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1. Einleitung — zur Interaktion von Geld- und Lohnpolitik

Die makrookonomischen Wirkungen von Lohn- und Geldpolitik sind zwischen den ver-
schiedenen volkswirtschaftlichen Lehrmeinungen umstritten.' Entsprechend unterschied-
lich sind die Handlungsempfehlungen fiir die jeweiligen Politikbereiche. So pliddiert der
Mainstream in seinen neoklassischen, monetaristischen und neuklassischen Stromungen
fiir ein klares ,,assignment* der Wirtschaftspolitik. Ausgehend von der Vorstellung einer
stabilen Realtausch-Okonomie, in der das Saysche Gesetz sowie die ,,klassische Dichoto-
mie* gelten und Inflation als ein ,,monetdres Phdnomen* interpretiert wird, hat die Geld-
politik die alleinige Verantwortung fiir die Herstellung von Preisniveaustabilitit. Bei ge-
eigneter institutioneller Ausgestaltung in Form personell, institutionell und 6konomisch
unabhingiger, nur auf Preisniveaustabilisierung verpflichteter Zentralbanken kann sie die-
ses Ziel auch ohne realwirtschaftliche Kosten in Gestalt hoherer Arbeitslosigkeit und ge-
ringeren Wachstums erreichen.” Der (Real-)Lohnpolitik kommt die alleinige Aufgabe zu,
durch Vereinbarung eines Vollbeschiftigungsreallohnsatzes bzw. einer mit Vollbeschifti-
gung kompatiblen Reallohnstruktur fiir Marktraumung auf dem Arbeitsmarkt zu sorgen.
Der Beschiftigungsgrad einer Okonomie wird daher ausschlieBlich auf dem Arbeitsmarkt
bestimmt. Die Fiskalpolitik ist fiir einen anreizkompatiblen Ordnungsrahmen und fiir die
Behebung von Marktversagen zustindig. Eine Verantwortung fiir Wachstum und Beschif-
tigung besteht — zumindest in der langen Frist — nicht. Ein solches klares ,,assignment*
macht eine Koordination der Wirtschaftspolitik iiberfliissig. Die Zustdndigkeit und damit
auch die Verantwortlichkeit der wirtschaftspolitischen Handlungstréager ist eindeutig gere-

gelt, Interdependenzen bestehen nicht.

Dieser allokationstheoretisch motivierten Mainstream-Sichtweise, die nicht zuletzt das in-

stitutionelle Design der Wirtschaftspolitik in der Europdischen Wihrungsunion ent-

' Vagl. zu einer Ubersicht Snowdon/Vane/Wynarczyk (1994).

* Vgl. zu einer theoretischen Begriindung z.B. die einschligigen Arbeiten von Kydland/Prescott (1977),

Barro/Gordon (1983) und Rogoff (1985) und zu einer Ubersicht iiber empirische Arbeiten Eijffinger/de
Haan (1996) und Berger/de Haan/Eijffinger (2000). Zu einer empirischen Kritik der Hypothese, Preisni-
veaustabilititit sei ein ,.free lunch®, vgl. Cornwall/Cornwall (1998), Jordan (1997), Gértner (1997) und
Posen (1998).
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scheidend mitgepraigt hat,’ kann eine keynesianisch inspirierte, beschéftigungstheoretische
Sichtweise gegeniiber gestellt werden. In einer Geldokonomie, fiir die das Saysche Gesetz
und die klassische Dichotomie von realer und monetéirer Sphire keine Giiltigkeit bean-
spruchen kénnen, werden demnach Beschiftigung und Wachstum in der kurzen und in der
langen Frist durch die Entwicklung der effektiven Nachfrage bestimmt.* Es sind daher die
Prozesse auf dem Vermogensmarkt und auf dem Giitermarkt, die kurzfristig iiber die Hohe
der Beschiftigung und langfristig iiber den Wachstumstrend einer Okonomie entscheiden.
Auf dem Vermogensmarkt wird die Hohe des wesentlich durch die Politik der Zentralbank
determinierten monetdren Zinssatzes bestimmt. Auf dem Giitermarkt hat dann dieser Zins-
satz zusammen mit den Profiterwartungen der Unternehmen einen zentralen Einfluss auf
die privaten Investitionen als entscheidende Bestimmungsgrofle fiir effektive Nachfrage,
Beschiftigung und Wachstum. Dem Arbeitsmarkt kommt hier kein direkter Einfluss auf
das Beschiftigungsniveau mehr zu. Die Nominallohnfindung hat hier jedoch bei gegebener
oder einem exogenen Trend folgender Arbeitsproduktivitit einen Einfluss auf die Lohn-
stiickkosten. Bei Mark-up Preissetzung der Unternehmen bestimmt der Nominallohnsatz so
das Preisniveau in der Okonomie, solange der Mark-up sich nicht verindert und die hier-
durch bestimmte funktionale Einkommensverteilung daher konstant bleibt. Mark-up und
funktionale Einkommensverteilung werden selbst von der Konkurrenzintensitdt auf dem
Giitermarkt sowie von der relativen Verhandlungsstirke von Gewerkschaften und Unter-

nehmen beeinflusst. Fiir letztere ist der Beschiftigungsgrad eine wesentliche Determinante.

Fiir die wirtschaftspolitischen Handlungstriger ergibt sich vor diesem Hintergrund, dass
aufgrund der starken Erwartungsabhingigkeit insbesondere der privaten Investitionen er-
hebliche Steuerungsunschirfen beim Einsatz der jeweiligen wirtschaftspolitischen Instru-
mente auftreten. Zudem wirken die Instrumente der Wirtschaftspolitik nicht nur auf eine
makrookonomische Zielgrofle, sondern es treten in der Regel Zielkonflikte auf. Umgekehrt
werden die makrookonomischen Zielvariablen nicht nur von einem wirtschaftspolitischen
Akteur beeinflusst, sondern sind das Ergebnis einer Reihe von wirtschaftspolitischen Ein-

. 5
flussen.

3 Vgl. z.B. Arestis/McCauley/Sawyer (2001), die eine institutionelle Konfiguration, in der eine unabhingi-

ge Europdische Zentralbank ausschlieBlich fiir Preisniveaustabilitit zustindig ist, in der die Fiskalpolitik
durch den Stabilitdtspakt von Amsterdam beschrinkt ist und in der die Lohnpolitik daher die gesamte
Anpassungslast bei exogenen Schocks, asynchronen konjunkturellen, strukturellen sowie regionalen Ent-
wicklungen zu tragen hat, als neu-monetaristisch bezeichnen.

4 Vgl. z.B. Arestis (1996), Davidson (1994), Heine/Herr (1999) und Lavoie (1992).

Zu Steuerungsunschérfen und Zielkonflikten der Wirtschaftspolitik sowie der sich daraus ergebenden
Notwendigkeit zur Koordination vgl. ausfiihrlicher Hein/Heise (1999).



So beeinflusst die Zinspolitik der Zentralbank in der kurzen Frist die Hohe der privaten In-
vestitionen invers, wobei hier von einer asymmetrischen Wirkung ausgegangen werden
kann. Eine Zinssatzerhohung ist immer in der Lage, einen Anstieg der privaten Investitio-
nen zu stoppen, wenn dieser in einer Boomphase steigende Inflationsraten verursacht. In
einer Rezession mit kollabierten Profiterwartungen ist eine Zinssatzsenkung cet. par. je-
doch keine hinreichende Bedingung fiir einen erneuten Aufschwung und benotigt daher die
Unterstiitzung durch eine expansive Fiskalpolitik oder eine anziehende Weltkonjunktur.
Langfristig haben Zinssatzinderungen einen gleichgerichteten Einfluss auf den Mark-up
und damit auf die funktionale Einkommensverteilung. Hierliber gehen dann, bei zwischen
den funktionalen Einkommensarten differenzierten Konsumquoten, wiederum gegenléufi-

ge Einfliisse auf die Konsumnachfrage aus.

Die Konsumnachfrage wird jedoch auch durch die Struktur der staatlichen Einnahme- und
Ausgabenpolitik und deren Einfluss auf das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte
beeinflusst. Das Volumen, die Art der Finanzierung sowie das Timing der staatlichen Aus-
gaben hat zudem einen entscheidenden Effekt auf die effektive Nachfrage auf dem Giiter-

markt und hieriiber auf die privaten Investitionen.

Die Tarifpolitik hat unter den oben genannten Bedingungen einen bestimmenden Einfluss
auf die Entwicklung des Preisniveaus und somit auf die Zielvariable der Zentralbank. Set-
zen die Gewerkschaften Lohnerhdhungen iiber den Verteilungsspielraum aus Produkti-
vititswachstum und Zielinflationsrate der Zentralbank hinaus durch, so erhdhen sich die
Inflationsraten und die Zentralbank wird zur Intervention in Form einer restriktiven Zins-
politik gezwungen. Gelingt es nicht, den o.g. Verteilungsspielraum auszuschopfen, so sind
Disinflation und Umverteilungen zu Lasten der Lohneinkommen die Folge. Durch die
Umverteilung ergeben sich wiederum negative Effekte fiir die private Konsumnachfrage,
die zusammen mit riickldufigen Giiterpreisen auch die Profiterwartungen der Unternehmen
schmilern, wodurch auch die privaten Investitionen in Mitleidenschaft gezogen werden.
Auch eine in Deflation miindende Disinflation hat letztlich wegen der Aufwertung des Re-
alschuldenbestandes des Unternehmenssektors negative Einfliisse auf die privaten Investi-
tionen.® Diese kurze Skizze sollte geniigen, um die Interdependenzen der Aktionen der
wirtschaftspolitischen Akteure zu verdeutlichen. Eine eindeutige Zuordnung von wirt-

schaftspolitischem Akteur, eingesetztem Instrument und zu steuernder Zielvariable ist da-



her nicht moglich. Hieraus ergibt sich zwingend die Anforderung der Koordination des

Mitteleinsatzes der wesentlichen Akteure (Zentralbank, Staat, Tarifparteien).

Im Rahmen einer koordinierten beschéftigungsorientierten Wirtschaftspolitik steht die Sta-
bilisierung der Erwartungen der privaten Akteure in einer Welt mit fundamentalen Un-
sicherheiten im Keynesschen Sinne durch eine mittel- bis langfristige Orientierung der
Wirtschaftspolitik im Mittelpunkt, wodurch Marktkonstellationen mit einer hohen effek-
tiven Nachfrage — und hier insbesondere einer stabilen privaten Investitionsnachfrage -
unterstiitzt werden sollen (Heine/Herr 1998). Hierbei sichert die Nominallohnpolitik durch
eine Orientierung am Produktivitditswachstum und an der Zielinflationsrate der Zentral-
bank den Stabilitdtsanker fiir das Preisniveau und entlastet daher die Geldpolitik bei der In-
flationsbekdmpfung, verhindert aber auch gesamtwirtschaftlich schéddliche Deflations-
prozesse. Zudem wird durch eine Produktivititsorientierung der Lohnpolitik gewéhrleistet,
dass die Konsumnachfrage als groBtes Nachfrageaggregat im Gleichschritt mit der Pro-
duktion wiachst. Nimmt die Lohnpolitik ihre Verantwortung fiir die Stabilisierung des
Preisniveaus war, so wird die Geldpolitik in die Lage versetzt, einen steigenden Beschif-
tigungsgrad im okonomischen Aufschwung zu tolerieren und auf die Einleitung von Stabi-
lisierungskrisen zwecks Sicherung des Preisniveaus zu verzichten. Die Geldpolitik steht
unter diesen Voraussetzungen zudem in der langfristigen verteilungspolitischen Verant-
wortung, mit ihrer auf den kurzfristigen Marktzins zielenden Zinspolitik einen langfris-
tigen Realzins durchzusetzen, der unterhalb der Wachstumsrate der Produktion liegt, um
hierdurch eine Einkommensumverteilung zu Gunsten der Vermogensbesitzer zu verhin-
dern, die Investitionen in Realaktiva zu stimulieren und eine Uberschuldung der Defizit-
sektoren zu vermeiden. Die Finanzpolitik sollte konjunkturbedingte Defizite und Uber-
schiisse hinnehmen und auf prozyklische Ausgabenpolitiken, aber auch auf eine kurz-
fristige, diskretiondre antizyklische Steuerung verzichten. Die Kreditfinanzierung staat-
licher Ausgaben sollte mittel- und langfristig auf die staatlichen Investitionen beschriankt
bleiben.” Eine Stirkung der Konsumnachfrage sollte iiber die Ausgestaltung der Steuer-
und Sozialpolitik erfolgen, indem das verfiigbare Einkommen der konsumstarken, unteren

Einkommensschichten gestirkt wird.

6 Zur Interaktion von Geld- und Lohnpolitik im Rahmen eines post-keynesianischen Modells vgl. ausfiihr-

licher Hein (2001).

Dies ist freilich nur dann eine Garantie gegen eine Uberschuldung der 6ffentlichen Haushalte, wenn der
langfristige Realzinssatz die BIP-Wachstumsrate — bei einer als proportional unterstellten Entwicklung
von BIP und Steuereinnahmen - nicht iibersteigt.
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Kern einer funktionierenden koordinierten beschiftigungsorientierten Makropolitik ist die
Interaktion von Geld- und Lohnpolitik in der oben beschriebenen Weise. Hier ist in der
Vergangenheit in einer Reihe von Arbeiten gezeigt worden, dass die Deutsche Bundesbank
als Zentralbank des regionalen Leitwédhrungslandes im Europdischen Wihrungssystem in
den 90er Jahren weitaus asymmetrischer und insgesamt restriktiver auf sich einstellende
Inflationsprozesse reagierte als die US-amerikanische Federal Reserve.® Die im Vergleich
zur Federal Reserve restriktivere Strategie der Deutschen Bundesbank kann dadurch erklirt
werden, dass die Bundesbank als Zentralbank einer Nicht-Leitwidhrung immer auch ein
Wechselkursziel verfolgen musste, wohingegen fiir die Federal Reserve als Zentralbank
der Leitwihrung keine solche Notwendigkeit bestand. Zudem wies die deutsche Wirtschaft
einen erheblich grofleren Offenheitsgrad als die US-amerikanische auf. Die Konstellation
aus abhingiger Wahrung innerhalb des Weltwéahrungssystems und hohem Offenheitsgrad
ermoglichte dann auch die erfolgreiche Verfolgung einer Strategie der ,,stabilitits-
orientierten Unterbewertung* durch die Deutsche Bundesbank, der es gelang, dauerhaft
Leistungsbilanziiberschiisse mit Aufwertungstendenzen der Wihrung zu kombinieren.
Daneben sah sich die Bundesbank strategisch agierenden Arbeitsmarktakteuren gegeniiber,
die bei Verfehlung des Inflationsziels durch eine mittelfristig restriktive Geldpolitik dis-
zipliniert wurden. Der Federal Reserve standen hingegen machtlose Arbeitsmarktakteure
gegeniiber, wodurch Inflation auf die Marktkonstellation auf dem Arbeitsmarkt zuriick-
gefiihrt und flexibel bekdmpft wurde. Durch die asymmetrische und restriktivere Geld-
politik der Deutschen Bundesbank wird ein Teil des Zuriickbleibens der deutschen makro-
okonomische Performance gegeniiber den USA in den 90er Jahren erklirt. Ein geringeres
BIP-Wachstum und eine hohere Arbeitslosenquote in Deutschland und den Lindern der
Europidischen Wihrungsunion wurden hier zudem von einem deutlicheren Riickgang der
bereinigten Lohnquote begleitet. D.h. der Lohnpolitik gelang es noch weniger als in den
USA eine Produktivitdtsorientierung durchzusetzen. Die hierdurch verursachte Schwa-
chung der Binnennachfrage hat dann das europdische Zuriickbleiben bei Beschiftigung

und Wachstum weiter verstirkt.”

Wir wollen nun in dieser Arbeit mit Hilfe eines makrookonometrischen Modells fiir die

Bundesrepublik Deutschland zum einen abschitzen, wie sich im Rahmen einer Ex-post-

¥ Vgl. Bibow (2001), Filc/Sandte (1999), Horn (1999).

Ein weiterer Faktor fiir die schlechtere Performance der Lénder der Europédischen Wihrungsunion war die
im Rahmen des EWU-Konvergenzprozess verfolgte restriktivere Fiskalpolitik. Vgl. ausfiihrlicher Hein
(2001a) und Hein/Truger/Miilhaupt (2001).



Simulation alternative Lohn- und Geldpolitiken auf die makrodkonomische Performance
von 1991 bis 2000 ausgewirkt hitten. Zum anderen sollen fiir den Zeitraum von 2001 bis
2006 entsprechende Ex-ante-Simulationen durchgefiihrt werden. Hierbei werden ver-
schiedene Szenarien untersucht, die zum einen dem Umstand Rechnung tragen, dass die
bundesdeutsche Wirtschaft in einem hohen MaBle mit der anderer Léinder der Europédischen
Union auflenwirtschaftlich und geldpolitisch - mittlerweile auch iiber eine einheitliche
Wihrung - verbunden ist. Zum anderen beriicksichtigen diese Szenarien die oben skizzierte
Interdependenz von Lohn- und Geldpolitik und moglicherweise entstehende Synergie-

effekte eines addquaten Einsatzes der jeweiligen Instrumente.

Im einzelnen werden wir fiir die Ex-post- und die Ex-ante-Simulationen folgende Szena-
rien heranziehen. Zuerst werden wir untersuchen, wie sich unter den Bedingungen einer
Beibehaltung bzw. Fortsetzung der geldpolitischen Strategie der Bundesbank die isolierte
Durchsetzung einer produktivitidtsorientierten Lohnpolitik in Deutschland, die wir hier als
Umsetzung der ,,Meinhold-Formel* verstehen, auswirken wiirde. Sodann werden wir die
Wirkungen einer in der Europdischen Wihrungsunion koordiniert umgesetzten Meinhold-
Formel fiir die Lohnpolitik unter Beibehaltung der Bundesbank-Strategie fiir die Geldpoli-
tik untersuchen. Im dritten Szenario werden wir dann die isolierte Wirkung einer expansi-
veren Geldpolitik, die wir hier als erweiterte Taylor-Regel bezeichnen wollen, berechnen.
Im vierten und fiinften Szenario werden die kombinierten Wirkungen einer expansiveren
Geldpolitik und einer produktivitédtsorientierten Lohnpolitik, zum einen auf Deutschland

beschrinkt zum anderen in Europa koordiniert, ermittelt.

Die Arbeit ist im weiteren Verlauf wie folgt gegliedert. Im folgenden Abschnitt werden wir
kurz die wesentlichen Eigenschaften des makrookonometrischen Modells beschreiben, mit
dem die Simulationen vorgenommen wurden. Im dritten Abschnitt schlieBt sich daran eine
genauere Beschreibung der oben erwihnten Szenarien fiir die Ex-post- und die Ex-ante-
Simulationen an. Im vierten Abschnitt werden dann die Simulationsergebnisse fiir die Ex-
post-Betrachtung von 1991 bis 2000 prisentiert. Im fiinften Abschnitt folgen die entspre-
chenden Resultate der Ex-ante-Simulationen fiir die Zeit von 2001 bis 2006. In einem ab-

schlieBenden Fazit ziehen wir einige Schlussfolgerungen fiir die Wirtschaftspolitik.



2. Die Struktur des makrookonometrischen Modells

Die in den folgenden Abschnitten dokumentierten Simulationen wurden mit dem makro-
okonometrischen Modell LAPROSIM QD 8.3 E fiir die Bundesrepublik Deutschland
durchgefiihrt.10 In diesem Modell werden einige zentrale Elemente einer post-keynesia-
nischen Sicht einer Geldwirtschaft, wie sie oben skizziert wurden, abgebildet. Das Modell
enthilt eine einkommensabhingige Konsumfunktion und eine von der Sachkapitalrendite
und dem langfristigen Zinssatz bestimmte Investitionsfunktion. Die aulenwirtschaftlichen
Beziehungen sind in der iiblichen Weise modelliert, indem Ex- und Importe jeweils von
der Nachfrageentwicklung in Aus- bzw. Inland, von den relativen Exportpreisen und vom
Wechselkurs abhidngen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird durch die aggregierte Nach-
frage bestimmt. Die funktionale Einkommensverteilung hingt zentral vom Beschif-
tigungsgrad ab. Das Beschiftigungsniveau des Unternehmenssektors wird durch die Hohe
des Outputs, die Entwicklung der effektiven Jahresarbeitszeit, die Arbeitsproduktivitit so-
wie durch die Lohnhohe bestimmt. Die Preise werden unterhalb der Kapazititsgrenze
durch Mark-up Preissetzung determiniert. Die Inflationsrate hidngt von den Nominal-
lohnsétzen, der Importpreisentwicklung und der Kapazititsauslastung ab. Die Nominal-
lohnsatzentwicklung wird durch die Produktivitdtsentwicklung, die Arbeitslosenquote und
deren Veridnderung sowie die Konsumentenpreisinflation bestimmt. Die Geldpolitik rea-
giert mit ihrer Zinssetzung auf die Verdnderung der Arbeitslosigkeit, auf die Verdnderung
des Nominallohnwachstums sowie auf die Inflations- und die Geldmarktzinsdifferenz zu
den USA. Die Reaktionsfunktionen fiir Lohn- und Geldpolitik werden im Zusammenhang

mit den Simulationsergebnissen weiter unten im einzelnen dargestellt.

In der hier verwendeten Modellversion wird ein Deutschlandmodell interdependent mit ei-
nem kleinen, hochaggregierten Europa-Submodell verkniipft, welches es erlaubt, die Wir-
kungen der Verschiebungen von relativen Preisen und — bis 1998 relevant — Wechselkur-
sen auf die Auflenhandelsbeziehungen zwischen Deutschland und dem iibrigen Europa,
wenn auch noch verhéltnisméfig grob, abzuschitzen. Die modellendogen bestimmten Au-
Benwirtschaftsstrome bilden wiederum eine Determinante des wirtschaftlichen Aktivitits-
niveaus beider ,,Regionen. Das Submodell ermoglicht es also, die Simulationen unter
grober Beriicksichtigung der Wechselwirkungen zwischen der deutschen und der gesamt-

europiischen Okonomie durchzufiihren.

' Zu einer ausfiihrlichen Beschreibung des verwendeten Modells und seiner bisherigen Anwendungen vgl.
Bartsch (2001).



Das Modell besteht aus einem dynamischen interdependenten System von 392 Gleichun-
gen. Davon sind 112 stochastische, mit dem OLS-Verfahren (Ordinary Least Squares) ge-
schitzte Verhaltensgleichungen; die iibrigen 280 Gleichungen enthalten Identitidten bzw.
definitorische Beziehungen sowie technische Relationen und sind damit als Definitions-
gleichungen zu bezeichnen. Durch diese 392 Gleichungen werden die Werte von 392 Vari-
ablen modellendogen bestimmt. Dariiber hinaus enthilt das Modell weitere 138 exogene
Variablen. Diese Variablen konnen iiber den Stiitzzeitraum hinaus a priori oder iiber
Trend- und Zeitreihenverfahren fortgeschrieben werden. Insgesamt enthilt das Modell so-
mit 530 Variablen. Das LAPROSIM-Modell basiert auf Quartalsdaten. Die Datenbasis bil-
den vor allem die Zeitreihen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des DIW.
Daneben wird ergidnzend auf Daten der Bundesbank, der OECD, des IAB und des IMF zu-
riickgegriffen. Der Stiitzzeitraum fiir die Schétzung der Parameterstruktur des Modells um-

fasst den Zeitraum vom 1.Quartal 1970 bis zum 4.Quartal 1997.

3. Die simulierten Szenarien

In dieser Arbeit werden die Wirkungen verschiedener Szenarien fiir die Lohn- und Geld-
politik simuliert. Hierbei werden jeweils die Abweichungen der Verfolgung bestimmter
Lohn- und Geldpolitiken von dem vom Modell endogen generierten Basisszenario darge-
stellt. Die Eigenschaften der Basislosungen werden zusammen mit den Simulationsergeb-
nissen fiir alternative Geld- und Lohnpolitiken in den Abschnitten 4 und 5 dargestellt. Im
vorliegenden Abschnitt wollen wir hingegen die unseren Alternativszenarien zugrunde lie-
genden Lohn- und Geldpolitiken kurz beschreiben. Als Alternative zur modellendogenen,
machtorientierten Losung fiir die Lohnpolitik werden wir in den Alternativszenarien eine
produktivititsorientierte Lohnpolitik einfiihren. Wir unterstellen daher, die Lohnpolitik
werde ihrer Rolle im Rahmen der oben diskutierten koordinierten Makropolitik gerecht.
Auch fiir die Geldpolitik wird als Alternative zur modellendogen generierten Losung, die
der geldpolitischen Strategie der Deutschen Bundesbank entspricht, unterstellt, die Geld-
politik verfolge neben dem Inflationsziel auch ein Wachstums- und Beschéftigungsziel und
nutze die im Rahmen einer koordinierten beschiftigungsorientierten Makropolitik entste-

henden Spielrdume fiir eine Unterstiitzung von Wachstum und Beschiftigung.

Um die isolierten und die gemeinsamen Wirkungen alternativer beschéftigungsorientierter

Lohn- und Geldpolitiken sowie die hierbei entstehenden Synergieeffekte abzuschitzen,



werden die lohn- und geldpolitischen Alternativkonzepte jeweils einzeln und dann gemein-
sam in das Modell eingefiihrt. Bei der Lohnpolitik wird zudem beriicksichtigt, dass eine
Produktivititsorientierung in der Bundesrepublik Deutschland isoliert oder in der Européi-
schen Wihrungsunion koordiniert umgesetzt werden kann. Wir erhalten damit insgesamt 5

zu simulierende Szenarien, die im folgenden kurz dargestellt werden.

3.1 Szenarien mit einer an der Meinhold-Formel orientierten Lohnpolitik

In den Szenarien mit produktivititsorientierter Lohnpolitik werden die Lohne jéhrlich je-
weils entsprechend der realen Produktivititsentwicklung plus eines zusitzlichen Aufschla-
ges fiir den nicht lohninduzierten Teil der Inflationsrate erhoht. Die Lohnentwicklung folgt

damit in etwa der sogenannten ,,Meinhold-Formel*: i

1) GO=ft+(p-p°),

mit fi fiir das durchschnittliche Wachstum der Erwerbstitigenproduktivitit und mit
(p—p®) fiir die Inflationsrate ohne Beriicksichtigung jenes Terms in der Bestimmung der

Konsumentenpreisgleichung des Modells, iiber den die Preiseffekte der Verdnderung der
Lohnstiickkosten in die Funktion eingehen. Damit weicht die gewéhlte Spezifikation einer
der Meinhold-Formel folgenden produktivititsorientierten Lohnpolitik von der in der ver-
teilungspolitischen Debatte aus Griinden der einfachen Operationalisierung hidufig verwen-
deten ,,Meinhold-Faustformel ab, nach der das Lohnwachstum der Summe aus Inflations-
rate und Arbeitsproduktivitatswachstum entsprechen soll. Wir folgen mit unserer Interpre-
tation hingegen der von Meinhold (1965, S. 262) vorgeschlagenen Formel, nach der nur
die von anderen Faktoren als der Lohnpolitik verursachte Inflation neben dem Produktivi-

titswachstum in die Lohnbildungsformel eingehen sollte."?

In den Szenarien ,,Meinhold Deutschland — Ex-post* (MD-P) und ,,Meinhold Deutsch-
land - Ex-ante* (MD-A) wird dieser Ansatz lediglich auf die deutsche Okonomie ange-
wendet. In den Szenarien ,,Meinhold Europa-Ex-post“ (ME-P) und ,,Meinhold Europa -

Ex-ante* (ME-A) wird hingegen angenommen, dass Verdnderungen des Lohnniveaus, so

""" Vgl. Meinhold (1965). Eine konzise Darstellung des Konzeptes der produktivititsorientierten Lohnpolitik
und ihrer Varianten findet sich bei Patzold (1989, S. 262 ff.).

2 Vgl. hierzu auch Kriimer (1996, S. 251 ff.).
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wie sie sich in Deutschland infolge der Umsetzung der produktivitédtsorientierten Lohnpo-
litik des Meinhold-Typs ergeben, in ganz Westeuropa erfolgen."” Da das kleine Europa-
modul des LAPROSIM-Modells'* gegenwiirtig noch nicht differenziert genug ist, um
Lohnveridnderungen und ihre Auswirkungen auf das ,,resteuropdische Preissystem direkt
abbilden zu konnen, wird die vorhandene Preisfunktion fiir die EU analog der Preiswir-
kungen der Anwendung der Meinholdformel in Deutschland angepasst. Auf diese Weise
wird eine grobe Abschitzung der zu erwartenden quantitativen Modifikation der inner- und
auflereuropdischen Terms-of-Trade durch eine europaweit koordinierte Lohnpolitik mog-
lich. Zusitzlich werden die endogenen relativen BIP-Effekte, die aus dieser Politik in
Deutschland entstehen, auch fiir Europa insgesamt unterstellt, da das kleine Submodell Eu-
ropa gegenwirtig noch nicht in der Lage ist, die aus der konzertierten Lohnpolitik entste-
henden nichtaulenhandelsbedingten BIP-Effekte im ,,resteuropdischen* Raum abzuschiit-

ZeIl.15

3.2 Szenarien mit einer Zinspolitik nach einer erweiterten Taylor-Regel

Fiir die Geldpolitik in den Alternativszenarien wird das endogen im Modell generierte
Zinsfindungsverhaltens nach Bundesbankmuster durch ein Zinsbildungsverfahren auf der
Basis einer modifizierten Taylor-Zinsregel ersetzt.'® Die Taylor-Regel beriicksichtigt ne-
ben der Abweichung der beobachteten Inflationsrate von der Zielinflationsrate in etwa
gleichgewichtet die Output-Liicke, d.h. die Differenz zwischen dem tatsidchlichen Kapa-
zitdtsauslastungsgrad und dem Normalauslastungsgrund. Bei Anwendung dieser Regel

durch die Notenbank wiirde automatisch auch die konjunkturelle Situation mit hohem Ge-

" Dies ist nicht zu verwechseln mit der exakten Anwendung der Meinhold-Formel in allen iibrigen europii-
schen Landern. Simuliert wird letztlich der Effekt gleicher relativer Modifikationen der Lohnzuwachsra-

ten in Europa.

% Vagl. die Skizzierung des Europamoduls in Bartsch (2001).

> Die Beriicksichtigung dieser Effekte machte die Berechnung dieses Szenarios in mehreren Runden not-

wendig, um die wechselseitigen Reperkussionseffekte der regionalendogen entstehenden BIP-Effekte
durch eine sukzessive manuelle Modifikation des europdischen BIP-Niveaus zu beriicksichtigen. Dieses
,.sekundare Iterationsverfahren wurde in diesem Szenario und auch in allen folgenden Szenarien mit eu-
ropaweitem Einsatz des alternativen zins- und lohnpolitischen Instrumentariums fortgefiihrt, bis sich das
Rundenniveau des deutschen BIP um jeweils weniger als 0.1 Prozentpunkte von den Werten der vorher-
gehenden Runde unterschied. Dies war regelméfig nach zwei bis drei Liufen der Fall. Im Gegensatz zum
,Sekunddren Iterationsverfahren* 16st das primér eingesetzte Gauss-Seidel-Iterationsverfahren das Mo-
dell als Ganzes auf der Basis der Vorgaben der Szenariendateien, wihrend das ,,Sekundidre Iterationsver-
fahren* iiber eine sukzessive manuelle Verinderung der Szenariendateien selbst erfolgt, bis ein gesetztes

Konvergenzkriterium erfiillt ist.

' Zur Taylor-Regel vgl. Taylor (1993). Zur Spezifikation und empirischen Relevanz der Taylor-Regel vgl.

Deutsche Bank Research (2000) und Filc/Sandte (1998).
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wicht beriicksichtigt und damit die konjunkturpolitische Enthaltung der Notenbank gradu-
ell aufgegeben, ohne die iiberzyklische Orientierung an einer niedrigen Zielinflationsrate

fallen zu lassen.

Schreibt man i fiir den von der Zentralbank gesteuerten Leitzinssatz, p fiir die beobachtete
Inflationsrate, p, fiir die Zielinflationsrate der Zentralbank, ir* fiir den ,,gleichgewichti-

gen* Realzinssatz, (u-1) fiir die Abweichung des tatsidchlichen Auslastungsgrad der Pro-
duktionskapazititen vom Normalauslastungsgrad,'’ so lisst sich die Taylor- Regel wie

folgt formulieren:

2)  i=p+i, +c,(p-py)+c,(u-1).

c; und c; sind positive Koeffizienten, die das Gewicht des Inflationsziels und des Wachs-
tums- bzw. Beschiftigungsziels in der Reaktionsfunktion der Geldpolitik beschreiben.
Taylor (1993) ermittelt fiir die Geldpolitik der USA von 1987 bis 1993, dass hier implizit
die Abweichungen von der Zielinflationsrate und vom BIP-Trend - und damit vom Nor-
malauslastungsgrad der Produktionskapazititen - mit etwa gleichem Gewicht in die Leit-
zinssetzung der Fed eingegangen sind. Geht man von einem durch das trendméaBige
Wachstum des realen BIP vorgegebenen ,,gleichgewichtigen Realzins* von etwa 2% aus,
so folgte die von der Fed gesteuerte federal funds rate daher implizit folgender Taylor-

Regel:

3) i=p+2+05(p—-p;)+0,5(u-1).

Da auch die wachstums- und beschéftigungspolitisch erfolgreiche Fed-Politik der 90er Jah-
re relativ gut durch die o.g. Taylor-Regel beschrieben werden kann,'® liegt es nahe einen
solchen Ansatz fiir unsere Alternativszenarien einer stidrker beschiftigungsorientierten
Geldpolitik heranzuziehen. Wir wollen hierbei jedoch die urspriingliche Taylor-Regel
leicht modifizieren, indem wir zum einen die Zielinflationsrate der Zentralbank als ,,un-

vermeidliche Inflationsrate definieren. Zum anderen wollen wir den Umstand beriicksich-

Statt der Abweichung vom Normalauslastungsgrad finden sich bei Taylor (1993) bzw. bei Filc/Sandte
(1998) die prozentuale Abweichung des tatsdchlichen realen BIPs vom trendméfigen realen BIP bzw. die
Abweichung der tatsidchlichen Wachstumsrate vom Wachstumstrend als Beschiftigungs- bzw. Wachs-
tumsdeterminanten der Geldpolitik.

'8 Vgl. Deutsche Bank Research (2000, S. 5 f.).
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tigen, dass sich die Wachstumswirkungen der Geldpolitik iiber den langfristigen Zinssatz

durchsetzen, die Taylor-Regel aber auf den kurzfristigen Zinssatz zielt.

Schreibt man f)* fiir die unvermeidliche Inflationsrate, Y? fiir die Wachstumsrate des
Produktionspotentials, 1, fiir den langfristigen Nominalzinssatz und i fiir den kurzfristigen
Nominalzinssatz, so kann die im LAPROSIM-Modell verwendete modifizierte Taylor-

Zinsbildungsregel wie folgt spezifiziert werden:"

@ i=p Y =G, —i)+c,(P-p)+c,(u-D).

Die unvermeidliche Inflationsrate f>*, die sich in der Okonomie bei Abwesenheit von bin-
nenwirtschaftlichen Lohnstiickkostenschocks und auBenwirtschaftlichen Importpreis-
schocks herausbildet, wird als gleichgewichtige Inflationsrate interpretiert, die von der
Zentralbank angesteuert werden sollte. Fiir Deutschland lésst sich diese ,,unvermeidliche
Inflationsrate** empirisch niherungsweise aus den Koeffizienten der in Gleichung (5) dar-

gestellten Regressionsfunktion ermitteln:

(5) PCPG = 0,14*PLUBG + 0,16*PLUBG(-4) + 0,12*PLUBG(-8) + 0,13*PMGSG

(6,4) (6,6) (5.4) (11,2)
+ 0,06*PMGSG(-4) + 1,40
(4,9) (10,9)
R-Bar-Square: 0,86, Wallis-Durbin-Watson (4): 1,35

Ordinary Least Squares / Stiitzzeitraum 1970(01)-1997(04)

t-Werte unter den Koeffizienten in Klammern

PCPG: Konsumentenpreisinflationsrate

PLUBG: Lohnstiickkosten im Unternehmenssektor, unverzégert
PLUBG(-4): Lohnstiickkosten im Unternehmenssektor, um 1 Jahr verzogert
PLUBG(-8): Lohnstiickkosten im Unternehmenssektor, um 2 Jahre verzogert
PMGSG: Importpreisinflationsrate, unverzogert

PMGSG(-4): Importpreisinflationsrate, um 1 Jahr verzogert

' Diese Regel ist an anderer Stelle als ,,Taylor-Flassbeck“-Regel bezeichnet worden (vgl. Bartsch 2001a).
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Bei Abwesenheit der genannten Schocks ist die unvermeidliche Inflationsrate gleich der
Konstanten in der obigen Regressionsgleichung. Thr Wert geht auf 1,5% gerundet in die O-
perationalisierung der erweiterten Taylor-Regel sowohl als ,,gleichgewichtige Inflations-

rate* als auch als ,,Zielinflationsrate* der Zentralbank ein.

Der von der Zentralbank bei Identitdt von tatsdchlicher und Zielinflationsrate sowie bei
Vollauslastung der Produktionskapazititen zu setzende kurzfristige Zinssatz ergibt sich
nun aus der Summe aus unvermeidlicher Inflationsrate und Produktionspotentialwachstum
abziiglich der langjdhrigen durchschnittlichen Differenz zwischen langfristigem und kurz-
fristigem Nominalzinssatz. Die Summe aus Gleichgewichtsinflationsrate und Produktions-
potentialwachstum gibt hierbei die Obergrenze fiir den langfristigen Nominalzinssatz vor.
Liegt dieser oberhalb dieser Grenze, so kommt es zu Einkommensumverteilungen zu-
gunsten der Vermogensbesitzer und zu Uberschuldungstendenzen bei den Defizitsektoren
der Okonomie, wodurch insbesondere Investitionen in Sachkapital blockiert werden wiir-
den. Da der kurzfristige Zinssatz im Normalfall unter dem so definierten langfristigen
Zinssatz liegt, wird letzterer um die langjdhrige Differenz zwischen langfristigem und
kurzfristigem Zinssatz reduziert, um so den kurzfristigen Zielzinssatz der Zentralbank zu
erhalten. Die Differenz zwischen langfristigem und kurzfristigem Nominalzinssatz lag in
der Bundesrepublik Deutschland fiir den Stiitzzeitraum des Modells bei etwa 1,2 Prozent-

punkten.

Fiir die Simulation der Szenarien fiir die Bundesrepublik Deutschland wird die erweiterte
Taylor-Regel fiir die Bildung des Leitzinssatzes nun wie folgt parametrisiert, wobei die

nicht numerisch konstant gesetzten Gréflen modellendogen bestimmt werden:

6) i=1,5+Y? -1,2+0,5(p—1,5) +0,5(u—1).

In den Ex-post Szenarien mit einer erweiterten Taylor-Regel (TR-P) wird angenommen,
dass sich eine Orientierung der Bundesbank an dieser Regel auch gleichgerichtet auf die
Geldpolitik der anderen im EWS verbundenen Zentralbanken ausgewirkt hitte. In den Ex-
ante Szenarien mit einer erweiterten Taylor-Regel (TR-A) wird eine solche Zinspolitik
durch die EZB europaweit umgesetzt. Dabei wird stark vereinfachend unterstellt, dass die
deutschen Werte fiir die Output-Liicke, die Inflationsrate und das Wachstum des Produkti-

onspotentials fiir Europa représentativ sind und die EZB sich bei der Zinsfindung an diesen
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GroBen orientiert. Die endogenen relativen BIP-Effekte, welche infolge der EZB-Politik in

Deutschland entstehen, werden dann auch fiir Europa insgesamt unterstellt.”

3.3 Kombinierte geld- und lohnpolitische Szenarien

In zwei weiteren Szenarien werden die geld- und lohnpolitischen Elemente der vorstehen-
den Szenarien kombiniert und fiir die Ex-post- und die Ex-ante-Simulationen interaktiv
kombiniert. In den Szenarien ,,Meinhold Deutschland + erweiterte Taylor Regel — Ex-post*
(MD+TR-P) und ,,Meinhold Deutschland + erweiterte Taylor Regel — Ex-ante* (MD+TR-
A) wird bei gesamteuropdischem Wirksamwerden der erweiterten Taylor-Regel die lohn-
politische Meinhold-Komponente lediglich auf die deutsche Okonomie angewendet. In den
Szenarien ,,Meinhold Europa + erweiterte Taylor Regel — Ex-post® (ME+TR-P) und
,Meinhold Europa + erweiterte Taylor-Regel — Ex-ante* (ME+TR-A) wird hingegen ange-
nommen, dass die Kombination aus produktivitéitsorientierter Lohnpolitik und wachstums-

stabilisierender Zinspolitik europaweit umgesetzt wird.

4. Ex-post-Analyse: Simulation der makrookonomischen Wirkungen alternativer

Geld- und Lohnpolitiken von 1991 bis 2000

4.1. Das Basisszenario der Ex-post-Simulationen

Das Basisszenario beruht auf den historischen Verldufen der exogenen Variablen des Mo-
dells, wie sie sich aus den historischen Zeitreihen der Datenbasis des Modells ergeben.
Grundlegende steuer- und wirtschaftspolitische Eckwerte im Ex-post-Simulationszeitraum
werden aus der Datenbasis iibernommen, soweit es sich dabei um modellexogene Variab-
len handelt. Auch die Beriicksichtigung der weltwirtschaftlichen und demographischen
Rahmenbedingungen seit dem Beitritt der ,,Neuen Lander* erfolgt auf der Basis der histo-

rischen Verldufe im Simulationszeitraum.

Der Untersuchungsgegenstand macht es erforderlich, sowohl die kurzfristigen Zinsen als
auch die Lohnentwicklung, obwohl ihre historischen Verldufe bekannt sind, modellendo-

gen zu belassen, um einen konsistenten, nicht von allfilligen Ex-post-Prognosefehlern ver-

2 GemiB dem fiir die Szenarien ME-P und ME-A weiter oben beschriebenen ,.Sekundiren Iterationsverfah-
ren“ werden auch hier die in den Regionen Deutschland und Westeuropa entstehenden Reperkussionsef-
fekte abgeschitzt.
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unreinigten quantitativen Vergleich mit den Wirkungen der untersuchten alternativen Zins-
und Lohnregimes zu ermdglichen.”’ Es gehen damit nicht die tatsiichlichen historischen
Werte fiir die Zinssédtze und die Lohnentwicklung in das Modell ein, sondern jeweils die
Werte, die auf Basis der in den Abschnitten 4.1.1 bis 4.1.3 beschriebenen Regressions-
funktionen fiir das empirische Zinsbildungsverhalten der Bundesbank und das Wachstum
der Bruttonominallohne modellendogen errechnet werden. Dieses Vorgehen ist erforder-
lich, um die Basis fiir einen konsistenten Vergleich mit den ebenfalls modellendogen er-
mittelten Werten fiir die Zinsbildung nach der erweiterten Taylor-Regel bzw. die Lohnbil-

dung nach der Meinhold-Formel zu schaffen.

Keine Ex-post-Modellosung zeichnet die Vergangenheitsentwicklung exakt nach. Wiirden
nun fiir die ,,Bundesbanklosung® bzw. die empirisch zu beobachtende Lohnentwicklung
die historischen Werte verwendet, wihrend fiir die alternativen Zins- und Lohnszenarien
modellendogene Losungen gewihlt werden, so wiirden die Ergebnisse fiir die Differenz
zwischen den sich aus beiden Zins-/Lohnbildungsmustern ergebenden Zins-/Lohnreihen
durch die nicht vermeidbaren Ex-Post-Prognosefehler verzerrt. Die so ermittelten Zins-
bzw. Lohnunterschiede gegeniiber dem Basisszenario wiren dann weit iiberwiegend auf
solche Ex-Post-Prognose-Fehler und weniger auf die eigentlich interessierenden alternati-
ven Zins- bzw. Lohnregimes zuriickzufiihren. Ein sinnvoller Vergleich wire damit un-

moglich.

Wiirde man umgekehrt auch die Zinssitze und Lohne der Alternativszenarien exogenisie-
ren, was infolge der relativ einfachen technischen Relation, die ihnen zugrunde liegt, auf
der Basis historischer Daten durchaus moglich wire, wiirde die Losung inkonsistent wer-
den: Infolge der unvermeidlichen Prognosefehler wiirden die eingesetzten Taylor-
Zinssitze/Meinhold-Lohne, die sich auf der Basis der historischen Daten ergeben, von
denjenigen abweichen, die aus dem Datensatz der Modellosung abzuleiten wiren. Die
Zinssitze und Lohne wiirden also nicht mehr das Geschehen in der Modellokonomie re-
flektieren und damit den Vergleich der Modellosungen ebenfalls nicht sinnvoll machen.
Daher wurde der Weg gewihlt, die Zinssitze und Bruttonominallshne in beiden Losungen
modellendogen zu bestimmen. Im folgenden werden die dabei verwendeten empirischen

Zins- und Lohnbildungsmuster des LAPROSIM-Modells dargestellt.

! Vgl. Kiy/Neuhaus/Wenke (1991, S. 250).
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4.1.1 Die endogene Bestimmung der Zinsen im Modell

Als kurzfristige Zinsen werden im Modell die Tagesgeldzinsen betrachtet, da sie unmittel-
bar auf Verdnderungen der Zinspolitik der Notenbank ansprechen und daher als Proxyvari-
able fiir die Leitzinsen der Notenbank gut geeignet sind. Die Zinspolitik der Bundesbank
wird dann im Modell durch folgende empirisch geschitzte Funktion beschrieben (s. Glei-

chung (7):

7) IRS = 0,91*IRS(-1) - 0,63*DUM.BRWOOD - 0,40*DIF(4,UNR) - 0,18*(IRS(-1)-USA.IRS(-1))

(22,78) (-2,67) (-3,59) (-4,43)
+0,15%(PCPG - USA.PCPG) + 0,06*DIF(4,WSSEG) - 0,33*(MAVG(4,UNR) - NAIRU3)
(3,16) (2,60) (-4,24)
+0,11*(MAVG(4,PCPG)) + 0,01*(MAVG(4,CUTB))
(2,27) (2,72)

R-Bar-Square = 0,94, Wallis-Durbin-Watson(4) = 2,21
Ordinary Least Squares / Stiitzzeitraum 1970(01) - 1997(04)
t-Werte in Klammern unter den Koeffizienten

Abhdngige Variable:

IRS: Kurzfristiger Zinssatz, Prozentpunkte

Unabhdngige Variablen:

IRS(-1): Kurzfristiger Zinssatz des Vorquartals (Autoregressive Komponente),
Prozentpunkte
DUM.BRWOOD: Bretton-Woods-Dummy
DIF(4,UNR):  Verdnderung der Arbeitslosenquote gegeniiber dem Vorjahresquartal,
Prozentpunkte
IRS-USA.IRS: Geldmarktzinsdifferenz zwischen Deutschland und den USA im Vorquartal
Inflationsrate im Vorjahresquartal (+), Prozentpunkte
PCPG-USA.PCPG: Inflationsdifferenz zwischen Deutschland und den USA, Prozentpunkte
DIF(4,WSSEG): Verinderung des Nominallohnwachstums gegeniiber dem Vorjahresquartal, Pro-
zentpunkte
NAIRU3: NAIRU-Komponente (siehe Erlduterung unten), Prozentpunkte
MAVG(4,PCPG): Gleitender Durchschnitt der Inflationsrate in den letzten 4 Quartalen,
Prozentpunkte
MAVG(4, CUTB): Gleitender Durchschnitt der Kapazititsauslastung in den letzten 4 Quartalen

(Index, Durchschnitt von 1991=100)
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In der empirischen Entscheidungsregel der Bundesbank haben nach dieser Gleichung tiber
die Beriicksichtigung der beobachteten Inflationsrate im Jahresmittel die Lohnstiickkosten
und zusitzlich die Verdnderung der Zuwachsrate der Nominallohne als vermutete Indika-
toren der kiinftigen Inflationsentwicklung ein beachtliches Gewicht. Weiterhin konnen die
Veridnderung der Arbeitslosenquote und deren Abweichung von einer Variante der Non-
Accelerating-Inflation-Rate-of-Unemployment (NAIRU) als wichtige Bestimmungsgrofien
der kurzfristigen Zinssétze identifiziert werden. Von beiden Faktoren gehen Impulse fiir
den Lohnbildungsprozess aus. Sowohl eine steigende als auch eine dauerhaft oberhalb der
»INAIRU* liegende Arbeitslosenquote signalisieren unter der Voraussetzung verhand-
lungsmachtdeterminierter Lohnbildung kiinftig sinkende Lohnzuwachsraten und vice ver-
sa.”> Als weitere bedeutsame EinflussgroBen der empirischen Zinsbildungsfunktion sind
das kurzfristige Zins- und das Inflationsdifferential gegeniiber den USA zu nennen. Offen-
sichtlich in der Absicht der Stabilisierung des Wechselkurses und damit auch der Import-
preise reagierte die Bundesbank signifikant auf Abweichungen der Inflationsrate und der
kurzfristigen Zinsen in den USA von jenen in Deutschland. In einer dynamischen Ex-post-
Simulation ergab sich eine relativ gute Anpassung der mit dem Modell prognostizierten an
die historische Zinsentwicklung (vgl. Anhang), so dass die gewihlte Zinsfunktion fiir das

Bundesbankverhalten ausreichend belastbar ist.

4.1.2 Exkurs: Zur Bestimmung der NAIRU im Modell

Die in der vorstehenden Zinsbildungsfunktion verwendete NAIRU bedarf der ndheren Er-
lauterung: Die ,,NAIRU* ist bekanntlich keineswegs eine empirisch eindeutig bestimmte
GroBe. Die diversen Versuche, die NAIRU empirisch zu schitzen, ergaben hiufig keinen
eindeutigen Hinweis darauf, ob die jeweils beobachtete Arbeitslosenquote nun inflations-
beschleunigend oder —dimpfend wirkte.”> Auch die Bundesbank selbst ging nicht von einer
konstanten ,,NAIRU* aus, sondern in Modifikation des urspriinglichen NAIRU-Ansatzes

von einer aufgrund des sogenannten Hysteresis-Phdnomens mittelfristig trendbehafteten

* Vgl. Cromb (1993, S.39 ff.) zur Behandlung des Hysteresis-Problems, seiner moglichen Ursachen und
dem Verhiltnis von kurzfristiger zu langfristiger NAIRU.

» Vgl. z.B. Cromb (1993, S. 28 f.). Demnach lag die Spannweite von 15 NAIRU-Schitzungen fiir England
fiir den Zeitraum von 1981 bis 1987 zwischen 5,2% und 9,9%, bei einer historischen Arbeitslosenquote
von 10,1%. Fiinf Schitzungen fiir den Zeitraum 1988 bis 1990 wiesen Werte von 3,5% bis 8,1% auf, bei
einem historischen Wert von 6,8%. Diese Schitzungen gaben einer NAIRU-orientierten Zentralbank so-
mit keinen eindeutigen Hinweis darauf, ob die historischen Arbeitslosenquoten nun tendenziell inflati-
onsbeschleunigend oder — ddampfend wirkten.
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NAIRU.* Eine Ursache fiir eine im Zeitablauf steigende NAIRU kann im Rahmen dieses
Konzepts etwa eine durch wachsende Matchingprobleme auf dem Arbeitsmarkt steigende
Dauerarbeitslosigkeit sein, in deren Folge der Anteil der vermittelbaren Arbeitslosen an der
gesamten Arbeitslosenzahl allmihlich sinkt. Die in die Zinsfunktion von LAPROSIM ein-
gefiigte NAIRU-Komponente lehnt sich genau an das Konzept einer solchen Hysteresis-
gepragten Entwicklung der NAIRU an. Ausgangspunkt fiir die Operationalisierung der
NAIRU in Deutschland ist die in Gleichung (8) dargestellte Regressionsfunktion:

(8)  DIF(4, PCPG) = -0,64*MAVG(4,UNR) + 0,62*MAVG(32, UNR(-4)) + 0,97
(-8,68) (7,36) (4,64)

R-Bar-Square: 0,40, Wallis-Durbin-Watson(4): 2,31

Ordinary Least Squares / Stiitzzeitraum 1970(01) - 1997(04)
t-Werte in Klammern unter den Koeffizienten
DIF(4,PCPG): Verinderung der Inflationsrate gegeniiber dem Vorjahresquartal, Prozentpunkte

MAVG(4,UNR): Gleitender Durchschnitt der Arbeitslosenquote iiber 4 Quartale,
Prozentpunkte

MAVG(32,UNR(-4)): Gleitender Durchschnitt der Arbeitslosenquote mit 4 Quartalen,
Zeitverzdgerung (Lag) iiber 8 Jahre, Prozentpunkte

Fiir die NAIRU gilt DIF(4,PCPG)=0, d.h. die Arbeitslosenquote ist so ausgeprigt, dass sie
die Inflationsrate nicht verdndert. Nach einer einfachen Umformung der Gleichung (8)

lasst sich diese Arbeitslosenquote wie in Gleichung (9) identifizieren als:

Da die beobachtete gleitende Arbeitslosigkeit in die Funktion eingeht, ist die NAIRU keine
Konstante, sondern kann sich im Zeitablauf allmihlich verindern. Damit wird die von
NAIRU-Vertretern diskutierte Hysteresis-Hypothese in der NAIRU-Komponente der
Zinsbildungsfunktion der Bundesbank beriicksichtigt.

* Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (1991, 107).
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4.1.3 Die endogene Bestimmung der Bruttolohne im Modell

Das Wachstum der Bruttonominallohne in Westdeutschland wird im Modell durch die fol-

gende Regressionsfunktion in Gleichung (10) bestimmt:

(10)  WSSSG= 0,30%(DIF(4,WTLBQ(-1))) + 2,72%(DUM.701B4)

(2,13) (3,46)
+ 0,68*(APCT(4,GDPBV/EP)<3,8 far>) — 1,67*DUM.89 - 0.58*(MAVG(4,DIF(4,UNRC(-3))))
(7,22) (-2,65) (-2,60)
- 0,79*(MAVG(4,UNR(-2))) — 17,65*(MAVG(4,WSST(-6))/WSTLM(-6)-1) — 1,19*VD
(-7,39) (-3,76) (-2,65)
- 1,86¥*Q.DUM.971F + 0,26*(PCPG(-1)) + 0,19%(%(4,EQAZEE) + DUM.892%5,5-DUM.893*12,5)
(-2,81) (1,96) (1,29)
+ 8,26
(7,94)
R-Bar-Square: 0,9 Wallis-Durbin-Watson(4): 2,05

Ordinary Least Squares, Polynomial Distributed Lag

Stiitzzeitraum 1970(01) — 1997(04)
t-Werte in Klammern unter den Koeffizienten

WSSSG : Verédnderungsrate des Bruttonominallohns (inkl. Arbeitgeberbei-
trage) in Westdeutschland, Prozent

DUM.701B4: Dummy fiir Sonderentwicklung in 1970

DIF(4,WTLBQ(-1)): Verinderung der Steuer- und Abgabenquote auf Lohneinkom-
men, Prozentpunkte

APCT(4,GDPBV/EP)<3,8,far>: Wachstum der Lohnabhéngigenproduktivitit im Unternehmens-

sektor in den zuriickliegenden 2 Jahren Lagpolynom-
Spezifikation, Prozent

DUM.89: Dummy fiir Sonderentwicklung in 89

MAVG(4,DIF(4,UNR(-3))): Durchschnitt der Verdnderung der Arbeitslosenquote in den
Quartalen t-3 bis t-6, Prozentpunkte

MAVG(4,UNR(-2)): Durchschnitt der Arbeitslosenquote in den Quartalen t-2 bis t-5,
Prozentpunkte

MAVG(4,WSST(-6))/WSTLM(-6)-1: Durchschnittliche Relation des Nominallohnes in Deutschland in

den Quartalen t-6 bis t-9 zum Nominallohnniveau bei Umsetzung
produktivititsorientierter Lohnpolitik,dimensionslos

VD: Vereinigungs-Dummy fiir Sonderentwicklung ab 1991, 1.Quartal
DUM.971F: Dummy fiir Sonderentwicklung ab 1997, 1. Quartal

PCPG(-1): Konsumentenpreisinflationsrate in t-1, Prozentpunkte
%(4,EQAZEE): Verdnderung der effektiven Quartalsarbeitszeit, Prozent
DUM.892: Dummy fiir Sonderentwicklung im 2. Quartal 1989

DUM.893: Dummy fiir Sonderentwicklung im 3. Quartal 1989
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Eine zentrale Bestimmungsgrofe der Lohnbildung im Modell ist der Beschéftigungsgrad
bzw. die Arbeitslosenquote, in deren Ermittlung auch demographische Faktoren eingehen.
Der Beschiftigungsgrad ist eine wichtige Determinante der Verhandlungsmacht der Lohn-
abhingigen und ihrer gewerkschaftlichen Organisationen. Er ist deshalb im Modellzusam-
menhang cet. par. positiv mit dem Nominallohnzuwachs korreliert. Zusitzlich beeinflusst
das reale Produktivitatswachstum, die Verbraucherpreisentwicklung und auch die Verin-
derung der Belastungsquote der Bruttoeinkommen mit Steuern und Sozialabgaben die
Nominallohnentwicklung gleichgerichtet. Auerdem ldsst sich empirisch eine die Lohn-
entwicklung stabilisierende langfristige Tendenz zu einer an der nominalen Produktivitits-
entwicklung orientierten Lohnbildung feststellen. Positive oder negative Abweichungen
vom durch die Produktivititsentwicklung determinierten Lohnniveau fiihren mit einem ti-
melag von zwei bis drei Jahren zu einer jeweils entgegengesetzten Wirkung auf das Lohn-
wachstum. Wie im Falle der Zinsfunktion zeigte sich in der dynamische Ex-post-
Simulation eine befriedigende Anpassung der mit dem Modell prognostizierten Lohnent-
wicklung an das tatsichliche Lohnwachstum (vgl. Anhang), so dass die Funktion fiir Si-

mulationszwecke insgesamt als geeignet erscheint.

4.2 Die Hauptergebnisse der Ex-post-Simulationen

4.2.1 Effekte einer produktivitiitsorientierten Lohnpolitik des Meinhold-Typs

4.2.1.1 Auf Deutschland beschrinkte Umsetzung

Eine auf Deutschland beschrinkte produktivitdtsorientierte Lohnpolitik des Meinholdtyps
(Szenario MD-P) hitte im Zeitraum von 1991 bis 2000 ein durchschnittlich um etwa 2
Prozentpunkte hoheres Nominallohnwachstum impliziert (vgl. Tabelle 2). In den ersten
Jahren des Simulationszeitraumes bis 1995 ist die Differenz zur historischen Lohnent-
wicklung jedoch nur gering, da auch im Basisszenario der Lohnpolitik in etwa ,,Meinhold-
Abschliisse erzielt werden konnten. Erst ab 1996 entstehen aufgrund der dann einset-
zenden ausgeprégten Lohnzuriickhaltung deutliche Differenzen zwischen den tatsdchlichen
und den Meinhold-Lohnzuwachsraten. Diese Lohnzuwachsdifferentiale fiihren wegen der
hiermit verbundenen Lohnstiickkostenerhohungen zu um durchschnittlich 0,6 Prozent-
punkte hoheren Inflationsraten. Bei tradiertem Zentralbankverhalten hat dies eine durch-

schnittliche Erhohung der kurzfristigen Zinsen um 0,5 Prozentpunkte zur Folge. Die Ver-
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teilungsposition der Lohnabhéngigen bleibt im Simulationszeitraum im wesentlichen stabil
und entwickelt sich damit erheblich giinstiger als im Basisszenario. Im Schnitt des Simula-
tionszeitraumes liegt die Lohnquote um 2,8 Prozentpunkte iiber der des Basisszenarios.
Gegen Ende des Simulationszeitraumes betrigt der Lohnquotenabstand sogar mehr als

5 Prozentpunkte.

Da das reale BIP praktisch unverédndert bleibt, driickt sich die gestiegene Lohnquote auch
in einer gesunkenen Sachkapitalrendite aus. Da einerseits die kurz- und langfristigen Zin-
sen steigen, andererseits aber die Sachkapitalrendite féllt, kommt es zu einem deutlichen
Riickgang der fiir das gesamtwirtschaftliche Investitionsniveau mitentscheidenden Relation
von Sach- zu Finanzanlagenrendite (,,Tobin"s Q*) um durchschnittlich 8,7% bzw. mehr als
20% am Ende des Simulationszeitraumes. Dadurch wird ein Riickgang des realen Investi-

tionsniveaus um 2,2 Mrd. DM bzw. 0,5 % im Schnitt und mehr als 2% in 2000 bewirkt.

Durch die isolierte Umsetzung einer expansiveren Lohnpolitik in Deutschland entstehen
dartiber hinaus Verluste an preislicher Wettbewerbstfihigkeit gegeniiber dem tiibrigen Eu-
ropa und dem Dollar-Raum. Diese werden zumindest teilweise durch Abwertungen der
DM sowohl gegeniiber dem Dollar als auch — bis 1998 — gegeniiber den europiischen
Wihrungen abgemildert. Trotzdem reduziert sich das Nettoexportvolumen um durch-
schnittlich 3,0 Mrd. DM. Dem stehen allerdings Zugewinne beim Privaten Konsum in Ho-
he von durchschnittlich 5,6 Mrd. DM gegeniiber. Der geringen Erhohung des privaten
Konsums um 0,3% stehen Einbuflen bei den privaten Investitionen und dem Nettoexport-
volumen gegeniiber, so dass sich der durchschnittliche reale BIP-Effekt, wie bereits er-
wihnt, in etwa auf Null saldiert. Infolgedessen treten auch keine nennenswerten Beschifti-

gungseffekte auf.

Beim Staat entsteht infolge des hoheren Nominallohnwachstums und der damit verbunde-
nen Erhohung der Steuerbasis trotz der leicht steigenden langfristigen Nominalzinsen eine
nicht unerhebliche Entlastungswirkung. Aufgrund der gegeniiber dem Basisszenario er-
heblich stirker ausfallenden Progressionswirkung ist der Staat dann trotz stagnierenden re-
alen BIPs in der Lage, seine Steuerquote zu erhohen. Die Relation des offentlichen

Finanzierungssaldos zum BIP verbessert sich um durchschnittlich 0,8 Prozente.



-22 -

Tabelle 2: Ubersicht iiber die Hauptergebnisse der Ex-Post-Simulationen fiir den
Zeitraum von 1991 bis 2000 (jeweils durchschnittliche Abweichungen von der Basislo-
sung im Simulationszeitraum, prozentuale Veridnderungen in Klammern)

Meinhold Meinhold erw. Taylor- Meinhold Meinhold-
Deutschland Europa Regel Deutschland/ Europa/erw.
(MD-P) (ME-P) (TR-P) erw. Taylor-Regel
Taylor-Regel (ME-TR-P)
(MD+TR-P)
Erwerbstitige, +4 +89 +169 +229 +320
in 1000 (0,0) (+0,3) (+0,5) (+0,7) (+0,9)
Arbeitslose, +1 -45 -86 -108 -158
in 1000
Reales BIP, +0,5 +14,9 +28,5 +33,7 +48.,9
Mrd. DM . 1991 0.0) (0.5) (+0,9) D) (+1.6)
Priv. Konsum, +5,6 +3,4 +16,3 +24,0 +22,2
real,
Mrd. DM v. 1991 (+0,3) (+0,2) (+1,0) (+1,4) (+1,3)
Inv. der Unterneh. 2,2 -1,1 +4,9 +4,2 +5,5
0.Wohnbau, real,
Mrd. DM v.1991 (-0,5) (-0,2) (+1,3) (+1,1) (+1,5)
Nettoexport-
Volumen, -3,0 11,9 -1,2 -4.4 +10,7
Mrd. DM v. 1991
Durchschn. Nomi-
nallohnwachstum, +2,0 +2,1 +0,2 +2,0 +2,2
Prozentpunkte
Inflationsrate,
Prozentpunkte +0,6 +0,7 +0,1 +0,5 +0,6
Summe der
Sozialvers.-Sitze, 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,3
Prozentpunkte
Kreditaufnahme/
BIP-Relation* +0,8 +0,9 +0,6 +1,3 +1,4
Prozentpunkte
Kurzfristiger
Zinssatz, +0,5 +0,8 -1,1 -0,9 -0,6
Prozentpunkte
Langfristiger
Zinssatz, +0,1 +0,2 -0,4 -0,3 -0,2
Prozentpunkte
Lohnquote,
unbereinigt, +2,8 +2,9 +0,0 +2,5 +2,6
Prozentpunkte
Relation Sach- zu
Finanzanlagen- -8,7 -10,4 8,4 1,7 0,0
Rendite, Prozent
DM/USD-
Wechselkurs, +4 +6 +2 +4 +6
DPf.

* .+ bedeutet eine Verbesserung des Saldos
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Damit wéren also nach der Modellprognose gegeniiber dem historischen Verlauf 6ffentli-
che Finanzierungsspielraume in Hohe von etwa 25 Mrd. DM pro Jahr (in Preisen von
1991) entstanden, die einer investiven oder auch steuerentlastenden Nutzung zur Verfii-
gung gestanden hitten. Durch solche erginzenden fiskalpolitischen Maflnahmen hitte das
gesamtwirtschaftliche Abschneiden des auf Deutschland beschrinkten Meinhold-Konzepts
noch wesentlich verbessert werden konnen. Insgesamt hitte diese Lohnpolitik auch ohne
fiskalpolitische Flankierung die Lohnquote stabilisiert und dadurch einen geringfiigig ho-
heren Konsum auf Kosten von Investitionen und Nettoexporten ermoglicht; bei in etwa
gleichbleibendem Wachstum und gleichbleibender Beschiftigung. Per Saldo ist dieses

Szenario also durch eine hohere ,,Binnenorientierung* gekennzeichnet.

4.2.1.2 Europaweite Umsetzung

Auch bei einer europaweiten Umsetzung einer Politik des Meinhold-Typs (Szenario ME-P)
tritt infolge der Zinserhohungen der Notenbank um durchschnittlich 0,8 Prozentpunkte ei-
ne teilweise Neutralisierung der Nachfragewirkungen der relativen Nominallohner-
hohungen um durchschnittlich etwa 2,1 Prozentpunkte auf (vgl. Tabelle 2). Allerdings ver-
schlechtert sich aufgrund der europaweit koordinierten Lohnerh6hungen im Unterschied zu
einem isolierten deutschen Vorgehen die deutsche Wettbewerbsposition gegeniiber dem
iibrigen Europa nicht. AuBlerdem fiihrt das koordinierte europdische Vorgehen und die da-
mit einhergehende gesamteuropiisch etwas stirkere Inflationierung zu einer stirkeren Ab-
wertung gegeniiber dem Dollarraum als im Szenario MD-P,* wodurch die negativen au-
Benwirtschaftlichen Effekte des Schwenks auf einen produktivititsorientierten Lohner-
hohungspfad nicht so stark ausgeprigt sind. Daher verbleiben leichte expansive Effekte in
Deutschland und dem {iibrigen Europa, die sich wechselseitig verstarken und in Deutsch-
land insgesamt im Durchschnitt leicht positive reale BIP-Effekte in Hohe von 14,9 Mrd.
DM (4+0,5%) und Beschiftigungseffekte in Hohe von 89.000 Mehrbeschiftigten (+0,3 %)
induzieren (vgl. Tabelle 2). Diese positiven Effekte bleiben iiber den gesamten Simula-
tionszeitraum erhalten. In Deutschland werden diese Effekte infolge der gegebenen Im-
portelastizitit des iibrigen Europas vor allem durch eine Verbesserung des durch-
schnittlichen realen AuBBenhandelssaldos gegeniiber dem Basisszenario bewirkt. Die iibri-
gen 6konomischen Kennziffern verdndern sich nur geringfiigig. Anders als im Fall der na-

tional isolierten Umsetzung einer Meinhold-Politik wird durch eine europaweit harmoni-

» Die Wechselkursfunktionen des Modells basieren auf dem Kaufkraftparititentheorem und sind damit auf
die Abbildung langfristiger Zusammenhinge und nicht kurzfristiger Wéahrungsschwankungen angelegt.
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sierte produktivititsorientierte Lohnpolitik vermieden, dass die zusitzliche Kaufkraft eines
einzelnen Landes infolge sinkender preislicher Wettbewerbsfihigkeit iiber zusitzliche
Nettoimporte versickert und daher keine inlindischen Wachstumseffekte generiert: Eine
harmonisierte Anhebung der Lohne fiihrt zu wechselseitig steigender Importnachfrage. Der
deutsche Exportsektor kann nach der Modellprognose von der im Vergleich zu Deutsch-
land in Europa insgesamt hoheren Importnachfrageelastizitédt in besonderem Malf3e profitie-

ren.

4.2.2 Effekte einer Zinspolitik nach der erweiterten Taylor-Regel

Die Umsetzung einer Zinspolitik nach der erweiterten Taylor-Regel durch die Bundesbank
bzw. EZB (Szenario TR-P) bewirkt nach der Simulation des Modells von 1991 bis 2000
eine Absenkung des durchschnittlichen kurzfristigen Zinssatzes um 1,2 Prozentpunkte ge-
geniiber dem Basisszenario. In der Folge sinken die langfristigen Zinsen um etwa 0,4 Pro-
zentpunkte. Die Inflationsrate liegt im Schnitt des Simulationszeitraumes um lediglich 0,1
Prozentpunkte iiber jener der Basislosung. Im Vergleich mit der Basislosung tritt also kei-

ne nennenswerte Zielverfehlung hinsichtlich der Preisstabilitit auf.

Aus der Senkung der Zinsen und damit der Opportunititskosten der Entscheidung fiir eine
Sachkapitalinvestition ergibt sich eine substantielle Erthdhung von Tobin’s Q um 8,4% im
Durchschnitt des Simulationszeitraumes. Die Differenz der kurzfristigen Zinsen gegeniiber
der Basislosung ist insbesondere in den Jahren 1991-1993 deutlich ausgepriigt.”® Da die
langfristigen Zinsen abgeschwicht und zeitlich verzogert auf die Erhohung der kurzfristi-
gen Zinsen reagieren, liegt der langfristige Zinssatz noch bis 1995 substantiell unter dem
der Referenzldsung. Infolge dessen kommt es gerade in den ersten Jahren des Simulations-
zeitraumes zu einer deutlichen Erhohung des Investitionsniveaus und damit verbunden zu
insgesamt substantiellen realen BIP-Effekten. Gerade in der Phase des Wachstumsriick-
ganges im Jahre 1992 und der Rezession von 1993 hitte der massive Beschiftigungsein-
bruch durch die alternative Zinspolitik zwar nicht verhindert, aber doch mit etwa 300.000

Mehrbeschiftigten gegeniiber dem Basisszenario deutlich abgemildert werden kénnen.

Die Mehrbeschiftigung hat bei verhandlungsmachtbestimmter Lohnbildung einen Anstieg

der Nominallohne um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte und der Reallohne um durch-

% Dieser Befund korrespondiert mit den Ergebnissen von Filc/Sandte (1998, S. 136 f.).
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schnittlich 0,1 Prozentpunkte zur Folge. Da gleichzeitig aufgrund sinkender Zinsen die
Konsumneigung steigt, kommt es zu einer nennenswerten Ausweitung des Privaten Kon-
sums um durchschnittlich 16,3 Mrd. DM. Die Finanzierungsposition des Staates verbessert
sich aufgrund deutlich niedrigerer Kreditfinanzierungskosten und einer infolge des ver-
mehrten Wachstums sich ausweitenden Steuerbasis erheblich. Die Relation des Finanzie-

rungssaldos des Staates zum BIP verbessert sich um durchschnittlich 0,6 Prozentpunkte.

Zum Ende des Simulationszeitraumes nehmen die Wirkungen ab, da die Differenz des er-
weiterten Taylor-Zinses zum Bundesbankzins sich im Zeitablauf deutlich vermindert und
phasenweise sogar positiv wird. Dies ldsst sich aus dem relativ hohen Gewicht erkléren,
welches die aktuelle Preisentwicklung, aber auch die Relation aus beobachteter Arbeitslo-
sigkeit und NAIRU in der empirischen Zinsbildungsregel der Bundesbank hat. Damit wird
auch deutlich, dass es sich bei der erweiterten Taylor-Regel keineswegs um eine ,,Politik
des leichten Geldes* handelt, deren Zinsniveau stets unter dem durch die tradierte Bundes-

bankpolitik definierten Satz liegen muss.

Im Durchschnitt niedrigere Zinsen bewirken jedoch iiber den induzierten zusitzlichen Ka-
pazititsaufbau eine relativ gleichméfige Entwicklung von Giiternachfrage und Produkti-
onskapazititen, so dass auf den Giitermirkten infolge der hoheren Nachfrage kein zusétzli-
cher Inflationsdruck entsteht. Weiterhin mindern auch die sinkenden Kreditkosten fiir Un-
ternehmen die Inflationstendenzen. Die Taylor-Zinspolitik erreicht also iiber eine relative
Starkung der Angebotsbedingungen einen hoheren Output als die Zinspolitik des Basissze-
narios, ohne dass damit im Vergleich zu einer Politik, die auf zinspolitische Ziigelung der

Angebotskrifte setzt, Zielverluste bei der Preisstabilitét auftreten miissen.

4.2.3 Effekte des kombinierten Einsatzes einer Lohnpolitik nach dem Meinhold-

Konzept und einer Zinspolitik nach der erweiterten Taylor-Regel

Der kombinierte Einsatz einer Meinhold-Lohnpolitik in Deutschland und einer erweiterten
Taylor-Zinspolitik in Europa (Szenario MD+TR-P) fithrt zu Wachstums- und Beschifti-
gungseffekten, die hoher liegen als die Summe der Effekte, die bei einem isolierten Einsatz
beider Instrumente zu erwarten wiren (vgl. Tabelle 2). Es entstehen somit positive Syner-
gieeffekte. Der durchschnittliche Beschiftigungseffekt der Szenarien MD-P von 4.000 Per-

sonen und jener des Szenarios TR-P von 169.000 Personen addiert sich auf 173.000 Perso-
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nen. Bei simultanem Einsatz beider Instrumente erhoht sich der Beschiftigungseffekt auf
229.000 Personen. Die Umsetzung einer erweiterten Taylor-Politik durch die Notenbank in
Europa begiinstigt den Erfolg der produktivititsorientierten Lohnpolitik nach Meinhold
damit also nicht unerheblich, was sich in etwa 60.000 zusitzlichen Beschiftigten aus-

driickt.

Der wesentliche Grund fiir diese Synergieeffekte liegt darin, dass die fiir das Szenario MD-
P prognostizierte deutliche Verschlechterung von Tobin’s Q durch die Wirkungen der
Taylor-Zinspolitik tiberkompensiert wird. Trotz gegeniiber dem Basisszenario expansiverer
Lohnpolitik steigt Tobin’s Q um durchschnittlich 1,7 Prozentpunkte an. Deshalb wird in
diesem Szenario auch kein negativer Einfluss auf das Investitionsniveau wirksam. Da nied-
rigere Zinsen tendenziell auch die private Konsumneigung vergroBern, erhoht sich die aus
den gewachsenen Lohnen resultierende zusitzliche Konsumnachfrage. Die gestiegene kon-
sumtive und investive Binnennachfrage erhoht die Nettoimporte gegeniiber dem Szenario

MD-P zusitzlich. Das reale BIP erhoht sich um durchschnittlich 33,7 Mrd. DM (+1,1%).

Die Preiswirkungen der Meinholdpolitik werden durch den ergénzenden Einsatz einer
Taylor-Zinspolitik der Zentralbank und die damit verbundene Erhohung der Produktions-
kapazititen sowie durch sinkende Kreditkosten geringfiigig vermindert. Die Inflationsrate
erhoht sich gegeniiber dem Basisszenario um durchschnittlich 0,5 Prozentpunkte gegen-
tiber 0,6 Prozentpunkte im Szenario MD-P. Das Taylor-Zinsniveau liegt wegen der gegen-
iiber dem Szenario TR-P um 0,4 Prozentpunkte hoheren Inflationsrate um 0,2 Prozent-

punkte iiber dem Zinsniveau dieses Szenarios.

Da sich die positiven Wirkungen beider Politiken auf den Staatshaushalt im kombinierten
Einsatz in etwa addieren, entstehen beim Staat gegeniiber dem Referenzpfad erhebliche zu-

satzliche Finanzierungsspielrdume in Hohe von 1,3% des BIP.

Wird die Umsetzung einer produktivititsorientierten Lohnpolitik in Deutschland durch ei-
ne entsprechende Lohnpolitik in den iibrigen EU-Lédndern flankiert (Szenario ME+TR-P),
dann erhohen sich die Wachstums- und Beschiftigungseffekte in Deutschland gegeniiber
dem vorstehenden Szenario weiter auf durchschnittlich 48,9 Mrd. DM (+1,6%) bzw.

320.000 Personen (+0,9%). Dieser zusitzliche Anstieg gegeniiber MD+TR-P ist vor allem
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auf eine deutliche Erhohung der Nettoexporte zuriickzufiihren, welche sich aus der entste-

henden zusitzlichen Nachfrage des europdischen Auslands ergibt.

Die Relation des Finanzierungssaldos des Staates zum BIP verbessert sich gegeniiber dem
Referenzpfad um durchschnittlich 1,4 Prozentpunkte. Nach der Prognose des Modells hiit-
ten damit bei Umsetzung der simulierten Politikkombination in den 10 Jahren nach dem
Beitritt der neuen Lédnder den offentlichen Haushalten jéhrlich durchschnittlich etwa 45

Mrd. DM real zusitzlich an Finanzierungsspielraum zur Verfiigung gestanden.27

5. Ex-ante-Analyse: Prognose der makrookonomischen Wirkungen alternativer Geld-

und Lohnpolitiken von 2001 bis 2006

5.1 Das Basisszenario der Ex-ante-Simulationen

Das Basisszenario der Ex-ante-Simulationen beinhaltet neben Grundannahmen beziiglich
der mittelfristigen Entwicklung zentraler weltwirtschaftlicher Rahmendaten vor allem die
Eckpunkte der Finanzpolitik der Bundesregierung. Zusétzlich werden in dieses Szenario
Annahmen iiber die zukiinftige Entwicklung des Erwerbspersonenpotentials und der tarif-
lichen Arbeitszeit eingearbeitet. Beziiglich der Rahmendaten der weltwirtschaftlichen
Entwicklung im Zeitraum 2001-2006 liegen dem Basisszenario folgende Annahmen

zugrunde:

* Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des Welthandelsvolumens betrigt 6,0%.
Nach dem extrem hohen Wachstum des Welthandels in 2000 wird daher ein allméhli-
cher Riickgang der Wachstumsrate auf den mittelfristigen Wachstumspfad angenom-

men.

e Der Dollarkurs belduft sich im Durchschnitt des Simulationszeitraums auf 2,05 DM
bzw. 1,05 Euro, nachdem er in 2001 noch bei 2,25 DM bzw. etwa 1,15 Euro gelegen
hat. Der Dollarkurs bewegt sich also langfristig in Richtung einer ungefdhren Eu-

ro/Dollar-Paritit.

* Der Rohdlpreis liegt im Durchschnitt des Prognosezeitraums bei etwa 25 $ je Barrel.

Eine gestiegene Kartelldisziplin und informelle Unterstiitzung durch Nichtkartellmit-

*7 Bei einer vorsichtig angesetzten Selbstfinanzierungsquote von 50 % wiren damit fiir den Staat aufwands-
neutral Mehrinvestitionen in Hohe von etwa 90 Mrd real pro Jahr méglich gewesen.
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glieder, insbesondere Russland, ermoglichen der OPEC eine Stabilisierung des jahres-

durchschnittlichen Rohélpreises auf diesem Niveau.

Des weiteren wurden folgende arbeitsmarktrelevante demographische Setzungen vorge-
nommen. Die Bevolkerung wichst im Prognosezeitraum mit 0,1% jéhrlich. Das Erwerbs-
personenpotential geht infolge der Verschiebungen in der Altersstruktur der Bevolkerung
um 0,4% jahrlich zuriick. Die exogen gesetzte tarifliche Arbeitszeit bleibt unveridndert.

Damit wird die empirische Entwicklung seit 1996/97 fortgeschrieben.

Die Eckpunkte der durch die Bundesregierung gesetzten fiskalpolitischen Rahmenbedin-
gungen sind ebenfalls Bestandteil des Basisszenarios:* Einnahmeseitig werden die Grund-
elemente der Einkommenssteuerreform und des Okosteuerpaketes beriicksichtigt. Im lau-
fenden Jahr 2001 wird die Umsetzung der letzten Stufe des Steuerentlastungsgesetzes
1999/2000/2001 mit der Einkommensteuerreform als Kern beriicksichtigt. Fiir die Zukunft
wird davon ausgegangen, dass die im Zuge der ,,Steuerreform 2000 bis 2005 geplanten
weiteren Absenkungen der Einkommenssteuer ab 2003 ebenfalls wie geplant durchgefiihrt

werden. Folgende Eckpunkte der Reform wurden im Basisszenario explizit beriicksichtigt:

* Der Eingangssteuersatz sinkt in Stufen von 22,9% in 2000 auf 15,0% ab dem Jahr
2005.

* Der Spitzensteuersatz wird von 51% in 2000 bis zum Jahr 2005 auf 42% gesenkt.
e Der Grundfreibetrag erhoht sich von 13.499 DM in 2000 bis 2005 auf 15.011 DM.

¢ Der Einkommensschwellenwert zur oberen Linearzone sinkt von 120.000 DM in 2000

auf 102.000 DM in 2005.

Die geplante Nettoentlastung der Unternehmen von etwa 8,3 Mrd. DM durch die Unter-
nehmensteuerreform im Zeitraum von 2001-2005 wird ebenfalls beriicksichtigt. Der regu-

lire Mehrwertsteuersatz wird im Basisszenario nicht weiter erhoht.

Zusitzlich finden die mit der Okosteuer verbundene Anhebung des Mineralolsteuersatzes
um 6 DPf pro Jahr bis 2003, die Anhebung der Steuern auf Heizol und Erdgas sowie die

eingefiihrte Stromsteuer Eingang in dieses Szenario. Die Anhebung wird auf diesen Zeit-

* Vgl. BMF (2001).
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raum beschrénkt, da die Weiterfithrung danach bei der augenblicklichen politischen Kons-
tellation sehr unsicher erscheint.”’ Diese Verinderungen finden mittelbar Eingang in das
Modell iiber angemessene Erhohungen des im Modell enthaltenen repriasentativen Mine-
ralolsteuersatzes (Normalbenzin unverbleit) iiber die unmittelbare Erhéhung der Mineral-
Olsteuer hinaus, da diese Variable neben dem représentativen Olpreisindex die derzeit ein-

zige auf das Energiepreisniveau wirkende Politikvariable des Modells ist.

Die durch Energiesteuermehreinnahmen finanzierte allméhliche weitere Absenkung des
Rentenversicherungssatzes um jeweils 0,3 Prozentpunkte in den Jahren 2001-2003 wurde
ebenfalls beriicksichtigt, indem der modellendogen bestimmte Rentenversicherungssatz um
diese Prozent-Betrige modifiziert wird. Diese Endogenisierung wird in allen Szenarien
beibehalten, um auch die im Ergebnis der Umsetzung der makrookonomischen Konzepte
der Tarifparteien entstehenden Verdnderungen der Finanzierungsverhiltnisse bei den Sozi-
alversicherungen abschitzen zu konnen, welche die Spielrdume zur Senkung der Sozial-

versicherungssitze erweitern, aber auch verengen konnen.

Die Zinsen und ihre Struktur werden wesentlich durch die Politik der Zentralbank beein-
flusst. Die Zinspolitik der EZB folgt im Basisszenario in etwa dem tradierten Politikmuster
der Deutschen Bundesbank, wie es in Abschnitt 4.1.1 beschrieben wurde. Der modellen-
dogen bestimmte durchschnittliche Tagesgeldsatz des Basisszenarios liegt im Simulations-

zeitraum bei durchschnittlich 4,9 %.

Das Basisszenario ist daneben im Simulationszeitraum von 2001 bis 2006 durch folgende
lohnpolitische bzw. lohnpolitisch relevante, modellendogen bestimmte Grundentwick-

lungen gekennzeichnet:
* Der durchschnittliche Nominallohnzuwachs betrigt 3,2 %.
* Die durchschnittliche Konsumentenpreisinflationsrate betrigt 1,9 %.

* Die durchschnittliche jahrliche Erhhung der Arbeitsproduktivitit erreicht infolge der
prognostizierten, weit in das Jahr 2002 hereinreichenden Rezessionstendenzen ledig-

lich 1,4 %.

¥ Mittlerweile befiirworten offensichtlich auch die Griinen eine fortlaufende weitere Erhchung der Oko-
steuer zumindest nicht mehr riickhaltlos (vgl. Handelsblatt 2001).
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Damit wird der sich aus der einfachen, an die ,,Meinholdformel*“ angelehnten Faustregel
,INominallohnerh6hung gleich Inflationsrate plus Arbeitsproduktivitidtsentwicklung® erge-
bende Spielraum fiir eine verteilungsneutrale Lohnpolitik also bereits in der Basislosung
anndhernd ausgeschopft. Das Modell prognostiziert dies auf der Basis der in der Vergan-
genheit beobachtbaren, im wesentlichen verhandlungsmachdeterminierten Lohnbildung
und der zugrundegelegten demographischen und wirtschaftlichen Entwicklung fiir die

nichsten Jahre.

5.2 Die Hauptergebnisse der Ex-ante-Simulationen

5.2.1 Effekte einer produktivititsorientierten Lohnpolitik des Meinhold-Typs

Im Durchschnitt des Ex-ante-Simulationszeitraum gehen von einer produktivititsorien-
tierten Lohnpolitik nach der Meinholdformel nach Prognose des Modells sowohl bei einer
isolierten Umsetzung in Deutschland (Szenario MD-A) als auch bei einer europaweiten
gleichgerichteten Verdnderung der Lohne (Szenario ME-A) kaum Impulse aus, da die Er-
gebnisse der prognostizierten Lohnpolitik nach modellendogenem machtdeterminierten
Muster im Zeitraum von 2001 bis 2006 insgesamt nicht weit von jenen der Meinhold-
Lohnpolitik entfernt liegen (vgl. Tabelle 3). Die im Ex-ante-Basisszenario bereits antizi-
pierte bis weit in das Jahr 2002 hereinreichende stagnative bis rezessive Wirtschaftsent-
wicklung lédsst den ,,Meinhold-Lohn* in den Jahren 2001 und 2002 niedriger als das Lohn-
niveau des Referenzpfades ausfallen, da mit der schwachen Wirtschaftsentwicklung auch
eine schwache Produktivititsentwicklung einhergeht. Zudem wird im Referenzfall der mit
der Rezession verbundenen Verschlechterung der Verhandlungsposition der Lohnabhéngi-
gen und ihrer Gewerkschaften durch das infolge der demographischen Entwicklung ab-
nehmende Erwerbspersonenpotential und das damit geringer werdende Arbeitskrifteange-
bot graduell entgegengewirkt. Erst mit dem Ausklingen der prognostizierten Rezession ab
2003 liegt der Meinhold-Lohn wieder oberhalb des Referenzlohnes. Der geschilderte Ver-

lauf kommt auch in der relativen Entwicklung der Lohnquote zum Ausdruck.

5.2.2 Effekte einer Zinspolitik nach erweiterter Taylor-Regel
Eine Politik nach der erweiterten Taylor-Regel (Szenario TR-A) wiirde in der heranreifen-

den Rezession zu einem erheblichen Zinsabschlag gegeniiber der tradierten Bundesbank-
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politik fithren.” Die niedrigeren kurzfristigen Zinsen bewirken mittelfristig auch eine sub-

stantielle Reduktion der Zinsen am langen Ende.

Das kurzfristige Zinsniveau liegt im Schnitt des Simulationszeitraumes um 2,8 Prozent-
punkte unter dem durchschnittlichen Referenzzins. Der langfristige Zinssatz unterschreitet
das Referenzniveau um durchschnittlich 0,9 Prozentpunkte. Dadurch erhoht sich die Rela-
tion von Sachanlagen- zu Finanzanlagenrendite im Mittel um 13,6%. Diese erhebliche Er-
hohung von Tobin’s Q fiihrt zu einer deutlichen, im Zeitablauf zunehmenden Steigerung
des Investitionsniveaus von durchschnittlich 2,0% gegeniiber der Basislosung. Am Ende
des Simulationszeitraums wird eine Differenz von etwa 4% erreicht. Die gegeniiber dem
Referenzpfad verstirkte Investitionsdynamik fithrt zu allmihlich sich aufbauendenden
Wachstums- und Beschiftigungseffekten. Die Beschiftigungswirkungen belaufen sich im

Mittel auf 232.000 Personen und am Prognosehorizont 2006 auf tiber 400.000 Personen.

Der Einsatz der untersuchten Zinspolitik kann im Ergebnis der Modellprognose die sich
anbahnende Rezession zwar nicht mehr verhindern, aber doch mildern und abkiirzen und
die makrookonomischen Rahmenbedingungen fiir Sachinvestitionen mittelfristig deutlich
verbessern. Zudem werden den offentlichen Haushalten zusitzliche Finanzierungsspiel-
rdaume fiir eigene Anstrengungen zur Rezessionsbekdmpfung und zur Stabilisierung des
Wachstumspfades dadurch erdffnet, dass sich durch das verminderte Zinsniveau die Rela-
tion des Finanzierungssaldos des Staates zum BIP um 0,6 Prozentpunkte verbessert. Eine
konsequente Nutzung dieser Spielrdume fiir zusitzliche Infrastrukturinvestitionen etwa
konnte zu einem noch rascheren und kriftigeren Aufstieg aus der Rezessionsphase beitra-

gen.”!

%" Es ist allerdings darauf hinzuweisen, dass sich die Zinspolitik der EZB in jiingster Zeit graduell von einer
Politik nach Bundesbankmuster zu entfernen scheint. Die gegenwirtigen kurzfristigen Zinssétze liegen
mittlerweile zwischen dem hypothetischen ,,Bundesbankzins*“ und dem erweiterten Taylor-Zins des Mo-
dells.

' Vgl. zu einem umfassenderen makroskonomischen Gesamtkonzept Bartsch (2001a).
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Tabelle 3: Ubersicht iiber die Hauptergebnisse der Ex-Ante-Simulationen fiir den
Zeitraum von 2001 bis 2006 (jeweils durchschnittliche Abweichungen von der Basislo-
sung im Simulationszeitraum, prozentuale Veridnderungen in Klammern)

Meinhold Meinhold erw. Taylor- Meinhold Meinhold-
Deutschland Europa Regel Deutschland/ | Europa/erw.
(MD-A) (ME-A) (TR-A) erw. Taylor- | Taylor-Regel
Regel (ME+TR-A)
(MD+TR-A)
Erwerbstitige, +6 +13 +232 +244 +252
in 1000 (0,0) (+0,0) (+0,7) (+0,7) (+0,8)
Arbeitslose, -2 -6 -130 -137 -141
in 1000
Reales BIP, +0,4 +1,8 +28,1 +28,9 +30,4
Mrd. DMyv. 1991 0,0) (+0,1) (+0.8) (+0.8) (+0,9)
Priv. Konsum, real, +0,7 -0,9 +16,0 +16,7 +15,4
Mrd. DM v. 1991 (0,0) 0,0) (+0,8) (+0,8) (+0,8)
Inv. der Unterneh. +0,1 -1,1 +7,9 +8.4 +8.,5
0. Wohnbau, real,
Mird. DM o 1001 (0.0) (:02) +1.9) (+2,0) (+2,0)
Nettoexport- -0,4 +2,7 -4,6 -4,9 -2,0
Volumen,
Mrd. DM v. 1991
Durchschn. Nomi- +0,3 +0,3 +0,2 +0,1 +0,2
nallohnwachstum,
Prozentpunkte
Inflationsrate, +0,1 +0,1 -0,1 -0,1 0,0
Prozentpunkte
Summe der 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2
Sozialvers.-Sitze,
Prozentpunkte
Kreditaufnahme/ +0,1 +0,1 +0,6 +0,5 +0,6
BIP-Relation*
Prozentpunkte
Kurzfristiger +0,1 +0,8 -2,8 -2,8 -2,8
Zinssatz,
Prozentpunkte
Langfristiger +0,0 +0,2 -0,9 -0,9 -0,9
Zinssatz,
Prozentpunkte
Lohnquote, +0,2 +0,2 +0,2 +0,1 +0,1
unbereinigt,
Prozentpunkte
Relation Sach- zu -0,8 -1,2 +13,6 +14,0 +13,6
Finanzanlagen-
Rendite, Prozent
DM/USD- 0 0 0 -1 -1
Wechselkurs,
DPf.

* +“ bedeutet eine Verbesserung des Saldos
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5.2.3 Effekte des kombinierten Einsatzes einer Lohnpolitik nach dem Meinhold-
Konzept und einer Zinspolitik nach der erweiterten Taylor-Regel

Infolge der insgesamt geringen Effekte der Meinholdpolitik im Simulationszeitraum ver-
dndern sich die Gesamteffekte fiir die betrachteten 6konomischen GréBen bei einem kom-
binierten Einsatz der Meinhold-Politik in Deutschland mit der Taylor-Politik (Szenario
MD+TR-A) sowie einem europaweiten Einsatz beider Politikelemente (Szenario ME+TR-
A) gegeniiber TR-A trotz der auch in den Ex-Ante-Szenarien nachweisbaren positiven
Synergieeffekte nur unerheblich. Der durchschnittliche Beschiftigungsgewinn von

ME+TR-A gegeniiber TR-A belduft sich auf 20.000 Personen.

6. Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

Die in der vorliegenden Arbeit durchgefiihrten makrookonometrischen Simulationsrech-
nungen bestitigen die eingangs formulierten theoretischen Erwartungen im wesentlichen -
sowohl hinsichtlich der Wirkungen von Lohn- und Geldpolitik als auch hinsichtlich der
Notwendigkeit ihres koordinierten Einsatzes. Dariiber hinaus liefern sie interessante Ein-
schitzungen iiber die zu erwartenden quantitativen Effekte einer besseren makrodkonomi-

schen Politik und deren Koordination.

Fiir die Tarifpolitik ergab sich in isolierter Betrachtung riickblickend fiir die 90er Jahre —
ganz im Gegensatz zu den neoklassisch-monetaristischen Erwartungen —, dass die vor al-
lem in der zweiten Hilfte der 90er Jahre praktizierte Lohnzuriickhaltung keine positiven
Beschiftigungswirkungen gezeitigt hat. Vielmehr wire es durch eine produktivitétsorien-
tierte Lohnpolitik, die, orientiert an der Meinhold-Formel, die bestehenden makrockono-
mischen Verteilungsspielraume ausschopft, moglich gewesen, ohne Beschiftigungsver-
luste die Verteilungssituation der abhédngig Beschiftigten gemessen an der Entwicklung
der Bruttolohne und der Lohnquote deutlich zu verbessern. Bei europiischer Koordination
hitten sich sogar leichte Beschiftigungsgewinne erzielen lassen. Fiir die Lohnpolitik der
Zukunft bedeutet dies, dass sie die vom Modell prognostizierte stirkere Verhandlungs-
macht der Gewerkschaften auch tatsichlich nutzen sollte, um den Trend zu Lohnzuriick-
haltung im Inland zu durchbrechen. Gleichzeitig sollten die bereits vorhandenen Bemii-

hungen um eine europdische Koordinierung der Tarifpolitiken verstirkt werden.
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Es hat sich allerdings auch gezeigt, dass die wachstums- und beschiftigungspolitischen
Moglichkeiten einer produktivititsorientierten Lohnpolitik allein duflerst begrenzt sind. Zu
signifikant positiven Effekten kann es erst kommen, wenn eine solche Lohnpolitik von der
Geldpolitik entsprechend honoriert und unterstiitzt wird, wobei das quantitative Gewicht
der von der Geldpolitik ausgelosten positiven Wachstums- und Beschiftigungswirkungen
deutlich dominieren wird. Dazu muss sich die Geldpolitik der EZB in Zukunft vom traditi-
onell asymmetrischen und dadurch restriktiveren Reaktionsmuster der Deutschen Bundes-
bank aus der Vergangenheit l16sen und — nach dem theoretischen Muster der Taylor-Formel
und der Praxis der amerikanischen Federal Reserve — das Wachstums- und Beschifti-
gungsziel gleichgewichtet in ihre Zinspolitik einbeziehen. In diesem Fall werden von der
weniger restriktiven Geldpolitik deutlich positive Wachstums- und Beschéaftigungswirkun-
gen ausgehen, die durch eine produktivititsorientierte Lohnpolitik noch synergetisch ver-
starkt werden. Damit kommt der Geldpolitik der EZB auch in Zukunft eine Schliisselrolle
fiir die makrookonomische Performance in Deutschland und Europa zu. Hierbei steht die
EZB nicht vor dem Problem, zwischen mehr Beschiftigung und Preisniveaustabilitit
wihlen zu miissen, sondern sie kann beide Ziele gleichzeitig erreichen, wie unsere Simula-
tionsergebnisse zeigen. Die EZB ist daher aus Griinden der Inflationsvermeidung nicht ge-
zwungen, zukiinftig die Reaktionsfunktion der Deutschen Bundesbank zu iibernehmen.
Zudem unterscheiden sich ihre Handlungsbedingungen deutlich von denen der Bundes-
bank und legen daher ebenfalls nicht die Fortsetzung der Bundesbankstrategie nahe. So
kann u.E. nicht mehr von einer eindeutigen Dominanz des US-Dollar als Leitwéahrung des
Weltwihrungssystem ausgegangen werden, die den Euro notwendig in die Rolle einer ab-
hingigen Wihrung zwingt, deren Wechselkurs durch die Geldpolitik in jeder Situation
verteidigt werden muss. Auch ist der Offenheitsgrad der Volkswirtschaft ,,Euroland* deut-
lich geringer als der der Bundesrepublik Deutschland, wodurch eine stirkere Binnenorien-
tierung der Geldpolitik ermoglicht wird. Denn Bewegungen des Wechselkurses haben fiir
groBe, relativ geschlossenen Volkswirtschaften deutlich geringe Auswirkungen auf Pro-
duktion und Inflation als fiir kleine und mittelgroBe, offene Volkswirtschaften. Zuletzt sind
auch vom Arbeitsmarkt in Euroland bei hoher Unterbeschéftigung und transnational wenig
koordinierter Tarifpolitik, wie in der gegenwirtigen Situation, mittelfristig keine Inflati-
onspotentiale zu erwarten, die disziplinierende, asymmetrische Eingriffe der Geldpolitik

erzwingen wiirden.
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Die auf der Basis der Modellergebnisse zu erwartenden positiven Wachstums- und damit
Beschiftigungseffekte einer koordinierten Lohn- und Geldpolitik sind zwar mit mehreren
hunderttausend Arbeitsplitzen bedeutsam, sie reichen jedoch zur Behebung der gravieren-
den Wachstums- und Beschiftigungskrise in Deutschland keineswegs aus. Hierzu bediirfte
es auch der Einbeziehung des dritten wichtigen Akteurs, namlich der Finanzpolitik, in die
makrookonomische Koordination. Die vorliegenden Berechnungen haben gezeigt, dass die
beschriebene Politik-Koordination zwischen Lohn- und Geldpolitik durch eine erhebliche
Entlastung des Staatshaushalts auch einen sehr deutlichen Beitrag zur Unterstiitzung einer
kurz- und mittelfristig konjunkturgerechteren und langfristig iiber vermehrte offentliche
Investitionen wachstumssteigernden Finanzpolitik leisten kann. Bei insgesamt koordinier-
ter Makropolitik iiber einen ldngeren Zeitraum konnte man so dem Ziel eines hohen Be-
schiftigungsgrades wieder erheblich ndher kommen. Demgegeniiber erweist sich die neo-
klassisch-monetaristische Assignmentlehre auch nach den Ergebnissen des vorliegenden
Papiers als wirklichkeitsfremd. Die wirtschaftspolitischen Anstrengungen sollten daher in
Zukunft viel stiarker auf die Moglichkeiten einer europdischen Koordination der Makropo-

litiken gerichtet sein.
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Anhang: Modellevaluation

In der Tabelle 1 und den Schaubildern 1 und 2 werden die Hauptergebnisse der mit
LAPROSIM QD 8.3 E durchgefiihrten Modellevaluation mit dem Verfahren der dynami-
schen Ex-Post-Simulation (DEPS)32 dokumentiert. Zweck der DEPS ist es, zu liberpriifen,
inwieweit die geschitzte Parameterstruktur des Modells geeignet ist, die Entwicklung im
Stiitzzeitraum befriedigend abzubilden. Dies ist ein wichtiger Evaluationsschritt fiir ein
Modell, welches vor allem fiir prognostische Zwecke eingesetzt werden soll: Wenn ein
Okonometrisches Modell schon die Vergangenheitsentwicklung nicht n#herungsweise

abbilden kann, ist dies fiir die Zukunft erst recht nicht zu erwarten.

Bei der dynamischen Ex-post-Simulation werden dem Modell lediglich die exogenen Vari-
ablen und die Startwerte der endogenen Variablen im letzten Quartal vor dem Beginn des
Ex-post-Simulationzeitraumes (IV/1990) vorgegeben. Die Werte der endogenen Variablen
in den Folgeperioden werden vom Modell dynamisch bis zum Ende des Kernstiitzzeit-
raums (IV/1997) berechnet. Es wird somit auf der Basis der geschitzten Parameterstruktur
eine Ex-post-Prognose erstellt. Bei ungeeigneter Parameter- und Variablenstruktur ist zu
erwarten, dass die Trajektorien der Variablenwerte deutlich von den historischen Verldufen
abweichen. Bei geeigneter Parameterstruktur hingegen werden die Trajektorien sich nihe-

rungsweise wie die historischen Verldufe verhalten.

Fiir Niveaugrofen wird ein Root Mean Square Percentage Error (RMSPE) bzw. Average
Absolute Percentage Error (AAPE) von unter 5% in der 6konometrischen Praxis als ,,gut*
bezeichnet. Wie Tabelle 1 ausweist, wird dieser Wert fiir wesentliche makrookonomische
Variablen deutlich unterschritten. Fiir Saldengroflen, Differenzen und Wachstumsraten so-
wie Variablen, die sehr kleine Werte annehmen konnen, sind diese Fehlermale fiir sich
genommen héufig nicht aussagekriftig. Hier sind der Root Mean Square Error (RMSE)
bzw. der Absolute Average Error (AAE), unterstiitzt durch die Einschitzung der Abwei-
chungen der Ex-Post-Prognose von der tatsdchlichen Entwicklung auf der Basis der visua-

lisierten Verldufe fiir Evaluierungszwecke geeignetere MaBe. ™

2 Vgl. zu Ex-Post-Simulationen und ihren méglichen Zwecken: Kiy/Neuhaus/Wenke (1991, 248 ff.).

¥ Das in den Schaubildern 1 und 2 ebenfalls ausgewiesene UngleichheitsproportionenmaB von Theil wird

in dieser Arbeit nicht nédher erldutert. Zur Interpretation ist festzuhalten, dass ein moglichst hoher Kovari-
anzanteil (U3) angestrebt wird. Je hoher dieser Anteil, desto geringer der Anteil der Prognosefehler durch
nichterkldrte Varianz des historischen Verlaufs (Varianzfehler U2) bzw. durch Abweichungen der Mit-
telwerte der prognostizierten Reihe von der historischen Reihe (Bias-Fehler Ul). Vgl. hierzu im einzelnen
Pindyck/Rubinfeld (1981, 364 f.).
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Tabelle I: Hauptergebnisse der DEPS-Evaluierung fiir wesentliche makrookonomi-
sche GroBen

MaEEIFOSESEZmMNOS=

-

5.6

£.5

AAPE
1,05
1,84
1,67

0,72

Schaubild I: Kurzfristige Zinsen: Prognose und historischer Verlauf
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Schaubild II: Bruttonominallohnwachstum: Prognose und historischer

Verlauf

Hachstum des Bruttomominallohns: Prognose usd tatsachlicker Verlawf
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Wie die Ergebnisse in den Schaubildern I und II ausweisen, werden die historischen Ver-
laufe fiir die Zinsentwicklung und das Lohnwachstum im Ergebnis der DEPS durch das
Modell befriedigend reproduziert. Die absoluten Abweichungen (AAE) liegen im Durch-
schnitt des Evaluationszeitsraums fiir beide Variablen bei unter einem Prozentpunkt. Damit
erweist sich das Modell fiir die im vorliegenden Papier durchgefiihrten Simulationen als

geeignet.
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