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Nicht zu friih bremsen!"

Der Einfluss der Geldpolitik auf die langfristige Wirtschaftsentwicklung
in Deutschland und den USA

Ronald Schettkat und Rongrong Sun

Abstrakt:

Nahezu alle Institutionen —Kiindigungsschutz, = Gewerkschaften, = Lohnspreizung,
Arbeitslosenversicherung etc.- wurde verdidchtigt und schuldig gesprochen die tragische
Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Europa verursacht zu haben. US-amerikanische
Arbeitsmarktinstitutionen wurden zum Benchmark fiir Europa. Basierend auf der Annahme
der mittel- und langfristigen realwirtschaftlichen Neutralitdt von Geldpolitik wurde diese bei
der Suche nach den Ursachen europidischer Arbeitslosigkeit verschont. Tatsdchlich
unterscheiden sich die institutionellen Arrangements der Fed und der Bundesbank (der EZB)
zumindest genauso stark wie die Arbeitsmarktinstitutionen. Wir argumentieren, dass das
Zusammenwirken negativer Schocks und einer restriktiven Geldpolitik die wesentliche —wenn
auch nicht die einzige- Ursache der mit jeder Rezession zunehmenden und auf hohen Niveau
verweilenden Arbeitslosigkeit in Europa war. Die Bundesbank —Europas ,,Zentralbank* vor
Etablierung der EZB- hat eine asymmetrische Geldpolitik in dem Sinne verfolgt, dass sie
Rezessionen nicht aktiv bekimpfte die Aufschwungphasen aber deutlich dampfte.

Abstract

Almost all institutions — employment protection legislation, unions, wages, wage structure,
unemployment insurance, etc. - have been alleged and found guilty to have caused this tragic
development at some point in the long history of rising and persistent unemployment in
Europe. US labor market institutions, assumed to leave markets unfettered, became the
benchmark for Europe. Based on the assertion of neutrality of monetary policy in the medium
and long run, the search for causes of European unemployment has shielded away from the
policy of central banks. Actually, however, the institutional setup regarding monetary policy

! Erweiterte Fassung eines Beitrags mit dem Titel ,,Eine andere Ursache persistenter Arbeitslosigkeit in
Deutschland®, der in der Festschrift zu Jiirgen Kromphardts 75. Geburtstag erschienen ist.

Wir danken dem Metropolis-Verlag (Marburg) fiir die freundliche Genehmigung dieser Veroffentlichung.
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is very different between the FED and the Bundesbank (ECB). We argue that the interaction
of negative external shocks and tight monetary policies may have been the major — although
probably not the only - cause of unemployment in Europe remaining at ever higher levels
each recession. We identify the monetary policy of the Bundesbank as asymmetrical in the
sense that the Bank did not actively fight recessions, but that it dampened recovery periods..

JEL -classification: E23, E24, E42, E43, E52, ES8
(Production; Employment; Unemployment; Monetary Policy; Central Banks and Their

Policies)
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Nicht zu friih bremsen!

Der Einfluss der Geldpolitik auf die langfristige Wirtschaftsentwicklung
in Deutschland und den USA

Ronald Schettkat und Rongrong Sun

1. Konjunktur und langfristiger Wachstumstrend

Gegenwirtig werden die diistersten Wirtschaftsaussichten tagtiglich von der Realitét
eingeholt. Die weltweite Wirtschaftskrise ldsst eingeschleifte ~ Angebots- und
Ordnungspolitiker zu NachfragemaBBnahmen greifen und die Regierungen versuchen mit
hunderten Milliarden den weltweiten Einbruch der Wirtschaft zu stoppen. In dieser
Sturzflugphase setzt die EZB den Leitzins nur zogerlich auf 1,5% und die
Foderalismuskommission feiert ihren Beschluss einer Schuldenbremse, also eines
verschirften ,,Maastrichtkriteriums* fiir Deutschland. Sicher, langfristig sollten 6ffentliche
Ausgaben auch durch die Einnahmen gedeckt sein, aber zu frithes und zu scharfes Bremsen
gefihrdet den Aufschwung und zwingt die Okonomie unter ihren langfristigen

Wachstumspfad.

In diesem Beitrag wird gezeigt, dass die sprunghaften Anstiege der Arbeitslosigkeit in
Deutschland Mitte der 1970er Jahre, Anfang der 1980er Jahre und 1990er Jahre vor allem auf
einen zu flachen Aufschwung, auf zu geringe Wachstumsraten in der Boomperiode
zuriickzufiihren sind, die nicht zuletzt durch eine asymmetrische Geldpolitik verursacht
wurden. Diese Phase der Wirtschaftspolitik wurde vor allem durch 2 Postulate — beide mit
den Namen Milton Friedman, nach Keynes wohl der politisch einflussreichste
Wirtschaftswissenschaftler des 20. Jahrhunderts — geprigt: Inflation ist stets ein monetéres
Phédnomen und der ,natiirlichen® Arbeitslosigkeit, zu der Okonomien stets zuriickkehren
sollen.

Friedmans rhetorischer Schachzug, die Arbeitslosigkeit bei der das Preisniveau stabil ist, als

Hhatiirlich® zu bezeichnen, hat wohl nicht zuletzt dazu beigetragen, dass die gedruckte
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Version seiner Rede als Prisident der American Economic Association (Friedman 1968) als

einflussreichster Artikel gilt, der je in einem professionellen wirtschaftswissenschaftlichen
Journal erschienen ist. Die Reichweite des Friedmanschen Papers ging weit iiber die
Profession hinaus und beeinflusst noch heute FEuropdische Zentralbanken und
meinungsbildende Publikationen wie den Economist (Tobin 1995). Die Friedmansche
,Revolution® verschob die Ursachen fiir hohe Arbeitslosigkeit von makrookonomischen
Variablen auf Anreizstrukturen im Arbeitsmarkt, also auf alle Regelungen, die vermeintlich
einem flexiblen Arbeitsmarkt entgegenstehen (vgl. Kromphardt/ Schettkat 1993). Das
Walrasianische Modell perfekter Mirkte wurde zum allzeit giiltigen Referenzmodell und
fortan wurde die Ursache von Arbeitslosigkeit wieder bei den Arbeitslosen und in den
Arbeitsmarktinstitutionen gesucht, die es folglich zu deregulieren galt, um ein hoheres
Beschiftigungsniveau zu erreichen. Unter der Annahme, dass alle Mérkte im Gleichgewicht
sind, aber im Arbeitsmarkt ein Gleichgewicht bei positiver, ,natiirlicher Arbeitslosigkeit
besteht, die durch ,,falsche* Anreizstrukturen, Vermachtung und Regulierung hoch gehalten
wird, wurde Makropolitik wirkungslos oder gar schidlich erklart (vgl. Kritische Einwénde zu

dieser Sicht: Blinder/Solow 1973, Kromphardt 1980).

Im Modellrahmen der ,natiirlichen” Arbeitslosigkeit kann die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit in Deutschland und Europa nur mit einer sprunghaft angestiegenen
,hatiirlichen* Arbeitslosigkeit erkldrt werden und NAIRU-Schitzungen weisen denn auch
dramatische Erhohungen der strukturellen Arbeitslosigkeit von 3,5% in den 1970er Jahren
iiber 6,0% in den 1980er Jahren auf 7,1% in den 1990er Jahren aus (zuletzt
Fitzenberger/Franz/Bode 2007). Ganz dhnliche Werte ergeben sich allerdings auch, wenn die
durchschnittliche Arbeitslosigkeit in den jeweiligen Perioden berechnet wird (vgl.
Schettkat/Sun 2009 und Abbildung 1.1). Méglicherweise zeichnen NAIRU-Schitzungen also
nur die aktuelle Arbeitslosigkeitsentwicklung nach und tragen wenig zur Ursachenanalyse
bei. Die Ursachen fiir die dramatisch gestiegene Arbeitslosigkeit wurden vor allem auf Basis
des idealisierten (Arbeits-) Marktmodells deduziert und durch den Institutionenvergleich vor

allem mit den USA anekdotisch gestiitzt.
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Abbildung 1.1: Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Deutschland, Eurozone und USA
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Quelle: Berechnungen basieren auf Daten des OECD Economic OutlooK.

In Europa, so die Giersche Eurosklerosisthese, habe ein iiberregulierter Sozialstaat die
Wachstumskrifte geldahmt, die es durch eine Anndherung an den theoretischen Idealmarkt
wieder zu erwecken gilt. Es gehort wohl zu den unbeachteten Absurditéiten dieser Diskussion,
dass die NAIRU der USA allgemein auf rund 6,5% beziffert wurde (vgl. die Diskussion in
Blinder/Reis 2005), der amerikanische Arbeitsmarkt aber dennoch als ,,flexibel*“ dargestellt
wurde. Wieso aber die Spriinge in den Arbeitslosenraten Mitte der 1970er, in den frithen
1980er und 1990er Jahre in Deutschland, die ja mit einer ,,natiirlichen* Arbeitslosenquote zu
der die Okonomie stets zuriickkehrt nicht zu vereinbaren sind. Die Antwort: die , natiirliche*
Arbeitslosenquote  wurde durch sozialstaatliche Regelungen erhoht, obwohl die
Veridnderungen der institutionellen Regelungen eher zu einem Abbau denn zu einem Aufbau
von Arbeitslosigkeit hitten fithren miissen (vgl. Carlin/Soskice 2007). Dennoch wurde diese
ungewoOhnliche These offenbar ohne Bedenken akzeptiert (Solow 1998), und fand ihren
politisch einflussreichen Widerhall in der OECD Jobs Study (1994) und letztlich auch in der
Politikwende der Schréder Regierung zur Agenda 2010.
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Es ist erstaunlich, wie gering die empirische Evidenz fiir die Eurosklerosisthese war und ist,
und wie leicht man sich mit anekdotischer Evidenz zufrieden gab, wenn diese nur durch den
Theoriefilter des idealen Marktmodells passte. Einem solchen Theoriefilter unterlagen selbst
forschungsorientierte Politikberatungsinstitutionen wie die OECD, die beispielsweise auf
Basis aggregierter internationaler Querschnittsdaten einen zunehmend stirkeren Trade-off
zwischen der Gleichheit der Einkommensverteilung und der Beschiftigungsentwicklung
konstatiert. Diese Aussage trifft die OECD (2004) aufgrund einer Aggregatdatenanalyse, und
stellt zu den iiberwiltigenden Ergebnissen detaillierter Studien lapidar fest: »Indeed, it
appears that the majority of international studies using micro data to test whether the relative
employment performance of low-skilled workers was worse in countries where the wage
premium for skill was more rigid have not verified this thesis (e.g. Card et al., 1996; Freeman

and Schettkat, 2000; Krueger and Pischke, 1997; Nickell and Bell, 1996).«

Plausibel wurde die These institutioneller Rigiditdten erst mit Olivier Blanchards und Justin
Wolfers (2000) Paper, in dem sie die Ursache fiir die sprunghaft angestiegene Arbeitslosigkeit
in Europa durch die Interaktion von adversen externen Schocks® und sozialstaatlichen
Institutionen erklérten. Institutionen in Europa verlangsamen nach Blanchards und Wolfers
Argumentation die Anpassungsprozesse, weshalb adverse externe Schocks lange nachwirken

und so Wachstum und Beschiftigungsaufbau behindern.

Die These der ,natiirlichen Arbeitslosigkeit war auch fiir Zentralbanker attraktiv, denn so
wurden sie geradezu in ein argumentatives Paradies entlassen: Sie konnten sich fortan auf ein
stabiles Preisniveau konzentrieren und in Bezug auf Wachstum und Beschiftigung alle
Verantwortung von sich weisen. ,,Output is a real magnitude, not a monetary magnitude.*
(Friedman 2006:4) Damit war die Geldpolitik aus der Verantwortung fiir
Wirtschaftswachstum und Beschiftigung (und die Entwicklung des Produktionspotenzials,
die ja wesentlich durch Investitionen bestimmt wird, die wiederum von Zinsen und
Absatzerwartungen abhingen, Solow 2007) entlassen und europidische Zentralbanker erhoben

die Neutralitit der Geldpolitik geradezu zur Doktrin (vgl. Issing z. B. 2000).

> In der Regel wird angenommen, dass das marktwirtschaftliche System an sich stabil- d.h. im
Gleichgewicht - und nur durch exogene Einfliisse aus dem Gleichgewicht gebracht wird.
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Der US-Arbeitsmarkt avancierte zum Flexibilititsideal, aber institutionelle Unterschiede
zwischen den USA und Deutschland (Europa) bestehen nicht nur in den
Arbeitsmarktinstitutionen, sondern auch in der Ausgestaltung der Geldpolitik und hier haben
sich in Europa seit den 1970er Jahren drastische Verdnderungen ergeben. Mit der Aufgabe
des Bretton Wood Systems fester Wechselkurse, in dem die Geldpolitik den durch die
Regierung festgelegten Wechselkurs stabilisieren musste und deshalb keine eigenen
Politikziele durchsetzen konnte, wurde diese im System flexibler Wechselkurse dominant
(Mundell 1963). Zwischen der Europidischen Zentralbank (EZB) und ihrem Vorginger der
Bundesbank auf der einen Seite und der amerikanischen Federal Reserve (Fed) auf der
anderen Seite bestehen fundamentale institutionelle Unterschiede (vgl. Bofinger 2001, Spahn
2006, Wagner 2008). Driiben die auf Geldwertstabilitit und Beschiftigung verpflichtete Fed
und hier die allein auf Geldwertstabilitdt verpflichtete Bundesbank und die nach ihrem
Vorbild konstruierte EZB, die Wachstum und Beschéftigung nur als nachrangige Ziele
behandeln. Solange Zentralbanker sich auf die Neutralitdt der Geldpolitik berufen oder gar als
unabdingbare Voraussetzung fiir Wachstum und hohe Geldwertstabilitdt darstellen konnen
(vgl. Issing 2000), ist die Welt der Zentralbanker komfortabel. Diese Sicht steht aber im
Widerspruch zu zahlreichen Analysen der realen Wirkungen von Geldpolitik. Insbesondere
die Meta-Analyse von Paul de Grauwe und Claudia Costa Storti (2007) zeigt, dass die
Neutralitidtsthese von Okonometrischen Analysen nur dann bestitigt wird, wenn die
Neutralitat durch Parameterrestriktionen von vorneherein erzwungen wird. Paul de Grauwe
und Claudia Costa Storti schlussfolgern, dass die Aussage, dass geldpolitische Mafnahmen
ausschlieBlich zur Stabilisierung des Preisniveaus und nicht fiir andere politische Ziele
eingesetzt werden sollten, ,,mehr mit theoretischen Urteilen dariiber zu tun hat, wie die Welt
funktionieren sollte, als mit dem niichternen empirischen Nachweis, wie sie tatsdchlich

funktioniert.” (de Grauwe/Costa Storti, 2007: 77)

Wenn alle Mirkte im Gleichgewicht sind, in dem Sinne, dass die Wirtschaftssubjekte ihre
Wohlfahrt optimieren, muss jeder Stimulus 6konomischer Aktivitidt das Gleichgewicht stéren
und folglich bleiben nur MaBnahmen, die das Gleichgewicht verdndern, sprich die
nhatiirliche®  Arbeitslosenquote durch die Verdnderung der Anreizstrukturen zur

Arbeitsaufnahme verdndern. Restriktive Geldpolitik, so das Argument, dampft lediglich die
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Ausschldge um den langfristigen Wachstumstrend, beeinflusst diesen aber nicht. Selbst wenn

man annehmen wiirde, dass Geldpolitik die reale Okonomie kurzfristig und zeitgerecht
beeinflussen konnte, wiirde man nach diesem Argument bestenfalls den Konjunkturzyklus
glitten, nicht aber den Wachstumspfad beeinflussen, was jedoch zielsicherer durch eine
langfristige ,,potenzialorientierte* Geldpolitik zu erreichen ist (vgl. Kromphardt 1980). Soweit

die Modellvorstellungen eines typischen europdischen Zentralbankers.

Abbildung 1.2: Konjunkturzyklen und langfristiger Wachstumstrend
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Wir argumentieren in diesem Beitrag, dass eine vorsichtige Geldpolitik, die im Aufschwung

friihzeitig bremst, die Okonomie auf einen niedrigeren langfristigen Wachstumspfad zwingt.
Dazu ist es nicht notwendig eine langfristige Nichtneutralitit der Geldpolitik zu unterstellen,
sondern die kurzfristige Wirkung von Geldpolitik auf die reale Okonomie ist ausreichend.

Wenn die Zentralbank im Aufschwung zu sehr Inflationstendenzen befiirchtet — was bei

Modellen, die fortwdhrend Gleichgewichte unterstellen der Fall ist- dann wird der
Aufschwung nicht ausreichend akkommodiert und das notwendige Uberschiefen des
Wachstums iiber den Trend hinaus wird gebremst. Dieser Zusammenhang wird in Abbildung
1.2 illustriert. So wie in der Blanchard/Wolfers Argumentation sozialstaatliche Regelungen in
Interaktion mit adversen Schocks den Wachstumspfad reduzieren konnen, so kann eine zu
restriktive Geldpolitik, die das Wachstumspotenzial unterschitzt und deshalb aus Frucht vor
Preissteigerungen zu einer asymmetrischen, in Expansionsphasen iibermédfig bremsenden

Politik neigt, den Wachstumspfad negativ beeinflussen.

Im Folgenden diskutieren wir zundchst die Hypothese der Neutralitit von Geldpolitik und
behandeln dann zwei Indikatoren —das Produktionspotenzial bzw. seine Verdnderung und die
Hhatiirliche® Arbeitslosenquote-, deren Schidtzungen zentral fiir die Beurteilung von
Inflationsrisiken sind. Anhand neuerer empirischer Studien wird gezeigt, wie iiberaus
unsicher diese Schitzungen sind. Die Verdnderung der geldpolitischen Institutionen mit
Bezug auf die geldpolitischen Optionen der Bundesbank wird im vierten Abschnitt diskutiert,
bevor wir unsere empirische Analyse der Bundesbankpolitik pridsentieren und illustrieren.

Abschnitt 6 fasst unsere Schlussfolgerungen zusammen.



SCHUMPETER DISCUSSION PAPERS 2009-003

10
2. Ist Geldpolitik neutral?

Kann Geld reale Variablen wie Output und Beschiftigung beeinflussen, indem sie die
Wachstumsrate der Geldmenge verdndert? In der Literatur scheint es einen Konsens
dahingehend zu geben, dass geldpolitische Verdnderungen die Realwirtschaft nur kurzfristig
beeinflussen konnen, auf lange Frist —so ist die Vision vieler Okonomen- ist Geld neutral und
hat allein Auswirkungen auf die Preise (de Grauwe/ Costa Storti 2007). Mittel- oder
langfristig kann es keine Gewinne aus einer monetdren Expansion geben (Issing 2000).
Theoretisch konnten Verdnderungen der Geldmenge aufgrund von kurzfristigen Lohn- und
Preisrigiditdaten einen Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit herbeifiihren. (vgl.
z.B. Fischer 1977, Taylor 1980a, Rotemberg 1982, Akerlof/Yellen 1985, Mankiw 1985,
Blanchard/ Kiyotaki 1987). Es gibt aber auch Okonomen, die reale Rigidititen heranziehen,
um zu erkliren, warum die Geldmenge keine neutrale Variable ist (Solow 1985, Ball/ Romer

1990).

Mit Hilfe von Vektorautoregressionen (VARs) analysierten Bernanke und Gertler (1995) eine
dynamische Reaktion des realen BIPs auf einen geldpolitischen Schock (in diesem Fall eine
unerwartete Restriktion der Geldpolitik). Sie zeigen, dass der Effekt, den ein Anstieg des
Leitzinses auf das reale BIP hat, erst nach 48 Monaten verschwindet. Mit einer dhnlichen
Methodologie (VARs) finden Bernanke und Mihov (1998), dass die Reaktionsfunktion des

geldpolitischen Impulses noch nicht einmal nach 10 Jahren auf Null abgefallen wird. *
Ebenfalls mit Hilfe von VARs, zeigen Annika Alexius und Bertil Holmlund (2007), dass
geldpolitische Schocks durchaus eine langfristige Wirkung auf die Arbeitslosigkeit in

3 Mankiw (2001:C48) bezeichnet das Ergebnis der nicht vorhandenen Neutralitit bei Bernanke und Mihov
(1998) als ,,surprising®, denn ,,the paper purports to provide evidence for the opposite conclusion — long-
run monetary neutrality”. Mankiw betont, dass der Standardfehler erwartungsgeméill mit dem Zeithorizont
ansteigt und dass deshalb die geschitzte Wirkung statistisch insignifikant sein miisste, wenn man weit
genug vorausschaut. ,,But if one does not approach the data with a prior view favoring long-run neutrality,
one would not leave the data with that posterior. The data’s best guess is that monetary shocks leave
permanent scars in the economy.” (Mankiw 2001:C48). Wie stark der Glaube an die Neutralitéits-These zu
einer nur noch oberflichlichen Empirie fithren kann, kann mit Hilfe einer Aussage von Neumann
(Neumann 1998: 314/315) gezeigt werden, der den Vergleich von Inflations- und Wachstumsraten als
hinreichenden Beweis fiir die Behauptung der Neutralitit des Geldes sieht.
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Schweden haben®. Auch Dennis Snower zusammen mit verschiedenen Co-Autoren (s.

Bibliographie) nutzen eine ,,Kettenreaktionstheorie* und argumentieren, dass die Geldpolitik
sehr wohl auf die Realwirtschaft einwirkt. In seinem Artikel zu Output und Preisstabilitit
argumentiert John Taylor (1980a), dass Vertrige, die fiir eine gewisse Zeit bestehen, einen
Trade-off zwischen Output und Preisstabilitit prognostizieren. Theorien der Hysterese in
Bezug auf Arbeitslosigkeit wiederum antizipieren dauerhafte Effekte; sogar bei ansonsten
kurzfristigen Einfliissen von Geldpolitik (vgl. Ball 1997). Romer und Romer (1994)
schlussfolgern in ihrer empirischen Analyse aller amerikanischen Konjunkturzyklen seit
1950, dass geldpolitische Malnahmen friihzeitig ergriffen werden miissen, um einer
Rezession entgegenzuwirken. Blinder/ Yellen (2002) und Blinder/ Reis/ (2005) bezeichnen
die amerikanische Geldpolitik als ursédchlich fiir die langandauernde Wachstumsphase in den

USA der 1990er Jahre.

Paul de Grauwe und Claudia Costa Storti (2007) zeigen in ihrer Meta-Analyse von 86
Studien, dass Geldpolitik die Realwirtschaft langfristig (fiinf Jahre bei de Grauwe/ Costa
Storti) beeinflusst. Auch Ergebnisse weiterer Studien konnen die Neutralitits-Hypothese des
Geldes nicht bestitigen (Tobin 1995, Ball 1994, 1997, Mishkin/ Posen 1997, Bernanke/
Mihov 1998, Ball/ Mankiw/ Nordhaus 1999, Moller 2000, Karanassou/ Sala/ Snower 2003,

2007a, 2007b, Alexius/ Holmlund 2007, Solow 2007). Paul de Grauwe und Claudia Costa
Storti (2007) fassen die Ergebnisse ihrer Meta-Studie in Bezug auf den Einfluss von
Geldpolitik auf die Realwirtschaft wie folgt zusammen: Es gibt gro3e Variationen der kurz-
und langfristigen Effekten von Geldpolitik, was groftenteils auf die Verwendung
unterschiedlicher ©konometrischer Methoden zuriickgefiihrt werden kann. Studien, die
strukturelle VARs verwenden, setzen oft von vorneherein die Restriktion, dass die
langfristigen Effekte von Geldpolitik Null seien. Jedoch basiert diese Restriktion auf der
Annahme des Monetarismus und der Theorie realer Konjunkturzyklen, dass Geld eben
langfristig neutral sei. ,,Anders gesagt, 0konometrische Studien, die keine langfristige

Neutralitét einfiihren, verwerfen die langfristige Neutralitdt des Geldes.” (de Grauwe/ Costa

* Durch einen Vergleich der schwedischen mit der amerikanischen Wirtschaft stellten sie fest, dass
Arbeitslosigkeitseffekte in Schweden etwas ldnger anhalten, was mit der Ansicht iibereinstimmt, dass
Anpassungen der Arbeitslosigkeit in stirker regulierten Arbeitsmérkten langsamer von statten gehen (vgl.
Alexius/ Holmlund 2007). De Grauwe und Costa Storti (2007) jedoch finden keinerlei Unterschiede
zwischen den USA und Europa in Bezug auf die Effekte monetirer Schocks auf die Realwirtschaft.
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Storti 2007: 75). De Grauwe und Costa Storti stellen ebenfalls fest, dass Output-Effekte

gerade in den Lindern besonders stark sind, die nur eine niedrige Inflationsrate haben, wie es

in den USA und Europa der Fall ist.

Dolado et al. argumentieren, dass die Beziehung zwischen der ersten Differenz von Inflation
(der Veranderung der Inflationsrate) und dem Output-Gap in den USA, nicht aber in Europa,
linear sei (Dolado et al. 2003:12). Wenn der tatsidchliche iiber dem potentiellen Output liegt
(positiver Output-Gap), iibt dies in Europa einen starken Aufwértsdruck auf die Preise aus,
wobei aber der Abwirtsdruck auf die Preise eher gering ist, wenn der tatsdchliche Output
unter den potentiellen Output féllt (negativer Output-Gap). In den USA dagegen, so die
Analyse von Dolado et al., sind aufwérts und abwirts gerichtete Effekte der Abweichungen
vom potentiellen Output symmetrisch. Dies ist mit der Hypothese starker abwirtsgerichteter
Lohnrigiditdten in Europa kompatibel. Dementsprechend sollten die europdischen
Zentralbanken immer dann wachsam sein, wenn der tatsdchliche Output iiber dem
potenziellen liegt, weil dann — nach der Dolado et al. These — mit einem starken Preisdruck zu

rechnen ist.

Im Gegensatz zu den Ergebnissen von Dolado et al. sehen de Grauwe und Costa Storti die
Effekte von Geldpolitik in den USA und in der Eurozone als nicht signifikant unterschiedlich.
,,Bs gibt eine populdre Ansicht, nach der die Geldpolitik in der Eurozone den Output nicht
effektiv steigern kann, weil Rigiditdten im Angebot schnell zu einer hoheren Inflation fiihren,
wihrend die Geldpolitik der USA in der Lage ist, den Output ohne starke inflationédre Effekte
zu steigern. Die vorliegenden okonometrischen Schitzungen der Output- und Preis-Effekte
der Geldpolitik in den USA und in den Léindern der Eurozone lassen eine solche
Schlussfolgerung nicht zu. Da die Effektivitit der Geldpolitik stark von der Natur der
Rigiditdten von Preisen und Lohnen abhédngt, deuten diese Resultate darauf hin, dass die USA
und die Eurozone hinsichtlich der Rigidititen von Lohnen und Preisen nicht so

unterschiedlich sind wie allgemein angenommen.* (deGrauwe/ Costa Storti 2007: 76).

Abbildung 2.1 zeigt die Beziehung zwischen Veridnderungen der Inflationsrate (vertikal: erste

Differenz der Inflationsraten basierend auf dem Verbraucherpreisindex) und Abweichungen
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des tatsichlichen vom potenziellen Output in den USA und Deutschland von 1975 bis 1998°

(auf Basis von Daten der OECD Economic Outlook Database). Die Regressionen der ersten
Differenz der Inflationsraten und der Abweichungen des tatsidchlichen vom potenziellen
Output stiitzen die These von Dolado et al., dass es eine lineare Relation fiir die USA gibt, sie
zeigen jedoch auch, dass sich die nicht-lineare Relation der Eurozone, die von Dolado et al. so
hervorgehoben wurde, fiir Deutschland nicht bestitigen ldsst. Stattdessen zeigt sich auch fiir
Deutschland® eine lineare Beziehung, aber der Koeffizient fiir Deutschland ist wesentlich
niedriger als der fiir die USA (s. Tabelle 2.1). Mit anderen Worten: In den USA ist aufgrund
von positiven Abweichungen des tatsdchlichen vom potentiellen Output der Preisdruck hoher

als in Deutschland.

Tabelle 2.1: Geschdtzte Relationen zwischen den ersten Differenzen der Inflationsraten und
den Abweichungen des tatsdchlichen vom potentiellen Output (1975-1998).

Land Konstante (y-y*) (y-y*)’
USA 0.080 (1.17) 0.018 (4.82) 0.000 (0.04)
Deutschland -0.075 (-1.10) 0.075 (3.08) 0.005 (0.55)

Hinweis: t-Werte in Klammern, y = tatsdchlicher Output, y* = potentieller Output ,
Zeitraum: erstes Quartal 1975 bis viertes Quartal 1998.

Quelle: Kalkulationen basieren auf Daten des OECD Economic Outlook.

> Die Geldpolitik der Bundesbank ergibt sich aus der Analyse der Auswahl des Zeitraums (siehe weiter
unten).

®Mit Hilfe von BIP-Deflatoren und unterschiedlichen Output-Gaps konnten wir keinen eindeutigen
Nachweis fiir eine nicht-lineare Beziehung innerhalb der deutschen Wirtschaft feststellen.
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Abbildung 2.1: Verdnderungen der Inflationsraten und Abweichungen vom potenziellen
Output in den USA und Deutschland (1975-1998)
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Ein niedrigerer Koeffizient der Abweichung des tatsdchlichen vom potenziellen Output in den

Regressionen bedeutet, dass die Preise nur schwach reagieren. Da die Beziehung linear ist,
gehen die Preisbewegungen in beide Richtungen. Eine schwache Reaktion auf einen
negativen Output-Gap stimmt damit iiberein, dass Lohne (Preise) nach unten inflexibel sind,
jedoch sind in Deutschland Lohne (Preise) auch nach oben hin inflexibel. Es gibt immer zwei
Seiten der Medaille der Lohnflexibilitit, wie schon in Bell und Freeman (1985) dokumentiert
wurde. Wir schlieen daraus, dass, zumindest fiir Deutschland, die Einschrinkungen der
Geldpolitik, die auf Arbeitsmarktrigidititen beruhen, so wie in Dolado et al. (2003) fiir die
Eurozone argumentiert wurde, fiir die Bundesbank nicht existierten. Dies stimmt mit den oben

zitierten Ergebnissen von de Grauwe/Costa Storti iiberein (vgl. ebenfalls Schettkat 1992).

Cukierman (2004) argumentiert, dass politischer Druck und Verlustaversion (Kahneman/
Tversky 1982) eine inflationdre Tendenz der Geldpolitik erzeugen. Besonders wenn bereits
niedrige Inflationsraten erreicht wurden, neigen die Zentralbanken dazu, verstiarkt den Output
ins Auge zu fassen und so diese inflationdre Tendenz zu erzeugen. In ihrer empirischen Arbeit
stellen Cukierman/ Muscatelli (2002) fest, dass es fiir den Zeitraum von 1979 bis 2000 und
mit einer Zinsreaktionsfunktion dquivalent zu der unserigen (siehe weiter unten), Belege gibt,
die die Priferenz der Expansion durch die Fed (besonders nach 1985, fiir die Zeit nach
Volcker, in der die Inflation niedriger war) stiitzen. Nicht jedoch in Bezug auf Deutschland.
Sie erkldren ihre Ergebnisse - die mit den unserigen kompatibel sind, obwohl Cukierman/
Muscatelli die Jahre 1999, 2000 in ihre Analyse mit einschlieBen, in denen die EZB bereits
fiir die Geldpolitik verantwortlich war - dadurch, dass die Bundesbank ihren Schwerpunkt auf

Preisstabilitit legte.

,Vor allem unsere Feststellung, dass die langfristige Neutralitit des Geldes nur eine schwache
empirische Basis hat, stellt die Verwendung von Modellen in Frage, deren zentrales
theoretisches Fundament eben diese langfristige Neutralitit des Geldes ist. Diese Modelle
werden jetzt fiir politische Zwecke genutzt, und sie haben unter Politikern zu der weit
verbreiteten Meinung gefiihrt, dass Geldpolitik nur eingesetzt werden sollte, um das
Preisniveau zu stabilisieren, nicht jedoch fiir andere Zwecke.“ (de Grauwe/Costa Storti 2007:

76/77)
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3. Beurteilung des Inflationsrisikos

Zur Beurteilung der Gefihrdung der Preisstabilitit durch Uberauslastung sind die
Schitzungen des Produktionspotenzials und/oder der NAIRU zentral. Wenn das Potenzial
tiberschitzt (die NAIRU unterschitzt) wird, erfolgt moglicherweise eine zu expansive
Geldpolitik, wenn es dagegen unterschitzt wird (die NAIRU iiberschitzt wird), besteht die
Gefahr einer zu restriktiven Geldpolitik. Welches Risiko wiegt stirker fiir einen
Zentralbanker, der sich vor allem der Geldwertstabilitdt verpflichtet fiihlt? Die allgemeine
Skepsis gegeniiber Modellen des Datenmenschen Alan Greenspann (Woodward 2000) ist
Legende, seit er Mitte der 1990er Jahre die US Arbeitslosenrate unter die weithin akzeptierte
Marke von 6,5% sinken lieB3, weil seine Analysen ithm zeigten, dass die Produktivitdt und
damit das Produktionspotenzial der US Wirtschaft stirker als prognostiziert zugenommen
haben musste. Das Ergebnis der Greenspanschen Modellskepsis: Die amerikanische
Wirtschaft wuchs bis 2001 in lange nicht mehr gekannten AusmaP (vgl. die Beitrige in
Krueger/Solow 2002). In Deutschland wurde dagegen das Produktionspotenzial systematisch
unterschitzt und die strukturelle Arbeitslosigkeit (die NAIRU) iiberschitzt (vgl. Abbildungen
3.1.und 3.2).

Nach dem nunmehr von der Bundesbank favorisierten nichtparametrischen Schétzverfahren
(Bundesbank 2003) operierte die Westdeutsche (ab 1990 die Gesamtdeutsche)
Volkswirtschaft mit wenigen Ausnahmen (1973, 1979, 1980, 1990, bis 1992 und 2000) stets
unterhalb des Produktionspotenzials. In den 1980er Jahren betrug der Output-Gap
(tatsdachliches minus Potenzialwachstum) praktisch durchgingig immerhin rund 3% (vgl.
Abbildung 3.1). Die deutsche Volkswirtschaft ,,verzichtete* also in dieser Zeit jdhrlich auf
rund 3% des Volkseinkommens, Deutschland lebte betridchtlich unter seinen Verhiltnissen.

Warum?

Eine Begriindung konnte sein, dass die Bundesbanker zum Zeitpunkt ihrer Entscheidungen,
das tatsdchliche Produktionspotenzial nicht kannten und sich auf die ,Realzeitdaten*
verlassen mussten (vgl. zu dieser Diskussion Orphanides 2001) oder aber sie das Potenzial
unterschitzten. Das ist moglicherweise so, kann aber ja nur als Appell an die ,rationalen

Erwartungen der Zentralbanker verstanden werden, die Maoglichkeit systematischer
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Unterschitzungen des Produktionspotenzials in ihren geldpolitischen Entscheidungen zu

beriicksichtigen. Eine andere Begriindung ist, dass die Bundesbank eine langfristige
Deflationspolitik betrieben hat, die geldpolitischen Entscheidungen also bewusst eine
deutliche Unterauslastung des Produktionspotenzials in Kauf genommen haben, um ein

niedrigeres Inflationsziel zu erreichen (siehe Abschnitt 5).

Abbildung 3.1: Produktionsliicke in Deutschland nach Bundesbank (2003)

D o A D

Quelle: Deutsche Bundesbank 2003.

Bei der NAIRU, dem zweiten zentralen wirtschaftspolitischen Indikator, sind die Schitzungen
ebenfalls mit extremen Unsicherheiten behaftet. Fiir die USA stellen Staiger, Stock und
Watson (1997) fest, dass zwar die Steigung der Phillips-Kurve stabil ist, dass aber die
NAIRU-Schitzungen starken Schwankungen unterworfen sind. Blinder und Reis (2005)
argumentieren, dass Alan Greenspan Mitte der 1990er Jahre offenbar zu einer NAIRU-
Schitzung kam, die erst in 2001 von Staiger et.al. mit ausgefeilter Okonometrie bestitigt

werden konnte.

Abbildung 3.2 zeigt fiir Deutschland mit unterschiedlichen Methoden geschitzte NAIRUs der
OECD als Abweichung von der tatsdchlichen Arbeitslosigkeit. Die lange Zeit von der OECD
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favorisierten NAWRU-Schitzungen (Non Accelerating Wage Rate of Unemployment)

bewegen sich relativ eng entlang der Nulllinie, definieren also bestehende Arbeitslosigkeit
grosso modo als gleichgewichtig, d.h. inflationsstabil. In anderen Worten, die Arbeitslosigkeit
in Deutschland war nach diesen Schitzungen — und den wirtschaftspolitischen
Schlussfolgerungen der OECD — im Wesentlichen strukturelle Arbeitslosigkeit, die mit
expansiver Wirtschaftspolitik nicht zu mindern ist. Neuere Berechnungen mit Hilfe von
Kalman-Filtern und Hodrick-Prescott-Filtern zeigen aber enorme Abweichungen von den
urspriinglich favorisierten NAWRUSs (vgl. Abbildung 3.2, zu den Methoden auch
Horn/Logeay/Tober 2007). 1980 waren beispielsweise die geschitzte inflationsstabile
Arbeitslosenquote nach der NAWRU-Methode 8% nach dem Kalman-Filter aber nur 4%.
Eine Ubersch'eitzung der NAIRU um 100%, wenn der Kalman-Filter der Realitit nahe kommt.

Abbildung (3.2): Arbeitslosenliicken in Deutschland (tatscchliche Arbeitslosenquoten minus
NAIRUs) fiir urspriingliche OECD Schdtzungen (NAWRUs) und neuere Kalman-Filter-
NAIRUs
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4. Verinderungen geldpolitischer Institutionen

Nach dem Bundesbankgesetz aus dem Jahre 1957, war ihr Hauptziel die ,,Aufrechterhaltung
der Preisstabilitit”. Jedoch sollte die Bundesbank, wenn mdglich, auch die aktuelle
Wirtschaftspolitik der Bundesregierung unterstiitzen. Obwohl die Bundesbank unabhéngig
war, war sie doch durch die festen Wechselkurse des Bretton Woods Systems bis zum Jahr
1973 gebunden (vgl. zu den Moglichkeiten der Geldpolitik bei festen und flexiblen
Wechselkursen: Mundell 1963), ab diesem Zeitpunkt wurde das System fester Wechselkurse
zu Gunsten flexibler Wechselkurse aufgegeben. Dies erst machte eine eigenstindige
Geldpolitik moglich und die Bundesbank entschied sich, diese neue Freiheit zu nutzen und

das Ziel hoher Preisstabilitidt zu verfolgen (Baltensperger 1998, von Hagen 1998).

Durch die auf hohe Preisstabilitidt gerichtete Politik wurde die Bundesbank de facto zu
Europas Zentralbank, weil einige Lander ihre Wihrungen direkt an die DM koppelten und
wieder andere indirekt iiber den europdischen Wechselkursmechanismus (ERM- exchange
rate mechanism, vgl. Baltensperger 1998) durch die Bundesbankpolitik beeinflusst wurden.
David Marsh (1992) betitelte sein Buch iiber die Bundesbank ,,The Bank that rules Europe*.
Die Website zur Feier des 50. Jahrestages der Deutschen Bundesbank wurde mit ,,Stabiles
Geld fiir Deutschland und Europa, 50 Jahre Deutsche Bundesbank* betitelt, was ebenfalls auf
die zentrale Stellung der Bundesbank in Europa und ihren Blaupausencharakter fiir die
institutionelle Ausgestaltung der EZB hinweist. Viele Liander Europas sahen die Griindung
der EZB dann auch als eine Moglichkeit wieder Einfluss auf die Geldpolitik zu erlangen, die
bis dato faktisch von der Bundesbank determiniert wurde (vgl. Wyplosz 2007).

Die Dominanz des Ziels der Preisstabilitit wurde von der Bundesbank an die EZB
weitergegeben und steht im Kontrast zu den Prinzipien der Federal Reserve (Fed). Die Fed
hat ein duales Mandat und ist somit verpflichtet Geldpolitik zur Erreichung von Preisstabilitt

und zur Beschiftigungssicherung einzusetzen.” Fiir die Bundesbank jedoch (und spiter die

" Der Federal Reserve Act (Section 2A — Monetary Policy Objectives) stellt Beschiftigung sogar iiber
Preisstabilitit: ,, The Board of Governors of the Federal Reserve System and the Federal Open Market
Committee shall maintain long run growth of the monetary and credit aggregates commensurate with the
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EZB) bekam die Preisstabilitit Prioritit und andere Aspekte sollten nur unter der

Bedingung von Preisstabilitidt verfolgt werden!

Die im Allgemeinen verwendete Verlustfunktion® zur Analyse der Politik der Zentralbank

lautet:

L=(n-n*)’+ My - y*)2 (la)
oder

L= (n — 1*)* + Mu — u*)? (1b)

mit 7 = Inflation, #* = Zielinflation, y = Output, y* = potenzieller Output (oder auch
Gleichgewichtsoutput, natiirlicher Output), u = Arbeitslosenrate, u* = NAIRU, A ist ein
Parameter, der die Gewichtung von Abweichungen vom Output (bzw. von der Beschiftigung)
in der Zentralbankpolitik anzeigt.9

Man kann das 4 des Bundesbankmandats (und das der EZB) als bedingt gleich Null
interpretieren (strict inflation targeting, Svensson 1997), d.h., wenn die Abweichung der
Inflation (- %) gleich Null ist oder sehr nahe bei Null ist. Fiir das Mandat der Fed gilt, dass
A eindeutig groBer als null ist (flexible inflation targeting, Svensson 1997). Es wird jedoch in
Frage gestellt, ob ein A groBer Null -also Abweichungen des Outputs- ein an sich
eigenstdndiges Argument in der Verlustfunktion der Fed ist, oder ob es nicht einfach nur ein
vorauseilender Indikator fiir Inflation ist. Der verstorbene Milton Friedman kommentierte die
Taylor-Regel wie folgt: “On this interpretation the Taylor rule is an attempt to specify the
federal funds rate that will come closest to achieving the theoretically appropriate rate of
monetary growth to achieve a constant rate of inflation. On these lines, the inclusion of the
deviations in output from a target rate is not justified by a secondary objective of the Fed. It is
rather to be justified by in the inadequacy of inflationary deviations alone to generate the

appropriate fluctuations in money.”(Friedman 2006: 4/5)

economy's long run potential to increase production, so as to promote effectively the goals of maximum
employment, stable prices, and moderate long-term interest rates.”

¥ Fiir eine frithe Anwendung einer Verlustfunktion vgl. Fase/den Butter 1977.
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Nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems und der Einfiihrung flexibler

Wechselkurse, legte die Bundesbank Zielgeldmengen fest, um ihre stabilitédtspolitischen Ziele
zu verfolgen. In Tabelle 4.1 sind die von der Zentralbank in jedem Jahr seit 1975
veroffentlichten Zielwerte fiir die Wachstumsraten zunéchst des Zentralbankgeldes und spéter
fiir M3 (seit 1988) angegeben. In der Praxis waren diese Zielsetzungen recht flexibel, sie
wurden meistens verfehlt, besonders wenn das Erreichen monetirer Zielsetzungen der
Kontrolle der Inflation entgegengestanden hitte (vgl. von Hagen 1995, Bernanke und Mihov
1997). In der Praxis betrachtete die Bundesbank ihre geldpolitische Zielsetzung als einen
,hominalen Anker* fiir die Geldpolitik, als ein Instrument, um ihre Inflationsvorgaben zu
realisieren. Bernanke und Mishkin (1997:103) argumentieren, dass “the Bundesbank's money
growth targets are derived, using the quantity equation, to be consistent with an annual
inflation target, given projections of the growth of potential output and of possible changes in
the velocity of money”. Danach orientierte sich die Bundesbank also an der Quantititstheorie,
wonach das angestrebte Wachstum der Geldmenge potenzial orientiert ist und von der

folgenden Formel abgeleitet wurde: g, =g .+g, —E(g,) [mit: gy = Wachstum der

Geldmenge, g,= Verinderung der Preise, E(g,)= erwartete Verdnderung der

Umlaufgeschwindigkeit].

Spahn (2006) verwendet die monetire Basis als ein mittelfristiges Ziel, um daraus formal ein
implizites Inflationsziel herzuleiten. In Bernankes und Mishkins Terminologie war die
Bundesbank eine Art Hybrid zwischen monetdarer und inflationdrer Zielsetzung, (vgl.
Bernanke/ Mishkin, 1997), auch wenn sie nach eigener Beschreibung als monetérer Zielsetzer
galt. Wir verwenden eine Verlustfunktion zur Analyse der Geldpolitik der Bundesbank, aber
es ist nicht unsere Intention zu argumentieren, dass die Bundesbank ein Inflationsziel im
engeren Sinne anpeilte. Wir nutzen die Funktion vielmehr als Instrument, um Asymmetrien in

der Geldpolitik aufzudecken.

Clarida und Gertler (1997) argumentieren, dass die Bundesbank zwar intermediire monetire

Zielsetzungen verfolgte, sie aber dennoch auf die kurzfristigen Zinssidtze als monetires

’ Die quadratischen Terme implizieren, dass Abweichungen vom Zielwert in beiden Richtungen gleich
gewichtet sind, dies konnte besonders in Bezug auf den Output fraglich sein (vgl. Blinder 2006).
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Instrument angewiesen ist, um ihre Geldpolitik ausfithren zu kénnen, so wie dies auch fiir

ihr Pendant in den USA —der Fed - der Fall ist. Sie verwenden eine modifizierte Taylor Regel,
um die deutsche Geldpolitik der post- Bretton-Woods Ara zu analysieren, so wie Taylor und
viele andere Okonomen dies mit der Geldpolitik der Fed taten. Sie schlussfolgern, dass sich
die Geldpolitik der Bundesbank in den Jahren von 1975 bis 1993 gut mithilfe einer
modifizierten Taylor Regel beschreiben lésst. Eines ihrer bemerkenswertesten Ergebnisse ist,
dass der von der Bundesbank gesetzte Zinssatz asymmetrisch auf die Inflationsliicke — die
Differenz von tatsidchlicher minus Zielinflation- reagiert (siehe ausfiihrlicher Teil 5). Die in
Tabelle 4.1. dargestellten (impliziten) Inflationsraten zeigen, dass die Bundesbank stets
ehrgeizigere Ziele verfolgte, die zum Ende der Bundesbankira auf 1,5% sanken, wohl auch,

um der EZB ein ambitioniertes Inflationsziel von unter 2% vorzugeben. '

19 Offiziell betonte die Bundesbank stets die langfristige Orientierung an hoher Preisstabilitit und vermied
lange die Festlegung auf Zielinflationsraten (vgl. auch die Diskussion oben).
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Tabelle 4.1: Geldmengenwachstum und (implizite) Inflationsziele der Bundesbank

Jahr Geldmengenwachstum [ %] Inflation [%]
Ziel Tatsédchliches Ergebnis Implizites Ziel Tatséchliches Ergebnis

1975 8 10.1 4.5 5.6
1976 8 9.2 4.5 3.7
1977 8 9.0 4.0 33
1978 8 11.4 3.5 2.6
1979 6-9 6.1 3.0 54
1980 5-8 4.9 4.0 53
1981 4-7 3.5 3.5-4.0 6.7
1982 4-7 6.0 3.5 4.5
1983 4-17 7.0 3.5 2.6
1984 4-6 4.6 3.0 2.0
1985 3-5 4.5 2.5 1.6
1986 35-55 7.7 2.0 -1.0
1987 3-6 8.1 2.0 1.0
1988 3-6 6.7 2.0 1.9
1989 5 4.7 2.0 3.0
1990 4-6 5.6 2.0 2.7
1991 4-6 5.2 2.0 4.2
1992 35-55 94 2.0 3.7
1993 45-6.5 7.4 2.0 3.7
1994 4-6 5.7 2.0 2.5
1995 4-6 2.1 2.0 1.8
1996 4-17 8.0 2.0 1.5
1997 35-6.5 6.4 1.5-20 1.9
1998 3-6 4.9 1.5-2.0 0.9

Hinweis: ,,Geldmenge“ bedeutet fiir den Zeitraum von 1975-87 Zentralbankgeld im Rahmen der Reserve
Anforderungen von 1974, M3 fiir West-Deutschland von 1988-90 und gesamtdeutsche M3 ab 1991. Von 1975-
1985 wurden die Inflationsziele als ,,unvermeidbare Preissteigerungsrate® bezeichnet, von 1986 an wurden sie
als konsistent mit der Preisstabilitit benannt.

Quelle: Bernanke und Mihov (1997), Schichter (1999), Deutsche Bundesbank Monatsberichte (1997, 1998).
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5. Asymmetrische Geldpolitik

Nach der in den Gleichungen la und 1b dargestellten Verlustfunktion, kann die Zentralbank
den kurzfristigen Zinssatz als Politikinstrument einsetzen, um die Abweichungen der Inflation
und des Outputs von ihren jeweiligen Zielwerten zu minimieren. John Taylor (1993) hat aus
dieser Verlustfunktion eine einfache Regel fiir den Zinssatz als geldpolitische Mafnahme fiir
die Fed'' abgeleitet:

i=r*+7° +o(m-n*) + p(y-y*) 2)

wobei i der kurzfristige Zinssatz, r* der reale Gleichgewichtszinssatz, = die (erwartete)
Inflation und (y-y*) die prozentuale Abweichung des realen Outputs von seinem Ziel ist.

Anders als Clarida’s und Gertler’s (1997) Spezifika‘tion12 mit erwarteter Inflation , verwenden
wir Taylors Spezifikation, die sich den aktuellen Werten ausrichtet und beriicksichtigen
zusitzlich zwei Verzogerungen in dem Term des Zinssatzes, was allzu grofle Zinsspriinge

vermeidet, die wohl kaum zu den geldpolitischen Optionen zéhlen.

Wir fiithren eine OLS-Regression des Teilbereichs der monetidren Reaktionsfunktion durch

und erhalten'® als Ergebnis fiir den Zeitraum von 1975 I bis 1998 IV:

" Taylor (1993) hat diese Funktion als Beschreibung der Fed-Politik in der Periode von 1987 bis 1992
verwendet.

12 Zwei Verzogerungen einzufiihren ist hinreichend, um die Autokorrelation in den Residuen zu beseitigen
und es spiegelt die Tatsache wieder, dass Zentralbanken abrupte Verdnderungen der Zinssitze kaum
vornehmen, um die Stabilitéit des Finanzmarktes nicht zu gefdhrden.

BWir verwenden vierteljahrliche Daten, beginnend mit dem ersten Quartal 1975 und endend mit dem
letzten Quartal 1998. Der Tagesgeldzinssatz wird als nomineller Zinssatz i, gesetzt. Quelle der Daten:
Statistik der Deutschen Bundesbank ,,Geldmarktsdtze am Frankfurter Bankplatz / Tagesgeld /
Monatsdurchschnitt (Einheit: %p.a.)*. Die urspriinglichen Monatsdaten wurden durch das jeweilige Mittel
auf Quartale aggregiert.

Quelle fiir das reale BIP ist der OECD Economic Outlook. Daten fiir Westdeutschland wurden von 1975:1
bis 1990:4, verwendet, Daten beziehen sich auf Gesamtdeutschland seit 1991:1. Der reale Trend des BIPs
wurde mithilfe des Hodrick-Prescott Filters errechnet (mit Lambda gleich 1600). (y-y*) wurde als
prozentuale Abweichung (log-Differenz) des realen GDP vom Trend berechnet.

Der deutsche Verbraucherpreisindex (Consumer Price Index (CPI) wurde verwendet, um die Inflationsrate
zu berechnen. Die vierteljahrlichen Daten fiir das CPI sind aus der OECD Economic Outlook Database:
Daten fiir Westdeutschland fiir die Zeit 1975: 1 bis 1991:1, mit dem Basisjahr 1991 und Daten fiir
Gesamtdeutschland seit 1991:1 mit dem Basisjahr 2000.

Die Inflationsziele 7* sind die impliziten Inflationsziele der Bundesbank, wie bereits in Tabelle 4.1
dargestellt.
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i =(0.1D[5.36+1.09(x, — 7 ) +0.09(y, — y )] +1.41i_, —0.52i_, +¢€, 3)

mit dem Adjusted R® = 0,94, S.E. = 0,56 und DW = 2,21. Der Koeffizient vor der Taylor
Reaktionsfunktion, welcher den Grad der Anpassung des Zinssatzes darstellt, ist 0,11= (I-
1,41+0,52).

Die Konstante 5,36 kann als nominaler Zinssatz im Gleichgewicht fiir den untersuchten
Zeitraum interpretiert werden, er liegt nahe am Mittelwert des Samples. Die Kernaussagen

dieser Politikreaktionsfunktion sind:

1. Die Bundesbank war proaktiv, um die Inflation zu kontrollieren: bei hohem
Inflationsdruck (z.B. 1%) erhohte sie nicht nur den nominalen Zins (um 109 bp),
sondern auch den realen Zinssatz (9 bp) um die Inflation zu bekdmpfen;

2. Die Bundesbank reagierte auf den Zustand der Realwirtschaft nicht (der Koeffizient
fiir den Output-Gap ist nicht signifikant);

3. Wenn man Gleichung (3) mit der Taylor Regel fiir die Fed'* vergleicht, so zeigt dies,
dass die Fed sowohl gegeniiber Abweichungen der Inflation als auch des Output-Gaps
stiarker reagierte als die Bundesbank, dies stimmt mit der langfristigen Orientierung

der Politik der Bundesbank iiberein.

Dass die Bundesbank in ihrer Geldpolitik die Output-Gaps quasi nicht beachtet, ist plausibel,
da Fluktuationen des Outputs nicht direkt Teil der Objektfunktion der Bundesbank sind.
Jedoch konnen von den Output-Gaps Inflationsimpulse ausgehen. Output-Gaps, insbesondere
eine groBere Abweichung vom Potenzial nach oben, konnen den Inflationsdruck erhohen,

weshalb die Bundesbank auf Output Fluktuationen asymmetrisch reagiert haben mag. Zu

1 Taylor (1993) spezifiziert eine Gleichung fiir die Geldpolitik der FED, die recht gut die Entwicklung der
USA im Zeitraum von 1987 bis 1992 beschreibt:

i =5+ 1.5m2)+ 0.5(y-y*%),
wenn die Annahme fiir das Inflationsziel 2% und i der Leitzins ist.

Die Kernaussagen dieser Politikreaktionsfunktion sind:

a) Die Federal Reserve Bank nimmt eine Feinjustierung der Wirtschaft vor (wie dargestellt durch
0,5(y-y*)): wenn die Wirtschaft stagniert (ein angenommener Output-Gap von 1%) senkt sie den
Zinssatz (durchschnittlich um 50 Basispunkte) um Konsum und Investitionen anzukurbeln. Bei
einer moglichen Uberhitzung dagegen erhoht sie den Zins.

b) Die FED ist relativ proaktiv in ihrer Kontrolle der Inflation (wie gezeigt durch 1,5(z-2)): Bei einer
hoheren Inflationserwartung (angenommen 1%) erhoht sie nicht nur den nominalen Zins, (um 150
bp) sondern auch den realen Zinssatz (50 bp), um die Inflation zu bekimpfen.
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vermuten ist, dass Unterauslastungen wenig beachtet wurden, dass aber Uberauslastungen

(ein positiver Output-Gap) hohere zukiinftige Preissteigerungen erwarten lassen, weshalb

diese die Bundesbank zu aktiven Gegensteuern veranlasst haben konnten.

Gleichung (4) beschreibt den Durchschnitt des gesamten Zeitraums von 1975 I bis 1998 IV.
Um asymmetrische Geldpolitik zu untersuchen, haben wir das Sample zweigeteilt: in
Perioden, in der der tatsdchliche Output jeweils unter dem potenziellen Output lag und in

Perioden, in dem erwihnte Output iiber dem potenziellen Output lag.

Es ergibt sich:

fiir (y—y*), >0 (Uberauslastung des Potenzials)
i =(0.13)[4.46+1.08(7,—7x ) +0.46(y, —y )] +1.31i_, —0.44i , +¢, (4a)

fiir (y—y*), <0 (Unterauslastung des Potenzials)
i =(0.13)[4.46+0.23(x, — 7, ) - 0.38(y, — y )] +1.31i_, —0.44i_, +¢, (4b)

wobei das angepasste R® = 0,95 ist, S.E. = 0,55, und DW = 2,12 betragt.

Wenn der tatsdchliche Output iiber dem potenziellen Output lag, reagierte die Bundesbank
vorsichtig in Bezug auf das Preisstabilitétsziel und wich von ihrer langfristigen Orientierung
ab, indem sie den Zinssatz erhohte. Wenn der tatsdchliche Output jedoch unter dem

potenziellen lag, inderte sie ihre Ausrichtung nicht und behielt den Zinssatz bei."

" Der negative Koeffizient von (y-y*) ist in dieser Regression nicht signifikant. Anderenfalls wiirde dies
eine pro-zyklische Geldpolitik indizieren, d.h. steigende Zinssitze wahrend Produktionspotenzial ungenutzt
bleibt. Dieser Koeffizient wird positiv, wenn wir GMM anstatt OLS verwenden. Andere Uberlegungen
(wie die Stabilisierung der Wechselkurse oder die Unterschitzung des Potentials (s. Abbildungen 3.1 und
3.2)) konnten dieses Ergebnis begriinden, ansonsten jedoch ist dieser Koeffizient nur schwer zu erkliren.

Jedoch glauben wir dennoch, dass OLS in unserer Analyse verwendet werden kann, da kein Regressor mit
dem Fehlerterm korreliert und Multikollinearitéit begrenzt ist.
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Die Ergebnisse der Regressionen stiitzen unsere Hypothese, dass die Bundesbank auf Output-

Gaps asymmetrisch reagierte.'® Wenn ein positiver Output-Gap die Angst vor hdherer
Inflation schiirte, reagierte die Bundesbank prompt und deutlich, indem sie den Zinssatz
erhohte, wie die hoheren Koeffizienten fiir die Abweichung der Inflation und des Output-
Gaps zeigen. Durch diese Geldpolitik dampfte die Bundesbank die Aufschwungsphasen. Im
Gegenteil, senkte die Bundesbank die Zinsen nicht signifikant, wenn der Output-Gap negativ
war, d.h. sie wirkte einer Rezession nicht entgegen. Anders als die Fed verfolgte die
Bundesbank eine asymmetrische Geldpolitik, die in den Aufschwungsphasen bremste und in

den Abschwungsphasen keine expansiven Impulse setzte.

Abbildung 5.1: Der tatsichliche und angepasste Zinssatz (rechte Skala) und Residuen der
Regression (linke Skala)
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Das Gesamtmerkmal der Regressionen ist (3) und (4) ihre gute Passung, das Adjusted-R’ ist hoch, jeweils 0,94
und 0,95. Abbildung 5.1 zeigt den tatsdchlichen Zinssatz, den angepassten und die Residuen der Regression (4).
Der angepasste liegt nahe am tatsichlichen Zinssatz und der Grofteil der Residuen bleibt innerhalb der Spanne
der Standardabweichung (-0,5, 0,5).

® Wald-Test Statistic Value df Probability
Null-Hypothese: Gleichwertigkeit der Koeffizienten der Abweichungen der Inflation in 4(a) und 4(b)
F-statistic 1.259760 (1, 89) 0.2647
Chi-square 1.259760 1 0.2617
Null-Hypothese: Gleichwertigkeit der Koeffizienten der Qutput-Gaps in 4(a) und 4(b)
F-statistic 6.037756 (1, 89) 0.0159

Chi-square 6.037756 1 0.0140
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Um den Einfluss der asymmetrischen Geldpolitik zu illustrieren, zeigen wir die kumulierten
Wachstumsraten der konjunkturellen Erholungsphasen in Deutschland und den USA in
Tabelle 5.1. Die Daten zeigen das kumulierte Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP),
der Investitionen und des privaten sowie Offentlichen Konsums fiir 4, 8 und 12 Quartale seit
Beginn eines Aufschwungs. Ein Aufschwung ist einheitlich in Deutschland und den USA
definiert als die Periode nach einem negativen BIP-Wachstum von mindestens 2 Quartalen.
Im Vergleich zu den USA zeigen sich enorme Unterschiede. Das BIP-Wachstum bleibt in
Deutschland um mehrere Prozentpunkte hinter dem der USA zuriick, was insbesondere im
Aufschwung zu Beginn der 1980er Jahre, aber selbst in der Vereinigungsphase in den 1990er
Jahren deutlich wird. Legt man Okuns Gesetz zugrunde, so entsprechen 2,5 Prozentpunkte
BIP-Wachstum ungeféhr 1 Prozentpunkt Arbeitslosenquote. In den 1980er Jahren hitte die
Arbeitslosenrate im Aufschwung in Deutschland um rund 3 Prozentpunkte niedriger ausfallen
konnen, wenn in der Bundesrepublik Wachstumsraten wie die der USA zugelassen worden

waren.

In Tabelle 5.1 zeigt sich, dass in den Aufschwungphasen sowohl Investitionen als auch
Konsum in den USA sehr viel schneller wachsen als in Deutschland. Der grofite Unterschied
wird bei den Investitionen sichtbar, wo die Differenz nach dem Aufschwung 1982 bei
24,5%punkten lag. Auch der private Konsum wuchs in den USA wesentlich stérker, jedoch ist
das Ergebnis hier vieldeutiger. Investitionen sind der klassische Lehrbuch-Fall fiir die
Veranschaulichung geldpolitischer Effekte, jedoch kann eine sich nicht anpassende
Geldpolitik Investitionen auch durch eine niedrigere Erwartung des Nachfragewachstums

dampfen.

Obwohl die Daten in Tabelle 5.1 die Unterschiede in der Geldpolitik zwischen der Fed und
der Bundesbank untermauern, wird die Restriktivitit der Bundesbankpolitik dennoch
unterschitzt, da Deutschland bis Mitte der 1990°er Jahre mit einem deutlich hoheren
Produktivitatswachstum operierte als die USA. In Deutschland wére also ein hoheres
Wirtschaftswachstum ohne verstirkten Inflationsdruck moglich gewesen. Anders ausgedriickt
hitte die Geldpolitik in Deutschland expansiver sein miissen, um das Potenzial zu nutzen und
den Beschiftigungsautbau zu stirken, Deutschland hitte ein deutlich stirkeres Wachstum

benotigt als die USA.
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Um auf den urspriinglichen Wachstumspfad und das Beschiftigungsniveau zuriickzukehren,
muss das Wachstum des BIPs hoher sein als das der Arbeitsproduktivitét. Die Differenzen der
Wachstumsraten von BIP und Produktivitdt (beides in Logarithmusdifferenzen), sind in
Abbildung 5.2 fiir 12 Quartale nach den drei Konjunkturtiefs und den darauf folgenden
Aufschwiingen fiir Deutschland und die USA abgebildet. In jeder Aufschwungsphase liegt die
Kurve der USA Kklar iiber der deutschen und zeigt eine deutliche Stimulans der in den USA

bekannt stirkeren Beschiftigungsexpansion.

Im Gegensatz dazu bewegt sich die deutsche Kurve kaum iiber der Nulllinie. Die kumulierte
Differenz der Wachstumsrate des BIPs minus des Arbeitsproduktivititswachstums fiir 12
Quartale nach dem Konjunkturtief war in Deutschland 0,4% fiir den Aufschwung 1975, 1,4%
1982 und -1,0% 1992. Im Kontrast dazu stehen die Werte fiir die USA, die bei 9,7% fiir 1975,
8,1% fir 1982 und 3,5% fiir den Aufschwung 1991 liegen. Angesichts dieser Zahlen
iberrascht es nicht, dass die Arbeitslosigkeit in Deutschland nach jeder Rezession auf einem
jeweils hoheren Niveau verblieb. Es hitte deutlich mehr Moglichkeiten fiir eine
wirtschaftliche Expansion wéhrend des Aufschwungs gegeben, doch diese wurde durch zu

restriktive Geldpolitik verlangsamt, wie die Ergebnisse unserer Regressionsanalysen zeigen.
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Tabelle 5.1: Kumulierte Wachstumsraten* von Bruttoinlandsprodukt, Investitionen, Konsum und Export in Aufschwunghasen,
Deutschland und USA

Konjunkturtief** BIP Investitionen Konsum Export BIP - Potenzial***
privat offentlich

Jahr Quartal Nach ... Quartalen Nach ... Quartalen Nach ... Quartalen Nach ... Quartalen Nach ... Quartalen Nach ... Quartalen

4 8 12 4 8 12 4 8 12 4 8 12 4 8 12 4 8 12
Deutschland

1975 11 5.4 8.7 11.2 7.1 10.3 14.2 4.0 8.8 11.4 2.3 3.2 7.6 8.3 14.0 14.7 -0.7 -0.6 04

1982 III 2.0 5.8 8.3 4.2 5.9 6.3 1.8 4.9 7.1 -0.3 1.0 2.4 0.7 11.8 18.8 -1.0 -0.1 1.4

1992 III -0.2 2.4 4.5 -2.6 1.6 2.1 1.9 3.8 6.4 -1.0 1.7 4.5 4.3 12.7 17.7 -1.3 -1.2 -1.0

USA

1975 1 5.9 9.1 13.1 7.2 144 21.3 6.0 10.5 14.0 0.8 1.9 4.2 0.1 3.4 5.9 2.2 4.8 9.7

1982 III 55 12.1 16.3 11.4 253 30.8 6.5 11.1 16.9 3.9 4.6 10.8 -1.3 7.4 7.6 1.5 5.8 8.1

1991 1 2.6 5.8 9.1 2.1 7.9 14.9 2.9 5.9 9.9 -0.7 0.0 -0.4 3.5 13.5 16.3 -0.6 0.9 3.5

Differenzen Deutschland — USA

1975+ -0.5 -04 -19 -0.1 -4.1 -7.1 2.0 -1.7 -2.6 1.5 1.3 3.4 8.2 10.6 8.8 -2.9 -5.4 -93
1982+ -3.5 -6.3 -8.0 -7.2 -19.4 -24.5 -4.7 -6.2 -9.8 -4.2 -3.6 -8.4 2.0 4.4 11.2 -2.5 -59 -6.7
1991/1992+ -2.8 -3.4 -4.6 -4.7 -6.3 -12.8 -1.0 -2.1 -3.5 -0.3 1.7 4.9 0.8 -0.8 1.4 -0.7 2.1 -4.5

Hinweis: * Berechnet aus der Summe der Log-Differenzen. ** Ein Konjunkturtief ist definiert als mindestens zwei aufeinanderfolgende Quartale mit negativer Wachstumsrate
des BIPs vor Beginn des Aufschwungs. *** Potenzial = Arbeitsproduktivitit.

Quelle: Die Berechnungen basieren auf der OECD Economic Outlook Database.
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Aus der Abbildung 5.2 kann als Fazit gezogen werden, dass dynamischere Aufschwiinge in
Deutschland den Output steigern und somit die Arbeitslosenzahlen deutlich hitten senken
konnen. Die kumulierten Differenzen im Wachstum zwischen Deutschland und den USA
innerhalb von drei Konjunkturzyklen [(US BIP-Wachstum - UsS
Arbeitsproduktivititswachstum) - (Deutsches BIP-Wachstum - Deutsches
Arbeitsproduktivititswachstum] sind 9,3% (1975+), 6,7% (1982+) und 4,5% (1991/ 1992+).17
Mit dem Okunschen Gesetz'® ergibt dies eine Reduktion der deutschen Arbeitslosenquote um
3,7%punkte, 2,7%punkte und 1,6%punkte, d.h. die steigende Arbeitslosigkeit der 1970’er
Jahre hitte anndhernd vermieden werden konnen und die Erwerbsbeteiligung (weniger
Frithverrentungen, hohere Erwerbstitigkeit von Frauen) hitte hoher sein konnen. Sogar einige
Kiirzungen der Arbeitszeit, die in den 1980’er Jahren aufgrund sinkender

Beschiftigungszahlen eingefiihrt wurden, wéren wahrscheinlich {iberfliissig gewesen.

Das Wirtschaftswachstum ist der ,,deus ex machina* der Arbeitslosigkeit, wenn strukturelle
Merkmale einen Abbau der Arbeitslosigkeit nicht im Wege stehen. Der Strukturwandel der
deutschen Wirtschaft war ebenso grofl wie der der amerikanischen und eine Analyse der
Flows zeigt, dass die Dynamik auf dem deutschen Arbeitsmarkt stets hoch war. Zusitzlich
zeigt eine Analyse der Dauer von Arbeitslosigkeit und offenen Stellen, dass die deutsche
Arbeitslosigkeit mehr ein Problem der Job-Defizite als eines der Rigidititen war (Schettkat
1992). Landeriibergreifende Daten werfen ebenfalls Zweifel in Bezug auf die Erkldarung von
hoher Arbeitslosigkeit in Deutschland, aufgrund institutioneller Rigidititen auf. (vlg. Glyn/
Howell/ Schmitt 2006, Baker/ Glyn/ Howell/ Schmitt 2005). Institutionelle Verdnderungen in
Deutschland konnen den Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht erklaren (Carlin/ Soskice 2007).

" Die Unterschiede in den Wachstumsraten zeigen sich auch in den Komponenten des BIP, wie
Investitionen und Konsum (vgl. Tabelle 5.1). Lediglich beim Export hatte Deutschland substanziell héhere
Wachstumsraten aufzuweisen als die USA.

18 Arthur M. Okun (vgl. 1962) stellte fest, dass in den USA fiir 2,5 Prozentpunkte des BIP-Wachstums sich
die Arbeitslosenquote um 1 Prozentpunkt verdndert (Okunsches Gesetz).
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Abbildung 5.2: Drei Konjunkturzyklen in Deutschland und den USA, BIP Wachstum minus
Potenzialwachstum (Arbeitsproduktivitdtswachstum)
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Quelle: Berechnungen basieren auf Quartalsdaten des OECD Economic Outlook. Fiir eine Definition der
Konjunkturzyklen s. Tabelle 5.1.
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6. Gebremste Aufschwungphasen

Beobachter der Bundesbankpolitik lassen keinen Zweifel, dass die Bundesbank den durch den
Ubergang von festen zu flexiblen Wechselkursen in der Nach-Bretton-Woods-Ara gewonnen
Gestaltungsspielraum zu nutzen wusste (Baltensperger 1998). In der Tat hat die Bundesbank
ihr stabilitdtspolitisches Ziel fortlaufend ehrgeiziger gestaltet. Das implizite Inflationsziel
wurde von 4,5% in 1975 sukzessiv auf 2,0% in den Jahren 1986 bis 1996 gesenkt und
1997/98 kurz vor Einfiihrung des Euro senkte die Bundesbank die Marke weiter auf 1,5 bis
2,0%. ,,The Bank that ruled Europe* (Marsh 1992), die 1999 die geldpolitische Kompetenz an

die EZB abgeben musste, gab damit die Ziele vor, die von der EZB tibernommen wurden.

Einheitlich definierter Aufschwung in Deutschland und den USA zeigen Unterschiede auf.
Das BIP-Wachstum bleibt in Deutschland um mehrere Prozentpunkte hinter dem der USA
zuriick, was insbesondere im Aufschwung zu Beginn der 1980er Jahre, aber selbst in der
Vereinigungsphase in den 1990er Jahren deutlich wird. Nach dem Okunschen Gesetz
entsprechen 2,5 Prozentpunkte BIP-Wachstum ungefihr 1 Prozentpunkt Arbeitslosenquote. In
den 1980er Jahren hitte die deutsche Arbeitslosenquote im Aufschwung um rund 3
Prozentpunkte niedriger ausfallen konnen, wenn in der Bundesrepublik Wachstumsraten wie

die USA zugelassen worden wiren.

Nimmt man die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit als Indikator fiir das
Potenzialwachstum, so hitte in Deutschland das BIP-Wachstum ohne Gefdhrdung der
Preisstabilitdt deutlich hoher als in den USA sein konnen. Oder umgekehrt, die
Bundesbankpolitik war noch restriktiver als es die Unterschiede in den BIP-Wachstumsraten
nahe legen. Die Fed verfolgte im Aufschwung eine expansivere Geldpolitik als die
Bundesbank, obwohl die Produktivititsgewinne in den USA wihrend der 1980er Jahren

deutlich geringer waren.

Aus Furcht davor ehrgeizige Preisstabilititsziele nicht zu erreichen, wurden die
Aufschwungphasen in Deutschland gebremst, obwohl zum Erreichen des urspriinglichen
Wachstumspfades ein ,,Uberschiefen” notwendig gewesen wire. Die Bundesbank hat eine
asymmetrische Geldpolitik verfolgt, die die Aufschwiinge aus Furcht vor moglicher Inflation

gedampft hat. Neuere Analysen der Bundesbank zeigen, dass das Produktionspotenzial
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systematisch unterausgelastet war. Selbst wenn diese Erkenntnis auf neueren Schitzverfahren

und Daten beruht, die bei den geldpolitischen Entscheidungen der Bundesbank aktuell nicht
zur Verfiigung standen, so muss dieses Ergebnis dennoch eine Warnung verstanden sein, bei
geldpolitischen  Entscheidungen das Preisstabilititsziel nicht iiber alle anderen
wirtschaftspolitischen Ziele zu stellen. Fraglich ist zudem, ob durch eine geldpolitische
Akkommodation der Aufschwungsphase die Preisstabilitit iiberhaupt ernsthaft gefdhrdet
gewesen wire, denn die Preisniveauelastizitit in Bezug auf die Outputliicke ist in

Deutschland deutlich niedriger als in den USA.

Bei diesen Unterschieden in den Expansionsphasen zwischen Deutschland und den USA
iberrascht es nicht, dass die Arbeitslosigkeit in Deutschland nach jedem Konjunktureinbruch
auf einem fortlaufend hoheren Sockel verharrte. In Deutschland wurden die Wachstumsraten
in den Expansionsphasen gebremst, obwohl das Produktionspotenzial sich im Vergleich zu
den USA deutlich giinstiger entwickelte. Hétte die Bundesrepublik die Wachstumsraten der
USA in den konjunkturellen Expansionsphasen zugelassen, hitte die Arbeitslosenrate nach
der Rezession in der Mitte der 1970er Jahre um rund 3,5%, in den 1980er Jahren um rund 3%
und in den 1990er Jahren um rund 1,5% niedriger ausfallen konnen. Das hitte
Frithverrentungsprogramme  und  beschiftigungsmotivierte  Arbeitszeitverkiirzungen
iiberfliissig  gemacht und zudem  eine  deutlich  stirkere = Expansion  der
Frauenerwerbsbeteiligung erméglicht, die wiederum die Wachstumsprozesse verstirkt hitte

(Freeman/ Schettkat 2005).
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