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Vorwort

Der vorliegende Beitrag basiert auf tiberarbeiteten Kapiteln meiner Dissertation, die

im November 2009 am Institut fiir Volkswirtschaftslehre der Universitit Hohenheim

Arbeit verfolgt die Zielsetzung die stabilitdtstheoretische Diskussion durch grundlegen-
de konzeptionelle Uberlegungen zur Beriicksichtigung angebotsseitiger Anpassungen

an Veranderungen der Faktorauslastung zu ergénzen.

Erkenntnisse der stabilitdtstheoretischen Forschung dienen in erster Linie Noten-
banken in ihrer Aufgabe der Gewahrleistung von Giiterpreisstabilitéit. Die Erklarung
der Giiterpreisdynamik und die Bewertung geldpolitischer Strategien sind inzwischen

ein wichtiger Bestandteil von Lehrveranstaltungen zur monetiaren Makrotkonomie.

In der Tradition des Konzepts der Phillips-Kurve werden Verédnderungen der Giiter-
preise zu einem groflen Teil auf Schwankungen der Auslastung der Produktionsfaktoren
zuriickgefithrt. Im Zuge der Etablierung der sogenannten neukeynesianischen Makro-
forschung seit den 1990er Jahren wird dieser Wirkungsmechanismus im Wesentlichen
iiber das Konzept der Produktionsliicke operationalisiert, welches die relative Entwick-
lung der Giiternachfrage zu deren gleichgewichtigem Niveau beschreibt. Dabei basieren
gesamtwirtschaftliche Anpassungsprozesse inshesondere auf der Konvention einer Un-
abhéngigkeit der Hohe der gleichgewichtigen Produktionskapazitéit von Verdinderungen

der Faktorauslastung.

Dieses Buch setzt sich aus verschiedenen makrotheoretischen Perspektiven kritisch
mit dieser vereinfachenden Annahme auseinander. Ankniipfungspunkte und konzeptio-
nelle Anregungen finden sich nicht nur in einer Reihe stabilitétstheoretischer Beitrige
des frithen 20. Jahrhunderts sowie in postkeynesianischen Ansétzen, sondern auch in
der wachstumstheoretischen Basisliteratur. Eine Auswahl zentraler Theorieelemente
wird dem Denkmuster des derzeitigen stabilitédtstheoretischen Konsenses gegeniiber-
gestellt und anhand eines kompakten stabilitédtspolitischen Makromodells veranschau-
licht.



Ich danke Prof. Dr. Peter Spahn fiir die Begutachtung der Arbeit sowie fiir wertvolle
inhaltliche Anregungen.

Kai Daniel Schmid
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1 Einfiihrung und Aufbau der Arbeit

1.1 Zur Bedeutung eines endogenen

Produktionspotenzials

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

tiert zu sein scheint.

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

any proposition in monetary economics.

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

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

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

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

1
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des realen Notenbankzinssatzes, wohingegen die Entwicklung des Produktionsappara-
tes - in Anlehnung an das Verstindnis des neoklassischen Wachstumsmodells - weit-
gehend unabhéngig von konjunkturellen Auslastungsschwankungen verliuft. Taylor
(1997: 233) hélt in einer Zusammenfassung der wichtigsten Merkmale des (neuen)
makrookonomischen Konsensmodells diesen Aspekt gleich an erster Stelle fest und
verdeutlicht damit den Stellenwert eines solchen Theorieverstandnisses fiir weite Teile

der gegenwirtigen (modelltheoretischen) Makroanalyse.

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

years ago.“

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

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

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

iiber eine Stimulierung der aggregierten Giiternachfrage - reale Effekte entfaltet.

2 Taylor (1997) bezieht sich hier (noch) auf eine Geldmengenexpansion. Nach dem Verstéindnis
des Neuen stabilitdtstheoretischen Konsensmodells werden geldpolitische Stimuli jedoch zumeist
mit einer Variation des (realen) Notenbankzinssatzes in Verbindung gebracht. Vgl. Abschnitt
2.2.



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

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

Entwicklung der Produktionskapazitit einer Okonomie auswirken.

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

trend that is itself unaffected by monetary or fiscal policy.

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

tischen Blickwinkels.

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

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

Mankiw (2001: C50). Mankiw selbst bebildert das Phinomen der méglichen Auswirkungen einer
schwankenden Giiternachfrage auf die Produktionskapazitét einer Volkswirtschaft auch mit einer
Narbe, welche als eine Art bleibender Abdruck noch mehrere Perioden nach dem Auftreten eines
gesamtwirtschaftlichen Stérimpulses erkennbar bleibt.



to affect primarily the short-run and whose primary aim is to stabilize the
economy; and on the other hand, long-run economic growth, which is either
taken to be exogenous or to depend only upon structural characteristics of
the economy (property right enforcement, market structure, market mobility
and so forth). The only link between macropolicy and long-run growth that
most policy makers believe in, is that growth requires macroeconomic stability

everything else remaining equal.

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

theoretischen Debatte identifizieren.®

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

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

einer Makrotheorie der mittleren Frist dabei genauso erforderlich wie intuitiv.

o[ - . ] it appears to me, the fundamental intellectual need is for a common under-
standing of medium-run departures from equilibrium growth. That is the stuff
of everyday macroeconomics. It has been going on in English-speaking coun-

tries since Keynes and in Sweden since Lindahl and the Stockholm School.“S

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

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

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

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

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

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



Die im Rahmen der vorliegenden Ausarbeitung angestrebte Diskussion um die
Endogenitit des Produktionspotenzials baut auf Mechanismen, die eine systemati-
sche Beeinflussung der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsfaktoren
durch die Giiternachfrage nahe legen. Mit der Auflosung der gingigen Unterscheidung
nach einer kurzen und einer langen Betrachtungsfrist berithren die Uberlegungen we-
sentliche Aspekte einer solchen makrookonomischen Analyse der mittleren Frist. Die
Untersuchung weist dadurch zugleich auf offene Fragen und konzeptionelle Problem-
felder des (neuen) stabilititstheoretischen Konsensmodells hin.

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

der konjunkturell schwankenden Nachfrageentwicklung angesehen werden.”

1.2 Das Konzept des Produktionspotenzials

1.2.1 Wirtschaftspolitische Relevanz

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

Basis hédufig Konjunkturdiagnosen erstellt und wirtschaftspolitische Implikationen ab-

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

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

8 Deutsche Bundesbank (2003: 43 f); EZB (2000: 39 f); IMK (2007: 1 f); Kuttner (1994: 361);
SVR (2003: 412 ff); SVR (2007: 439); ZEW (2006: 8, 49 f).



geleitet werden. Dabei dient das Potenzialkonzept auch der Abschétzung mittelfristiger
Entwicklungen sowie zur Abgrenzung des Wachstumstrends einer Okonomie gegeniiber
konjunkturellen Schwankungen. Potenzialschitzungen bilden daher eine wichtige
Orientierungsgrundlage fiir die Ausrichtung geld- und fiskalpolitischer Mafnahmen.?

Schétzungen des Produktionspotenzials dienen beispielsweise als Indikatoren einer
angemessenen Liquiditétsversorgung im Rahmen des Konzepts einer Potentialorien-
tierten Geldpolitik.'® Die Europiische Zentralbank verweist in der Darstellung
ihrer geldpolitischen Strategie mehrfach darauf, dass im Rahmen ihrer quantitéts-
theoretisch motivierten, monetéiren Sidule Berechnungen des Produktionspotenzials
als Trendschétzer fir die mittelfristige Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
Anwendung finden. Dabei dient die Entwicklung des Produktionspotenzials als Refe-
renzgroBe zur Bestimmung des Wachstums des Geldmengenaggregats M3.1! Im fiskal-
politischen Kontext wird das Produktionspotenzial zur mittelfristigen Finanzplanung
eingesetzt und dient hier beispielsweise zur Abschitzung eines strukturellen Budget-

saldos.!?

1.2.2 Stabilitadtstheoretische Konvention

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

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

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

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

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

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

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

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

12 EZB (2000: 40); IMK (2007: 1).



nis der Real Business Cycles aufbaut (vgl. Abschnitt 2.3.1 sowie Abschnitt 3.1.1).13
Die Gleichsetzung des Produktionspotenzials mit dem mittel- bis langfristigen Trend
der Zeitreihe der gesamtwirtschaftlichen Produktion findet insbesondere auch im Rah-
men statistischer Filterverfahren zur Potenzialschitzung Anwendung (vgl. Abschnitt
1.3.1).1* Das in der Arbeitsmarkttheorie verankerte Konzept der NAIRU verkorpert -
iibertragen auf den Giitermarkt - die Vorstellung einer Art in Bezug auf die Giiterpreis-
inflation kritischen Ausbringungsmenge der gesamtwirtschaftlichen Giiterproduktion
(vgl. Abschnitt 5.2).15

Als ein gingiger Ansatzpunkt zur Begriffsbestimmung im stabilitdtstheoretischen
Kontext dient der Beitrag von Okun (1962), welcher das Produktionspotenzial als die
maximal mogliche Produktionsmenge der Volkswirtschaft bezeichnete, welche nach-
haltig (ohne aufkommenden Inflationsdruck) erreichbar sein soll.'6 Okun (1970: 132 f)
selbst umschrieb das Produktionspotenzial als

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

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

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

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

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

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

rieverstindnis) idealisierten Produktionslevel yV gegeniiber einem durch Friktionen - wie un-
vollstéindigem Wettbewerb oder Steuern - verringerten Gleichgewichtsoutput y* unterschieden.
Clarida/Gali/Gertler (1999: 1669, 1676). Vgl. dazu auch Abschnitt 3.1.1.

Ein solches Versténdnis ist fiir die Ausfithrungen im Rahmen der stabilititstheoretischen Unter-
suchung wenig relevant. Jedoch ist diese Perspektive - trotz einer Reihe gewichtiger Einwinde
(vgl. Abschnitt 1.3.1) - oftmals Grundlage stabilititspolitischer Untersuchungen. Vgl. Kuttner
(1994: 361).

Dieses Potenzialverstdndnis kommt der Diskussion eines endogenen Produktionspotenzials im
stabilitéitstheoretischen Kontext dieser Ausarbeitung am néchsten.

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

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

Dieser Aspekt findet sich auch im wachstumstheoretischen Kontext beispielsweise in Form des
Konzepts der natiirlichen Wachstumsrate nach Harrod (1939). ,The natural rate of growth is
[ ...] concerned with the growth of an economy‘s capacity to produce independent of the pressure
of demand upon ressources.“ Thirlwall (1969: 87).
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