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US-Wirtschaft im Abschwung — 
Wirtschaftspolitik steuert massiv gegen 

68, Jahrgang 

Seit dem Spätherbst des vorigen Jahres hat sich die Konjunktur in den USA deutlich abgekühlt. Das 

„Stottern" des Motors der Weltkonjunktur ist mittlerweile weltweit spürbar. Insbesondere der Einbruch der 

Investitionstätigkeit und der nur durch einen Rückgriff auf Geldvermögen, also durch ein „Entsparen", 

finanzierte private Verbrauch geben Anlass zur Sorge. In diesem Umfeld wird die US-amerikanische Wirt-

schaftspolitik ihrer konjunkturellen Verantworeung gerecht. Die Finanzpolitik stimuliert noch in diesem Jahr 

den privaten Verbrauch, die Geldpolitik ist auf einen kräftigen expansiven Kurs umgeschwenkt. Die Gefahr 

einer Inflationsbeschleunigung besteht nicht. Dass dieser geldpolitische Kurs erfolgversprechend ist, wird 

durch ökonometrische Simulationen gestützt. 

Konjunkturmotor USA gerät ins Stocken 

Im Spätherbst des vörigen Jahres ist die US-amerikani-

sche Wirtschaft spürbar ins Stocken geraten. Hatte die 

gesamtwirtschaftliche Produktion im Sommerhalbjahr 

2000 gegenüber dem Winterhalbjahr 1999/2000 noch mit 

einer Jahresrate von 4,6 % expandiert, so nahm sie im 

Winterhalbjahr 2000/2001 nur noch um 1,4 % zu.' Da die 

USA während der 90er Jahre fast durchweg die Rolle des 

Motors der Weltkonjunktur wahrgenommen und andere 

Wirtschaftsräume kaum aus eigener Kraft diese Dynamik 

erreicht hatten, ist das „Stottern" des Motors weltweit 

schmerzlich spürbar. Sowohl Japan wie auch Europa er-

leiden somit merkliche Wachstumseinbußen. So dürfte 

das Wachstum allein in Deutschland um 0,6 Prozentpunk-

te geringer ausfallen .2 

Getragen wurde der Boom der US-amerikanischen 

Wirtschaft in den 90er Jahren durch die Binnennachfra-

ge, d. h. eine rege Investitionstätigkeit und eine kräftige 

Expansion des privaten Konsums. Seit dem vergangenen 

Herbst hat die Investitionsdynamik stark nachgelassen. 

Die Expansion der privaten Anlageinvestitionen verringer-

te sich von 9 % im Sommerhalbjahr auf 0,6 % im Winter-

halbjahr. Weniger stark, von 4,4 % auf 3,2 %, ließ das 

Wachstum des privaten Verbrauchs nach; es hatte mithin 

noch eine durchaus stützende Wirkung auf die Konjunk-

tur (Abbildung 1: Wachstumsbeiträge). 

Dass der private Verbrauch immer noch relativ stark 

expandierte, ging freilich zunehmend zulasten der Netto-
Geldvermögensbestände der privaten Haushalte: Obwohl 

die Beschäftigung (Abbildung 1: Erwerbstätigkeit) vor al-

lem in den Bereichen des verarbeitenden Gewerbes rück-

1 Soweit nicht anders vermerkt, werden im Folgenden die auf 
Jahresraten hochgerechneten Änderungen der saisonbereinigten 
Werte gegenüber dem Vorwert angegeben. 
2 Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen, Wirtschaft 

im Frühjahr 2001. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 15-16/2001. 



Abbildung 1 
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läufig war und damit ein gewisses Vorsichtssparen nahe 

gelegt hätte, wurde vom Herbst 2000 an sogar zuneh-

mend „entspart". Nachdem die Sparquote im Durchschnitt 

des Sommerhalbjahrs 2000 noch bei null Prozent gelegen 

hatte, war sie im Winterhalbjahr 2000/2001 mit —0,9 

des verfügbaren Einkommens erstmals negativ. 

Der gedrückte, wenn auch immer noch relativ starke, 

private Verbrauch ist ein Grund für die deutliche Reduk-

tion der Lagerhaltung (die Lagerquote sank von 0,6 % 

des realen Bruttoinlandsprodukts im 4. Quartal 2000 auf 

—0,2 % im 1. Quartal 2001). Der wichtigere Grund lag in 

der Eintrübung der Erwartungen: Noch im Herbst des 

vergangenen Jahres schlugen sich die ersten Anzeichen 

der konjunkturellen Abschwächung nicht in einer Rück-

führung der Produktion, sondern in einer verstärkten La-

gerhaltung nieder. In dem Maße, wie sich jedoch die Auf-

fassung durchsetzte, dass der Abschwung nun doch 

stärker ausfallen würde als ursprünglich erwartet worden 

war, wurde zu Beginn dieses Jahres auch die jetzt als 

überhöht angesehene Lagerhaltung nach unten korri-

giert. 

Das Geschäftsklima hat sich — auch unter dem Ein-

druck der drastischen Zinssenkungen der US-amerikani-

schen Zentralbank — zwar wieder leicht gebessert (Ab-

bildung 1: Geschäftsklima), dennoch ist die konjunkturel-

le Situation in den USA derzeit äußerst fragil. Besorgnis 

erregt der starke Einbruch der Investitionstätigkeit. Zum 

Teil ist die Investitionszurückhaltung sicherlich die norma-

le Reaktion darauf, dass inzwischen die „Blase" im Be-

reich der „New Economy" geplatzt und die Euphorie am 

Aktienmarkt verflogen ist. Ausschlaggebend sind jedoch 

sowohl die aktuelle deutliche Gewinnkompression als 

auch die gedrückten Absatz- und Gewinnerwartungen. 

Die Gewinne gingen sowohl vor wie nach Steuern in den 

beiden vergangenen Quartalen mit zweistelligen Jahres-

raten zurück. In dem Maße, wie die Abschwächung der 

Produktion sich nicht sofort in Entlassungen niederge-

schlagen hat, sank rechnerisch die Arbeitsproduktivität 

der Volkswirtschaft (einem Zuwachs von 2 % im 4. Quar-

tal 2000 folgte im 1. Quartal 2001 ein Rückgang um 

0,1 %). Dies und ein kräftigerer Anstieg der Stundenlöhne 

führten zu einer deutlichen Steigerung der Lohnstückkos-

ten (im ersten Quartal 2001 gegenüber Vorjahr um 3,5 %). 

Hinzu kommt, dass sich auch für die US-amerikanischen 

Unternehmen die Aufwendungen für Energie verteuert 

haben .3 Allerdings hat sich dies — bei stark abge-

schwächter Nachfrage — nicht in eine entsprechende Zu-

nahme des Preisauftriebs übersetzt. Die Inflation betrug 

im März und April gegenüber dem Vorjahr 3 % und 3,3 %. 

(Abbildung 1: Preisindex der Lebenshaltung). 

Fragil ist die Situation auch, weil fraglich ist, ob sich der 

private Verbrauch weiterhin als Stütze der US-amerikani-

schen Konjunktur erweisen wird. Die Produktionsanpas-

sungen vor allem in den traditionellen Industriebereichen, 

aber auch in den Firmen der „New Economy", dürften die 

Zunahme der verfügbaren Einkommen der privaten Haus-

halte durchaus erheblich drücken. 

Wichtiger jedoch ist, dass es kaum noch möglich sein 

dürfte, die Sparquote der privaten Haushalte weiter zu 

vermindern — genauer, das Geldvermögen weiter abzu-

bauen. Die US-amerikanischen Haushalte können ihren 

Konsum nicht unbeschränkte Zeit „auf Pump" finanzieren. 

Vielmehr dürften zunehmende Arbeitsplatzunsicherheit, 

weniger stark steigende verfügbare Einkommen sowie 

gedrückte Aktienkurse und Dividenden über kurz oder 

lang dazu führen, dass die privaten Haushalte weniger 

„entsparen" oder sogar wieder Nettogeldvermögen bilden 

werden. Dies wird, für sich genommen, die Expansion des 

privaten Verbrauchs weiter beeinträchtigen. 

Sollte der Abbau des Geldvermögens schon binnen 

kurzer Frist zum Stillstand kommen, dann könnte die ge-

genwärtige Abschwächung in eine Rezession münden. 

Hierzu muss es aber nicht kommen. Ob eine Rezession 

vermieden wird, hängt in beträchtlichem Umfang von der 

Reaktion der Wirtschaftspolitik ab. Gelingt es ihr, durch 

rechtzeitiges und entschlossenes Handeln die Gewinner-

wartungen der Unternehmen zu stabilisieren, so dürften 

sich die Einkommenseinbußen in Grenzen halten, die 

Unsicherheit abnehmen und sowohl Investitionen wie pri-

vater Verbrauch wieder eine höhere Dynamik erhalten. 

Genau diesen stabilisierenden Kurs verfolgt die US-

amerikanische Wirtschaftspolitik. Die Finanzpolitik wird 

mit Steuersenkungen dazu beitragen, dass die kontrakti-

ve Wirkung einer Zunahme der privaten Sparquote durch 

eine expansive Wirkung der Abnahme der staatlichen 

Sparquote (Budgetüberschüsse) neutralisiert wird. Und 

die Geldpolitik sorgt bereits mit relativ niedrigen Zinsen 

dafür, dass die Kreditaufnahme von Investoren erleichtert 

wird und die Geldvermögensbildung der privaten Haus-

halte an Attraktivität verliert. 

Steuerreform stabilisiert den privaten Konsum 

Nach der Amtsübernahme legte die neue Regierung im 

Februar einen detaillierten Entwurf für ein Steuerreform-

paket vor.4 Hintergrund des Vorschlages bildeten Progno-

sen des Congressional Budget Office (CBO), dass bis 

zum Jahre 2011 von den insgesamt zu erwartenden Bud-

getüberschüssen in Höhe von 5600 Mrd. US-$ unter 

Herausrechnung von Gesundheits- und Sozialversiche-

rungsausgaben (und einer gewissen Reserve) insgesamt 

3 Vgl. die Rede von A. Greenspan vor dem Economic Club of 
New York, 24.5.2001 (http://www.federalreserve.govlboarddocsl 
speeches/2001/200 i 05242/default.html). 

4 Vgl. „ Blueprint for New Beginnings" (http://www.whitehouse. 
gov/news/usbudget/blueprin tlbudtoc. html). 
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1 600 Mrd. US-$ im gesamten Zeitraum zur Verteilung 

stünden. Diese sollten, damit kein Potential für zusätzli-

che staatliche Ausgabenprogramme entsteht, vor allem 

über Steuersenkungen in die Portefeuilles der privaten 

Haushalte zurückfließen. Mit der Rückzahlung eines Teils 

der Budgetüberschüsse an die Haushalte zielte der Vor-

schlag implizit darauf ab, die gesamten staatlichen Aus-

gaben in Zukunft noch stärker an bestimmte Regeln zu 

binden und den diskretionären Handlungsspielraum für 

Ausgabenprogramme im nächsten Jahrzehnt noch etwas 

zu beschneiden. 

Zu den zentralen Punkten der verabschiedeten Reform 

gehören eine Senkung der Steuersätze, die Erhöhung 

des Kinderfreibetrages, die (Wieder-) Einführung von 

steuerlichen Vergünstigungen für Ehepaare sowie die Ab-
schaffung der Vermögensteuer. Zusammen mit einigen 

kleineren Posten — vor allem im Erziehungsbereich — er-

geben sich nach der aktuellen Projektion Kosten für die 

Steuerreform in Höhe von 1350 Mrd. US-$ bis zum Jahre 
2011.5 Das entspricht zu Beginn des Zeitraums einer Ent-

lastung von gut einem Prozent des nominalen Bruttoin-

landsprodukts, am Ende des Entlastungszeitraumes sind 

es etwas weniger als ein Prozent. 

Zwar hat diese Steuerreform allokative und distributive 

Wirkungen6 , an dieser Stelle sollen jedoch die Folgen für 

die konjunkturelle Entwicklung dargestellt werden. Der 

neue Steuertarif wird die Wirkung der im Steuersystem ein-

gebauten automatischen Stabilisatoren, mit denen kon-

junkturelle Schwankungen gemildert werden, verändern. 
Der Spitzensteuersatz soll um mehr als sechs Prozent-

punkte gesenkt werden, die Steuersätze im mittleren Ein-

kommensbereich werden nur um jeweils drei Prozentpunk-

te reduziert. Damit verändert sich die Progression des 

Steuersystems. Gleichzeitig wird im unteren Einkommens-
bereich ein niedrigerer Eingangssteuersatz eingeführt. 

Für die konjunkturelle Beurteilung der Auswirkungen 

der Steuerreform ist die zeitliche Verteilung der kumulier-

ten Entlastungseffekte wichtig: Bis zum Jahre 2006 wer-

den rund 30 % der Entlastungen anfallen, die restlichen 

70 % dürften erst in den Jahren 2006 bis 2011 realisiert 

werden.' Die unterschiedliche zeitliche Verteilung beruht 

auf dem allmählichen Auslaufen der bestehenden Rege-

lungen und der schrittweisen Senkung der Steuersätze 

(bzw. dem gesamten schrittweisen Auslaufen der Vermö-

gensteuer). Daher sind die konjunkturellen Effekte der 

Steuerreform zumindest für dieses und nächstes Jahr 

kleiner als im Durchschnitt für den gesamten Zeitraum. 

Die Diskussion zwischen Regierung und Kongress hat im 

Ergebnis dazu geführt, dass angesichts der schwachen 

Konjunktur mindestens 100 Mrd. US-$ noch im Fiskaljahr 

2001 (Juli 2001 bis Juni 2002), zum Teil noch im Kalen-

derjahr 2001, wirksam werden. 

Der am 26. Mai 2001 beschlossene Gesetzentwurf 

(Übersicht) sieht vor, dass die Senkung des Eingangs-
steuersatzes für die ersten 6 000 US-$ des zu versteuern-

den Einkommens für Alleinstehende bzw. 12 000 US-$ für 

Ehepaare auf 10 % rückwirkend zum 1. Januar 2001 in 

Kraft tritt. Alle US-amerikanischen Steuerzahler, die seit 

Jahresbeginn 2001 „zu hohe" Steuern gezahlt haben, er-

halten schon im Sommer dieses Jahres einen Scheck 

über 300 US-$ bzw. 600 US-$ vom Finanzamt. Ebenso 

wird die Senkung der Steuersätze in den höheren Ein-

kommensgruppen (vorerst um einen Prozentpunkt) schon 

am 1. Juli 2001 wirksam. Auch der Kinderfreibetrag wird 

in diesem Jahr erhöht, und zwar um 100 US-$ je Kind. Im 

Jahre 2002 kommen Rückzahlungen aus dem Lohnsteu-

erjahresausgleich, die sich für 2001 aus den nunmehr 

beschlossenen niedrigeren Steuersätzen ergeben, hinzu. 

Nach Berechnungen des CBO ergäbe das etwa einen Ef-

fekt von 50 Mrd. US-$ in diesem und 75 Mrd. US-$ im 

nächsten Jahr. Dies entspräche rechnerisch einer Kon-

junkturstimulierung in Höhe eines halben Prozentpunktes 

des nominalen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr und 

eines drei viertel Prozentpunktes im nächsten Jahr. Zum 

Vergleich: Die Steuerreform in Deutschland schlägt in die-

sem Jahr mit gut einem Prozentpunkt des nominalen 

Bruttoinlandsprodukts zu Buche. Für 2003 und insbeson-

dere für 2005 sind weitere Steuerentlastungen beschlos-

sen; 2005 machen sie knapp einen Prozentpunkt des 

Bruttoinlandsprodukts aus. 

Für die USA stellt sich die Frage, ob bei den privaten 

Haushalten die Steuerentlastungen zu einer entspre-

chenden Ausweitung des Konsums führen oder ob — 

auch angesichts der labilen konjunkturellen Lage — die 

Sparquote steigt. Insbesondere die rasche Auszahlung 

des Geldes über Verrechnungsschecks dürfte bei den un-

teren Einkommensgruppen wegen deren höherer Kon-

sumneigung schon in diesem Jahr den Verbrauch stimu-

lieren. Der Gesamteffekt hängt allerdings in entscheiden-

dem Maße davon ab, ob sich die Gewinn- und Investi-

tionserwartungen stabilisieren und zu einer Ausweitung 

der Produktion und Beschäftigung führen werden. An die-

ser Stelle ist vor allem die Interaktion der Finanzpolitik mit 

der Geldpolitik gefragt. 

5 Gemäß den Schätzungen des Congressional Budget Office 
vom Mai 2001. Vgl. Congressional Budget Office, An Analysis of 
the President's Budgetary Proposal for Fiscal Year 2002 (Report to 
the Congress, http://wwwcbo.gov/index.html). 
6 Man vergleiche die Beiträge auf den Homepages verschiedener 

amerikanischer „think tanks" wie der Brookings Institution oder der 
Heritage Foundation (http:///`www.brookledu,, http://www.heritage. 
org). 

7 Vgl. Congressional Budget Office, An Analysis of the Presi-
dent's Budgetary Proposal for Fiscal Year 2002 (Report to the Con-
gress), S. 6. Die Berechnung bezieht sich auf den „Kompromissvor-
schlag" zwischen Senat und Repräsentantenhaus. 
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Übersicht 
Die Kernpunkte des Steuerreformprogramms der US-amerikanischen Regierung') 

Maßnahme 
Geschätzte Mindereinnahmen 

(kumulativ bis 2011) 

Steuersätze 
Einführung eines 10%-Eingangssteuersatzes für die ersten 6 000 bzw. 12000 US-$ des zu versteuern-
den Einkommens für Alleinstehende bzw. Ehepaare; 
Reduzierung der Steuersätze in mehreren Phasen, dabei sinkt der Spitzensteuersatz auf 33 %, alle 
anderen Steuersätze um 3 Prozentpunkte, der Steuersatz von15 % bleibt erhalten, es gibt jedoch einen 
neuen Eingangssteuersatz von 10 %. 

840 Mrd. US-$ 

Kinderfreibetrag 
Erhöhung des Kinderfreibetrages für im Haushalt lebende Kinder von 500 US-$ auf 600 US-$ noch in 
diesem Jahr und schrittweise auf 1 000 US-$ bis zum Jahre 2010. 

190 Mrd. US-$ 

Reduzierung der Benachteiligung bei gemeinsam veranlagten Ehepaaren 
Der abzugsfähige Betrag wird von 2005 an erhöht. 

60 Mrd. US-$ 

Abschaffung der Vermögensteuer 
Die Steuersätze sinken von 55 % auf 45 % im Jahre 2007, gleichzeitig werden die Freibeträge allmählich 
bis auf 3,5 Mill. US-$ im Jahre 2007 erhöht; von 2011 an soll die Vermögensteuer abgeschafft werden, 
Schenkungsteuern bleiben in Kraft. 

145 Mrd. US-$ 

') Beschluss vom 26. Mai 2001. 
Quelle: Berechnungen des CBO. 

Geldpolitik auf expansivem Kurs 

Die US-amerikanische Notenbank hat angesichts der 

nachlassenden Konjunkturdynamik in den vergangenen 

Monaten in mehreren zügigen und kräftigen Schritten ihre 

Zinsen von 6 1/2 auf 4 % gesenkt, also um insgesamt 2'/2 

Prozentpunkte. Geht man von den aus gebräuchlichen 

makroökonometrischen Modelleng bekannten Multiplika-

toren aus, so kann von einer Zinssenkung um einem Pro-

zentpunkt ein expansiver Effekt auf das reale Bruttoin-

landsprodukt von 0,4 (Fair-Modell) bis 0,6 (FRB-Modell) 

Prozentpunkten im ersten Jahr und von 1,3 (Fair-Modell) 

bis 1,6 (FRB-Modell) Prozentpunkten im zweiten Jahr er-

wartet werden. Die Senkung der Leitzinsen um 2'/2 Pro-

zentpunkte seit Beginn dieses Jahres dürfte also, für sich 

genommen, das reale Wachstum schon um 1 bis 1 '/2 Pro-

zentpunkte erhöhen. Damit hat die Fed wieder einmal 

deutlich unter Beweis gestellt, wie ernst sie ihren konjunk-

turpolitischen Auftrag sieht, auf eine Abschwächung zü-

gig und angemessen zu reagieren. Es bestätigt sich da-

mit der empirisch belegte Zusammenhang, dass die Ziel-

funktion der US-amerikanischen Zentralbank breit an-

gelegt ist und eben auch mit entsprechendem Gewicht die 

Beschäftigungsentwicklung enthält. Dies unterscheidet 

die Politik der US-amerikanischen Zentralbank von der 

Politik anderer Zentralbanken — wie seinerzeit der Bun-

desbank und heute der EZB — , die in ihren Reaktionen 

der Preisniveaustabilität eine viel höhere Bedeutung bei-

meSsen.9 

Um die Wirkung unterschiedlicher Zentralbankstrate-

gien für die USA zu illustrieren, wurden entsprechende Si-

mulationen durchgeführt. Wie würde sich die Lage in den 

USA darstellen, wenn die Fed eine enger gefasste und 

stärker auf Bekämpfung der Inflation orientierte Zielfunk-

tion gehabt hätte? 

Zu diesem Zweck wurde die Zins-Reaktionsfunktion der 

Zentralbank im Fair-Modell, die neben der Inflationsrate 

auch das Niveau und die Veränderung der Arbeitslosig-

keit berücksichtigt, entsprechend geändert (vgl. Anmer-

kungen im Kasten). 

Die Ergebnisse für zentrale Größen sind in Abbildung 2 

dargestellt. Für die Basissimulation ist die empirisch ge-

schätzte Reaktionsfunktion der US-amerikanischen Zen-

tralbank unterstellt. Auch diese geldpolitische Ausrichtung 
impliziert für die vergangenen beiden Jahre einen restrik-

tiven Kurs. Die Werte der Basislösung bis einschließlich 

des 1. Quartals 2001 sind „echte" Werte, vom 2. Quartal 

2001 an wird auf Basis der für die USA empirisch ge-

schätzten Reaktionsfunktion prognostiziert. Aus dem Ba-

sisszenario wird erkenntlich, dass eine konjunkturelle Ab-

kühlung kräftige Zinssenkungen nach sich zieht, die eine 

konjunkturelle Erholung spätestens im folgenden Jahr 

herbeiführen. 

g Für die Analyse wurden für die USA das Modell von Ray Fair 
(Fair-Modell) und das Modell der US-amerikanischen Notenbank 
(FRB-Modell) herangezogen. 

9 Diese Art von Reaktionsfunktionen werden in der Literatur oft-
mals als „konservativ" bezeichnet. 
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Abbildung 2 

Simulation zur Geldpolitik in den USA 
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Das Basisszenario stellt die Standardlösung des Fair-Modells, beginnend mit dem 2. Quartal 2001, dar. Die Reaktionsfunktion ist unverän-
dert. 
Für die Simulation wurden die Koeffizienten der Reaktionsfunktion geändert (siehe Anmerkung in der Box) und eine Modellprognose 
beginnend mit dem 1. Quartal 1998 erstellt. 

Quellen: http✓/www.fairmodel.econ.yale.edu/,•Berechnungen des DIW. 
[DZ tut fOr 

Wirtschaftsforschung 
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Simulationen mit dem Fair-Modell 

Für die makroökonomischen Simulationen wurde das US-Modell von Ray C. Fair benutzt. Es gehört zu den lang-

jährig erprobten strukturellen makroökonomischen Modellen und ist frei im Internet verfügbar (http://f"airmodel. 

econ. yale.edu/). Das Modell ist ein nachfrageorientiertes Konjunkturmodell mit rationalen Erwartungen, das die 

Interaktion der makroökonomischen Größen über Verhaltensgleichungen abbildet. Die Stärke des Modells liegt 

darin, dass es die Größen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung mit der aggregierten monetären Bilanz 

verknüpft und somit auch Vermögenseffekte abbilden kann. Die für das Modell exogenen Größen, wie Export-

nachfrage und Importpreise, werden aus einem ebenfalls von Ray C. Fair entwickelten Mehrländer-Modell über-
nommen. 

Für die Analyse der Geldpolitik im Rahmen eines solchen Modells ist die Reaktionsfunktion der Zentralbank von 

entscheidender Bedeutung. Die Zinsreaktion der Fed hängt im Fair-Modell vor allem von der heimischen Inflations-

rate sowie vom Niveau und der Veränderung der Arbeitslosigkeit ab. Für die Periode der Disinflationspolitik unter 

dem damaligen Zentralbankpräsident Paul Volcker ist eine Dummy-Variable eingeführt worden.') 

Mithilfe von Simulationen wurde zu schätzen versucht, wie sich die Lage in den USA darstellen würde, wenn die 

Fed eine „konservativere" Politik betrieben hätte. 

Leider gibt es bisher wenig verlässliche Schätzungen für die Reaktionsfunktion, z. B. der Europäischen Zentral-

bank. Eigene Schätzungen für Deutschland unter dem Regime der Deutschen Bundesbank deuten jedoch darauf 

hin, dass der Koeffizient für die Reaktion auf die Inflation größer, derjenige für die Reaktion auf die Arbeitslosigkeit 

bedeutend kleiner sein muss. Dies steht in Einklang sowohl mit den Schätzungen im Mehrländer-Modell MC3 von 
Fair wie auch mit den Ergebnissen anderer Forscher. Clarida, Gali und Gertler unterstellen aus theoretischen Grün-

den einen Koeffizienten für die Reaktion auf die Inflation von größer als ein s. 2) 

In den hier vorgelegten Simulationen sind die Koeffizenten der Reaktionsfunktion für die Inflation verdoppelt, die 

Koeffizienten für die Reaktion der Fed auf das Niveau der Arbeitslosigkeit um 30 % gesenkt und die Koeffizienten 

für die Veränderung der Arbeitslosigkeit um 50 % reduziert worden. Tests, in denen eine noch stärkere Senkung 

der Koeffizienten unterstellt wurde, ergaben, dass das System instabil wird. 

1) Ray C. Fair weist verschiedentlich daraufhin, dass er keinen signifikanten Unterschied zwischen den Koeffizienten bezüglich der 
Reaktion der Fed auf Inflationsgefahren für die Zeit vor und nach Paul Volcker finden kann. Vgl. Ray C. Fair: Actual Federal Reserve 
Behavior and Interest Rate Rules. In: FRBNY Economic Policy Review, Vol. 7, No. 1, 2001, S. 61-72. 

2) Die theoretische Begründung liegt in der Gefahr einer monetären Destabilisierung des Systems, d. h. eines sich aufschaukeln-
den Inflationsprozesses, der von der Zentralbank nicht energisch genug bekämpft wird. Vgl. Richard Clarida, Jordi Galf, Mark Gertler: 
Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory. In: Quarterly Journal of Economics, Vol. 115, 2000, 
S. 147-180. Das Argument von Clarida und anderen ist allerdings nur dann stichhaltig, wenn Vermögenseffekte außer Acht bleiben. 
Vollzieht sich die Transmission monetärer Impulse jedoch nicht nur über den Realzins, sondern auch über die Neubewertung des 
Vermögens, muss der Koeffizient nicht notwendigerweise größer eins sein. Auch im Modell von Fair liegt der geschätzte Koeffizient 
mit 0,68 deutlich unter eins. 

Für die Alternativsimulation wurden in der Reaktions-

funktion die Koeffizienten verändert (vgl. Anmerkungen 

im Kasten). In der Simulation ist unterstellt worden, dass 

die Fed von 1998 an eine mehr am Ziel der Inflationsbe-

kämpfung orientierte Politik betrieben hätte. Der kurzfris-

tige Zinssatz liegt in der gesamten Simulationsperiode 

oberhalb des Referenzszenarios, ebenso der langfristige 

Zinssatz.1' Die Ergebnisse zeigen deutlich, dass der Auf-

schwung in den USA bei einer härteren Geldpolitik nicht 

die überschäumende Dynamik der beiden vergangenen 

Jahre erreicht hätte. Sowohl Investitionen wie privater Ver-

brauch wären auf einen niedrigeren Pfad eingeschwenkt, 

weil der konjunkturelle Aufschwung von der Geldpolitik 
sehr viel früher gebremst worden wäre. 

Interessant sind vor allem die Ergebnisse bezüglich In-

flation und Arbeitslosigkeit: Es zeigt sich, dass sich die 

überaus positive Arbeitsmarktentwicklung der USA bei ei-

ner stärker dem Ziel der Inflationsbekämpfung verpflichte-

ten Zentralbank nicht gezeigt hätte, weil der Aufschwung 

aufgrund der monetären Restriktion früher zum Stillstand 

gekommen wäre. Gleichwohl führt die breiter angelegte 

geldpolitische Zielvorgabe der Fed nicht zwangsläufig zu 

einer Lohn-Preis-Spirale. Auch bei der praktizierten weni-

ger „harten" Geldpolitik hat die Zunahme der Arbeitslosig-

keit im beginnenden Abschwung in den USA zur Folge, 

dass die Lohnforderungen abnehmen und der Inflations-

druck nachlässt. Im Basisszenario — das ja auf der empi-

t0 Der langfristige Zinssatz ist im Fair-Modell direkt an den kurz-
fristigen Zinssatz gekoppelt. 
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risch geschätzten Reaktionsfunktion der Fed beruht — 

steigt die Inflation zwar noch bis Anfang 2002 (auf etwas 

über 3 %), auf längere Sicht kommt allerdings auch die 

Fed-Politik nahezu zur gleichen Inflationsrate wie bei der 

Simulation einer „härteren" Inflationsbekämpfung. Nur: Der 

Pfad der Arbeitslosigkeit liegt dabei im Basisszenario deut-

lich unterhalb des Alternativszenarios. Eine härtere Be-

kämpfung der Inflation verhindert folglich zwar kurzfristig 

Übersteigerungen des Preisauftriebs, allerdings um den 

Preis einer längerfristig höheren Arbeitslosigkeit. 

Fazit 

Die aktuelle Ausrichtung der US-amerikanischen Wirt-

schaftspolitik gibt Hoffnung, dass die recht kräftige Ab-

kühlung schnell und zügig überwunden wird. Ob die ame-

rikanische Wirtschaft auf einen ähnlich hohen Wachs-

tumskurs einschwenkt wie zum Ende der 90er Jahre, 

bleibt allerdings fraglich. Zu vieles spricht dafür, dass ein 

Teil der hohen Dynamik in den Jahren 1998 bis 2000 der 

spekulativen Blase am Aktienmarkt und einem „New Eco-

nomy"-Fieber zu verdanken war, was sich in dieser Weise 

zunächst nicht wiederholen dürfte. Nichtsdestoweniger 

wird die Wirtschaftspolitik einen Kurs verfolgen, der 

wachstums- und beschäftigungsorientiert ist, ohne in eine 

Inflation zu münden. Die geldpolitische Strategie unter-

scheidet sich erheblich von der, die seinerzeit von der 

Bundesbank verfolgt wurde und neuerdings von der EZB 

praktiziert wird. Deren Kurs führt dazu, dass aus Angst 

vor inflationären Übersteigerungen kräftige Aufschwung-

entwicklungen durch monetäre Restriktionen frühzeitig 

zum Stillstand gebracht werden. Damit wird ein nachhalti-

ger Abbau der Arbeitslosigkeit verhindert. 
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