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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Christiane Briick

Arbeitslosigkeit und Inflationsrisiken in
den USA - Zur Lage der NAIRU

In den USA werden in der letzten Zeit angesichts der dort nun schon seit rund zwei
Jahren im langfristigen Vergleich sehr niedrigen Arbeitslosenquote die Stimmen lauter, die
vor einer Uberhitzung am Arbeitsmarkt und damit einhergehenden Gefahren fiir die
Preisentwicklung warnen und deshalb restriktive Schritte der amerikanischen Zentralbank
fordern. Dahinter steht die Annahme, daB die inflationskonstante Arbeitslosenquote, die
sogenannte NAIRU, nachhaltig unterschritten sei. Trifft diese Annahme zu?

as Konzept der Non-Accelerating-Inflation Rate of

Unemployment' (NAIRU) geht von der empiri-
schen Beobachtung aus, daB der Preisanstieg sich
beschleunigt, wenn die Arbeitslosigkeit einen sehr
niedrigen Stand erreicht, und da8 er sich verlangsamt,
wenn die Arbeitslosigkeit sehr hoch ist. Die NAIRU
bezeichnet dasjenige Niveau an Arbeitslosigkeit, bei
dem die Inflationsrate noch nicht zunimmt. Dieser ,,in-
flationskonstante® Grenzwert der Arbeitslosenquote
wurde in der Vergangenheit fir die USA zumeist mit
Werten zwischen 6% und 6,5% beziffert. Die nachhal-
tige Unterschreitung dieser Werte seit 1994 - zuletzt
lag die Arbeitslosenquote bei 54% - hatte danach
eigentlich schon im Verlauf des Jahres 1995 eine
Beschleunigung des Lohn- und Preisauftriebs aus-
I6sen missen. In der Realitdt nahmen aber weder die
Lohne signifikant stirker zu, noch sind die Preise be-
schleunigt gestiegen (vgl. Schaubild 1).

Schon eine graphische Darstellung des Zusam-
menhangs zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit (vgl.
Schaubilder 2 und 3) deutet darauf hin, daB die NAIRU
keine (ber mehrere Konjunkturzyklen hinweg kon-
stante GroBe ist, und daB sie sich in den vergangenen
Jahren spirbar nach unten verschoben hat. Im fol-
genden soll dies dkonometrisch Uberpriift werden.
Zunachst wird im Rahmen eines langerfristigen Mo-
dellansatzes, wie er Ublicherweise bei friiheren Be-
rechnungen verwendet wurde, unter Einbeziehung der
jungsten Entwicklung die durchschnittliche NAIRU auf
langere Sicht abgeschétzt. AnschlieBend wird ver-
sucht, mit Hilfe eines kurzfristigen Ansatzes Anhalts-
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punkte fir die Lage der NAIRU in den neunziger
Jahren zu gewinnen.

Der Phillips-Kurven-Ansatz

In der Regel wird ein Phillips-Kurven-Ansatz ge-
wdahlt, um die inflationskonstante Arbeitslosenquote
zu schétzen. Dieser beschreibt die empirische Beob-
achtung, daB die Léhne mit zunehmender Anspan-
nung am Arbeitsmarkt schneller steigen. Daraus wird
gefolgert, daB wegen des hohen Anteils, den die
Lohnkosten im Durchschnitt an den Produktions-
kosten haben, dann auch der Preisauftrieb zunimmt.
Dieser Ansatz verknipft damit die Auslastung am Ar-
beitsmarkt mit einer Verdnderung des Preisauftriebs.
Fir die USA ist der Phillips-Kurven-Zusammenhang
empirisch relativ gut belegt®. Ausgangspunkt fir die
Berechnung der NAIRU ist daher die um Inflations-
erwartungen erweiterte Phillips-Kurven-Gleichung:

wP = B-U-U)+7y-WPe),
mit P = Preisindex,
U = Arbeitslosenquote,
U* = NAIRU,
Pe = erwartetes Preisniveau, sowie

w = prozentuale Verénderung der Variablen®.

' Die Bezeichnung wurde geprégt von James Tobin: Stabilization
policy ten years after, in: Brookings Papers on Economic Activity,
10th Anniversary Issue 1980, S. 19-71.

2 Okonometrische Tests der Phillips-Kurve in den USA zeigen tber
den Zeitraum 1960 bis 1993 eine Stabilitdt der Beziehung; vgl. Jeffrey
C. Fuhrer: The Phillips Curve is alive and well, in: New England
Economic Review, 3-4 (1995), S. 41 ff.

* Der Parameter § représentiert den EinfluB des Auslastungsgrades
am Arbeitsmarkt (U-U*) auf die Inflationsrate. Dabei wird angenom-
men, daB die laufende Inflationsrate negativ mit der Auslastung des
Arbeitsmarkt korreliert ist (B < 0).
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Fir wPe wird angenommen, daB die Marktteil-
nehmer sich an den beobachteten Inflationsraten der
Vergangenheit orientieren* (adaptive Erwartungen).
Mit Hilfe dieses Ansatzes sowie einer linearen Regres-
sionsgleichung® wird die NAIRU im folgenden anhand
von zwei in der Wahl der Stltzzeitrdume differenzie-
renden Ansédtzen untersucht.

Die NAIRU aus langfristiger Sicht

Um eine Vergleichbarkeit zu friheren Berechnun-
gen® zu erreichen, wurde die NAIRU zunéchst iber ei-
nen langeren Zeitraum geschatzt. Als Indikatoren flr
die Preisentwicklung dienten einmal die Verbraucher-
preise insgesamt, zum anderen die Verbraucherpreise

Schaubild 1
Langfristige Entwicklung von Arbeitslosenquote,
Preisen und Léhnen
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Quelle: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

ohne die Preise fiir Nahrungsmittel und Energie” — der
EinfluB auBenwirtschaftlicher Teuerungsimpulse wur-
de dabei jeweils Uber die Importpreise eingefangen -,
sowie der Deflator des Bruttoinlandsprodukts. Der
EinfluB der Arbeitslosigkeit wurde Uber die Arbeits-
losenquote fiir alle im zivilen Sektor Beschéftigten
erfaBt. Insoweit folgt die hier verwendete Schatzglei-
chung im Ansatz den meisten friheren Untersuchun-
gen.

* Die Inflationserwartungen wurden daher als gewogene Summe ver-
gangener Inflationsraten erfat. Dabei gilt die Restriktion, daB diese
Summe der Koeffizienten y = 1 sei (d.h. daB langfristig die Preiserwar-
tungen mit den tatséchlichen Preisen Ubereinstimmen). Die so ge-
wonnenen ,Erwartungen® sind zwar nicht im Lucasschen Sinne ratio-
nal. Untersuchungen fir verschiedene OECD-Lander lassen ein
solches Verhalten aber als empirisch durchaus realistisch erscheinen;
vgl. Richard Layard et al.: Unemployment, Oxford 1991, S. 370 ff.

¢ Die Regressionsgleichung lautet: wPy = o + B - (Up) + v (WP} + &,
mit der Konstanten o« und der Storvariablen e, flr die die iblichen
Annahmen Uber Residuen bei linearen Regresssionen gelten. Die
NAIRU ergibt sich aus der Regressions- und der Phillips-
Kurvengleichung als Quotient von -a zu 8; d.h. U* = - (o/B).
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Schaubild 2
Arbeitslosigkeit und Inflation®
Pr ! :
i
12,0 +80 ! :
8 !
10,04emree - oo AN = -
o 1 NN BUUSSN MU _ ,,,,,, j— —
°% 90 91 Jes {84 i
8963 1 T |
40T EE g . 83—
2098 o5 ["oa| 83| |
n H - 1
o,oJk I - !

50 55 6,0 65 7,0 75 80 85 g0 9,5 ALQ

' Arbeitslosenquote (ALQ) in % und Kernrate der Verbraucherpreise
{P), Verénderung gegeniiber Vorjahr in %.

Quelle: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Da im Untersuchungszeitraum Sonderfaktoren vor-
lagen, die die zugrundeliegende Relation und damit
auch die Ergebnisse der Berechnungen verzerren,
wurden zusatzlich einige Modifikationen vorgenom-
men. Solche Verzerrungen sind einmal die gesetz-
lichen Lohn- und Preiskontrollen in den siebziger
Jahren, zum anderen die Friktionen, die sich im Zuge
der Anpassung an externe Schocks wie den Uber-
gang von fixen zu flexiblen Wechselkursen oder die
Olpreisschocks ergaben?. Daher wurde der Stiitzzeit-
raum der Langfrist-Untersuchung in einer alternativen
Berechnung auf die Perioden 1960 bis 1971 und 1983
bis 1996 eingeschrankt®.

Schaubild 3
Arbeitslosenquote, Preise und Léhne
in den neunziger Jahren
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Quelle: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

§ Vgl. z.B. Brian Motley: Has there been a change in the natural
rate of unemployment, in: Economic Review, Nr. 1, 1990; Stuart E.
Weiner: New estimates of the Natural Rate of Unemployment; in:
Economic Review, Nr. 4, 1993; Wolfgang Franz, Robert J.
Gordon: German and American Wage and Price Dynamics:
Differences and Common Themes, NBER Working Paper Nr. 4292,
1993. Einige der Studien gelangen zu Ergebnissen, die signifikant
(iber 6,5% liegen.

7 Hieran wird die sogenannte ,Kernrate® der Inflation gemessen.
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Um Vergleiche mit der in friiheren Studien' ermit-
telten NAIRU-Spanne von 6% bis 6,5% zu ermog-
lichen, wurde der Untersuchungszeitraum zunichst
auf die Jahre 1960 bis 1989 beschrankt. Die Berech-
nungen mit den verschiedenen Preisvariablen be-
statigten mit einem durchschnittlichen Ergebnis von
6,2% tendenziell die zumeist angenommene NAIRU".
AnschlieBend wurde der Stltzzeitraum auf die neunzi-
ger Jahre ausgedehnt, wodurch sich die Spanne der
NAIRU-Schéatzwerte nach unten, auf Werte zwischen
5,4% und 6,1% verschiebt. Werden schlieBlich die
siebziger Jahre aus den genannten Griinden ausge-
grenzt, liegen die Ergebnisse jeweils zumeist noch-
mals niedriger. Unter Einbeziehung der neunziger
Jahre unterschreiten die hier ermittelten Werte fiir die
inflationskonstante Arbeitslosenquote somit - zum
Teil recht deutlich — die Ergebnisse friiherer Berech-
nungen {vgl. Tabelle).

Ausgewahlite Schatzergebnisse
far unterschiedliche Stiitzzeitraume

Preisvariable Stlitzzeitraum
1960 - 1996 1989 - 1996
insgesamt ohne die
siebziger Jahre
Verbraucherpreise
NAIRU 5,5 5,5 48
Standardabweichung 0,16 0,21 0,79
Kernrate
NAIRU 5,9 5,7 4,4
Standardabweichung 0,18 0,12 0,20
BiIP-Deflator
NAIRU 6,1 5,7 5,5
Standardabweichung 0,10 0,21 0,38
Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic

Analysis; Berechnungen des HWWA.

Die NAIRU in den neunziger Jahren

Der oben beschriebene Ansatz ermittelt Durch-
schnittswerte fir die NAIRU Uber einen langen Zeit-
raum. Nur wenn der zugrundeliegende Zusammen-
hang Uber den gesamten untersuchten Zeitraum
hinweg relativ stabil ist, wére der ermittelte Wert auch
représentativ fir die gegenwartige Phase. Schon die
sich durch das Einbeziehen der neunziger Jahre erge-

8 Stabilitdt der Phillips-Kurven-Relation 148t sich denn auch fir die
siebziger Jahre nicht nachweisen; vgl. Jeffrey C. Fuhrer, a.a.0.

® Ein weiterer, allerdings rein statistischer Unterschied gegenliber den
alteren Berechnungen ergibt sich aus der 1994 erfolgten Umstellung
der Erhebungssystematik des amerikanischen Bureau of Labor Stati-
stics fUr die Arbeitslosenstatistik (die Arbeitslosigkeit wird in den USA
indirekt aus Befragungsergebnissen ermittelt). Mit der Modifikation
des Auswertungsschemas war keine systematische Verschiebung
der Arbeitslosenquote verbunden. Hier wird fir den aktuellen Rand
die neue Reihe verwendet.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/It

benden Anderungen deuten aber darauf hin, daB sich
in diesem Jahrzehnt der Zusammenhang zwischen
Arbeitslosigkeit und Inflation im Vergleich zu friheren
Phasen verschoben hat. In einem zweiten Schritt wur-
de deshalb die NAIRU fiir den Stitzzeitraum 1989 bis
1996 dkonometrisch geschéatzt'.

Die Ergebnisse dieser Berechnungen sprechen ins-
gesamt fUr die Annahme, daf3 die inflationskonstante
Arbeitslosenquote gegenwartig deutlich niedriger liegt
als noch in den achtziger Jahren. Die mit den ver-
schiedenen Preisvariablen ermittelten Werte fur die
kurziristige NAIRU variieren zwischen 3'/2:% und 5'/:%
und liegen mehrheitlich bei rund 5%. Allerdings sind
die Ergebnisse zum grofien Teil statistisch weniger ge-
sichert als die fiir den langen Zeitraum, dies vor allem
wegen der Kiirze des Stlitzzeitraums. Dariiber hinaus
zeigt auch die recht groBe Spannbreite der Ergebnis-
se, daB flr die Lage der NAIRU allenfalls eine unge-
fahre GréBenordnung angegeben werden kann.

Griinde fiir eine niedrigere NAIRU

" Auch wenn die aus dem Skonometrischen Ansatz

gewonnenen Werte zum Teil statistisch nicht Uber-
mé&Big gesichert sind, gibt es doch evidente Griinde,
die fir eine Verschiebung der NAIRU sprechen. Die
empirisch festgestelite Beziehung zwischen Arbeits-
losenquote und Inflationsentwicklung stellt nicht auf
einen unmittelbaren, monokausal erklarbaren Zusam-
menhang ab. Ausschlaggebend fir die beobachtete
Entwicklung ist letztlich das Zusammenspiel einer
Vielzahl von Faktoren und Prozessen. Ein wesentli-
cher Grund flir Schwankungen der NAIRU im Zeitver-
lauf liegt dabei in der konjunkturellen Entwicklung und
den wirtschaftpolitischen Reaktionen darauf, d.h. in
Veranderungen der makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen.

Greift beispielsweise die Geldpolitik frihzeitig
dampfend ein, wenn sich eine gesamtwirtschaftliche
Uberhitzung abzeichnet, und hélt sie damit die Preis-
erh8hungsspielrdaume eng, wirkt dies auch auf den
Arbeitsmarkt zuriick und begrenzt den Lohnauftrieb.
Eine konsequente Stabilitdtspolitik kann also durch-
aus die NAIRU senken, insbesondere, weil sie dem
Aufkommen von Inflationserwartungen zuvorkommt
und so ein stabilitditskonformes Verhalten fordert. Fir
die neunziger Jahre liegt die Vermutung nahe, daB

* Die Datenbasis der friiheren Berechnungen endet zumeist mit den
achtziger Jahren.

" Werden die siebziger Jahre in dieser vergleichenden Berechnung
ausgegrenzt, lagen die Werte in der Mehrzahl etwas niedriger als zu-
vor, bei knapp 6%.
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sich die Rahmenbedingungen in diese Richtung ver-
andert haben. Die amerikanische Zentralbank hat in
dieser Zeit durch ihre konsequente und erfolgreiche
Stabilitdtspolitik, bei der sie durch die konsolidie-
rungsorientierte Finanzpolitik unterstitzt wurde,
offensichtlich zu entsprechenden Verhaltensanderun-
gen der Markteilnehmer angesichts des moderaten
Preisauftriebs, nicht zuletzt in der Lohnpolitik geflihrt.

Darliber hinaus haben aber auch andere, arbeits-
marktspezifische Faktoren (ber Verhaltensdnderun-
gen der Marktteilnehmer im Lohnfindungsprozef
maBigend auf die Lohnentwicklung und damit auf ei-
ne Verringerung der NAIRU hingewirkt. Zum einen ist
der Organisationsgrad und damit auch der Einflu3 der
Gewerkschaften auf die Lohnfindung insbesondere in
Bereichen mit traditioneller Lohnflihrerschaft nach der
Kraftprobe zu Beginn der Reagan-Administration
stetig zuriickgegangen. Mit dem Vordringen des oh-
nehin gewerkschaftlich relativ schwach organisierten
Dienstleistungssektors hat dies auch zu einer gré-
Beren Differenzierung der Lohne beigetragen; offenbar
richten sich die Lohnabschllisse nun mehr nach den
individuellen Bedurfnissen der Unternehmen, was
auch den Kostendruck dampft. SchlieBlich wird die

Bereitschaft der Unternehmen, auf erhdhte Lohnfor-
derungen einzugehen, nicht zuletzt durch den ver-
stérkten internationalen Konkurrenzdruck gemindert.

Zum anderen erscheinen den Arbeitnehmern offen-
sichtlich trotz der glinstigen Arbeitsmarktlage die Ar-
beitsplédtze weniger sicher, so daB sie bereit sind, als
Ausgleich fur mehr Arbeitsplatzsicherheit niedrigere
Lohnzuw&chse hinzunehmen. Dazu trug bei, da die
Unternehmen in den vergangenen Jahren mit zuneh-
mendem Wettbewerb nicht zuletzt im Zuge der wach-
senden Globalisierung verstérkt dazu tbergegangen
sind, Arbeitnehmer dauerhaft zu entlassen, wahrend
friiher temporire Freisetzungen Giberwogen. Uberdies
betreffen Entlassungen in den letzten Jahren in zu-
nehmendem MaBe auch Beschiftigte im mittleren
und oberen Management, leitende Angestellte etc.,
die in der Vergangenheit ihren Arbeitsplatz relativ

2 Ergénzend wurde hier mit einer veranderten Modellierung der Er-
wartungsbildung gerechnet. Basierend auf der Uberlegung, daB sich
mit der gestiegenen Glaubwirdigkeit der Geldpolitk die Unsicher-
heiten Uber die zuklinftige Preisentwickiung verringert haben, wurde
angenommen, daB die Preiserwartungen P¢ identisch sind mit den
tatséchlichen Preisen des folgenden Jahres, also mit Pr.4. Durch die-
se Modifikation verdnderten sich die Ergebnisse allerdings nicht
wesentlich.

Torsten Koérber

Die Konkurrentenklage im Fusionskontrollrecht der
USA, Deutschlands und der Européischen Union

beteiligt werden sollten.

(Wirtschaftsrecht und Wirtschaftspolitik, Bd. 142)

Seit dem Inkrafttreten der europiischen Fusionskontrollverordnung hat die Frage nach Funktionen
und Gefahren von Konkurrentenbeteiligung und Konkurrentenklagen in der Fusionskontrolle neue
Aktualitit gewonnen. Verschiedene Rechtsordnungen haben diese Frage in der Vergangenheit ganz
unterschiedlich beantwortet. Wihrend die deutsche Praxis Konkurrentenklagen ablehnend gegen-
libersteht, blicken die USA auf mehr als ein Jahrhundert privater Kartellrechtsdurchsetzung zuriick.

Ausgehend von den deutschen und amerikanischen Erfahrungen und gestiitzt auf empirische Studien
aus den USA untersucht diese Arbeit rechtsvergleichend, ob und wie Wettbewerber in den drei
Rechtsordnungen, vor allem aber auf europalscher Ebene, am behordlichen Fusionskontrollverfahren

Ein zweiter Schwerpunkt liegt auf der Ausgestaltung von Klageméglichkeiten, mit denen sie ihre
rechtlichen und wirtschaftlichen Interessen durchsetzen konnen.

1996, 342 8., brosch., 78,— DM, 569,— S, 71,— sFr, ISBN 3-7890-4391-5

L3 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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sicher wahnen konnten. Zudem hat die durchschnitt-
liche Dauer der Arbeitslosigkeit zugenommen, und
schlieBlich flihrte ein neues Bundesgesetz, das die 6f-
fentliche Ankindigung gréBerer Entlassungen ver-
langt, zu einer gestiegenen Publizitét des Personalab-
baus.

Fazit

Die Modellrechnungen Gber den langen und den
kurzen Zeitraum bestétigen, daB die NAIRU im
Zeitablauf Schwankungen unterliegt. Sie stlitzen fer-
ner die These, daB der Schwellenwert, ab dem sich
der Preisauftrieb splrbar beschleunigen wiirde, in den
neunziger Jahren merklich niedriger ist als oftmals
vermutet. Wenn sich auch das derzeitige Niveau der
inflationskonstanten Arbeitslosenquote aufgrund der
inhdrenten statistischen Unsicherheit nur grob mit ei-

ner Spanne von 5% bis 5'/:% umreiBen 1aBt, sprechen
nicht zuletzt die genannten Entwicklungen dafiir, daB
die Arbeitslosenquote in den USA sich derzeit auf
dem Nivau der NAIRU bewegt, d.h. der ,Schwellen-
wert” noch nicht nachhaltig unterschritten wurde.

Dies legt insgesamt den SchluB nahe, daB der Ver-
zicht der amerikanischen Zentralbank auf eine Straf-
fung der geldpolitischen Ziige! durchaus gerechtfer-
tigt war. Die Warnungen vor einer verstarkten
arbeitsmarktinduzierten Inflationsgefahr gehen offen-
bar noch von den Erfahrungen der achtziger Jahre
aus. Vor allem aber legen sie den Zusammenhang
zwischen Arbeitsmarkt- und Inflationsentwicklung
wesentlich enger aus, als es etwa die Zentralbank tut;
diese bezieht bei der Beurteilung der Stabilitétsrisiken
vielmehr eine Vielzahl gesamtwirtschaftlicher Indika-
toren ein.

HWWA-Index der Weltmarktpreise

220 220
. Energie
Industrierohstoffe \
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120 T T " T 120
1994 1995 1996 1997
1975 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen?® 1996 Aug. 96 Sep. 96 Okt. 96 Nov. 96 Dez. 96 Jan. 97 Feb. 97°
Gesamtindex 1733 171,4 181,0 187,7 182,4 186,5 186,8 179,9
(6,5 (8,0) (13,7) (20,3) (13,5) (12,8) (14,9
Gesamtindex, ohne Energie 149,2 144,3 142,1 140,1 141,3 140,0 142,4 142,9
(-8,6) =110 (-10,9) -12,1) 13,1 (12,9 9,4
Nahrungs- und GenuBmittel 1143 115,3 11,3 105,9 104,3 102,9 105,4 107,6
2.7 3,1 =21 5,9 -8,8) (-8,6) (-6.8)
Industrierohstoffe 175,7 166,4 165,5 166,1 169,6 168,2 170,6 169,8
11,3 (-14,8) -14,8) (-14,9) (-15,1) ~14,7) -10,6)
Agrarische Rohstoffe 1875 175,2 177,2 180,2 179,3 176,7 176,0 173,7
-12,3) -14,2) -14,3) (-15,90) -17.,3) -17,8) (-16,2)
NE-Metalle 176,8 163,0 159,2 157,2 170,8 172,2 181,1 183,1
(-15,8) (-25,0) (-23,5) (21,9 (-19,0) -17,1) -6,0)
Energierohstoffe 1874 187,3 203,7 215,5 206,4 213,7 212,8 201,5
(15,4) (19,5) 28,1 39,9 (29,4) (27,1 (28,4)
21975 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern prozentuale Anderung gegenuber Vorjahr.
® Bis einschlieBlich 7. Februar.
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