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amerikanische Produktionspotential?

Gebhard Flaig

Die hohen Wachstumsraten des amerikanischen BIP wédhrend der letzten Jahre haben die Fra-
ge aufgeworfen, ob sie »nur« einem starken konjunkturellen Boom zu verdanken sind oder ob
nicht auch die langfristige Wachstumsrate des Produktionspotentials angestiegen ist. Zahl-
reiche Kommentatoren vertreten die These, dass »New Economy«-Effekte einen dauerhaften
Wachstumsschub induziert haben. Im folgenden Beitrag wird dieses Problem mit Hilfe von
okonometrischen Zeitreihenmodellen analysiert.

Der lang anhaltende Konjunkturauf-
schwung der letzten zehn Jahre in den
USA, der mit einer relativ niedrigen In-
flationsrate und einem beeindruckenden
Ruckgang der Arbeitslosenquote ver-
bunden war, hat eine Vielzahl von Deu-
tungsversuchen und Analysen angeregt.
Einen prominenten Platz nehmen dabei
Erklarungsansatze ein, die diese Pha-
nomene auf die so genannte New Eco-
nomy zurtckfuhren. Es bleibt zwar oft
ungeklart, was »New Economy«im Ein-
zelfall konkret bedeutet, wichtige Ele-
mente sind dabei aber immer der zu-
nehmende Einsatz von neuen Informa-
tions- und Kommunikationstechnologi-
en und die wachsende Vernetzung
durch das Internet, aber auch die De-
regulierung und Globalisierung der
Markte sowie institutionelle Reformen,
etwa auf den Gebieten der Sozial-, Ar-
beitsmarkt- und Steuerpolitik (Felderer
2001).

Die Verfechter der These einer »New Eco-
nomy« ziehen aus den amerikanischen
Erfahrungen der letzten Jahre vielerlei
Konsequenzen. Eine davon soll im Fol-
genden naher analysiert werden, namlich
die Behauptung, dass die Wachstums-
rate des Produktionspotentials dauerhaft
gestiegen sei (vgl. als Beispiel fur viele an-
dere Burckhardt 2000). Besonders klar
verdeutlicht diese Position die folgende
Aussage: »First, let us look at the facts.
The current consensus is that sustainable
annual real growth in the US has risen to
at least 4 per cent, from 21/2 per cent
five years ago« (Checcetti 2001). Dieser
»Konsens« zeigt sich beispielsweise in
den Projektionen der OECD, die zwischen
1998 und 2000 die geschatzte Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials von
2,75% auf 4% erhoht hat (Visco 2001).
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Man kann dies einfach als den Ublichen
Uberschwang abtun, der nach langen
konjunkturellen Aufschwungphasen im-
mer wieder um sich greift, so zum Beispiel
in den zwanziger und den sechziger Jah-
ren (De Long 1989). Im Folgenden soll die
These eines héheren Wachstums des
Produktionspotentials anhand einiger sta-
tistisch-6konometrischer Verfahren auf ih-
re Plausibilitat Uberprtft werden.

Ein erster Blick auf die Daten

Um die Entwicklung des amerikanischen
realen Bruttoinlandsprodukts in eine lan-
gerfristige historische Perspektive zu
stellen, analysieren wir im Folgenden die
Jahreswerte dieser Variablen Uber funf
Jahrzehnte von 1950 bis 2000 (Daten-
quelle: Bureau of Economic Analysis).
Aus vielerlei methodischen Grinden sind
diese Daten etwa mit den Berechnun-
gen des Statistischen Bundesamtes flr
das deutsche Bruttoinlandsprodukt nur
bedingt kompatibel (vgl. etwa Nierhaus
2001).

Abbildung 1 zeigt die jahrliche Wachs-
tumsrate des realen BIP sowie vier- und
achtjéahrige (einseitige) gleitende Durch-
schnitte dieser Variablen. Bereits hier er-
gibt sich ein viel differenzierterer Ein-
druck, als es der von manchen gepflegte
Mythos eines in der Geschichte noch
nicht erlebten Uber zehnjahrigen Booms
suggeriert. Nach der Rezession im Jah-
re 1991 mit einem Ruckgang der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion um fast
0,5% beobachten wir die hdchste
Wachstumsrate in diesem Aufschwung
im Jahr 2000 mit 5%. In den ersten 24
Jahren des Untersuchungszeitraums
von 1950 bis einschlieBlich 1973 gibt
es neun Jahre, im 17-jéhrigen Zeitraum
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Abb. 1
Wachstumsraten des realen BIP, gleitende Durchschnitte

ten Jahren auf eine hdhere Trendwachs-
tumsrate zu schlieBen, wéare also nur dann
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen.

1974 bis 1990 immerhin noch drei Jahre mit héheren
Wachstumsraten. Vor allem die ersten Jahre nach der Re-
zession 1991 weisen eine relativ schwache Wachstums-
dynamik auf. Auch die vier- und achtjéhrigen gleitenden
Durchschnitte zeigen kein auBergewdhnliches Bild. Die
Maximalwerte des neunziger Aufschwungs aus dem Jah-
re 2000 wurden in den jeweiligen Boomphasen der sech-
ziger, siebziger und achtziger Jahre ebenfalls erreicht oder
gar Ubertroffen (vgl. fUr eine ahnliche Argumentation Zar-
nowitz 2000).

AuBergewdhnlich sind nur die lange Dauer des letzten Auf-
schwungs und die relativ hohen Wachstumsraten in den
Jahren 1998 bis 2000, der (vermutlichen) Spétphase die-
ses Zyklus. Vielleicht ist dies ja ein »New-Economy«-Ef-
fekt, vielleicht aber auch nur eine gewisse Kompensation
der schwachen Performance in der Frihphase des Auf-
schwungs. Wie auch immer, dem unbefangenen Beob-
achter erscheint es merkwdrdig, wie aufgrund der Erfah-
rungen von wenigen Jahren so weitreichende Schlussfol-
gerungen gezogen werden kdnnen wie die, dass die Trend-
wachstumsrate jetzt um 11/2 Prozentpunkte hoher sei als
vor funf Jahren.

Ohne dass offengelegt wird, was man unter einem Trend
konkret versteht und wie man ihn schétzt, ist eine solche
Aussage inhaltsleer. Wenn man beispielsweise den Trend
durch einen achtjéhrigen gleitenden Durchschnitt opera-
tionalisieren wirde, wére das Trendwachstum im Jahre
2000 um mehr als einen Prozentpunkt hoéher als vor funf
Jahren. Warum vertrauen wir nicht ohne weiteres einer sol-
chen Zahl? Eine Antwort gibt die Abbildung 1, aus der wir
ersehen kdnnen, dass ahnliche Anstiege der Wachstums-
rate bereits in frUheren Jahrzehnten stattgefunden haben,
die in den folgenden Konjunkturabschwingen aber im-
mer wieder durch entsprechende Ruckgange kompensiert
wurden. Aus dem Anstieg der Wachstumsraten in den letz-

=1 Jahr

=8 Jahre

mdglich, wenn man davon ausgeht, dass
sich die Wachstumsdynamik in der Zukunft
ganz anders verhélt als in der Vergangen-
heit. Wie bereits in der Einleitung erwahnt,
sind solche Proklamationen schon friher
gemacht worden. Aber sie haben sich im-
mer als voreilig erwiesen.

4 Jahre

/J

Deshalb soll im Folgenden auch nicht Pro-
phetie im Mittelpunkt stehen, sondern viel-
mehr die sorgfaltige Analyse der Frage, ob
es tatsachlich einen Hinweis darauf gibt,
dass sich die Trendwachstumsrate des
amerikanischen BIP in den letzten Jahren
erhoht hat. Generell handelt es sich um das
Problem, die beobachtete Zeitreihe in ei-
ne Trend- und eine Zykluskomponente zu zerlegen. Daftr
gibt es eine Vielzahl von Methoden (Canova 1998). Eine
besondere Popularitat hat seit einiger Zeit der Hodrick-
Prescott-Filter gewonnen (Hodrick-Prescott 1997). Er wird
unter anderem auch von der EU-Kommission zur Schat-
zung der so genannten Output gaps herangezogen. Beim
HP-Filter wird die beobachtete Zeitreine y (zum Beispiel
die logarithmierten Werte des realen BIP) Uber ein be-
stimmtes Glattungsverfahren additiv in die Trendkompo-
nente y”und in die Konjunkturkomponente y¢ zerlegt. For-
mal wird y? geschétzt, indem die Zielfunktion
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bei vorgegebenem A hinsichtlich y” minimiert wird. Der erste
Term »bestraft« eine Abweichung des Trendwerts vom be-
obachteten Wert, der zweite Term eine zeitliche Variation der
Verénderungsraten des Trends. Aist ein Glattungsparameter,
der das relative Gewicht dieser beiden sich im Allgemeinen
widersprechenden Zielsetzungen bestimmt. Fur groBe A wird
ein glatter Trendverlauf erzwungen, fur kleine A passt sich
der geschatzte Trend stark der tatséchlichen Entwicklung der
Zeitreihe an. Im Allgemeinen wird der Parameter A mehr oder
weniger willklrlich gewanhlt. Flr Jahreswerte hat sich als Stan-
dard der Wert A = 100 durchgesetzt.

In der Abbildung 2 sind fur A = 100 und fur A = 400 (ein Wert,
der oft fUr Halbjahresdaten verwandt wird) die Wachstums-
raten der Trendkomponente des amerikanischen realen BIP
dargestellt. Der HP100 zeigt seit Beginn der neunziger Jah-
re einen Anstieg der Trendwachstumsreihe von 2,9% auf
3,6%, der HP400 einen Anstieg von 3,0% auf 3,4%. Das
kénnte fur die Zukunft optimistisch stimmen, wenn auch
die Verédnderung weit unter derjenigen liegt, die Checcetti
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Abb. 2

Wachstumsraten der Trendkomponente des HP-Filters

tentialkomponente Tz, eine zyklische Kon-
junkturkomponente C:und eine irreguldre

jahrliche Wachstumsraten in %

Komponente I

4.4 — HP100 @) yi=Ti+ Ci+ It

42 HP400

40 Jede dieser Komponenten wird durch ein
38 stochastisches Zeitreihenmodell be-
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen.

(2001) behauptet. Was jedoch zur Vorsicht mahnt, sind die
zyklischen Verlaufe in der Vergangenheit. So hat vor allem
der Boom in den sechziger Jahren zu einem starken Anstieg
geflhrt, der nicht permanent war. In abgeschwéachter Form
ist dies auch in den achtziger Jahren zu beobachten.

Am aktuellen Rand ist zu beachten, dass der HP-Filter ein
einseitiger gleitender Durchschnitt wird, der die Trendkom-
ponente in starkem MaBe der aktuellen Entwicklung nach-
fUhrt. Kommen im Zeitablauf neue Daten hinzu, erfolgt oft
Uber mehrere Jahre eine deutliche Revision des geschatz-
ten Trend- und Konjunkturverlaufs. Sollte das Wachstum des
BIP in den USA in den Jahren 2001 und 2002 auf 2% oder
gar darunter fallen, wirden die fur das Jahr 2000 ausge-
wiesenen Wachstumsraten fUr die Trendkomponente deut-
lich nach unten revidiert werden, so dass ein ahnlicher Ver-
lauf wie in den achtziger Jahren entsteht. Die einzige wirk-
lich permanente Anderung der Trendwachstumsrate hat zu
Beginn der siebziger Jahre stattgefunden. Nach 1975 war
die durchschnittliche Trendwachstumsrate in der GroBen-
ordnung von gut einem halben Prozentpunkt kleiner als in
den funfziger Jahren.

Ein Problem mit den bisher prasentierten Ergebnissen ist,
dass sie in starkem MaBe auf ad-hoc-Annahmen beruhen.
Sowohl die Lange der gleitenden Mittel als auch der Glat-
tungsparameter A beim HP-Filter sind mehr oder weniger
willktirlich vorgegeben worden. Im folgenden Abschnitt soll
die Analyse mit einem stérker strukturell orientierten Mo-
dellansatz durchgefihrt werden.

Im Folgenden wird ein Zeitreihenmodell spezifiziert, in dem
die beobachteten Werte y:des logarithmierten realen Brut-
toinlandsprodukts zerlegt werden in eine Trend- oder Po-
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schrieben, das gewisse a-priori-Vorstel-
lungen Uber seine dynamischen Eigen-
schaften reprasentiert (fUr eine allgemei-
ne Darstellung dieses Modelltyps vgl.
Harvey 1989, fur eine Anwendung auf sai-
sonale Daten vgl. Flaig 2000).

93 96 99

Die Trendkomponente beschreibt das
langfristige Wachstumsverhalten der
Volkswirtschaft. Sie ist wie folgt spezi-
fiziert:

, var(g)=o0?.

£

(3) T; = T;»l + :ur—l + gr

Das Produktionspotential in der Periode t ist gleich dem Pro-
duktionspotential in der Vorperiode plus der Wachstumsra-
te u des Potentials plus einem stochastischen Niveaueffekt
&, der durch permanent wirkende Produktivitatsschocks er-
zeugt werden kann.

Die Wachstumsrate des Potentials ist ebenfalls zeitvariabel
und wird durch einen Random walk rekursiv definiert:

) w=p,+n DD, +¢, > var(é,)=0'§.

Die Wachstumsrate der Trendkomponente »heute« ist gleich
der Wachstumsrate dieser Komponente »gestern« plus ei-
ner Verdnderung, die sich additiv zusammensetzt aus dem
deterministisch modellierten Teil v DD: und dem stochas-
tisch spezifizierten Teil &:.

DD: ist eine Dummy-Variable mit den mdglichen Auspra-
gungen 0 und 1. Ist DD:in einer bestimmten Periode gleich
1, &ndert sich die Wachstumsrate des Potentials ab dieser
Periode permanent um den Wert 1, und die Trendkompo-
nente hat an dieser Stelle einen Knick. Dieser Ansatz wird
hier dazu benutzt, um eine mdgliche permanente Reduktion
der Potentialwachstumsrate durch Olpreisschocks und der-
gleichen aufzufangen. Die Zufallsvariable & misst weitere un-
beobachtete Effekte auf die langfristige Wachstumsrate .

Die Konjunktur- oder Zykluskomponente C: beschreibt die
mehrjahrigen Schwankungen der Produktion um den lang-
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fristigen Trend. Diese Komponente wird hier als ein stationarer
autoregressiver Prozess der Ordnung p modelliert:

6) C=0,Co+9Cytute,C +0, , Var(o)=0,.

Dabei ist @r ein konjunktureller Schock. Die stochastische
Differenzengleichung (5) beschreibt den Transmissionsme-
chanismus, gemal dem sich ein solcher Schock in den
Folgeperioden Uber verschiedene Multiplikator- und Akze-
leratoreffekte auf die konjunkturelle Entwicklung auswirkt.

Die irregulare Komponente I:enthélt schlieBlich alle Effekte,
von denen angenommen wird, dass sie sich nur in der lau-
fenden Periode auswirken. Wir modellieren die Irregulare als
eine Zufallsvariable u::

®) I, =u, , var(u)=07.

u

Das Modell wird vervollstandigt durch die Spezifikation der
Anfangsbedingungen. Da alle Komponenten rekursiv definiert
sind, mUssen Uber die Verteilung in den Vor-Sample-Perioden
bestimmte Annahmen getroffen werden. Da die Trendkom-
ponente T und die Driftkomponente u jeweils als Random
walk modelliert wurden, wird eine so genannte diffuse
a-priori-Verteilung verwandt, bei der die Anfangswerte auf Null
und die Varianzen auf einen sehr hohen Wert gesetzt werden.
Die Anfangswerte der Konjunkturkomponente werden durch
die unbedingte Verteilung von C:spezifiziert.

Gegeben die Anfangswerte flr die unbeobachteten Kom-
ponenten und die Modellparameter, liefert der Kalman-Fil-
ter fUr jede Periode sequentiell eine Schatzung fir die Kom-
ponenten und eine Prognose fur die beobachtete Variable
yi. Die Parameter werden mit der Maximum-
Likelihood-Methode so geschatzt, dass —
grob gesprochen — die Varianz der Progno-
sefehler minimiert wird.

Abb. 3

te zu berechnen. Gegeben das Modell, sind dies die opti-
malen Schatzungen flr die unbeobachteten Komponenten.
Diese geglatteten Schatzungen verwenden wir flr die spa-
tere Interpretation der Ergebnisse.

Als Basismodell wurde zunachst eine Variante geschatzt,
bei der auf eine mégliche deterministische Modellierung von
Trendbrlichen (vgl. Gleichung (4)) verzichtet wurde. Da die
Varianz des Stdrterms ¢ in der Niveaugleichung (3) immer
vollig insignifikant war, ist der Parameter 023 in den im Fol-
genden prasentierten Ergebnissen auf den Wert Null res-
tringiert worden. Die geschétzten Parameter sind in der Ver-
sion 1 im Anhang angegeben.

Abbildung 3 zeigt die geschatzte Trendwachstumsrate (»sto-
chastischer Trend«). Bis ungefahr 1963 schwankt diese um
3,8%, fallt dann bis zum Jahr 1981 auf das Minimum von
3,05% zurtick und steigt dann wieder stetig an auf 3,25%
in den Jahren 1999 und 2000. In den neunziger Jahren ist
damit ein bescheidener Anstieg von weniger als 0,2 Pro-
zentpunkten zu konstatieren.

Moglicherweise ist sogar dieser kleine Effekt Uberschatzt. Die
(wenn auch nur schwach signifikante) positive Varianz der
Storterms & in der Gleichung (4) bewirkt, dass anhaltende
Veranderungen der Wachstumsrate des BIP gemal dem Kal-
man-Algorithmus teilweise der Trendwachstumsrate »zuge-
schlagen« werden. Wie bereits beim HP-Filter beobachtet,
ist die dominierende Verdnderung der starke Rickgang der
Trendwachstumsrate wahrend der siebziger Jahre.

Deshalb stellt sich die Frage, welche Konsequenzen auftre-
ten, wenn man diese Verlangsamung des Wachstumspro-

Wachstumsraten der Trendkomponente des strukturellen Zeitreihenmodells

jahrliche Wachstumsraten in %

Die fUr eine bestimmte Periode ¢ geschatz-

—
ten Werte der Komponenten benutzen nur 38 ;
die Beobachtungen vom Beginn des Sam- 37
ples bis einschlieBlich dieser Periode. Dies 36
sind die so genannten »gefilterten« Werte. 35
Nun ist es aber intuitiv einsichtig, dass der 34
Potentialwert einer bestimmten Periode mit 3.3
groBerer Prazision geschatzt werden kann, 3.2
wenn man zusétzlich die Entwicklung der be- 31
obachteten Variablen nach dieser Periode 3.0
bertcksichtigt. Der Kalman-Filter bietet die 29

Moglichkeit, unter Ausnitzung aller Daten
des Samples so genannte »geglattete« Wer-
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen.
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zesses nicht Uber die unbeobachtete Storvariable & model-
liert, sondern Uber eine deterministische Dummy-Variable DD
(vgl. Gleichung (4)). Diese Version 2 erzeugt einen plétzlichen
Sprung in der Trendwachstumsrate und damit einen Knick
im Trendverlauf selbst. Mehrere Tests haben ergeben, dass
die besten Resultate erzielt werden, wenn ein solcher Trend-
bruchim Jahre 1973 angenommen wird. L&sst man einen sol-
chen Bruch zu, wird die Varianz von & véllig insignifikant.

Die Schatzergebnisse dieser Version 2, bei der ot gleich Null
gesetzt wurde, sind im Anhang angegeben. Die Implikatio-
nen fUr die Trendwachstumsrate zeigt die Abbildung 3 (»de-
terministischer Trend mit Knick<«). Nach dieser Version wird
die Trendwachstumsrate bis 1973 auf 3,8% geschétzt, ab
diesem Jahr fallt sie auf einen Wert von 3,0%.

Die unterschiedlichen Trendverlaufe implizieren auch unter-
schiedliche Schatzungen fur die zyklische Komponente, die
als Output gap interpretiert werden kann. Abbildung 4 zeigt,
dass Uber die gesamten 50 Jahre die Einschatzung der kon-
junkturellen Lage im Allgemeinen nicht sehr stark differiert.
Ausnahmen sind die Periode um 1973 und die letzten paar
Jahre. Beispielsweise weist fur das Jahr 2000 die Version 1
mit einem stochastischen Trend eine Abweichung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion von 2,2% zum Trend auf, die
Version 2 eine Abweichung von 3,7%. Diese unterschiedliche
Einschatzung der konjunkturellen Lage hat auch Auswirkun-
gen auf die vom Modell generierten Prognosen fur das Jahr
2001. Da Modell 1 eine relativ geringe Produktionsllcke
schatzt, prognostiziert es fur dieses Jahr eine weitere kon-
junkturelle Expansion und eine Wachstumsrate von 3%. Mo-
dell 2 »sieht« die amerikanische Wirtschaft im Jahr 2000 be-
reits auf einem konjunkturellen Hochpunkt und prognostiziert
fir 2001 eine Wachstumsrate von nur 1,9%.

Welches Modell liefert nun eine bessere Beschreibung der

zeitlichen Entwicklung des amerikanischen BIP? Wie der

Abb. 4

Konjunkturkomponente des strukturellen Zeitreihenmodells

Standardfehler fUr die Ein-Schnitt-Prognosen zeigt, schnei-
det die Version 2 besser ab als die Version 1. Auch bei an-
deren Tests (Autokorrelation der Residuen, CUSUM-Tests
auf Strukturbruch, Akaike- und Schwartz-Informationskri-
terium) ist die Version 2 der Version 1 vorzuziehen.

Neben den hier prasentierten Modellen wurde eine Reihe
von weiteren Varianten geschatzt, die aber keine wesentli-
chen neuen Ergebnisse brachten. Als Schlussfolgerung kann
festgehalten werden, dass ein relativ einfaches Modell, bei
dem die Wachstumsrate des Produktionspotentials von 1950
bis 1973 3,8% und fUr die gesamte Periode danach 3,0%
betragt und bei dem die konjunkturelle Komponente durch
einen stationaren autoregressiven Prozess vierter Ordnung
abgebildet wird, die zeitliche Entwicklung des amerikani-
schen realen Bruttoinlandsprodukts Uber funf Jahrzehnte
hinweg beschreiben kann, ohne dass ein Strukturbruch zu
diagnostizieren ware. Ist dieses Modell in seinen Grundan-
nahmen korrekt, haben die USA in den neunziger Jahren
keine Erhdhung der langfristigen Wachstumsrate erfahren,
sondern »nur« einen langanhaltenden konjunkturellen Auf-
schwung, der sich wieder zurtickbilden wird. Dieser Boom
kann durchaus seine treibende Kraft »New-Economy«-Ef-
fekten verdanken, die auch fur den bemerkenswerten An-
stieg der Arbeitsproduktivitat gesorgt haben (vgl. etwa Gor-
don 2000, der auch fUr diese Variable eine starke zyklische
Komponente behauptet).

Nach einigen Jahren eines Booms stellt sich immer die Fra-
ge, ob die relativ hohen Wachstumsraten ein »neues Zeital-
ter« anzeigen, in dem das Produktionspotential langfristig
stéarker wachst, oder ob sie lediglich ein zyklisches Phano-
men widerspiegeln, das nur von temporarer Natur ist und
durch eine nachfolgende Rezession wieder neutralisiert wird.

Es liegt in der Natur der Sache, dass diese
Frage letztlich immer erst im Nachhinein de-
finitiv zu beantworten ist. Eine statistische

in % des Produktionspotentials

= stoch. Trend

- N W O

'
N

h oA b N

51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90

Quelle: Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen.
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determ. Trend mit Knick

Analyse der Wachstumsraten der amerika-
nischen Wirtschaft wahrend der letzten funf
Jahrzehnte zeigt aber, dass bis jetzt die em-
pirische Evidenz nicht so Uberwaltigend ist,
dass eine permanente Anderung des
Wachstums des Produktionspotentials als
die beste Interpretation der Dynamik der letz-
ten Jahre zu akzeptieren ist. Die plausibelste
These ist, dass Amerika in den neunziger
Jahren einen konjunkturellen Boom erlebt
hat, der jetzt zu Ende geht. Das Urteil Gber
den »wahren« Charakter der Wachstums-
dynamik der neunziger Jahre kann erstin ein
paar Jahren gesprochen werden. Sollte die
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Abkuhlung der gesamtwirtschaftlichen Ak-
tivitat nur kurz sein und bald wieder Wachs-

Anhang: Schétzergebnisse

tumsraten von deutlich tber 3% erreicht In der nachfolgenden Ubersicht sind die geschétzten Parameterwerte fir die beiden im
werden, kbnnte moglicherweise eine per- Text erlauterten Modellversionen angegeben (in Klammern der t-Wert):
manente Erhdhung der Potentialwachs-
tumsrate konstatiert werden. Nach dem hier — Version 1 Version 2
. ’ ) ) . ren
prasentierten Modell ist dies aber eher ein
o . ) , o - -

unwahrscheinliches Szenario. Viel eher sind ¢ 0,0013 (1,2)
ein bis zwei Jahre lang Wachstumsraten von e -0,0079 (4,0)
2% oder niedriger zu erwarten. 7
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