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Wie stark kann die deutsche Wirtschaft wachsen?

— Zu den Irrungen und Wirrungen der Potenzialberechnung —

Gustav Horn und Silke Tober

In den vergangenen Jahren wurde immer wieder behauptet, dass die deutsche Volkswirtschaft aufgrund
struktureller Probleme nicht in der Lage sei, stéarker als rund ein Prozent zu expandieren, ohne dass es
zu Verspannungen komme (ARGE 2005, S. 48-49; SVR 2004, Ziffer 199). Diese Potenzialberechnungen
erscheinen nicht nur vor dem Hintergrund des jiingsten Aufschwungs zweifelhaft. Sie waren es auch
schon zuvor. Im Folgenden wird gezeigt, dass die liblichen Potenzialberechnungen mit erheblichen me-
thodischen Problemen und so gravierenden Unsicherheiten behaftet sind, dass sie als wirtschaftspoliti-
sche Orientierung ungeeignet sind. Stattdessen wird vorgeschlagen, die Arbeitskosten direkt zu beob-
achten, um uberhitzte Arbeitsmarkte, die die Grenzen spannungsfreien Wachstums markieren, friihzei-

tig erkennen zu konnen.

Was ist das Produktionspotenzial?

Mit dem Begriff Produktionspotenzial wird seit Okun je-
nes Niveau des Bruttoinlandsproduktes bezeichnet,
das eine Volkswirtschaft nachhaltig und damit ohne ei-
ne Inflationserhéhung erreichen kann (Okun 1962). Die
Produktionslicke lasst sich dann als prozentuale Ab-
weichung des tatsachlichen Bruttoinlandsproduktes
vom Produktionspotenzial berechnen. Aus theoreti-
scher Sicht ist das Wachstumspotenzial fur die wirt-
schaftliche Entwicklung und auch fur die Wirtschaftspo-
litik eine bedeutsame GréRe. Durch die Bedingung der
Nachhaltigkeit geht die Definition Gber den rein techni-
schen Aspekt begrenzter Ressourcen hinaus und be-
zieht die Preis- und Lohnbildung ein. Also spielen auch
die Wettbewerbsverhaltnisse auf den Guter- und Ar-
beitsmarkten eine Rolle fiir die Wachstumsmaéglichkei-
ten einer Volkswirtschaft.

Damit enthielte diese GrofRe rein theoretisch wert-
volle Hinweise beispielsweise fiir die Geldpolitik: diese
kénnte bei einem Uberschreiten oder besser noch bei
einem zu erwartenden Uberschreiten der Wachstums-
grenze einerseits frihzeitig bremsen, um Preisstabilitat
zu wahren; andererseits kdnnte sie auch so lange war-

ten, bis die nachhaltig erreichbaren Wachstumsmaog-
lichkeiten ausgeschopft sind. Auf der Basis einer kor-
rekten Berechnung der Potenzialentwicklung kénnte
sie also rechtzeitig agieren. Ferner kdme der Potenzi-
algrofie eine Rolle bei der Einschatzung der Fiskalpo-
litik zu. Sie kdnnte dazu dienen, eine konjunkturberei-
nigte (strukturelle) Defizitquote zu berechnen. Ahnliche
Anwendungsfelder finden sich im Bereich der sozialen
Sicherungssysteme und der Arbeitsmarktpolitik.

Potenzialberechnungen im Schlepp-
tau der tatsachlichen Entwicklung

Damit der wirtschaftspolitische Nutzen der Potenzial-
gréRe aber auch realisiert werden kann, mussen die
empirischen Berechnungen eine korrekte und auch
mittelfristig geltende verlassliche Orientierung geben.
Dies war in der Vergangenheit nicht der Fall und die-
sem Anspruch kann mit den bisher bekannten Metho-
den auch nicht gentigt werden. In den Jahren 1998 bis
2000 beispielsweise nahm das deutsche Bruttoinlands-
produkt um durchschnittlich 2,4 % zu, die (standardi-



sierte) Arbeitslosenquote fiel von 8,8 % auf 7,2 %, und
internationale Organisationen bezifferten das Potenzi-
alwachstum Deutschlands mit 2,1 % (Internationaler
Wahrungsfonds 2000, OECD 2000). Es folgten finf
Jahre der Stagnation mit einem durchschnittlichen
Wachstum von 0,6 %; die Arbeitslosenquote stieg um
mehr als 2 Prozentpunkte auf 9,5 % (Dezember 2005)
und die Schatzungen des Potenzialwachstums
Deutschlands sanken aufknapp 1 %2 % —im Falle der
deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute noch darun-
ter — und wurden gleichzeitig auch fir die Vergangen-
heit deutlich nach unten revidiert. Dies wirft Fragen
nach der Verlasslichkeit der Berechnungen auf.

Haben sich die Okonomen Anfang des Jahrzehn-
tes geirrt? Wurde damals das Potenzialwachstum der
deutschen Wirtschaft Gberschatzt? Befand sich die
deutsche Wirtschaft in den funf Jahren bis 2005 nur in
einer leichten Schwachephase, weil das Potenzial-
wachstum deutlich geringer war als zuvor angenom-
men? Oder befand sich Deutschland in einer ausge-
pragten wirtschaftlichen Krise, in der das tatsachliche
Wachstum das potenzielle um jahrlich rund 1 % Pro-
zentpunkte unterschritt? Die Antworten auf diese Fra-
gen haben Konsequenzen fiir die Wirtschaftspolitik,
denn je starker das inflationsfreie Wachstum sein
kann, desto spater sollte ein Aufschwung gebremst
werden bzw. desto expansiver sollte die Wirtschaftspo-
litik im Falles einer schwachen wirtschaftlichen Ent-
wicklung sein. Wurde das Potenzial unterschéatzt, hat
die Wirtschaftspolitik moglicherweise zu restriktiv ge-
handelt und ihre Mdéglichkeiten zur Stabilisierung nicht
genutzt.

Ein besonders gravierendes Problem der Potenzi-
alberechnungen ist, dass die Einschatzung der Pro-
duktionslicke und auch des Potenzialwachstums
Deutschlands sich im Laufe der vergangenen zehn
Jahre zum Teil binnen Jahresfrist erheblich verandert
hat. Dies zeigen die unten stehenden Abbildungen, die
fur den Internationalen Wahrungsfonds, die OECD und
die EU-Kommission jeweils die Produktionsliicke und
das Potenzialwachstum aus Sicht des Jahres 2006,
aus Sicht des Jahres 2000 und aus der jeweils aktuel-
len Sicht (Echtzeit) darstellen. Die Echtzeit-Produkti-
onslicke fur Deutschland ist dabei die Produktionsliik-
ke eines Jahres wie von den Institutionen im jeweils
darauf folgenden Frihjahr ausgewiesen.

Die Differenz zwischen der Einschatzung in der
Vergangenheit und im Rulckblick ist im Falle des Inter-
nationalen Wahrungsfonds am deutlichsten fiir das
Jahr 1999 und das Jahr 2001. Im Fruhjahr 2000 bezif-
ferte der Internationale Wahrungsfonds die Produkti-
onslucke im Jahre 1999 mit -2,8 %; im Frihjahr 2006
weist er die Produktionsliicke im Jahre 1999 mit +0,1 %
aus — nicht nur ein Unterschied von fast 3 Prozent-

1 Standardisierte Arbeitslosenquote wie in den Main Economic Indica-
tors der OECD ausgewiesen. Nach nationaler Berechnung verringer-
te sich die Arbeitslosenquote von 1998 bis 2000 von 11,1 % auf 9,7 %
(Bundesagentur fir Arbeit).

punkten, sondern auch eine Umkehr des Vorzeichens.
Die Produktionsliicke im Jahre 2001 wurde in Echtzeit
(also im Friihjahr 2002) auf-1,2 % geschéatzt; aus Sicht
des Jahres 2006 geht der Internationale Wahrungs-
fonds fiir das Jahr 2001 ebenfalls nicht mehr von einer
negativen Produktionslicke aus, sondern von einer
deutlich positiven in Héhe von 1,5 %. Ein dhnliches Bild
zeigt sich bei der OECD und der EU-Kommission (Ab-
bildungen 1 bis 3). Die Anderungen sind nicht nur
quantitativ bedeutsam, sondern sie implizieren auch
ein qualitativ anderes Konjunkturbild, was die Berech-
nungen als mittelfristigen OrientierungsmaRstab ent-
wertet. Um das Problem noch deutlicher zu machen,
kann man ermitteln, wie hoch die Produktionsliicke fur
das Jahr 2005 ware, wenn man seit 2000 die Potenzi-
alwachstumsrate zugrunde legen wirde, die der Inter-
nationale Wahrungsfonds im Jahr 2000 fur die Jahre
1992 bis 2001 unterstellt hat, und zwar 2,1 %.2 Die Pro-
duktionslicke in Deutschland ware bei diesem unter-
stellten Potenzialpfad im Jahre 2005 groRRer als 8 % ge-
wesen.3

Ein Blick auf die Revisionen der vom Internationa-
len Wahrungsfonds geschatzten Produktionsliicken
anderer Lander aus Sicht des Jahres 2005 und in Echt-
zeit zeigt, dass das Problem ein allgemeines ist (Abbil-
dung 4).4 Die Revisionsanfalligkeit von Potenzialschat-
zungen ist kein rein deutsches Phanomen. Wie die
entsprechenden internationalen Schatzungen zeigen,
waren zum Teil drastisch veranderte Potenzialberech-
nungen auch in ltalien und Japan zu verzeichnen —
zwei Lander, die sich ebenfalls mit einer zahen Stagna-
tionstendenz konfrontiert sahen. Hingegen sind die
Resultate fur Frankreich, die USA und auch Kanada
bemerkenswert stabil. In diesen Fallen sind insbeson-
dere keine Revisionen mit qualitativ veranderter Ein-
schatzung der Produktionslicke zu verzeichnen. Die
Ergebnisse spiegeln letztlich die Trendverlaufe in den
einzelnen Volkswirtschaften wider. Geraten diese — wie
im Fall der erstgenannten Lander — in eine wirtschaft-
liche Lage, die gemessen an der jeweils jingsten Hi-
storie, ungewdhnlich ist, andert sich die Schatzung fur
den Trend. Folglich &ndert sich auch rickwirkend das
Ergebnis flr die Produktionslicke. In Italien und
Deutschland war die ungewdhnlich zéahe Stagnation
seit dem Einbruch 2000/2001 fur die zum Teil drasti-
schen Revisionen des Trends nach unten seit Beginn
des Jahrzehnts verantwortlich. In Japan war es die
langjahrige Stagnation im Zuge der Deflation, die bis

2 Nurin zwei Jahren weicht die Potenzialwachstumsrate von 2,1 % ab,
im Jahr 1995 (2,0 %) und im Jahr 1998 (2,2 %). Hier handelt es sich
aber wahrscheinlich um eine Folge der Rundung.

3 Diese Berechnung gilt zur lllustration. Die so berechnete Produkti-
onsliicke ware nicht unmittelbar zu schlieRen, sondern nur iber einen
Zeitraum mehrerer Jahre, da Rickwirkungen der schwachen Konjunk-
tur auf das Potenzial nicht beriicksichtigt wurden.

4 Siehe auch Orphanides und Williams (2002), die diese Diskrepanz
zwischen Potenzialschatzungen in Echtzeit und im Rickblick fiir die
Vereinigten Staaten untersuchen, sowie die Studie von Dépke (2004)
fir Deutschland.
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2002 einen sich abflachenden statistischen Trend im-
plizierte. Da das Wachstum in den anderen Landern
immer ndher am bisherigen Trend war, kam es hier
nicht zu deutlichen Korrekturen des Trendverlaufs.

Die Konsequenzen der teilweise betrachtlichen Re-
visionen fir die Geld- und Fiskalpolitik sind offensicht-
lich grof3 und kénnen eindrucksvoll am Beispiel der auf
der Basis des Produktionspotenzials berechneten
strukturellen Budgetdefizite des Staates illustriert wer-
den. Im April 2000 wies der Internationale Wahrungs-
fonds fiir 1999 einen strukturellen Budgetlberschuss
fur Deutschland in Hohe von 0,6 % des potenziellen
BIPs aus und erwartete fiir 2000 einen Uberschuss in
Hohe von 0,5 %. Zwei Jahre spater beliefen sich die
entsprechenden Werte auf 0,8 % bzw. 1,3 % und aus
Sicht des Jahres 2006 wiesen die offentlichen Haus-
halte im Jahr 1999 ein Defizit von -1 % auf, und im Jahr
2000 eines von -1,2 %.

Wie kommt es zu solchen drastischen Revisionen
des Produktionspotenzials und der auf ihm basieren-
den GroRRen? Wie sich im Folgenden zeigt, ist die Sen-
kung des Produktionspotenzials priméar auf die statisti-
schen Verfahren zuriickzufiihren und nicht beispiels-
weise auf Veranderungen der vom Statistischen Bun-

Abbildung 1

desamt gelieferten Datenbasis® oder auf einen als star-
ker eingeschatzten Lohndruck.

Methodik errechnet nur statistische
Trends

Die meisten internationalen Organisationen verwen-
den zur Schatzung des Produktionspotenzials eine
Produktionsfunktion mit den zwei Produktionsfaktoren
Kapital und Arbeit sowie dem technischen Fortschritt
(siehe Kasten S. 7). Obwohl der Produktionsfunktions-
ansatz vom Prinzip her ein relativ komplizierter und de-
taillierter Ansatz ist, kommen bei der Schatzung des
Produktionspotenzials letztlich an mehreren Stellen re-
lativ einfache Filterverfahren zum Einsatz. Diese Ver-
fahren filtern aus der urspriinglichen Datenreihe den
Trend heraus, wobei statistische Uberlegungen und
Annahmen Uber die Lange des Zyklus zum Tragen
kommen. Dies hat zur Folge, dass das geschatzte Po-
tenzialwachstum am aktuellen Rand relativ nah an den
realisierten Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
der zuriickliegenden Jahre liegt und ist die entschei-
dende Ursache fiir Revisionen des geschatzten Pro-
duktionspotenzials und auch fiir Anderungen der Ein-
schatzung des kinftigen Produktionspotenzials (Horn
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Ausgaben jeweils Friihjahr, 1994 bis 2006.
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5 Die Revisionen der Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts be-
tragen fir 1999, 2000 und 2001 0,5 Prozentpunkte, 0,1 Prozentpunk-
te bzw. 0,7 Prozentpunkte und erklaren damit zwar teilweise die Revi-
sionen der Produktionsliicke, kbnnen aber keine Revision des Produk-
tionspotenzials nach unten begriinden (eigene Berechnungen auf Ba-
sis der Angaben von Destatis).



Abbildung 2
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Produktionsliicke und Potenzialwachstum Deutschlands:
OECD-Schatzungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten'

fm—EO April 2000 === EO April 2006 === Echtzeit

' Echtzeit bezeichnet die Schitzung der Produktionsliicke bzw. des Potenzialwachstums fiir das jeweilige Vorjahr. Die Anderungsrate des
Echtzeit-Produktionspotenzials wird hier vor 2001 auf der Grundlage des BIP und der Produktionsliicke eines Jahres und des Vorjahres, wie
im darauf folgenden Jahr ausgewiesen, berechnet; ab 2001 wird das Potenzialwachstum von der OECD ausgewiesen.

Quellen: OECD, Economic Outlook, Ausgaben jeweils Friihjahr, 1999 bis 2006.
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et al. 2007, S. 59ff.; Dépke 2004, S. 32). Der Grund
hierfur ist das sogenannte Endpunktproblem der Filter-
methoden, insbesondere des Hodrick-Prescott-Filters
(HP-Filter). Der HP-Filter ist ein symmetrischer gleiten-
der Durchschnitt, der idealerweise sowohl unendlich in
die Vergangenheit als auch unendlich in die Zukunft
reichen wirde. Da diese Unendlichkeit in der Realitat
nicht gegeben ist, greift der Filter am Beginn der Zeit-
reihe primar auf zuklnftige Werte zu und am Ende der
Zeitreihe primar auf Werte der Vergangenheit, mit an-
deren Worten: er wird immer starker zu einem einsei-
tigen Filter. Es ist daher intuitiv leicht nachzuvollziehen,
dass die Schatzung des Produktionspotenzials am En-
de des Schatzzeitraums stark von neuen Datenpunk-
ten beeinflusst wird. Durch eine kunstliche Verlange-
rung der jeweiligen Zeitreihe mittels Prognosen (ARI-
MA-Prognosen) wird zwar der Versuch unternommen,
dieses Problem am aktuellen Rand zu mindern (Denis
et al. 2006, S. 12f.; SVR 2003, Ziffer 756). Allerdings
wird hierdurch lediglich der vergangene Zyklusverlauf
fortgeschrieben, das Problem mithin nicht geldst.
Diese Probleme der Filterverfahren sind beispiels-
weise relevant, wenn der potenzielle Arbeitseinsatz,
der zur Berechnung des Produktionspotenzials in die
Produktionsfunktion eingefligt werden muss, ermittelt
wird. Dabei wird der Filter allerdings nicht auf den ge-
samten Arbeitsinput, sondern auf dessen einzelne
Komponenten (Arbeitszeit, Erwerbspersonen, Arbeits-
losenquote) angewendet. In dhnlicher Weise geht man
bei der Berechnung des potenziellen technischen Fort-
schritts (potenzielle totale Faktorproduktivitat, TFP)
vor. Zunachst wird eine Reihe flr die laufende TFP

Grole ermittelt, indem die Produktionsfunktion nach
der Faktorproduktivitat aufgeldst wird. Das Endpunkt-
problem soll durch eine Projektion dieser GrofRe gemil-
dert werden, indem ihre Entwicklung entweder mit ei-
nem konstanten Wert oder mit ARIMA-Prognosen fort-
geschrieben wird.6 Die so ermittelte Reihe wird dann
mit einem HP-Filter geglattet und als potenzielle tota-
le Faktorproduktivitat interpretiert.

Die Berechnung der inflationsstabilen Arbeitslosen-
quote Nairu, die fur die Quantifizierung des Faktors Ar-
beit entscheidend ist, wird ebenfalls mit einem Filter-
verfahren ermittelt, wenn auch einem komplexeren
multivariaten Kalman-Filter. Bei diesem Verfahren wird
bei der Berechnung der Nairu der theoretisch gegebe-
ne Zusammenhang zwischen der Arbeitslosigkeitsluk-
ke (Differenz zwischen der tatsachlichen Arbeitslosig-
keit und der Nairu) und der Inflationsentwicklung be-
ricksichtigt. Das Verfahren ist vom Ansatz her also
kein rein statistisches, sondern ein auch ékonomisch
gehaltvolles Verfahren. Ein Vergleich der Nairu, die mit
diesem multivariaten Filter berechnet wird, mit ihrem
univariaten Pendant zeigt allerdings, dass die Unter-
schiede vernachlassigbar gering sind (Horn et al.
2007), da die zugrunde gelegten statistischen Eigen-
schaften der Arbeitslosigkeitsliicke und der Nairu
selbst das Ergebnis dominieren, d.h. die Annahme,

6 Fir die Modellierungsstrategie der EU-Kommission, die die poten-
Zielle totale Faktorproduktivitat mit einem HP-Filter ermittelt und fiir die
Projektion die TFP-Zeitreihe durch eine sparsame ARIMA-Modellie-
rung fortschreibt, auf die wiederum ein HP-Trend angepasst wird, sie-
he Denis et al. (2004, S. 22f.) und Carone et al. (2006).
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Abbildung 3
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Produktionsliicke und Potenzialwachstum Deutschlands:
Schitzungen der EU-Kommission zu unterschiedlichen Zeitpunkten'

m— EK April 2000 === EK April 2005 === Echtzeit

" Echtzeit bezeichnet die Schatzung der Produktionsliicke bzw. des Potenzialwachstums fiir das jeweilige Vorjahr. Die Anderungsrate des
Echtzeit-Produktionspotenzials wird hier auf der Grundlage des BIP und der Produktionsliicke eines Jahres und des Vorjahres, wie im darauf

Quellen: EU-Kommission (EK), Europaische Wirtschaft, Stat. Anhang, Ausgaben jeweils Friihjahr, 1994 bis 2006; AMECO-
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dass die Arbeitslosigkeitsliicke einen konstanten Mit-
telwert hat, zu dem sie tendiert (stationarer Prozess),
und die Annahme, dass dies bei der Nairu nicht der Fall
ist (instationarer Prozess). Auch die Nairu folgt daher
relativ stark der Entwicklung der tatsachlichen Arbeits-
losenquote.

Eine 6konomisch fundiertere
Schatzung des Produktions-
potenzials — nur geringer methodi-
scher Hoffnungsschimmer

In einer eigenen Schatzung des Produktionspotenzials
Deutschland auf Grundlage des Produktionsfunktions-
ansatzes wurde versucht, das den Filtermethoden in-
harente Endpunktproblem zu entscharfen, indem die
TFP auf der Grundlage einer Gleichung geschatzt wur-
de und auch die Nairu in Abhangigkeit von exogenen
Variablen ermittelt wurde (Horn et al. 2007).

Die TFP wurde in Abhangigkeit der folgenden drei
Variablen 6konometrisch geschatzt, die aus 6konomi-
scher Sicht einen nennenswerten Einfluss auf sie ha-
ben sollten: die gesamtwirtschaftliche Investitionsquo-
te, die Ausgaben pro Kopf fiir Forschung und Entwick-
lung, und die US-amerikanische TFP.7 Die potenzielle

7 Die US-amerikanische TFP steht dabei fir den internationalen tech-
nischen Fortschritt. In einem &hnlichen Ansatz, wenn auch im Rahmen
einer Panel-Schatzung fir 21 OECD-Lander, untersucht die EU-Kom-
mission in einer Studie die Effekte der Alterung der Gesellschaft, des
Ausbildungsniveaus, des Anteils von Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben am BIP und Ahnlichem auf die TFP (Denis et al. 2004,
S. 47-48).
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totale Faktorproduktivitat, die fir die Schatzung des
Produktionspotenzials erforderlich ist, wurde ermittelt,
indem die Investitionsquote und die Ausgaben fir For-
schung und Entwicklung auf ihr gleichgewichtiges Ni-
veau gesetzt wurden; die US-amerikanische TFP wur-
de demgegeniber auf ihrem tatsachlichen Niveau be-
lassen, da man davon ausgehen kann, dass sie von
der Entwicklung in Deutschland unbeeinflusst bleibt.
Die ,gleichgewichtige® Investitionsquote wurde als
Durchschnitt Uber den gesamten Beobachtungszeit-
raum berechnet. Der gleichgewichtige Pfad der Pro-
Kopf-Ausgaben fir Forschung und Entwicklung wurde-
mit einem gebrochenen deterministischen Trend ange-
passt. Dabei wurden vier Phasen unterschieden, wo-
bei die letzte Phase ab 1995 einen Wachstumspfad mit
jahrlich 4 % bis 5 % aufweist.

Mit einer derartigen Schatzgleichung ergibt sich ei-
ne Zuwachsrate der potenziellen totalen Faktorproduk-
tivitdtim Jahre 2005 in Héhe von 1,7 %, verglichen mit
einem tatsachlichen Anstieg der totalen Faktorproduk-
tivitat in Hohe von 1,0 %; flr die Projektion ergibt sich
ebenfalls eine jahrliche Zuwachsrate der potenziellen
TFP Deutschlands in Hohe von 1,7 %.8 Dieser Wert
liegt deutlich Uber dem, den beispielsweise die EU-
Kommission mit einem unterstellten konstanten An-
stieg der TFP um jahrlich 0,8 % annimmt (Carone et al.
2006). Da sich der Anstieg der potenziellen totalen
Faktorproduktivitdt im Produktionsfunktionsansatz
eins zu eins in den Anstieg des Produktionspotenzials
Ubersetzt, ergibt sich allein durch diese unterschiedli-

8 Unterstellt ist ein Anstieg der US-amerikanischen TFP in Hohe von
1,4 % (CBO 2006).
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che Modellierung eine Differenz im Potenzialwachstum
in Hohe von 0,9 Prozentpunkte.

Anders als die komplexere TFP-Schatzung hat die
differenziertere Modellierung der Nairu kaum einen
Einfluss auf die Potenzialschatzung, da — wie bereits
erwahnt — bei dem Ublicherweise verwendeten Kal-
man-Filter die unterstellten statistischen Eigenschaften
der Arbeitslosigkeitsliicke und der Nairu das Schatzer-
gebnis dominieren. Untersucht wurde der Einfluss in-
stitutioneller Variablen, einer geldpolitischen Variable
und hysteretischer Effekte auf die Nairu. Wahrend bei
den institutionellen Variablen (beispielsweise Kindi-
gungsschutz) mit Ausnahme des durch die Lohnne-
benkosten und Steuern verursachten Lohnkeils und in
Einklang mit der Literatur keine robusten Ergebnisse
gefunden wurden (OECD 2006b, S. 214 und Bassani-
ni/Duval 2006, S. 63), wies die geldpolitische Variable
— die Zins-Wachstums-Differenz — einen statistisch si-
gnifikanten, wenn auch geringen Einfluss auf. Der Ein-
fluss von Hysterese erwies sich ebenfalls als statistisch
signifikant, und in diesem Fall als hoch. Hysteretische

Effekte entstehen beispielsweise durch eine langan-
dauernde Arbeitslosigkeit und einen dadurch bewirkten
schwereren Zugang der Langzeitarbeitslosen zum Ar-
beitsmarkt. Die Signifikanz von Hysterese-Effekten im-
pliziert, dass Faktoren die Nairu dann beeinflussen,
wenn sie dazu beitragen, dass die tatsachliche Arbeits-
losigkeit Gber einen langeren Zeitraum hoch oder auch
niedrig ist. Es folgt beispielsweise, dass eine Uber ei-
nen langeren Zeitraum restriktiv ausgerichtete Geldpo-
litik Hysterese-Effekte auf dem Arbeitsmarkt auslost
und damit Uber die kurze Frist hinaus realwirtschaftli-
che Wirkungen zeitigt (Logeay/Tober 2006).

Wie die herkdmmlichen Schatzungen des Produk-
tionspotenzials ist auch die IMK-Schatzung mit erheb-
licher Unsicherheit behaftet, nicht weil sie wie erstere
im Zeitablauf deutliche Revisionen aufweist, sondern
weil ihr infolge der Auswahl der Bestimmungsfaktoren
der TFP und der Festsetzung ihrer Gleichgewichtswer-
te eine gewisses Malt an Willkiir anhaftet. Auch sie ist
damit letztendlich kein adaquates Orientierungsmaf}
fur die Wirtschaftspolitik.

Produktionsfunktionsansatz der Potenzialschatzung

Der Potenzialschatzung liegt tUblicherweise eine Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas zugrunde:

Y= ALK

mit Y als Bruttoinlandsprodukt, A als totale Faktorproduktivitat, L als geleistete Arbeitsstunden, a als partielle
Elastizitat der Produktion hinsichtlich des Einsatzfaktors Arbeit, und K als Kapitalstock. Das *-Zeichen steht
fur die entsprechenden Potenzialwerte.

Die Produktionsfunktion wird in dreifacher Hinsicht eingesetzt: Erstens wird berechnet, zu welchen Antei-
len die tatsachliche Produktion auf den Faktor Arbeit, den Faktor Kapital und den technischen Fortschritt zu-
rickzuflhren ist. Zweitens wird durch das Einsetzen der Potenzialwerte dieser drei GréRen das Produktions-
potenzial geschatzt und drittens wird das so geschatzte Produktionspotenzial mit Hilfe der Produktionsfunk-
tion in die Zukunft projiziert. So wird der tatsachliche Faktor Arbeit (in Stunden gemessen) quantifiziert, indem
zunachst die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter mit der Erwerbsbeteiligungsquote multipliziert wird und die
Arbeitslosen abgezogen werden, so dass man die Erwerbstatigen erhalt. Diese werden dann mit der durch-
schnittlichen Arbeitszeit multipliziert, um die Arbeitsstunden zu erhalten. Die potenziellen Arbeitsstunden wer-
den Ublicherweise berechnet, indem mit einem Filterverfahren, meist dem HP-Filter, die potenziellen Werte
ihnrer Komponenten ermittelt werden. Dabei werden die potenziellen Arbeitslosen anhand der inflationsstabi-
len Arbeitslosenquote (Nairu) berechnet, die ihrerseits in aller Regel mit Hilfe eines Kalman-Filters geschatzt
wird. Die Projektion der so ermittelten potenziellen Arbeitsstunden erfolgt tiblicherweise auf der Basis von ARI-
MA-Verfahren und einer anschlieBenden Anwendung eines HP-Filters. Der Anteil der Produktion, der auf den
Faktor Arbeit zurtickzufiihren ist, ergibt sich in allen drei Fallen, indem die tatsachlichen, potenziellen bzw.
projizierten Arbeitsstunden als Exponenten die Produktionselastizitat der Arbeit erhalten, die tblicherweise
mit einem langjahrigen Durchschnitt der Lohnquote approximiert wird. Im Falle der Uberwiegend verwende-
ten Cobb-Douglas-Produktionsfunktion ist der entsprechende Exponent des Kapitalstocks die Gewinnquote
(1-Lohnquote). Der Kapitalstock wird auf der Grundlage der Investitionsquote und einer Abschreibungsrate
geschatzt. Zwischen dem tatsachlichen Kapitalstock und dem potenziellen Kapitalstock wird in aller Regel nicht
unterschieden. Der Kapitalstock wird in die Zukunft projiziert, indem die Reihen fir die Investitionsquote und
eine Abschreibungsrate fortgeschrieben werden. Der tatsachliche technische Fortschritt (Solow-Residuum,
totale Faktorproduktivitat) ergibt sich durch Umformung der Produktionsfunktion. Der potenzielle technische
Fortschritt wird Gblicherweise ermittelt, indem ein HP-Filter Uber die Reihe gelegt wird. Die Projektion erfolgt
in der Regel, indem die potenziellen Werte entweder mit ad hoc festgelegten festen Werten oder mit univa-
riaten Trendschatzungen fortgeschrieben werden.
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Keine Uberhitzung im Jahre 2000
trotz hoher Wachstumsraten

Entscheidend flir die 6konomische Beurteilung der
wirtschaftlichen Entwicklung seit 2000 ist, dass das
Ende des wirtschaftlichen Aufschwungs Mitte 2000
nicht Resultat einer Uberauslastung der Produktions-
kapazitaten und einer wirtschaftspolitischen Reaktion
darauf war. Zwar stiegen die Stundenverdienste der Ar-
beithnehmer mit einer Rate von 3,3 % im Jahre 2000
deutlich starker an als in den Jahren zuvor (und den
Jahren danach), sie waren dabei in diesem Jahr aller-
dings stabilitdtsgerecht, nicht in den anderen Jahren.
Bei einer Zielinflationsrate der Europaischen Zentral-
bank in H6he von etwa 1,9 % und einer durchschnitt-
lichen mittelfristigen Produktivitatssteigerung pro Ar-
beitnehmerstunde in Hohe von 1,5 % ergibt sich eine
produktivitatsorientierte und damit gesamtwirtschaft-
lich stabilitdtsgerechte Steigerung der Stundenléhne in
Hohe von 3,4 % — und dieser Wert ist bereits niedrig
bemessen, weil ihm der durchschnittliche Produktivi-
tatsanstieg in der Schwacheperiode 2000-2005 zu-
grunde liegt. Die Lohnstiuckkosten stiegen im Jahr
2000 nur mit einer Rate von 0,7 % und Ubten damit ei-
nen dampfenden Effekt auf die Inflationsentwicklung
aus, was nur schwerlich als Zeichen fir eine konjunk-
turelle Uberhitzung gedeutet werden kann.® Entspre-
chend gingen die OECD und der Internationale Wah-
rungsfonds im Frihjahr 2001 davon aus, dass
Deutschland im Jahre 2000 noch eine Produktionslik-
ke in Hohe von -1,0 % bzw. -0,9 % aufwies. Aus Sicht
des Jahres 2006 wird das Jahr 2000 nun aber als ein
Jahr mit einer deutlichen Uberauslastung der Kapazi-
taten gewertet— OECD und Internationaler Wahrungs-
fonds weisen im Rickblick eine positive Produktions-
licke in Hohe von +1,8 % bzw. +1,7 % aus (OECD
2006a, Internationaler Wahrungsfonds 2006). Der
Grund fir diese Neueinschatzung sind nicht neue Er-
kenntnisse uber den Lohndruck oder den tatsachlichen
Anstieg des Bruttoinlandsproduktes im Jahr 2000 und
in den Jahren zuvor, sondern in erster Linie die verwen-
deten statistischen Verfahren zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials. Da die tatséchliche Entwicklung in
diesen Verfahren, wie gezeigt, eine dominante Rolle
spielt, bewirkte die langer wahrende Schwachephase
bis 2005 eine Revision des Produktionspotenzials
nach unten.

Die wesentliche Ursache fiir die Wachstumsschwache
war eine nicht adaquate wirtschaftspolitische Reaktion

9 Die Tatsache, dass die Inflationsentwicklung in Deutschland dennoch
im Jahre 2001 2 % erreichte, lag primar an dem drastischen Anstieg
der Olpreise und der Verteuerung der Lebensmittel im Zuge zweier
Tierseuchen — in diesem Jahr nahmen die Lohnstiickkosten mit einer
Rate von 0,6 % (Destatis) zu.

auf verschiedene adverse Schocks seit 2000.10 Hatte
insbesondere die Fiskalpolitik angemessen expansiv
reagiert, so hatte das Wachstum in Deutschland ange-
sichts einer Lohnstlickkostenentwicklung von durch-
schnittlich 0,1 % in den Jahren 2000 bis 2005 wesent-
lich héher ausfallen kénnen (Hein et al. 2005). Entspre-
chend waren die Arbeitslosigkeit wie auch die Nairu
nicht gestiegen, sondern stattdessen deutlich gesun-
ken. Die Ublichen Verfahren zur Potenzialberechnung
hatten infolge des héheren tatsdchlichen Wachstums
ein entsprechend héheres Potenzialwachstum ausge-
wiesen.

Potenzialkonzept: Theoretisch
bestechend, empirisch zu ungenau

Potenzialschatzungen sind wirtschaftspolitisch nur von
Nutzen, wenn sie eine korrekte und auch mittelfristig
geltende verlassliche Orientierung geben. An der Erful-
lung beider Anforderungen mangelt es. Aus empiri-
scher Sicht ist der theoretisch wichtige Begriff des Po-
tenzials bislang nicht mit hinreichender Sicherheit zu
fassen.

Im Grunde geben die allgemein verwendeten Me-
thoden nur eine Antwort auf die Frage, ob das aktuel-
le Wachstum dem Wachstum entspricht, das sich er-
gabe, wenn die jungere Vergangenheit fortgeschrie-
ben wird, der aktuelle Konjunkturzyklus die ubliche
Lange aufweist und samtliche konjunkturelle Einfluss-
faktoren sich in Gblicher Weise entwickelten. Dies mag
Erkenntnisse Uber den Wachstumstrend liefern, reicht
aber fir die Begriindung einer wirtschaftpolitischen
Ausrichtung nicht aus. Das grundlegende Problem,
dass das Potenzial letztlich eine unbeobachtbare Gro-
e ist, kann keine der zur Schatzung verwendeten Me-
thoden Uberwinden. Die H6he des Potenzials hangt
schlief3lich auch von komplexen endogenen Zusam-
menhangen ab. Steigt zum Beispiel die laufende Pro-
duktion Uber einen langeren Zeitraum an, wird dies un-
ter anderem mit einer zunehmenden Produktivitat und
Erwerbsbeteiligung einhergehen.!! Der Anstieg dieser
Grofien erhoht fur sich genommen das Potenzial. Sie
sind Bestandteil eines vor allem in den USA seit Mitte
der neunziger Jahre zu beobachtenden ,virtuous cir-
cle” sich selbst verstarkender Wachstumseffekte, die
von den Potenzialschatzungen nicht erfasst wurden
und aufgrund ihrer Komplexitat mit den existierenden
Methoden auch nicht erfasst werden kénnen.

10 Zu nennen sind der Olpreisschock und der weltweite Einbruch der
Bdérsenkurse zu Beginn des Jahrtausends, der Abbruch der US-Kon-
junktur 2000/2001, die Anschlage vom 11. September und die geopo-
litischen Unsicherheiten in Zusammenhang mit dem Irakkrieg sowie
der weitere drastische Anstieg der Olpreise bis weit in das Jahr 2006
hinein.

11 Auf letzteres weist die OECD in ihrem jungsten Employment Out-
look hin, und damit implizit auf eine mégliche Quelle der langfristigen
Nichtneutralitét der Geldpolitik (OECD 2006b, S. 49).
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Dies wirft fir die aktuelle Wirtschaftspolitik gravieren-
de Probleme auf. Denn es ware wichtig, Uber ein em-
pirisch belastbares Potenzialkonzept zu verfligen, da
es nun einmal Uberhitzungs- und Unterkiihlungspha-
sen in einer Volkswirtschaft geben kann, die eine sta-
bilitatspolitische Reaktion der Wirtschaftspolitik erfor-
dern.

Dies betrifft vor allem die Geldpolitik, die sich we-
der fir ihre Inflationsprognose noch zur Beurteilung der
Geldmengenentwicklung an einem Potenzialpfad ori-
entieren sollte. Auch die Taylor-Regel (Taylor 1993),
die die adaquate Hohe des kurzfristigen Zinssatzes in
Abhangigkeit von der Produktionsliicke und der Infla-
tionslliicke bestimmt, kann nicht als Orientierungsgro-
Re der Geldpolitik und zu ihrer Beurteilung verwendet
werden, da sie eine verlassliche Schatzung der Pro-
duktionsliicke voraussetzt. Angesichts der Unsicher-
heit, mit der Schatzungen der Produktionsliicke behaf-
tet sind, sollte man sich, wie es die EZB im Zuge ihrer
Analysen — weniger allerdings in ihren geldpolitischen
Entscheidungen — auch macht, eher an Indikatoren
wie der Lohnstlckkostenentwicklung orientieren, die
friihzeitig Gefahren fir die Preisstabilitat nach beiden
Richtungen signalisieren. Denn Inflation bzw. Disinfla-
tion sind immer ein Indiz dafiir, dass Wachstumspoten-
ziale der Wirtschaft (iber- oder unterausgelastet sind,
auch wenn die genaue Hohe der Produktionsliicke
nicht quantifiziert werden kann. Auch die Finanzpolitik,
insbesondere die europaische Finanzpolitik, ist von
der mangelnden empirischen Fassbarkeit des Poten-
zials betroffen. Denn ECOFIN rekurriert auf Empfeh-
lung der EU-Kommission gemafl dem Stabilitats- und
Wachstumspakt immer wieder auf die Reduzierung
struktureller Defizite, zu deren Berechnung zwangslau-
fig eine Vorstellung Gber das Wachstumspotenzial er-
forderlich ist.

In der Literatur und in der Praxis gibt es in erster Li-
nie drei Vorschlage zum Umgang mit der Unsicherheit
von Potenzialschatzungen: Der erste basiert auf Orp-
hanides/Williams (2002) und pladiert fir eine Orientie-
rung der Wirtschaftspolitik an den Wachstumsraten
des Bruttoinlandsproduktes statt an der Produktions-
Iticke (bzw. an Anderungen der Arbeitslosenquote statt
an der Arbeitslosigkeitsliicke). Der zweite, eng mit die-
sem zusammenhangende, empfiehlt der Wirtschafts-
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politik das Potenzialwachstum und folglich die Produk-
tionsliicke konservativ zu quantifizieren und sie be-
wusst eher zu klein als zu grof3 einzuschatzen (Euro-
pean Commission 2002, S. 9). Diese beiden Vorschla-
ge laufen im Kern darauf hinaus einen gegebenen Zu-
stand, ndmlich den bisherigen Trend, zu verfestigen.
Beide kénnen zudem eine iberzogene geldpolitische
Reaktion bewirken (Yellen 2002, S. 132f.). Eine solche
Orientierung am Status quo bzw. eine zu restriktive Ma-
kropolitik hat sogar noch gravierendere Folgen, wenn
die Makropolitik auch in der langen Frist nicht neutral
ist, sondern beispielsweise Uber Hysterese-Effekte
nicht nur das Bruttoinlandsprodukt, sondern auch das
Produktionspotenzial beeinflusst.'2 Aus diesem Grund
erscheint der dritte in der Literatur zu findende Vor-
schlag, der fiur eine geringe Gewichtung der (mit Unsi-
cherheit behafteten) Produktionsliicke in der Entschei-
dungsfindung der Zentralbank pladiert (Smets 1998,
Meyer 2000, Orphanides/Williams 2002), tiberlegen
zu sein. Aus Sicht des IMK sollte die Geldpolitik unter
Vernachlassigung der Produktionsliicke vorausschau-
end und praventiv agieren, und zwar indem sie sich an
der Entwicklung der Lohnkosten und insbesondere der
Lohnstuckkosten orientiert, die ein herausragender In-
dikator fir die zugrunde liegende Inflation sind (Fagan
etal. 2001; Duong et al. 2005, S. 35)und damit fundier-
te Hinweise fiir eine Uber- bzw. Unterauslastung der
Volkswirtschaft liefern. Fur die Finanzpolitik wiirde ei-
ne starkere Orientierung an langerfristigen Ausgaben-
pfaden das Problem fehlender verlasslicher Produkti-
onsliickenschatzungen erheblich mindern (Horn/Tru-
ger 2005).

Als Fazit bleibt: Angesichts der ungelésten Schwie-
rigkeiten ein belastbares Wachstumspotenzial empi-
risch zu ermitteln, muss die Wirtschaftspolitik lernen,
ihre Ziele ohne eine solche GroéRe zu erreichen. Sie ist
gefordert, das Potenzial in der Praxis pragmatisch zu
testen, solange die Lohnstiickkostenentwicklung stabi-
litatsgerecht ist. Dann ist die Preisstabilitat nicht ge-
fahrdet und es kann sich eine positive Selbstverstar-
kung mit einer sinkenden Nairu, einer steigenden Er-
werbsbeteiligungsquote, einem zunehmenden Pro-
duktivitatswachstum und einer Verbesserung der
haushaltspolitischen Lage herausbilden.

12 Eine langfristige Neutralitat der Geldpolitik ist eine ibliche Annah-
me, die allerdings weder theoretisch noch empirisch zwangslaufig ist,
vgl. beispielsweise Ball/Mankiw 2002 und Solow 2000.
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