrate der privaten Bruttoin-
vestitionen (prcf). Wiederum ist jeweils ein negativer Variationszusammenhang der
Aggregate erkennbar. Die lineare Einfachregression fiir den realen 3-Monats-Zins er-
gibt einen negativen Koeffizientenschétzwert. Dieser ist auf einem Niveau von einem
Prozent signifikant. Das R? beliuft sich auf 51 Prozent. Die Regression fiir den langfri-
stigen Kapitalmarktzins zeigt ebenfalls einen negativen Koeffizientenschitzwert. Auch
dieser ist auf einem Niveau von einem Prozent signifikant. Das R? liegt bei 48 Prozent.
Somit weisen die Daten auf einen stabilen, gegenldufigen Variationszusammenhang
zwischen Realzins und der durchschnittlichen Verédnderung der (privaten) Investiti-

onsgiiternachfrage hin.

Insgesamt lésst sich somit festhalten, dass den theoretischen Vermutungen einer
Transmissionswirkung {iber den Realzinseffekt anhand der Datenzusammenhénge im
Lénderquerschnitt nicht widersprochen werden kann. Die empirische Entwicklung
innerhalb des Beobachtungszeitraums scheint die zuvor gedulerten Vermutungen viel-
mehr zu stiitzen (vgl. auch Abschnitt 8.1.2, Abschnitt 8.2.2 und Abschnitt 9.1). So

zeichnen sich Lander mit durchschnittlich hoheren Realzinsen im Mittel durch eine
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Abbildung 9.6.: Realer Geldmarktzins (mr) u. private Bruttoinvestitionen (prcf); rea-
ler Kapitalmarktzins (yr) und private Bruttoinvestitionen (prcf)
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Datenquelle: AMECO, EUROSTAT, EZB, September 2008.

geringere durchschnittliche Zuwachsrate des realen Bruttoinlandprodukts sowie durch
eine niedrigere durchschnittliche Verdnderungsrate der privaten Bruttoinvestitionen

aus.

9.2.2. Outputentwicklung und Arbeitsmarkt

Die Veranschaulichung zum Transmissionszusammenhang zwischen nationalem
Realzins und der nationalen Giiternachfrage soll nun durch die Betrachtung der Ent-
wicklungen auf den Arbeitsmérkten der einzelnen Linder erginzt werden.?? Dazu il-
lustriert Abbildung 9.7 zunéchst die durchschnittlichen jahrlichen Verdnderungsraten
von realem Bruttoinlandprodukts (gdp) und der Anzahl Beschéftigter (e) der Lénder-
gruppe fiir den Zeitraum von 1999 bis 2007.

Die Darstellung zeigt einen positiven Variationszusammenhang. Im Durchschnitt
geht ein hoheres Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts mit einem vergleichs-
weise stédrkeren Zuwachs der Anzahl beschéftigter Personen einher. Spanien markiert

jedoch aufgrund seiner enormen Beschéftigungszunahme (durchschnittlich 4 Prozent

22 Die Transmissionswirkungen auf dem Arbeitsmarkt sind insbesondere im Hinblick auf die

Priifung hysteretischer Wirkungszusammenhénge interessant. Vgl. dazu Abschnitt 10.2.2.
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Abbildung 9.7.: Produktionswachstum (gdp) und Beschéftigung (e)
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Datenquelle: EUROSTAT, OECD, September 2008.

pro Jahr) eine Ausreiflerposition. Eine weitere Auffélligkeit zeigt Griechenland, das sich
trotz des starken Wirtschaftswachstums durch eine vergleichsweise schwache Beschéfti-
gungsentwicklung auszeichnet.?® Das Regressionsergebnis unterstiitzt die grafische In-
terpretation weitgehend. Es ergibt sich ein positiver Koeffizientenschatzwert. Dieser
ist signifikant auf einem Niveau von 5 Prozent. Bei einem R? von 49 Prozent weist
der Zusammenhang trotz des starken Ausreiflers der spanischen Volkswirtschaft eine
ausgesprochen hohe Anpassungsgiite aus. Die theoretische Vermutung eines positiven
Einflusses des Produktionswachstums auf die Beschéaftigungsentwicklung lédsst sich an-
hand der empirischen Ergebnisse damit weitgehend nachvollziehen.

Abbildung 9.8 zeigt eine Gegeniiberstellung der durchschnittlichen jéhrlichen Verédnde-
rungsrate des realen Bruttoinlandprodukts (gdp) und der Anzahl Arbeitsloser (u). In
der linken Darstellung zeigt sich eine negativ geneigte Regressionsgerade, deren Verlauf
nahe legt, dass Lander mit einem durchschnittlich hoheren Outputwachstum fiir den
Betrachtungszeitraum eine im Mittel geringere Zuwachsrate der Anzahl an Arbeitslo-

sen aufweisen. Portugal fillt aufgrund des sehr starken Anstiegs der Arbeitslosigkeit

23 Griechenland, dessen Datenmaterial aufgrund des spiteren EWU-Beitritts erst seit dem Jahr

2001 beriicksichtigt wird, verzeichnet jedoch ab dem Jahr 2004 eine Zunahme der Beschéftigung.
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aus der Reihe. Ein ebenfalls ungewohnliches Bild zeigt sich fiir Italien. Das Land ver-
zeichnet im Untersuchungszeitraum trotz eines sehr schwachen Wirtschaftswachstums

einen ausgepréigten Riickgang der Arbeitslosenzahlen.

Abbildung 9.8.: Produktionswachstum (gdp) und Arbeitslosigkeit (u); Produktions-
wachstum (gdp) u. Arbeitslosigkeit (u), ohne Portugal
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Datenquelle: EUROSTAT, OECD, September 2008.

Die Querschnittbetrachtung ergibt einen negativen Koeffizientenschiatzwert, der je-
doch nicht signifikant ist. Das R? liegt bei 26 Prozent entsprechend schwach. Der
Regressionszusammenhang ist jedoch stark durch die ungewohnlich hohe Zuwachsrate
der Anzahl Arbeitsloser in Portugal beeinflusst. Die Datenpunkte fiir den Rest der
Landergruppe scheinen dagegen jedoch einen stabilen, systematisch negativ gerich-
teten Datenzusammenhang nicht auszuschlieen. Tatséchlich ergeben sich bei einer
Vernachlédssigung Portugals eine Anpassungsgiite von 32 Prozent sowie ein Koeffi-
zientenschéitzwert, der auf einem Niveau von 10 Prozent signifikant ist. Die rechte
Darstellung in Abbildung 9.8 veranschaulicht das entsprechende Ergebnis.

Insgesamt kann den vermuteten Transmissionswirkungen auf dem Arbeitsmarkt an-
hand der Daten nicht widersprochen werden. Lander mit einem hoheren (geringeren)
Produktionswachstum verzeichneten im Zeitraum von 1999 bis 2007 eine im Durch-
schnitt stirkere (schwéchere) Beschéftigungszunahme und eine hohere (geringere) Ab-

nahme der Anzahl Arbeitsloser.
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Zusammenfassung und Implikationen

Vor dem Hintergrund der zu beobachtenden Realzinsdiskrepanzen zeichnen sich unter-
schiedliche Entwicklungsmuster der nationalen Produktionsaktivitit und Investitions-
giiternachfrage zwischen einzelnen Léndergruppen ab. Die Vermutung einer kausalen
Verkniipfung der Divergenzen des Outputwachstums und der Inflationsraten durch den
Realzinsmechanismus lasst sich anhand der empirischen Entwicklung nicht bestreiten.
Zudem scheint sich - mitunter aufgrund der Ineffektivitdt der stabilitédtspolitischen
Instrumente - eine tendenzielle Verfestigung der konjunkturellen Heterogenitét abzu-
zeichnen. So fordert eine der Theorie zufolge unzureichende zinspolitische Stabilisie-
rung gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte durch eine prozyklische Stimulierung der

nationalen Investitionstéatigkeit.

Die Datenreihen zeigen einen systematischen inversen Variationszusammenhang zwi-
schen Realzins und der Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandprodukts sowie
zwischen Realzins und der Verdnderungsrate der Investitionsgiiternachfrage. Im Mit-
tel realisieren Lénder mit einem durchschnittlich vergleichsweise hoheren Realzins eine
schwichere Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion sowie eine geringe Zu-

wachsrate der privaten Bruttoinvestitionstéatigkeit.

Dariiber hinaus lédsst sich ein stabiler Datenzusammenhang zwischen der Verdnde-
rungsrate des realen Bruttoinlandprodukts und der Beschéftigungsentwicklung aus-
machen. Lander mit einem stiarkeren Wachstum des Bruttoinlandprodukts weisen im
Durchschnitt eine hohere Beschéftigungszunahme auf. Die Entwicklung der Arbeitslo-
senraten innerhalb der einzelnen Lénder entspricht ebenfalls weitgehend den theoreti-

schen Vermutungen.
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10. Potenzialentwicklung der
EWU-Mitglieder

Zielsetzung und Aufbau des Kapitels

Kapitel 10 weist auf eine Reihe empirischer Anhaltspunkte zur Stiitzung der Vermu-
tung eines endogenen Produktionspotenzials hin. Dabei wird an die in Kapitel 8 und
Kapitel 9 im Kontext der zinspolitischen Transmission begonnene Betrachtung der
Makroentwicklung innerhalb der Mitgliedsstaaten der Europidischen W&hrungsunion
angekniipft (vgl. Abbildung 9.1). In Anlehnung an das Prinzip einer Wachstumszer-
legung nach dem Produktionsfunktionsverfahren soll die Entwicklung der Produkti-
onsfaktoren im Folgenden als Indikator der nationalen Potenzialentwicklungen genutzt
werden. Dabei werden wesentliche Aussagen der in Kapitel 5 sowie Kapitel 6 diskutier-
ten Wirkungsmechanismen empirisch nachvollzogen und die theoretischen Vermutun-
gen durch eine Gegeniiberstellung der nationalen Makroentwicklungen veranschaulicht

und beurteilt.!

Gliederung

Abschnitt 10.1 stellt mit statistischen Filterverfahren und Produktionsfunktionsmetho-
den zunéchst gingige Techniken zur Schétzung des Produktionspotenzials sowie die
dazu verwendeten Makroaggregate vor. Abschnitt 10.2 betrachtet die Entwicklung der

gesamtwirtschaftlichen Produktionsfaktoren vor dem Hintergrund des zinspolitischen

L Alternativ zur Untersuchung der Entwicklung einzelner Produktionsfaktoren, welche in ihrer

Gesamtheit den Verlauf des Produktionspotenzials abbilden sollen, erscheint zur empirischen
Analyse grundsétzlich auch die Verwendung bereits generierter Schéitzergebnisse fiir die na-
tionale Potenzialentwicklung nahe liegend. Entsprechende Zeitreihen werden fiir einige Lander
beispielsweise von der OECD auch zur Verfiigung gestellt. Abschnitt 10.1 verdeutlicht jedoch die
Schwierigkeiten einer exakten Potenzialbestimmung. Dabei zeigt sich insbesondere die Proble-
matik im Zusammenhang mit der Anwendung von Filtertechniken. Schétzergebnisse auf deren
Basis sind zur vorliegenden Untersuchung jedoch nicht geeignet, da sie zumeist lediglich eine Art
Durchschnitt der verwendeten Zeitreihe des Bruttoinlandsprodukts eines Landes darstellen (vgl.
Abschnitt 10.1.1). Die einzelnen Wirkungsmechanismen lassen dabei jedoch nicht nachvollziehen.
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Transmissionszusammenhangs und den damit einhergehenden nationalen Verédnderun-
gen der Produktionsaktivitat (vgl. Kapitel 9). Dabei wird zunéchst auf die von der
Investitionsgiiternachfrage abhéngige Entwicklung der Sachkapazitidten innerhalb der
einzelnen Volkswirtschaften eingegangen. Uber die Betrachtung der nationalen Ar-
beitsmérkte sollen anschlieBend Hinweise auf das Bestehen hysteretischer Wirkungs-
mechanismen untersucht werden, um einen Zusammenhang der Verdnderung des Pro-
duktionsoutputs auf den Humankapitalstock zu priifen. Abschliefend wird in Anleh-
nung an die Grundaussagen des Verdoorn-Zusammenhangs die Produktions- und Pro-
duktivitdtsentwicklung der einzelnen Lénder gegeniiber gestellt. Die wesentlichen An-
haltspunkte der empirischen Untersuchung werden anschlieend, unter Bezug auf die
stabilititstheoretischen Uberlegungen aus Teil II, im nachfolgenden Kapitel 11 zusam-

mengefasst.

10.1. Verfahren der Potenzialschitzung

Das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial ist empirisch keine eindeutig identifi-
zierbare Grofle und die regelméfligen, zum Teil erheblichen Revisionen der Potenzial-
schitzungen belegen die Schwierigkeit einer exakten Messung.? Aus diesem Grund wer-
den oftmals der Vergleich mehrerer Schétzer fiir die Potenzialgrofe sowie ergénzend die
Betrachtung der Entwicklung grundlegender Wachstumsindikatoren herangezogen.?
Zur Potenzialschidtzung kommen verschiedene Verfahren zum Einsatz, die alterna-
tiven theoretischen Modellanséitzen entsprechen und teilweise auf unterschiedlichen
Annahmen und/oder Schitztechniken basieren.® Die Literatur bietet einen ausfiihr-
lichen und weitgehend einheitlichen Methodeniiberblick iiber die verschiedenen Ver-
fahren der Potenzialschéitzung. Dabei werden unterschiedliche Abgrenzungslinien zwi-
schen den verschiedenen Messverfahren vorgeschlagen.® Kriterien einer Klassifikation
beziehen sich beispielsweise auf eine Unterscheidung in Abhéngigkeit vom Zeithorizont,
auf das zugrunde liegende Theorieverstédndnis oder auf die Anzahl erkldrender Grofien,
die in das Berechnungsverfahren eingehen.® So wird beispielsweise mit der (rein statis-

tischen) Trendbereinigung durch univariate Filterverfahren zumeist eine kurzfristige

2 IMK (2007: 27 f); Orphanides/Williams (2002); ZEW (2006: 87).

3 EZB (2005:07: 46).
SVR (2003: 412 f). Zu verschiedenen Potenzialkonzepten in der stabilitétstheoretischen Literatur
vgl. auch Abschnitt 1.2.2.

5 EZB (2000:10: 37); Benalal/Diaz del Hoyo/Pierluigi/Vidalis (2006: 58 ff); IMK (2007: 27); SVR
(2003: 412 f); ZEW (2006: 103).

6 EZB (2000:10: 37 f); IMK (2007: 29); SVR (2003: 412 f).
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Erklarungsabsicht in Verbindung gebracht, wohingegen sich insbesondere multivariate,
oftmals produktionstheoretisch fundierte Verfahren fiir langfristige Analysen eignen,
da hier die Entwicklung der Produktionsfaktoren in der Potenzialschéatzung beriicksich-
tigt wird.” Im Folgenden soll zwischen univariaten und multivariaten Filtermethoden

einerseits und strukturellen Schitzansitzen andererseits unterschieden werden.®

10.1.1. Filtertechniken

Univariate Filtermethoden bauen auf dem Prinzip einer Zerlegung der Zeitreihe des ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsoutputs in eine Trend- und eine Zykluskomponente.”
Das theoretische Versténdnis hinter diesen Methoden orientiert sich an der in Ab-
schnitt 4.1.1 vorgestellten, makrotheoretischen Perspektive, nach der lange Schwin-
gungen der Trendentwicklung, kurzfristige Produktionsschwankungen dagegen dem
Konjunktureinfluss zugeordnet werden. Ziel der Filterverfahren ist die Extraktion ei-
ner Trendkomponente aus der Zeitreihe der gesamtwirtschaftlichen Produktion, die
als eine Annéherung fiir die Entwicklung der Produktionskapazitdt verwendet wer-
den soll.'? Gegeniiber strukturellen Verfahren, die auf einem theoretisch verankerten,
funktionalen Zusammenhang der Potenzialentwicklung beruhen, werden Filter auch als
rein statistische Verfahren der Potenzialschiatzung abgegrenzt, da sie die durchschnitt-
liche Verdnderung des gesamtwirtschaftlichen Outputs innerhalb eines vorgegebenen
Zeitraums als Wachstumstrend interpretieren und diesen mit der Verdnderung des
Produktionspotenzials gleichsetzen.!!

Gingige Filterverfahren sind beispielsweise der Hodrick-Prescott-Filter'?, der
Rotemberg-Filter!3, der Baxter-King-Filter und der Christiano-Fitzgerald-Filter!* so-
wie das Beveridge-Nelson-Verfahren.!'® Auf die Feinheiten und Unterschiede dieser Me-

thoden soll hier nicht weiter eingegangen werden.

7 SVR (2007: 440 ff).

FEine schematische Darstellung zur Klassifikation géngiger Schétzverfahren gibt beispielsweise

das ZEW (2006: 103). Eine Ubersicht zur Verbreitung der Schiitztechniken in verschiedenen

Institutionen findet sich in IMK (2007: 28).

9 EZB (2000:10: 39 £); IMK (2007: 30 f); ZEW (2006: 89).

10 Deutsche Bundesbank (2003: 45); SVR (2007: 440).

1 EZB (2000:10), S.37.; IMK (2007), S.29 f.

12 EZB (2000:10: 40 f); Hodrick/Prescott (1997); IMK (2007: 31 ff); SVR (2003: 413 f); ZEW (2006:
90).

13 IMK (2007: 33 f); Rotemberg (1998); SVR (2003: 414).

14 Baxter/King (1999); Christiano/Fitzgerald (1999); SVR (2003: 414); ZEW (2006: 90).

15 Beveridge/Nelson (1981); Deutsche Bundesbank (2003: 45); IMK (2007: 31).
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Der einfachen Umsetzung und leichten Verstdndlichkeit univariater Filterverfahren,
die sie beispielsweise fiir die Verwendung im Rahmen stabilitédtspolitischer Simulatio-
nen attraktiv erscheinen lassen, stehen jedoch einige Nachteile gegeniiber.'% So birgt die
Annahme einer Gleichsetzung der Trendentwicklung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion und der Verdnderung des Produktionspotenzials die Gefahr einer wirtschafts-
politischen Fehleinschatzung in Bezug auf die Ermittlung der gesamtwirtschaftlichen
Faktorauslastung, da eine temporéar schwankende Produktionsaktivitiat eine Verdnde-
rung des Produktionspotenzials anzeigen kann.!” Dariiber hinaus liegt einer sinnvollen
Interpretation der Ergebnisse dieser Verfahren die Pramisse zugrunde, dass konjunk-
turelle Schwankungen regelmiifiig wiederkehrend und symmetrisch verlaufen.!® Eine
anhaltende Phase starker Uber- oder Unterauslastung der Produktionskapazitéit kann
konzeptionell nicht erfasst werden.!® Daneben erfordern die géngigen Filterverfahren
in aller Regel eine Annahme iiber die der Schitzung zugrunde gelegte Lénge eines
konjunkturellen Zyklus.2°

Zudem fiihrt die Einseitigkeit am Ende einer Zeitreihe zu einem Randwertproblem
bei der Durchschnittsbildung. Durch die Hinzunahme neuer Daten im Rahmen einer
Aktualisierung oder aufgrund einer Verdnderung der unterstellten Zyklenléinge, kann
es dabei zu starken Revisionen der Potenzialschitzer kommen.?! Dariiber hinaus ver-
wenden univariate Filter lediglich die im Schétzaggregat der gesamtwirtschaftlichen
Produktion enthaltene Information. Sie geben daher zumeist keine Auskunft iiber die
Ursachen von Verdnderungen der zugrunde liegenden Zeitreihe und eignen sich daher
auch nicht zur Erklirung von Variationen des Produktionspotenzials.??

Aus diesem Grund finden univariate Filterverfahren iiberwiegend in Studien An-
wendung, die ihr Hauptaugenmerk nicht auf die Erklarung von Schwankungen der
PotenzialgroBe selbst legen.?® Beispiele hierfiir sind die empirische Bestimmung von
Zinsreaktionsfunktionen, die eine geldpolitische Antwort auf Verinderungen der Pro-

duktionsliicke vermuten oder auch die Ermittlung von Trendschétzern fiir die Entwick-

16 Die angefithrten Kritikpunkte treffen nicht in gleichem Ausmaf auf alle der angesprochenen

Methoden zu, verdeutlichen jedoch wesentliche Aspekte der grundlegenden Problematik, welche
die Verwendung dieser Verfahren mit sich bringt.

17 IMK (2007: 31); McCallum (2001b).

18 Deutsche Bundesbank (2003: 46); SVR (2003: 413 f). Mit der Begriindung eines endogenen
Produktionspotenzials in Form einer Anpassung der Produktionskapazitit an konjunkturelle
Schwankungen wird diese Vermutung jedoch gerade in Frage gestellt.

19 Deutsche Bundesbank (2003: 46); SVR (2003: 413); ZEW (2006: 92).

20 IMK (2007: 30 f); SVR (2003: 413); ZEW (2006: 90).

21 IMK (2007: 31); ZEW (2006: 92).

22 SVR (2003: 413); ZEW (2006: 92).

23 IMK (2007: 35).
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lung einzelner Produktionsfaktoren im Rahmen von Produktionsfunktionsansétzen
(vgl. Abschnitt 10.1.2).

Neben univariaten Filtermethoden verweist die Literatur auch auf den Einsatz multi-
variater Filtertechniken sowie auf eine univariate Darstellung des Modells unbeobach-
teter Komponenten.?* Letzteres wird auch als univariater State-Space-Ansatz bezeich-
net.?> Die Potenzialzeitreihe wird hier als unbeobachtete Komponente in Form eines
stochastischen Prozesses (beispielsweise durch einen trendbehafteten Random Walk)
abgebildet und iiber die Dynamik der Interaktion von der Outputentwicklung mit Va-
riationen der Inflationsrate simultan geschétzt.? Grundlegende Annahme dabei ist,
dass Abweichungen des Outputs von seinem langfristigen Trend (welcher hier der
Potenzialzeitreihe entspricht) zu Verdanderungen der Inflationsrate fithren. Derartige

Verfahren werden auch als semi-strukturelle Ansétze bezeichnet.?”

10.1.2. Produktionsfunktionsmethoden

Gegeniiber den Filterverfahren sind zur Untersuchung der Griinde einer Verdnderung
des Produktionspotenzials strukturelle Schiatzverfahren besser geeignet, da sie zumeist
einen expliziten Bezug zu wirtschaftstheoretischen Zusammenhingen gewihrleisten.?8
Sie umfassen Produktionsfunktionsmethoden, State-Space-Modelle mit exogenen Va-
riablen und Strukturell-Vektor-Autoregressive-(SVAR)-Analysen.?? Im Folgenden soll
jedoch nur das Verfahren der Produktionsfunktionsmethode beschrieben werden.3°
Produktionsfunktionsmethoden folgen der wachstumstheoretischen Perspektive
einer Bestimmung des Produktionspotenzials durch die (insbesondere aus dem neo-
klassischen Wachstumsmodell bekannten) Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und

Technischer Fortschritt.?® Produktionsfunktionsmethoden lassen sich in parametri-

24 Eine Darstellung eines multivariaten Hodrick-Prescott-Filters findet sich beispielsweise in IMK

(2007: 39 f).

25 IMK (2007: 31); ZEW (2006: 90 f).

26 Die Schiitzung erfolgt zumeist anhand der Kalman-Filter Technik und basiert auf dem Maximum-
Likelihood-Prinzip.

27 Apel/Johanssen (1999); Cerra/Sexana (2002); EZB (2000:10: 41); IWF (2001); IMK (2007: 35
ff); Kuttner (1994: 361); SVR (2003: 416 f); Watson (1986).

28 Deutsche Bundesbank (2003: 46); Kuttner (1994: 362); SVR (2003: 414 ff); ZEW (2006: 92).

29 IMK (2007: 40).

30 Zu SVAR-Modellen vgl. Blanchard/Quah (1989); Deutsche Bundesbank (2003: 46); IMK (2007:
46 ff) sowie ZEW (2006: 98 f). Zum multivariaten Kalman-Filter vgl. Gerlach/Smets (1999);
IMK (2007: 46); Kuttner (1994); SVR (2003: 417) und ZEW (2006: 100).

31 EZB (2000:10: 38 f); IMK (2007: 41); SVR (2007: 442). Ansiitze einer Potenzialabschitzung auf
Basis eines produktionstheoretischen Zusammenhangs finden sich bereits bei Clark (1979); Per-
loff/Watcher (1979) und Perry (1977). Auf die kapitalstockorientierte Methode zur Ermittlung
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sche und nicht-parametrische Schétzanséitze unterteilen. Basis des parametrischen Pro-
duktionsfunktionsansatzes ist oftmals eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion.?? Im
nicht-parametrischen Ansatz wird dagegen kein bestimmter produktionstheoretischer
Funktionszusammenhang verwendet.?3

Eine Potenzialschédtzung auf der Basis einer produktionstheoretischen Wachstums-
zerlegung bildet die Verdnderungsrate des Produktionspotenzials als Aggregat der
Trendentwicklung von Kapital, Arbeit und der Totalen-Faktorproduktivitit ab.?* Zur
Ermittlung des Produktionspotenzials wird die Produktionsfunktion zunéchst in
Wachstumsraten formuliert und die Produktionselastizitéit der Arbeit sowie die Zu-
wachsrate des Technischen Fortschritts als Solow-Residuum geschétzt.?> Die Trend-
werte fiir die Verdnderungsraten der Einsatzfaktoren Kapital und Arbeit werden dabei
oftmals mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-Filters bestimmt und in die Produktionsfunk-
tion eingesetzt.?® Anhand der Summe der geschiitzten Werte (als einzelne Wachstums-
beitriige) wird schlieBlich die Veriinderung des Produktionspotenzials ermittelt.3” Eine
anschauliche Beschreibung der einzelnen Stufen der Potenzialberechnung nach der Pro-
duktionsfunktionsmethode findet sich beispielsweise im Jahresgutachten 2007/2008 des
Sachverstindigenrats.3®

Produktionsfunktionsansétze sind zur Potenzialschéitzung am weitesten verbreitet
und werden beispielsweise vom Sachverstandigenrat, der Deutschen Bundesbank der
OECD sowie der EU-Kommision eingesetzt.?® Gegeniiber den Filterverfahren zeich-
nen sich Produktionsfunktionsmethoden insbesondere durch eine theoretische Fundie-
rung aus. Durch die Abbildung der einzelnen Wachstumskomponenten kénnen somit

Riickschliisse auf mogliche Ursachen von Variationen des Produktionspotenzials gezo-

eines Schéitzers fiir die technisch maximal erreichbare Giiterproduktion, wie sie beispielsweise
auch vom Sachverstédndigenrat eingesetzt wurde, soll im Folgenden nicht eingegangen werden.
Vgl. hierzu SVR (2003: 415).

32 EZB (2000:10: 39); SVR (2003: 416); ZEW (2006: 93).

33 SVR (2003: 415); ZEW (2006: 98). Eine prizisere Unterscheidung zwischen diesen beiden Varian-
ten ist fiir die weitere Untersuchung unerheblich und wird daher auch nicht weiter berticksichtigt.

34 Musso/Westermann (2005: 8 ff); EZB (2005:07: 46).

35 EZB (2000:10: 39); ZEW (2006: 94).

36 Deutsche Bundesbank (2003: 47 f); Tédter/Von Thadden (2000: 5 f); SVR (2003: 416). Proble-
matisch erscheint dabei jedoch, dass die vereinfachende Methode der Extraktion einer Trend-
zeitreihe und deren Gleichsetzung mit der Potenzialgrofle, welche als ein wesentlicher Kritikpunkt
gegeniiber den univariaten Filtertechniken geduflert wird, hier wiederum - wenn auch auf anderer
Aggregationsebene - zum Einsatz kommt.

3T SVR (2003: 415 f).

38 SVR (2007: 442 ff). Dabei werden die im Jahresgutachten 2003/2004 beschriebenen Verfahren
miteinander kombiniert. Vgl. SVR (2003: 412 ff).

39 Denis/McMorrow/Roeger (2002); Deutsche Bundesbank (2003: 47); IMK (2007: 51); OECD
(2001); SVR (2007); ZEW (2006: 92).
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gen werden.*® Probleme in der Potenzialschitzung konnen sich dagegen insbesondere
durch Schwierigkeiten der Datenverfiigbarkeit ergeben. Daneben sind die im Rahmen
der Potenzialschédtzung verwendeten Einsatzfaktoren oftmals nicht direkt beobachtbar
und die Trendbereinigung einzelner Komponenten erfolgt dabei zumeist durch den

Einsatz der oben angefiihrten (einfachen) Filtertechniken.*!

10.2. Empirische Anhaltspunkte der nationalen

Potenzialentwicklung

10.2.1. Investitionstatigkeit und Sachkapitalstock

In Anlehnung an das im Rahmen der Produktionsfunktionsmethode beschriebene und
aus wachstumstheoretischem Blickwinkel nahe liegende Versténdnis soll im Folgen-
den die Potenzialentwicklung der elf EWU-Mitgliedsstaaten durch die Gegeniiberstel-
lung der Entwicklung von deren Produktionsfaktoren verglichen werden. Dazu werden
zunéchst das Wachstum der Sachkapazitéiten (Abschnitt 10.2.1), daran anschlieBend
die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt (Abschnitt 10.2.2) sowie zuletzt die Produk-
tivitdtsentwicklung (Abschnitt 10.2.3) betrachtet. Wie in Kapitel 9 erfolgt auch hier
ein Lindervergleich in der Querschnittsbetrachtung fiir die Jahre 1999 bis 2007.42

Die linke Darstellung in Abbildung 10.1 stellt die Léndergruppe anhand der realen
3-Monats-Geldmarktzinssitze (mr) und den durchschnittlichen jahrlichen Verénde-
rungsraten des realen Sachkapitalstocks (rcs) gegeniiber. Entsprechend der Entwick-
lung der Investitionstitigkeit aus Abbildung 9.6 (vgl. Abschnitt 9.2.1) deutet sich auch
hier ein negativer Variationszusammenhang an. Die Landergruppe zeichnet den Ver-
lauf der angedeuteten Regressionsgeraden relativ klar nach. Die lineare Regression
ergibt einen negativen Koeffizientenschiatzwert. Dieser ist signifikant auf einem Niveau
von 1 Prozent. Das R? liegt bei 89 Prozent.

Die rechte Darstellung in Abbildung 10.1 ergénzt die Betrachtung durch die
Gegeniiberstellung der realen Kapitalmarktzinssitze (yr) und der durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsraten des realen Sachkapitalstocks (res). Die grafische Darstel-

lung lasst ebenfalls einen ausgepréigten negativen Variationszusammenhang der beiden

40 IMK (2007: 41).

41 EZB (2000:10: 39); IMK (2007: 27 f); SVR (2007: 442); ZEW (2006: 94).

42 Eine zusammenfassende Darstellung iiber die vermuteten Wirkungsmechanismen gibt Abbildung
9.1.
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Abbildung 10.1.: Realer Geldmarktzins (mr) und Sachkapitalstock (rcs); realer Kapi-
talmarktzins (yr) und Sachkapitalstock (res)
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Datenquelle: AMECO, EZB, September 2008.

Groflen erkennen. Die Regression liefert einen negativen Koeffizientenschatzwert auf

einem Signifikanzniveau von 1 Prozent. Fiir das R? ergibt sich ein Wert von 93 Prozent.

In beiden Fillen zeigt sich ein ausgeprigter und statistisch stabiler, negativer Varia-
tionszusammenhang zwischen dem durchschnittlichen Realzinsniveau und der durch-
schnittlichen jahrlichen Verdnderung des Sachkapitalstocks. Damit scheinen sich die
Realzinsdivergenzen iiber die unterschiedliche Stimulierung der nationalen Investi-
tionstétigkeit auch in einer asymmetrischen Entwicklung der Sachkapazitaten der ein-
zelnen Lénder niederzuschlagen. So weisen Irland und Spanien im Durchschnitt des
Betrachtungszeitraums eine sehr starke Zunahme des Sachkapitalstocks bei im Mit-
tel vergleichsweise niedrigen Realzinsen, einer sehr starken Investitionsgiiternachfrage
(vgl. Abbildung 9.5 in Abschnitt 9.2.1) sowie einer enormen Steigerung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsaktivitat (vgl. Abbildung 9.6 in Abschnitt 9.2.1) auf. Demge-
geniiber stehen Deutschland, Frankreich und Finnland mit einer eher geringen Sach-

kapitalakkumulation und vergleichsweise hohen Realzinsséitzen.
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10.2.2. Outputentwicklung und Humankapitalstock

Als Indikatoren fiir die angebotsseitige Entwicklung des Arbeitsmarktes sollen die
Entwicklung der Langzeitarbeitslosigkeit, die Rate der Erwerbspartizipation sowie die
Verdnderung eines von der OECD ermittelten NAIRU-Schétzwertes betrachtet wer-
den.*® Der Lindervergleich fiir den Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit ist insbe-
sondere im Kontext der in Abschnitt 9.2.2 durch die Verlaufsmuster von Beschéftigung
und Arbeitslosigkeit aufgezeigten Transmissionswirkungen zu sehen.

Die linke Darstellung in Abbildung 10.2 zeigt zunéchst eine Gegeniiberstellung der
durchschnittlichen jahrlichen Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandprodukts (gdp)
und der durchschnittlichen jéhrlichen Verédnderung der NAIRU (nairu) im Zeitraum
der Jahre 1999 bis 2007 (vgl. auch Abschnitt 5.2 und Abschnitt 5.4). Es ist ein negativ
gerichteter Variationszusammenhang der beiden Aggregate erkennbar. Die Regression
des Landervergleichs weist einen negativen Koeffizientenschatzwert auf. Dieser ist auf
einem Niveau von 10 Prozent signifikant. Fiir das R? ergibt sich ein Wert von 34
Prozent.

Im Mittel hat damit die NAIRU in Léndern mit einem durchschnittlich héheren
Zuwachs des realen Bruttoinlandprodukts im Betrachtungszeitraum vergleichsweise
starker abgenommen. Damit scheinen die Daten der in Kapitel 5 aufgezeigten Vermu-
tung einer mittelfristig prozyklischen Variation der NAIRU in Bezug auf die Produk-
tionsaktivitdt nicht zu widersprechen. Auffillig erscheint demgegeniiber jedoch insbe-
sondere der Zusammenhang fiir Griechenland und Italien. Griechenland verzeichnet
dabei, trotz eines im Vergleich zur Landergruppe weit iiberdurchschnittlichen Produk-
tionswachstums, eine Zunahme der NAIRU. Fiir Italien wurde dagegen bei einer sehr
schwachen Entwicklung der Giiternachfrage ein Riickgang der NAIRU ausgewiesen.

Die rechte Darstellung in Abbildung 10.2 bildet die durchschnittlichen (jahrlichen)
Werte des BIP-Wachstums (gdp) und der Verinderung der Rate der Erwerbspartizi-
pation (Ifpr) innerhalb des Untersuchungszeitraums ab. Die Regression weist einen
positiven Koeffizientenschétzwert aus. Dieser ist jedoch statistisch nicht signifikant.
Entsprechend schwach liegt das R? mit 15 Prozent. Damit kann die in Kapitel 6
angesprochene Vermutung einer prozyklischen Entwicklung der Erwerbspartizipation

anhand der Daten nicht signifikant belegt werden. Auffallend gegeniiber dem durch-

43 Ein positiver Einfluss der gesamtwirtschaftlichen Produktionsaktivitit auf die Erwerbspartizi-

pation wurde im theoretischen Teil der Arbeit nicht ausfiihrlich diskutiert, sondern lediglich
auf die entsprechende Literatur verwiesen. Vgl. Abschnitt 6.1.1 sowie Lavoie (2004) und Ledn-
Ledesma/Thirlwall (2002). Im Folgenden soll die relative Entwicklung der Erwerbspartizipation
innerhalb der Landergruppe dennoch ergénzend dargestellt werden.
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Abbildung 10.2.: Produktionswachstum (gdp) und NAIRU (nairu); Produktions-
wachstum (gdp) und Partizipationsrate (Ifpr)
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Datenquelle: EUROSTAT, OECD, September 2008.

schnittlichen Zusammenhang innerhalb der Léandergruppe ist die Entwicklung der
Volkswirtschaften Osterreich, Griechenland und Spanien. In Osterreich weist der Da-
tensatz im Durchschnitt keinerlei Verdnderung der Rate der Erwerbspartizipation auf.
In Griechenland nimmt die Erwerbspartizipation in Anbetracht des starken Anstiegs
des realen Bruttoinlandprodukts lediglich unterdurchschnittlich zu. In Spanien ist die
Partizipationsrate dagegen (im Vergleich zum Rest der Liandergruppe) auflergewthn-
lich stark angestiegen.**

Abbildung 10.3 zeigt den Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen Verédnde-
rung der Arbeitslosenrate (u) und der durchschnittlichen Verdnderung des Anteils
Langzeitarbeitsloser an der Gesamtzahl der Arbeitslosen (ltu_u). Innerhalb des Beobach-
tungszeitraums ist somit in Léndern mit einer durchschnittlich héheren Zunahme der
Unterbeschéaftigung im Mittel auch der Anteil der Langzeitarbeitslosen an den Arbeits-
losen gestiegen. Die Regressionsgerade verlduft mit positiver Steigung. Der Koeffizien-
tenschétzwert ist signifikant auf einem Niveau von 5 Prozent. Die Anpassungsgiite liegt
bei einem R? von 47 Prozent. Der Datenzusammenhang kann demnach als Hinweis

fiir die Vermutung des Einflusses einer konjunkturell bedingt schwécheren Arbeits-

44 Zur ungewdhnlich expansiven Entwicklung des Arbeitsmarktes der spanischen Volkswirtschaft

vgl. auch Abbildung 9.7 sowie Abbildung 9.8.
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nachfrage auf die Wiederbeschéftigungschancen und damit auf die Angebotsseite des

Arbeitsmarktes gesehen werden.*

Abbildung 10.3.: Arbeitslose (u) und deren Anteil Langzeitarbeitsloser (ltu_u)
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Datenquelle: OECD, September 2008.

10.2.3. Giiternachfrage und Produktivitatsentwicklung

Abschlielend soll die Produktivitdtsentwicklung der elf Volkswirtschaften vor dem
Hintergrund des konjunkturellen Divergenzmusters gegeniibergestellt werden. Dazu
wird der Datenzusammenhang zwischen der durchschnittlichen Verdnderungsrate des
realen Bruttoinlandprodukts (gdp) und der Stundenproduktivitéit (gdpph) betrachtet
(vgl. Abschnitt 6.2.2, Abschnitt 6.2.3, Abschnitt 6.3 und Abschnitt 6.4). Abbildung
10.4 bildet beide Groflen im Léndervergleich fiir den Zeitraum von 1999 bis 2007 ab.
Die Darstellung zeigt einen positiven Variationszusammenhang. Mit Ausnahme von
Spanien, dessen durchschnittliche Entwicklung der Stundenproduktivitat bei vergleichs-

weise starkem Produktionswachstum ausgesprochen schwach ausféllt, bilden die Lénder

45 Zur entsprechenden theoretischen Argumentation hinter diesem Wirkungszusammenhang vgl.
Abschnitt 5.3.1, Abschnitt 5.4 sowie Spahn (2000b: 213 ff).
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Abbildung 10.4.: Produktionswachstum (gdp) und Stundenproduktivitit (gdpph)
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Datenquelle: AMECO, Oktober 2008.

einen recht klaren, gleichgerichteten Verlauf der beiden Aggregate ab.4® Die Regres-
sion liefert einen positiven Steigungskoeffizienten. Dieser ist signifikant auf einem
Niveau von 1 Prozent. Der empirische Zusammenhang erweist sich bei einem hohen
R? von 58 Prozent als statistisch robust. Innerhalb des Beobachtungszeitraums rea-
lisieren Lénder mit einem durchschnittlich hoheren Produktionswachstum auch ein
vergleichsweise starkes Produktivitdtswachstum. Der Zusammenhang kann demnach
als Anhaltspunkt fiir die in Abschnitt 6.2 und Abschnitt 6.4 im Rahmen des Verdoorn-
Zusammenhangs angedeuteten Mechanismen eines positiven Einflusses der gesamtwirt-

schaftlichen Giiternachfrage auf die Produktivitdtsentwicklung angesehen werden.

Zusammenfassung und Implikationen

Strukturelle Schétzansatze auf der Basis einer produktionstheoretischen Fundierung

erscheinen zur Potenzialmessung am sinnvollsten, da sie die Entwicklung der Pro-

46 Dabei ist zu vermuten, dass die schwache Produktivititsentwicklung der Spanier die immense

Beschiftigungszunahme des Landes widerspiegelt, die sich zu einem grofien Teil auch in wenig
kapitalintensiven Bereichen mit einer vergleichsweise geringen Arbeitsproduktivitit, wie bei-
spielsweise dem Bausektor vollzog.
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duktionsfaktoren beriicksichtigen und damit - im Gegensatz zu Filterverfahren - auch
Riickschliisse auf die Ursachen einer Variation des Produktionspotenzials ermdglichen.
Vor dem Hintergrund des Prinzips einer Wachstumszerlegung erscheint daher ein Ver-
gleich der Verdnderung der nationalen Produktionsfaktoren zur Abschétzung der na-

tionalen Potenzialentwicklung intuitiv.

Im Kontext der divergenten Produktionsentwicklung und der damit einhergehenden
Auslastungsasymmetrie ergibt der Vergleich der Verdnderung der Produktionsfakto-
ren in den Mitgliedsldndern ein empirisch weitgehend einheitliches Gesamtbild, das der
theoretischen Vermutung einer durch die Giiternachfrage mitbestimmten Kapazitits-
entwicklung nicht widerspricht. In der Querschnittsbetrachtung des Léndervergleichs
konnen die vermuteten Vorzeichen der Zusammenhénge zwischen den jeweiligen Va-
riablen durchweg bestétigt werden. Dabei sind die empirischen Zusammenhénge, trotz

einiger starker Ausreifler, nahezu alle statistisch stabil.

Innerhalb des Untersuchungszeitraums verzeichnen Volkswirtschaften mit einer im
Durchschnitt vergleichsweise starken Investitionsgiiternachfrage - wie Spanien, Grie-
chenland und Irland - im Mittel hohere Zuwachsraten der Sachkapazitéiten. Dabei zeigt
sich fiir die Landergruppe ein statistisch stabiler, negativer Zusammenhang zwischen

Realzins und der jahrlichen Verédnderungsrate des Sachkapitalstocks.

Als Indikatoren der moglichen konjunkturellen Auswirkungen auf den mittel- bis lang-
fristigen Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit zeigt sich die durchschnittliche Verénde-
rung der NAIRU innerhalb der Lénder offenbar nicht unabhéngig von der Verénde-
rungsrate des realen Bruttoinlandprodukts. Daneben scheint auch der Anteils der (re-
gistrierten) Langzeitarbeitslosen in einem Land nicht unabhéngig von der Entwicklung

der nationalen Arbeitslosenraten zu sein.

Abschlielend kann auch die im Verdoorn-Zusammenhang vermutete, positive Relation
zwischen Produktionswachstum und Verdnderungen der Stundenproduktivitét fiir den
Betrachtungszeitraum in der Landergruppe empirisch nachvollzogen werden. So rea-
lisieren beispielsweise Liander mit im Mittel vergleichsweise hohen Zuwachsraten des
gesamtwirtschaftlichen Outputs - wie Griechenland und Irland - durchschnittlich hohe-
re Verdnderungsraten der Stundenproduktivitét. In Volkswirtschaften wie Italien und

Portugal geht dagegen ein vergleichsweise schwaches Produktionswachstum mit einer
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unterdurchschnittlichen Zunahme der Stundenproduktivitdt einher.

Trotz der weitgehenden Bestétigung der theoretischen Vermutungen durch die Daten-
zusammenhénge in der Querschnittsbetrachtung der Landergruppe, konnen die em-
pirischen Ergebnisse nur als ergénzende Hinweise gewertet werden. Weiter reichende
Aussagen tiber die einzelnen Hypothesen innerhalb einzelner Volkswirtschaften (oder
dem Lénderpanel als Ganzes) lassen sich lediglich {iber eine Untersuchung der na-
tional individuellen Wirkungsbeziehungen auf ldnderspezifischer Datenbasis im zeit-
lichen Entwicklungsverlauf und mit einer héheren Beobachtungsfrequenz treffen. Ein
geschlossener Paneldatensatz (beispielsweise auf Quartalsbasis) konnte im Rahmen

dieser Untersuchung jedoch nicht beschafft werden.*”

47 Die Konkretisierung eines solchen Untersuchungsansatzes im Rahmen weiterer Studien findet

jedoch in der vorliegenden Analyse eine Vielzahl konkreter Ankniipfungspunkte.
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11. Zusammenfassung und

Ergebnisbeurteilung

11.1. Stabilitatstheoretische Implikationen

11.1.1. Outputliicken und Nachfragepolitik

Die Konzeption des Neuen Konsensmodells bietet einer stabilitédtstheoretischen Dis-
kussion um das Phdnomen eines endogenen Produktionspotenzials wenig Ankniip-
fungspunkte, da die neukeynesianische Makrotkonomie insbesondere von Kapazitéts-
wirkungen einer mit dem Konjunkturverlauf schwankenden Investitionsgiiternachfrage
abstrahiert (vgl. Abschnitt 2.4.4 und Abschnitt 3.1). Da die Geldpolitik ausschlieBlich
(kurzfristige) Nachfrageimpulse setzen kann, damit einhergehende Verdnderungen der
Faktorauslastung sich jedoch nicht auf die Entwicklung der Produktionsfaktoren aus-
wirken, bleibt erstere in der langen Frist realwirtschaftlich neutral. Demgegeniiber
lassen sich jedoch eine Reihe gewichtiger Argumente dafiir anfiihren, dass Verdnde-
rungen der Produktionskapazitdt im Rahmen konjunkturtheoretischer Analysen und
daraus abgeleiteter stabilitédtspolitischer Handlungsempfehlungen durchaus konzeptio-
nelle Beriicksichtigung verdienen (vgl. Abschnitt 3.2, Abschnitt 3.3.2, Kapitel 5 und
Kabpitel 6).

Uber die Kapazitiatswirkungen schwankender Nettoinvestitionen hinaus kann die
Entwicklung der Produktionsfaktoren einer Okonomie insbesondere auch vor dem Hin-
tergrund der Uberlegungen zum Phénomen der Hysterese auf dem Arbeitsmarkt und
den Ansétzen des Demand-led Growth nicht unabhéngig von deren konjunktureller
und damit auch stabilitdtspolitischer Historie verstanden werden. Die Position einer
langfristigen geldpolitischen Neutralitdt und die modelltheoretische Abkoppelung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsentwicklung von zyklischen Auslastungsschwankun-
gen muss in Anbetracht der Existenz der aufgezeigten Pfadabhéngigkeiten in Frage

gestellt werden. Vielmehr ist zu vermuten, dass der mittel- bis langfristige Entwick-
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lungspfad einer Volkswirtschaft eben gerade auch durch kurzfristige, iberwiegend als
nachfrageseitig getrieben angesehene Schwankungen der Faktorauslastung entschei-
dend mitbestimmt wird (vgl. Abschnitt 4.2 und Abschnitt 7.4.1).

Mit der Existenz systematischer Auswirkungen nachfrageseitiger Impulse auf die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite verwischt zugleich die Schérfe
der konventionellen Dichotomie von Wachstumstrend und konjunkturellem Zyklus
(vgl. Kapitel 4). Dariiber hinaus verdeutlicht die Diskussion eines endogenen Produk-
tionspotenzials auch, wie stark das makrotheoretische Verstdndnis - hier insbesondere
in Bezug auf Annahmen iiber die Persistenz von Outputliicken - die Ausrichtung stabi-
litatspolitischer Handlungsstrategien priagen kann (vgl. Abschnitt 1.1, Abschnitt 3.1.2
und Abschnitt 4.1.1).

Monetaristen sowie Anhénger der neuklassischen Schule vertreten die Position
einer weitgehend sicheren und ziigig verlaufenden Riickkehr des Makrosystems zu sei-
nem gleichgewichtigen Entwicklungspfad (vgl. Abschnitt 2.3.1 und Abschnitt 3.1.1).
Da der Verlauf des Potenzialwachstums dabei von der nachfrageseitigen Dynamik weit-
gehend unberiihrt bleibt, stiitzt diese Perspektive die Vorstellung einer Dichotomie von
Trend und Zyklus in der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung einer Okonomie und eine
damit verbundene Neutralitéit der Geldpolitik in der langen Frist (vgl. Abschnitt 3.3.1
und Abschnitt 4.1.1).! Die in der Fortfiihrung der neuklassischen Ideen stehenden Real-
Business-Cycle-Ansétze begreifen Schwankungen des Sozialprodukts in der Erklirung
des Wachstumsphénomens als optimale Reaktionen einer Okonomie auf realwirtschaft-
liche Schocks (vgl. Abschnitt 2.3.1). Eine Unterscheidung von Produktionspotenzial
und Produktionsliicken anhand des Wachstumstrends und des aktuellen Outputs wird
hier nicht mehr getroffen, da die jeweils aktuelle Produktionsaktivitit dem Produk-
tionspotenzial entspricht. Daher besteht kein stabilitdtspolitischer Handlungsbedarf.
Entsprechend erfolgt demgegeniiber oftmals vielmehr die Forderung einer strengen
Regelbindung des makropolitischen Instrumenteneinsatzes. Strukturreformen werden
dabei héufig als ein zentraler Ansatzpunkt zur Forderung der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung angesehen (vgl. Abschnitt 8.2).2

Im Gegensatz dazu sensibilisiert ein Makroverstindnis, welches die in dieser Arbeit

aufgezeigten Zusammenhénge beriicksichtigt, fiir die Unsicherheit der Existenz (und

Das Theorieverstdndnis des neukeynesianischen Ansatzes erfasst zwar eine aufgrund nominaler
Anpassungstriagheiten existente, kurzfristige Nichtneutralitit; langfristige Auswirkungen einer
schwankenden Giiternachfrage sind jedoch kein Bestandteil des konjunktur- und stabilitétstheo-
retischen Modellkonzepts. Vgl. Abschnitt 1.1 sowie Abschnitt 3.1.

2 DeGrauwe/Costa Storti (2007: 76).
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damit der Wirksamkeit) endogener Mechanismen, die eine Okonomie nach
einer Storung wieder auf einen (scheinbar gegebenen) Gleichgewichtspfad zuriickfithren
kénnen. Dabei ist es beispielsweise denkbar, dass anhaltende Phasen der Unterauslas-
tung in Form negativer Outputliicken hysteretische Effekte mit sich bringen. Da sich
wihrend der Anpassungsphase auch die Potenzialgrofie (in gleichgerichteter Weise)
verdndert, schliefit sich eine temporéare Outputliicke mit dem Abklingen des voriiber-
gehenden Storimpulses moglicherweise von beiden Seiten. Das Produktionspotenzial
verringert sich damit wéhrend (und insbesondere aufgrund) der makrodkonomischen
Ungleichgewichtsphase (vgl. Abschnitt 3.3.2). Die Riickkehr des Systems zu einem
langfristigen Referenzpfad wird dadurch unsicher und die Existenz eines solchen lang-
fristig gegebenen gleichgewichtigen Entwicklungspfades selbst fraglich (vgl. Abschnitt
4.2.1 und Abschnitt 7.4.1). Dieser theoretische Blickwinkel stiitzt die Forderung nach
einer aktiven gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung. Die Nachfragepolitik wird nach
diesem Verstédndnis oftmals als eine wichtige Ergénzung struktureller Reformen ange-

sehen.*

11.1.2. Stabilitatspolitische Verwendung des Potenzialkonzepts

Der Einsatz von Schétzungen des Produktionspotenzials in der stabilitédtspolitischen
Praxis ist aufgrund der Schwierigkeiten seiner exakten Messung nicht unproblema-
tisch. Dies belegen die haufigen, teilweise erheblichen, nachtréaglichen Revisionen der
Schiitzwerte.’ Die Popularitit der Verwendung der in Abschnitt 10.1.1 angesproche-
nen Filtermethoden zur Potenzialschatzung und der Bezug auf die daraus generierten
Schéitzergebnisse als makropolitische Entscheidungsindikatoren birgt dariiber hinaus
die Gefahr einer sich in gewisser Weise selbst erfiillenden Prognose (vgl. auch Abschnitt
3.3.2).5 Die Sinnhaftigkeit einer Verwendung von Produktionsliicken, die auf der Basis
von Potenzialschatzungen durch Filterverfahren erfolgen, muss daher in Frage gestellt

werden.”

Im Falle einer anhaltenden Uberauslastung erscheint ein entsprechend umgekehrtes Szenario

denkbar.

Solow (2000b: 8 f). Weitere Beitriige, die sich fiir eine stiirkere Beriicksichtung der Nachfrage-

seite im Rahmen eines zweiseitigen makropolitischen Ansatzes aussprechen, sind beispielsweise

Blanchard/u.a. (1995); Bean (1997); Carlin/Soskice (2007) sowie Modigliani (1998).

> Kuttner (1994: 361, 365); Laubach (2001); Okun (1970: 123); Orphanides/Williams (2002: 64);
Smets (2002: 113); Staiger/Stock/Watson (1997).

6 DeGrauwe (2006: 13); Solow (2000b: 10 f).

T IMK (2007: 26); Solow (2000b: 10 f).
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Mit der Endogenitéit des Produktionspotenzials treten jedoch auch konzeptionel-
le Schwierigkeiten zu Tage, welche die Verwendung des Produktionsliickenansatzes als
einer stabilititspolitischen Orientierungsgréfie erschweren.® Dabei konnen sich bei
einer prozyklischen Potenzialanpassung oder durch eine Fehleinschétzung des Produk-
tionspotenzials Trend verstdrkende Politikwirkungen ergeben. So ist es beispielswei-
se denkbar, dass die unzureichende Stabilisierung eines Nachfrageeinbruchs aufgrund
der angebotsseitigen Anpassung einer Volkswirtschaft langerfristige negative Konse-
quenzen fiir die Produktionsaktivitdt in Form einer gestiegenen Langzeitarbeitslosig-
keit und einem Abbau von Sachkapazitéiten mit sich bringt. Bei einer Unterschitzung
der tatsdchlichen Kapazitdt kann hingegen eine Expansion der Produktionsaktivitét
beschnitten, beziehungsweise letztere sogar (ohne stabilitdtspolitisches Erfordernis)
zuriickgedringt werden (vgl. Abschnitt 7.3.1 und Abschnitt 7.4.2).°

Fiir die Geldpolitik verdeutlicht die Thematik einer endogenen Potenzialentwicklung
auch die Tatsache, dass stabilitdatspolitische Entscheidungen oftmals unter einem nicht
unwesentlichen Ausmafl an Unsicherheit iiber den Ablauf und die Stabilitat des geldpo-
litischen Transmissionszusammenhangs getroffen werden miissen.!® Dabei wird oftmals
die Unbeobachtbarkeit sogenannter natiirlicher’ Gréfien, die als stabilitdtspolitischer
Benchmark dienen sollen, als ein zentrales Problem angesehen.!' Die Erkenntnis einer
bestehenden Unsicherheit iiber das Ausmafl konjunkturendogener Verdnderungen der
Produktionskapazitét erleichtert dabei zwar keineswegs die Aufgabe der Stabilitéts-
politik, jedoch kann das Bewusstsein eines tendenziell prozyklischen Charakters der
Potenzialanpassung moglicherweise wertvolle Hinweise fiir die Ausrichtung des zinspo-

litischen Kurses aufzeigen (vgl. Abschnitt 7.4).2

In Anbetracht einer Reihe von Ungewissheiten innerhalb der zinspolitischen Trans-

mission empfehlen einige Autoren ganz allgemein eine tendenziell vorsichtige Zinsva-

8 Gnos/Rochon (2007: 378); Hargreaves-Heap (1980: 619); Horn/Logeay/Tober (2007: 3 f); IMK
(2007: 25 f); Smets (2002). Zur Abwigung einer makropolitischen Verwendung des Produk-
tionspotenzials kann auch auf #hnliche Uberlegungen im Bezug auf das Konzept der NAIRU
zuriickgegriffen werden. Vgl. dazu beispielsweise Hargreaves-Heap (1980) und Stiglitz (1997).

9 Fontana/Palacio-Vera (2005: 1, 5); Gordon (1997: 28 ff); McCallum (2001b: 261 f); Orphani-
des/Williams (2002: 67, 107 ff); Solow (2000b: 10 f); Yellen (2002: 132 f).

10 McCallum (1997); Orphanides/Williams (2002: 65); Parker (2002: 119 ff); Smets (2002).

1 Gordon (1997: 28 ff); Kuttner (1994: 361, 365); Orphanides/Williams (2002: 64).

12 Im Theoriekonzept des Neuen Konsensmodells kann eine zinspolitische Beriicksichtigung einer
moglicherweise auch angebotsseitig verursachten Variation der Faktorauslastung jedoch lediglich
durch die Entwicklung der Inflationsrate vermutet werden. Vergleichbar hierzu deutet Wicksell
die Entwicklung der Giiterpreise als Anzeichnen fiir die Existenz von Zinsliicken. Vgl. Abschnitt
2.1).
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riation, insbesondere auch um einem moglichen Ubersteuern entgegen zu wirken.'® Mit
Blick auf eine Unsicherheit der Potenzialschidtzung wird - in zinspolitischen Reaktions-
funktionen wie beispielsweise der Taylor-Regel - eine vergleichsweise schwache Gewich-
tung der Outputliicke vorgeschlagen.'* Ahnliche Argumente wurden in Abschnitt 7.4.2
im Zusammenhang mit der Untersuchung der stabilitdtspolitischen Ausrichtung in
einem pfadabhéngigen Makrokontext angesprochen. Die Notenbank variiert dabei im
Fall einer expansiven Outputentwicklung den Zins nur leicht, um eine moglicherweise
vorteilhafte Entwicklung der Produktionsfaktoren nicht zu beschneiden.!®

Dariiber hinaus erscheint zur Verbesserung der Qualitit der Potenzialmessung grund-
sdtzlich die Beriicksichtigung von Prognosen zur Entwicklung der Produktionsfaktoren
sinnvoll. Diese sollten dabei insbesondere auch unter der Annahme eines bestimmten
wirtschaftspolitischen Kurses erstellt werden, da die Makropolitik selbst einen Einfluss
auf die Hohe des heutigen und zukiinftigen Produktionspotenzials haben kann (vgl.
Abschnitt 4.1.2, Abschnitt 4.2.1 sowie Abschnitt 7.4.1).16

Alternativ zur Verwendung einer Potenzialschitzung im Rahmen von (Produktions-)
Liickenkonzepten ist es auch denkbar, die stabilitdtspolitische Ausrichtung an die
Verdnderung der Wachstumsraten der Produktion oder die Entwicklung der Arbeits-
losenraten auszurichten.!” Daneben schlagen einige Autoren eine Orientierung an der

Lohnkostenentwicklung (als Proxy fiir die Kapazitéitsauslastung) vor.!®

11.2. Wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen

Einige der in Kapitel 5 und Kapitel 6 angesprochenen theoretischen Wirkungsme-
chanismen lassen sich durch die aufgezeigten Datenzusammenhénge aus Teil III der
Ausarbeitung empirisch nachvollziehen. Dabei ist nicht auszuschliefen, dass eine kon-

junkturelle Heterogenitét - begiinstigt durch eine unzureichende makropolitische Sta-

13 Brainard (1969); Smets (2002: 114 f).

4 Smets (2002: 114, 126 f); Orphanides/Williams (2002: 87 ff); Staiger/Stock/Watson (1997).

Smets (2002: 115) weist darauf hin, dass Notenbanken offenbar mit ihrer Zinsvariation tatséchlich

schwécher auf die Outputliicke reagieren, als zumeist in der theoretischen Modellanalyse vorge-

schlagen wird.

Dies setzt jedoch voraus, dass die Notenbank die Qualitdt des Stérimpulses korrekt zuordnen

kann. Vgl. Clarida/Gali/Gertler (1999: 1675).

16 IMK (2007: 126); Setterfield (2004: 52). Gerade dieser Aspekt verdeutlicht, dass die gingige
Annahme einer langfristigen Neutralitdt der Geldpolitik zur stabilitdtstheoretischen Analyse
ausgesprochen hinderlich und eine strikte konzeptionelle Trennung von kurzer und langer Be-
trachtungsfrist erhebliche Einschrankungen mit sich bringt.

17 Orphanides/Williams (2002: 65 ff); Staiger /Stock/Watson (1997: 239).

18 Fagan/Henry/Mestre (2001); Horn/Logeay/Tober (2007: 2); DIW (2005: 35).
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11. Zusammenfassung und Ergebnisbeurteilung

bilisierung - in systematischer Weise asymmetrische Impulse auf die Entwicklung der

nationalen Produktionsfaktoren der EWU-Mitglieder begiinstigen kann.

Eine makrotheoretische Interpretation, die sich stark an dem in Abschnitt 2.3.1, Ab-
schnitt 3.1.1 und Abschnitt 4.1.1 vorgestellten Dichotomieverstdndnis orientiert - und
welche insbesondere auch so von der Européischen Zentralbank kommuniziert wird
- erscheint fiir die Beurteilung der aufgezeigten Entwicklungen jedoch unzureichend
(vgl. Abschnitt 8.2.2). Der Bezug der Notenbank auf ein makrodkonomisches Theo-
riegeriist, das der Geldpolitik einen geringen Einfluss auf die Divergenzentwicklung
bescheinigt, erscheint zwar zur politischen Auflendarstellung der Institution attraktiv.
Durch den konsequenten Verweis auf strukturellen Reformbedarf und die nahezu al-
leinige Zuschreibung der Divergenzproblematik auf angebotsseitige Faktoren wird die
Europaische Zentralbank der Analyse der Problematik jedoch nicht gerecht, da ein

Teil relevanter 6konomischer Wirkungsmechanismen keine Beriicksichtigung findet.

Dabei liegt es nahe die Erklarungsansétze der Européischen Zentralbank nicht nur
durch die Hinweise der empirischen Forschung in Bezug auf eine asymmetrische Kon-
junkturentwicklung zu relativieren und um grundlegende Argumentationslinien des
neukeynesianischen Makromodells zu ergénzen (vgl. Abschnitt 2.2, Abschnitt 2.4 und
Abschnitt 8.2.2). Vielmehr erscheint es dariiber hinaus sinnvoll die im Rahmen der
Ausarbeitung, sowohl anhand der theoretischen Argumentation als auch durch die
empirische Veranschaulichung, aufgezeigten Mechanismen einer Auswirkung der Fak-
tornachfrage und Faktorauslastung auf die Entwicklung der Produktionsfaktoren und

damit die Angebotsseite einer Okonomie im Blick zu behalten.

Mit der Abhéngigkeit der Produktionskapazitit von der konjunkturellen Historie
einer Volkswirtschaft (vgl. Abschnitt 4.2.1, Abschnitt 7.4.1 sowie Kapitel 10) stellt
sich fiir die Européische Wahrungsunion auch die Frage nach den mittel- bis langfris-
tigen Konsequenzen einer anhaltend unterschiedlichen Faktorauslastung. Die im Rah-
men der kurzfristigen Modellanalyse veranschaulichte Problematik einer sich aufgrund
der Realzinsdiskrepanz abzeichnenden Verschérfung der konjunkturellen Heterogenitét
erfahrt dabei eine neue, gerade auch zeitliche Dimension. Denn iiber die Beeinflussung
der aggregierten Giiternachfrage und die Stimulierung der Investitionstétigkeit schla-
gen die Auswirkungen der zinspolitischen Stabilisierung (oder auch das Ausbleiben
letzterer) auf das Produktionspotenzial der Volkswirtschaften durch. Dadurch kann
die Forderung einer fiskalpolitischen Abfederung der aufgrund des zinspolitischen Di-
lemmas nicht umsetzbaren nationalen Makrostabilisierung weiter an Gewicht gewinnen
(vgl. auch Abschnitt 11.1.1).
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Einerseits liefert die in Kapital 10 dargestellte, empirische Entwicklung der Pro-
duktionsfaktoren in den einzelnen Staaten Hinweise auf eine prozyklische Potenzial-
anpassung. Diese kann, neben den in Abschnitt 8.2.2 angedeuteten Mechanismen der
Wettbewerbseffekte einer Anpassung des realen Wechselkurses und dem Absorbtions-
kanal einer zwischenstaatlich ausgleichenden Importentwicklung, selbst als eine Art
endogener Stabilisator wirken. Betrachtet man beispielsweise die Makroindikatoren
fiir die Lénder Irland, Spanien und Griechenland, zeigt sich durchweg eine duflerst
positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Alle drei Volkswirtschaften verzeichnen
vergleichsweise starke Zuwachsraten der Beschéftigung (vgl. Abbildung 9.7) bei zu-
gleich sinkenden Arbeitslosenraten (vgl. Abbildung 9.8).1° Auch die Entwicklung der
Sachkapazitaten (vgl. Abbildung 10.1) sowie die durchschnittliche Entwicklung der
nationalen Stundenproduktivitét belegen die Annahme einer prozyklischen Potenzial-
anpassung (vgl. Abbildung 10.4). Fiir sich genommen kann dies auf eine Abschwéchung

des auslastungsbedingten Inflationsdrucks hindeuten.

Andererseits zeigt sich, dass ein starkes Produktionswachstum mit einer vergleichs-
weise hohen Giiterpreisinflation einhergeht und die Angebotsseite der Volkswirtschaf-
ten offenbar nicht beliebig elastisch sein kann (vgl. Abbildung 8.2). Dabei belegt
insbesondere auch die Entwicklung der Lohnstiickkosten (vgl. Abbildung 9.2) das
Divergenzmuster und deutet darauf hin, dass die realwirtschaftliche Expansion durch
verstéirkte Lohnanpassungen begleitet wird. So verzeichnen beispielsweise Irland und
Griechenland zwar im Durchschnitt einen vergleichsweise hohen Zuwachs der Stun-
denproduktivitdt (vgl. Abbildung 10.4), der Verlauf der Lohnstiickkosten deutet je-
doch auf entsprechend starke Lohnzuwéchse hin. Fiir Spanien spiegelt der Anstieg
der Lohnstiickkosten dagegen einen eher moderaten Lohnanstieg bei sehr schwacher
Produktivitatsentwicklung wider. Dabei belegt die Entwicklung dieser Lander einmal
mehr, dass trotz des weitgehend einheitlichen Gesamtbilds der theoretischen Argumen-
te und der empirischen Anhaltspunkte, die in dieser Arbeit zusammengetragen wurden,
nicht ohne weiteres auf einen weit reichenden expansiven Spielraum der Nachfragepo-

litik geschlossen werden kann (vgl. Abschnitt 7.4).

Jedoch erscheint eine stabilitdtstheoretische Analyse, die auf der Annahme be-
ruht, die Entwicklung der Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft verlaufe nahezu
unabhéngig von der konjunkturell schwankenden Faktorauslastung und damit auch

unbeeinflusst vom stabilitédtspolitischen Instrumenteneinsatz, unzureichend. Die be-

19 Entsprechend zeigt sich die Darstellung der Entwicklung der jeweiligen nationalen NAIRU-

Schétzwerte in Abbildung 10.2.
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reits in Abschnitt 1.1 verdeutlichte Selbstversténdlichkeit einer Abstraktion von méogli-
cherweise auch in der langen Frist bestehenden realwirtschaftlichen Auswirkungen
geldpolitischer Mafinahmen stéf8t damit letztendlich vollig zu Recht bei einer Reihe

von Makrookonomen auf Unverstandnis.
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