Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics

Working paper No.24

Ergebnisse der 6konometrischen
Untersuchung zum
Forschungsprojekt

Wirtschaftspolitische Regime
westlicher
Industrienationen’

Ulrich Fritsche

Paper No. 24, Marz 2006

Working Papers of the
Business Institute Berlin at the
Berlin School of Economics (FHW-Berlin)
Badensche Str. 50-51, D-10825

Editors:
Gert Bruche, gbruche@fhw-berlin.de
Hansjorg Herr, hansherr@fhw-berlin.de
Franz Herbert Rieger, rieger@fhw-berlin.de

ISSN 1436 3151

* Okonometrische Untersuchungen zum Buch: Micheal Heine, Hansjorg Herr, Cornelia Kaiser,
~Wirtschaftspolitische Regime westlicher Industrienationen - Unterschiede, Wachstumsperspektiven
und wirtschaftspolitische Optionen in ausgewahlten Landern“, Baden-Baden, Nomos-Verlag 2006.

Prof. Dr. Ulrich Fritsche arbeitet am Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung Berlin als
stellvertretender Abteilungsleiter und ist Juniorprofessor fir Volkswirtschaftlehre, insbesondere

Empirische Wirtschaftsforschung an der Universitat Hamburg.



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

1 ZUR QUANTITATIVEN BESTIMMUNG FUNKTIONALER

WIRTSCHAFTSPOLITIK ..ottt ane et anaesneaneesneennas 4
1.1 ALLGEMEINE UBERLEGUNGEN ......ooviviviieietetetststststete st tetssssssetssstssssssssssssssssssssssnns 4
1.2 o 5] Y I 2T ] i PR 4
1.3 0] 1N T I b o [PPSR 9

1.3.1 Messung der lohnpolitischen "Ausrichtung" tber Lohnstickkostenanstieg und

trendmanige INFIAtIONSIALE .........c.eiieice e 10

1.3.2 Messung der lohnpolitischen "Ausrichtung™ tiber ein Lohn-Preis-System...... 11
14 (]I W n =0 ]I o RSP SUPR 15

1.4.1 Realzinsberechnung mit Kerninflationsrate und Glattung tiber Band-Pass-
Filter 15

1.4.2 Schatzungen der Taylor-Regel ... 17

1.5 AURENWIRTSCHAFT .itietiiaitee ittt et e stee et et e st e e sseeasbeesteessbeesbeeabeesaneaneeanneaneennneenns 22
151 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs...........c.ccoovieniiinnn. 23
1.5.2 Schéatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs als Zustandsraum-Modell..... 23

2  DASREGIME INDEN USA ..ottt 26

21  OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER LOHNPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN DEN
USA 26

211 Bestimmung Uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate..............cccc....... 26
2.1.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei
zeitvariablen SCNOCKS ..o 28
2.1.3 DiskusSion der ErgebNiSSE .........civveveiieiieie e seese e se e e sae e sae e 31
2.2  OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER FISKALPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN
DEN U S A ettt ekttt h et e R e et R e ARt R e e bt e R e b e R e n e e nnreenes 32
2.2.1 Bestimmung der antizyklischen Orientierung uber Korrelationsanalyse ........ 33

2.3 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER GELDPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN DEN
USA 41

2.3.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"............c..c.......... 41
2.3.2 Ausrichtung nach Methode "Taylor-Regel™ ... 42
2.3.3 Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse zur geldpolitischen
AUSHIChEUNG TN ABN USA L. .t nbe e 48
24 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER AURENWIRTSCHAFTLICHEN SPIELRAUME
LN ] = N O Y SRR 48
3 DAS REGIME IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND........c..cccceverivennnne. 50
3.1 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER LOHNPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN
D= U ST o0 T N o RO PRR 50
3.1.1 Bestimmung Uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate..............c..co....... 50
3.1.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei
Zeitvariablen SCNOCKS .........cviiieecc e 51
3.1.3 Diskussion der ErgebniSSe ........coiueeiiiieiieie ettt 55



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

3.2 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER FISKALPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN

D= U ST o0 T N o RO PRR 56

3.3 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER GELDPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN

D= U ST 00 T N o RO 64
3.3.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"............c..c.......... 64
3.3.2 Ausrichtung nach Methode "Taylor-Regel™ ... 65
3.3.3 Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse zur geldpolitischen
Ausrichtung in DeUSChIANG ..........cooiiiiiii e 71

3.4 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER AURENWIRTSCHAFTLICHEN SPIELRAUME

B B T o 5 SRS 72
34.1 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs.............cccooeviveieinnnnnn 72
3.4.2 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit der zyklischen Komponente des
WECNSEIKUISES ...ttt ste e ae e snaeaeeneenneenee s 75
3.4.3 GMM-Schéatzung einer Taylor-Regel mit US-amerikanischem Zinssatz.......... 78
34.4 Schéatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs als Zustandsraum-Modell..... 81
3.4.5 Schatzung einer Taylor-Regel mit der zyklischen Komponente des
Wechselkurses als Zustandsraum-Modell ............cccooe i 83

4 DAS REGIME IN JAPAN. ... ..oot ittt 86

4.1 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER LOHNPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN
JAPAN 86

41.1 Bestimmung Uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate..............ccce....... 86
4.1.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei
zeitvariablen SCNOCKS ..o 87
4.1.3 DiskusSion der ErgebNiSSE .........ccuveueiieiieie e sieese e sieesse e sree e ae e see e 90
4.2 OKONOMETRISCHE ANALYSE DER JAPANISCHEN FISKALPOLITIK ......cocvevveeueennns 91
4.3 OKONOMETRISCHE ANALYSE DER JAPANISCHEN GELDPOLITIK ...cvvvvveeeeeieeeenen. 98
43.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"......................... 98
4.3.2 Ausrichtung nach der Methode ,,Taylor-Regel™..........ccoovevviievieece e 99
44  OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER AURENWIRTSCHAFTLICHEN SPIELRAUME
LN N TSRS PRROPRN 105
45  OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER LOHNPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN
GROBBRITANNIEN .1ttt tttttesttetessteaassteessstessssseesssseessssessssesssssessnsaesssseessnseeessseeessseesssseesssseesnsns 105
45.1 Bestimmung Uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate...............c......... 105
452 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei
zeitvariablen SCROCKS ..o s 106
45.3 Diskussion der ErgebniSSe ......c.vcveiveiiverieiiesieeesee e eie e sie e se e sneennes 109
5 DASREGIME IN GROBBRITANNIEN ..ottt 110
5.1  OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER FISKALPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN
GROBBRITANNIEN .1ttt tttttesttetessteaassteessstessssseesssseessssessssesssssessnsaesssseessnseeessseeessseesssseesssseesnsns 110
5.2  OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER GELDPOLITISCHEN AUSRICHTUNG IN
GROBBRITANNIEN .1ttt tttttesttetessteaassteessstessssseesssseessssessssesssssessnsaesssseessnseeessseeessseesssseesssseesnsns 116
521 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"...................... 116
5.2.2 Ausrichtung nach Methode "Taylor-Regel™ ..........cccocoeveiieie e 117



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

5.2.3 Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse zur geldpolitischen

Ausrichtung in GroBBIrItANNIEN .........ooiiieiecee e 122
53 OKONOMETRISCHE BEURTEILUNG DER AURENWIRTSCHAFTLICHEN SPIELRAUME
IN GROBBRITANNIEN ...t ttettttetitieeessiittbtteretessssssabbrarsessesssssssbssesssaesssssssbsrerssasesssssrrreneseses 122
5.3.1 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs..........c.cccoocvvvvivennenn, 122
6  APPENDIX: SCHATZERGEBNISSE ......coeot oottt oot etee e 125
6.1 ERGEBNISSE DER SCHATZUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSRICHTUNG
DER US A ottt e e et b e e e e e e s s s e b bbb e e e e e e e s s sa bbb e e e e e e e e e naae 125
6.1.1 GRIAPOIITIK ... e 125
6.1.2 LONNPOIITIK ... 137
6.2 ERGEBNISSE DER SCHATZUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSRICHTUNG
7 =7 Y N TSP 138
6.2.1 GRIAPOIITIK ... e 138
6.2.2 LONNPOIITIK ... 151
6.2.3 FISKAIPOITIK. ... 152
6.3 ERGEBNISSE DER SCHATZUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSRICHTUNG
[0 ST TN N TR 153
6.3.1 [©1=1 [0 o To 1 (1SS 153
6.3.2 LONNPOIILIK ... 167
6.4 ERGEBNISSE DER SCHATZUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSRICHTUNG
GROBBRITANNIENS ...otcttttttiiieeeesisbtbreerssesessssbbbreresesesssssbbbaseessaessssassbbbreesesasessssssbrreneseees 177
6.4.1 [©1=1 [0 o To 1 (1SS 177
6.4.2 LONNPOIITIK ... e 187
6.4.3 FISKAIPOIITIK. ..o 189
6.4.4 AURENWIIESCNATT. ... .veiiiiiiie e e 190
7  ABBILDUNGSVERZEICHNIS ...t 194
8 TABELLENVERZEICHNIS ... .ottt 197
9 LITERATURVERZEICHNIS .......o oottt 199



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

1 Zur quantitativen Bestimmung funktionaler Wirtschaftspolitik

1.1 Allgemeine Uberlegungen

In den vorangehenden Kapiteln wurden die theoretisch abgeleiteten Anforderungen
an die verschiedenen Bereiche der makrodkonomischen Wirtschaftspolitik (Lohn-,
Geld-, Fiskalpolitik sowie Aulenwirtschaftsspielrdume) dargelegt. Im vorliegenden
Kapitel geht es um die Bestimmung und Klassifikation der Regime unter Verwendung

okonometrischer Methoden.

Dabei sind fir die quantitative Bewertung der Ausrichtung von Wirtschaftspolitik
unterschiedliche Ansatze zu unterscheiden, die im folgenden je nach Anwendbarkeit

und Datenstand benutzt wurden:

1. Berechnung der Abweichung von theoretisch und 6konomisch begrindeten
TrendgroRen oder normativ gesetzten Werten. Dies gilt gemeinhin als Mal3 fur
restriktive oder expansive Politikausrichtung. Beispiele dafir sind Realzins-
berechnungen unter Zuhilfenahme von Glattungsverfahren, Berechnungen
sogenannter "struktureller" Defizite oder Produktionslicken. Auch die Berechnung

lohnpolitischer "Zielverfehlungen" gehort in diese Kategorie.

2. Berechnungen zur Wirkung von Politik im Konjunkturzyklus
(antizyklisch/prozyklisch/asymmetrisch). Dies geschieht entweder modellgestutzt,
im Rahmen statistischer Analyse (Korrelationsanalyse) oder im Rahmen von

Modellen mit zeitvariablen Koeffizienten.

Im Folgenden werden die verwendeten Verfahren flr die einzelnen Politikbereiche
beschrieben, wahrend kompliziertere 6konometrische Sachverhalte und Methoden
im Anhang erlautert sind. Die dargestellten Methoden werden fur die empirischen
Untersuchungen in den Landerstudien verwendet, die dann zusammen mit einer
narrativen Analyse die Grundlage fur die Diskussion der Wirkung und Interaktion der

verschiedenen Politikbereiche bilden.

1.2 Fiskalpolitik

Nach hier vertretener Auffassung hat eine funktionale Fiskalpolitik die Aufgabe, die
Entwicklung des Sozialprodukts zu stabilisieren. Dazu stehen verschiedene

Instrumente zur Verfugung:
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1. Automatische Stabilisatoren: Die Fiskalpolitik sollte die auf der Einnahmenseite
(z.B. Uber die Progression des Steuersystems) wie Ausgabenseite (z.B. Arbeits-
losenunterstutzung) wirksamen automatischen Stabilisatoren wirken lassen und

nicht durch diskretionare Eingriffe in ihrer Wirkung beschranken.

2. Diskretionare Politik: Die Fiskalpolitik kann in bestimmten Perioden diskretionar —

insbesondere auf der Ausgabenseite — eine Stabilisierung herbeiflhren.

Beide Politiken sollten sich in der Wirkung nicht wiedersprechen, d.h. die zusammen-

gefasste Wirkung beider Bereiche sollte antizyklisch sein.

Eine funktionale Finanzpolitik fihrt dazu, dass die Schwankungen der wirtschaft-
lichen Aktivitat gedampft werden. Idealerweise sollen dazu die staatlichen Ausgaben
insgesamt weitgehend schwankungsfrei und mit einer trendmaligen Rate ausge-
weitet werden, d.h. im Aufschwung weniger stark steigen als die Produktion und im
Abschwung weniger zurtckgehen. Die Einnahmeseite tragt ebenfalls zur Dampfung
der wirtschaftlichen Aktivitat bei, indem die Einnahmen im Aufschwung starker
steigen als die Produktion (v.a. wegen des Progressionseffektes und der
gewinnabhangigen Besteuerung) und im Abschwung starker zurtickgehen, als die
Produktion zurlckgeht. Die Gesamtwirkung von Einnahmen- und Ausgaben-
veranderung bezeichnen wir als Nachfrageimpuls. Er sollte klar negativ zum BIP
ausgerichtet sein. Man spricht dann insgesamt von einer antizyklischen Orientierung

der Finanzpolitik.

Abbildung 1: Idealtypische antizyklische Finanzpolitik

BIP

_______
e
.
o
o
.
o
.
.
.
.

<«4—— Einnahmen

K
o
o
o

Nachfrageimpuls = trendbereinigte Ausgaben —
- trendbereinigte Einnahmen

v

Aufschwung Abschwung



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

Zur Einteilung der Fiskalpolitik in Phasen hoher und geringer antizyklischer Wirkung
wurde eine Korrelationsanalyse zwischen staatlichen Nachfrageimpulsen und
Konjunktur im Zeitablauf durchgefluhrt. In einem ersten Schritt wurden die staatlichen
Einnahmen sowie Ausgaben mittels eines Hodrick-Prescott-Filters und das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einem asymmetrischen Band-Pass-Filter trendbereinigt.’
Fur die Analyse wurde die Korrelation zwischen bereinigten Ausgaben und
bereinigtem Bruttoinlandsprodukt sowie zwischen bereinigten Einnahmen und Brutto-
inlandsprodukt berechnet. Beide Malde geben eine Groldenordnung Uber die Wirkung
der automatischen Stabilisatoren auf der Einnahmen- wie Ausgabenseite. Ist der
Betrag der Korrelation hoch, gibt es einen starken Zusammenhang zwischen den
betrachteten fiskalischen GroRen und der Wirtschaftsentwicklung. Positive bzw.
negative Vorzeichen kennzeichnen einen entsprechend gleichgerichteten oder
entgegengerichteten Effekt. Aulerdem ist zu erwarten, dass die Korrelation v. a.
uber die Einnahmeseite stark ist, wenn der Staat die automatischen Stabilisatoren
wirken lasst. Die Einnahmen sollten insgesamt volatiler sein als die Ausgaben. Die
Korrelation wurde in Streudiagrammen mit einer einfachen Regressionsgeraden
verdeutlicht; je steiler die positive (negative) Steigung der Geraden ist, desto starker

sind die dargestellten Variablen positiv (negativ) korreliert.

Tabelle 1: Hypothesen bezlglich der Finanzpolitik

Hypothese Korrelation zwischen Testhypothese

Finanzpolitik wirkt Nachfrageimpuls und negativer Zusammenhang,

insgesamt antizyklisch Konjunkturmaf} betragsmafRig hoher

Koeffizient

Finanzpolitik wirkt v.a. Uber | konjunkturbereinigte positiver Zusammenhang,

die Einnahmeseite Einnahmen und betragsmaldig hoher
Konjunkturmaf® Koeffizient?

Ausgaben werden konjunkturbereinigte negativer Zusammenhang,

trendmaRig stabilisiert Ausgaben und betragsmalig geringer
Konjunkturmaf} Koeffizient

Aus der Differenz zwischen bereinigten Ausgaben und Einnahmen wurde daruber

hinaus ein "Nachfrageimpuls" der Fiskalpolitik berechnet, der zu dem bereinigten

! Die Wahl des Filtersist grundsétzlich willkiirlich; es wurden hier die Filter verwendet, die entsprechend der
Datenstruktur die plausibel sten Ergebnisse lieferten.

2 Theoretisch sollte der Koeffizient groRer 1 sein. Da Steueranfall und Steuererhebung jedoch oftmals
auseinanderfallen (zumindest bei Gewinnsteuern) und wir uns hier nur auf die zeitgleiche Korrelation
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Bruttoinlandprodukt in Relation gesetzt wurde. Hier wurde die antizyklische Wirkung

insgesamt mit der gleichen Methodik abgeschatzt:

GleiChUng 1 NACHFRAGEIMPULS = (Gzyklisch'Nszinsch)/Ynominal*loo
mit G fur Ausgaben und NT fur Einnahmen.

Die Abbildung zeigt ein flr unsere Untersuchung typisches Streudiagramm.

Abbildung 2: Streudiagramm: Auslastungsgrad und Nachfrageimpuls in den USA
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Die Steigung der Gerade gibt an, ob die Beziehung positiv oder negativ ist. Je naher

die Punkte an der Gerade liegen, desto enger ist der Zusammenhang.

In einem nachsten Schritt wird die Stabilitat der Beziehungen im Zeitablauf mit Hilfe
von rollenden und rekursiv geschatzten Korrelationskoeffizienten untersucht.
Rekursiv vorwarts geschatzt bedeutet, dass — beginnend mit dem ersten Punkt des
untersuchten Zeitraums — schrittweise immer ein Datenpunkt hinzugeflgt wird und
die Korrelation uber den gesamten Zeitraum neu geschatzt wird. Der Beobachtungs-

wert der Korrelation wird auf der Zeitachse immer an die Stelle der letzten

beschranken und nicht die Summe der Koeffizienten betrachten, ist hier der Koeffizient betragsméfdig kleiner als
1
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zugeflgten Beobachtung geschrieben. Rekursiv rickwarts geschatzt bedeutet, dass
— ausgehend vom letzten Datenpunkt des Untersuchungszeitraums — jeweils ein
Datenpunkt am Beginn eingefugt wird. Auch hier wird der Beobachtungswert der
Korrelation auf der Zeitachse immer an die Stelle der letzten zugefugten
Beobachtung geschrieben. Eine rollende Schatzung arbeitet mit einem festen
Zeitfenster, dass Uber die Beobachtungen "gerollt" wird: Hier wird der
Beobachtungswert der Korrelation auf der Zeitachse immer an die Mitte des
Zeitfensters geschrieben. Jede dieser Methoden hat ihre spezifischen Vor- und
Nachteile. Rollende Fenster sind sehr empfindlich, d.h. die Werte springen sehr
stark. Die Stabilitat einer rekursiven Schatzung — ob nun rickwarts oder vorwarts
durchgefuhrt — ist immer davon abhangig, an welcher Stelle im Sample man sich
befindet. Befindet man sich sehr weit entfernt vom Startpunkt der Untersuchung, so
wird ein "Strukturbruch" oftmals nicht angezeigt, da die vor dem Bruch liegenden
Beobachtungen die Schatzung dominieren. Mit diesen drei Schatzmethoden sollten
diskretionare Veranderungen, welche die Wirkung der automatischen Stabilisatoren
beeintrachtigen bzw. deren langfristigen Pfad strukturbruchartig verandern,
eingefangen werden.

Die Abbildung zeigt ein typisches Bild fur einen auf rekursiven Koeffizienten
beruhenden Strukturbruchtest am Beispiel der Beziehung zwischen Nachfrageimpuls
und Konjunktur in den USA. Der rekursiv vorwarts geschatzte Koeffizient beginnt mit
relativ geringen Werten, die bei Hinzufigen von neuen Beobachtungen ab Mitte der
70er Jahre nach unten gehen. Dies ist ein Hinweis auf einen Strukturbruch — eine
dauerhaft geanderte Beziehung. Danach schwankt der Koeffizient kaum noch, v.a.
da die Masse der vergangenen Beobachtungen im Vergleich zu der
hinzukommenden Beobachtung immer kleiner wird. Man kann auch sagen, dass der
marginale Effekt der hinzukommenden Beobachtung immer kleiner wird. Die
Schatzung mit dem 5-Jahresfenster hat dieses Problem nicht, da sich die Stichprobe
nicht andert. Allerdings wird relativ wirklich immer nur ein Abschnitt herausgegriffen
und die statistische Verlasslichkeit ist bei 20 Beobachtungen nicht allzu hoch. Im
vorliegenden Fall wirde die rollenden Schatzung starke Schwankung in den

Beziehungen in den 80er und frihen 90er Jahren implizieren.
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Abbildung 3: Korrelation zwischen Nachfrageimpuls und Konjunktur in den USA im Zeitablauf
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Der rekursiv ruckwarts geschatzte Koeffizient ist die Entsprechung zum rekursiv
vorwarts geschatzten Koeffizienten — nur dass seine "Empfindlichkeit" von hinten
nach vorn auf der Zeitachse abnimmt. Hier entdeckt man sehr gut den Sprung in der

zyklischen Ausrichtung der US-Finanzpolitik zwischen 2000 und 2001 mit der Bush-

Regierung.
1.3 Lohnpolitik

Die Beurteilung der Lohnpolitik setzt wie bei allen Politikbereichen einen
Bewertungsmal3stab  voraus: Eine  stabilitatsorientierte ~ Lohnpolitik  soll
gesamtwirtschaftlich an der mittelfristigen Produktivitatsentwicklung zuzlglich der
von der Zentralbank tolerierten Inflation orientiert sein. Lohnpolitik ist im Kern
Nominallohnpolitik, Uber die Reallohneffekte entscheidet letztlich die Preistber-
walzung der Unternehmer (mark-up-pricing). Inflation ist jedoch nicht nur Uber

Lohnpolitik beeinflusst, auch aullenwirtschaftliche oder staatlich induzierte



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

Preisniveauschube konnen sich in ihr niederschlagen. Deshalb sollte sich eine
stabilitatsorientierte Lohnpolitik an einer Ziel- oder Trendinflationsrate und nicht an

der aktuellen Inflationsrate orientieren.

1.3.1 Messung der lohnpolitischen "Ausrichtung" Uber

Lohnstickkostenanstieg und trendmaRige Inflationsrate

Eine einfache lohnpolitische Regel (im Folgenden Regel oder Indikator 1) ergibt sich
daher aus der Aufschlagskalkulation der Unternehmen (1+m= "Mark-up") auf die

Lohnstlickkosten (W /A ) und der damit verbundenen Beziehung flr das Preisniveau

(P):

P:%(H m) <
Gleichung 2 logW =logP+logA —log(1+ m)

Fir log(1+m) = const gilt: W ~ P+ i
Das Preisniveau entspricht also dem Lohnstlickkostenniveau zuzuglich des
Aufschlags der Preise uUber die Kosten, dass im Gleichgewicht eine Mindestrendite
fur den Sachkapitalbestand darstellt. Durch Logarithmieren kommt man zur Formel
fur eine produktivitatsorientierte Lohnpolitik: Solange m als prozentualer Aufschlag
auf die Kosten konstant ist, verschwindet der Logarithmus von (1+m) bei der

Ableitung nach der Zeit, und die Lohne steigen — im Gleichgewicht — entsprechend

der Inflationsrate P plus der Zunahme der Arbeitsproduktivitat i .

Der lohnpolitische Indikator wurde als Abweichung der Lohnpolitik (der
Lohnsteigerungen) von der stabilitdtsorientierten Regel (der Summe aus Zielinflation
und Produktivitatszuwachs) formuliert. Ist dieser Indikator ungefahr Null, ist die
Lohnpolitik stabilitatsorientiert; ist er positiv (negativ), sind die Lohnsteigerungen

gemessen an der Regel zu hoch (niedrig).

Da eine Zeitreihe fur das Inflationsziel verschiedener Zentralbanken nicht vorlag,

wurde fur die Berechnung konkret folgende Formel verwendet:

Gleichung 3 Indikator fiir lohnpolitische Ausrichtung =W — p 9edtatet _ joegtatiet

Fir die Trendberechnung der Inflationsrate wurde ein rickwartsgerichteter gleitender
Durchschnitt Uber zwei Jahre gewahlt. Damit wurden adaptive Erwartungen

unterstellt, was auch den Ergebnissen zahlreicher Phillipskurvenschatzungen
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entspricht.® Fiir die Approximation der trendmaRigen Produktivitat diente ein Hodrick-

Prescott-Filter.*

Die sich ergebende lohnpolitische Norm wurde in der Abbildung dargestellt. Der

Lohnindikator ist einfach die Abweichung der Lohnzuwachse von der Norm.

Abbildung 4: Lohnpolitischer Indikator | fir die USA
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1.3.2 Messung der lohnpolitischen "Ausrichtung"” Uber ein Lohn-Preis-System

Gegenuber der Trendbereinigung ist ein strukturelles Modell sehr viel besser
geeignet, den Einfluss von lohnbestimmten und nicht-lohnbestimmten Komponenten
auf die Inflation zu bestimmen. Eine Situation, in der die Inflation vor allem und sehr
stark vom Lohnwachstum getrieben wird, zeigt ebenso eine Zielverfehlung wie eine

Situation, in der ein negativer Einfluss der Lohnentwicklung auf die Inflation ausgeht.

Neben der Messung Uber die lohnpolitische Regel | wurde also zusatzlich ein Lohn-
Preis-System geschatzt. Die Idee dahinter ist, Parameter des Modells empirisch zu
ermitteln und diejenige Lohn- und Inflationsentwicklung zu bestimmen, die mit dem
angenommenen theoretischen Modell vereinbar ist. Abweichungen von diesem als

langfristig angenommenen Pfad werden als "exogene Schocks" identifiziert. Der

*Vgl. Fuhrer/Moore (1995).
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Vorteil eines solchen Lohn-Preis-Modells gegentiber der einfachen Regel liegt in der
Zerlegung der Schocks auf die Inflation: Schocks, welche die Inflationsentwicklung
durch nicht stabilitatsorientierte Lohnabschlisse beeinflusst haben, kdnnen von
anderen Einflissen — die nicht direkt und sofort auf die Nominallbhne durchschlagen,
z. B. der Olpreis — getrennt werden. Damit sind insgesamt detailliertere Aussagen

uber die Regimeklassifikation moéglich.

Als theoretisches Modell wurde folgende Struktur des Lohnfindungsprozesses
angenommen: Die LOohne seien bestimmt durch die Produktivitat, das erwartete
Preisniveau, die Arbeitslosigkeit sowie exogene Einflisse (Gleichung 4). Das
Preisniveau werde innerhalb einer Mark-up-Gleichung beeinflusst durch die
Lohnentwicklung, die Produktivitat sowie ebenfalls durch exogene Einflusse
(Gleichung 5):

Gleichung4 W=c, +A" +P°+f(U-U*)+Z +¢,

Gleichung5 P=c,+W-X +z*+¢_

mit W fiir die Wachstumsrate der Nominalldhne; A",A" als von den Arbeitnehmer
respektive Arbeitgebern erwartete Produktivitatsentwicklung; U, U* als tatsachliche
respektive inflationsneutrale Arbeitslosigkeit; P,P¢ als tatsdchliche und erwartete
Inflation. Die Konstante c,, in Gleichung 4 gibt den zeitunabhangigen Mittelwert von
W an, der als GroRe fiir bestimmt strukturelle Arbeitsmarktkonstellationen
interpretiert werden kann; hier gehen landerspezifische Verhaltnisse wie
beispielsweise Gewerkschaftsmacht oder Mindestlohnregelungen ein. Die Konstante
C, in Gleichung 5 kann als konstanter Mark-up der Unternehmer und damit als

Kapitalentliohnung oder Risikopramie flr Unternehmertatigkeit interpretiert werden.

Die GroRBen z;, z; bezeichnen die oben beschriebenen exogenen Einflisse, d.h.

"Abweichungen" von der strukturellen Form, die nicht unsystematisch sind, und eine

1

hohe Persistenz aufweisen.” Die Variable 2z} misst Abweichungen der

Lohnzuwachse von ihrem langfristig vermuteten strukturellen Pfad (im folgenden

Lohnschocks genannt), also Inflationsmomente, die aus einer Verfehlung der

* Firr die Details siehe Hodri ck/Prescott (1997).
® Der Verlauf der z-GroRen wird als "Random Walk" modelliert.
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lohnpolitischen Regel herriihren. Sind die Abweichungen z; in etwa Null, ist die

Lohnpolitik stabilitadtsorientiert; sind sie positiv (negativ), sind die Lohnsteigerungen

zu hoch (niedrig). Die Variable z’ stellt Abweichungen der Inflation vom strukturellen

Modell dar, die nicht lohnpolitisch begrundet werden konnen. Diese konnen sowohl
positiver wie negativer Art sein und z.B. aus Erstrundeneffekten von Olpreisschocks,

technologischen Veranderungen, Abwertungen, Steueranderungen u.a. herrihren.

Die Bestimmung dieser GréRen geschieht in einem Zustandsraummodell. ° Die in der
Literatur Ubliche Herangehensweise liegt darin, diese in den 2z-Variablen
gemessenen "Abweichungen" zu vernachlassigen und U* Uber bestimmte Verfahren
wie den Kalman-Filter zeitvariabel zu schatzen.” Stattdessen kann man jedoch auch

Prozesse fiir die von Arbeitnehmern und Arbeitgebern erwartete Prozesse A", A'

annehmen, die auf der empirisch messbaren Produktivitat basieren, und die
Abweichung von der inflationsneutralen Arbeitslosigkeit (U-U*) Uber einen

entsprechenden Filter (z.B. Band-Pass-Filter, Hodrick-Prescott-Filter)® bestimmen.

Damit sind alle Variablen des Modells bis auf z; und z’ bekannt, so dass dann eine

Schéatzung des Verlaufs von z; und Zz erfolgen kann. Insgesamt erfolgte eine

Orientierung an dem Modell von Blinder/Yellen (2001). Insbesondere wurde flr die
von den Arbeitgeber unterstellte Produktivitat, die Grundlage ihrer Lohnforderungen
ist, mit einem rlckwartsgerichteten gleitenden Durchschnitt der empirischen

Produktivitat modelliert.®

Durch Addition sind Gleichung 4 und Gleichung 5 in folgende Lohn-Preis-Gleichung
uberfuhrbar:

Gleichung 6 P—P*=c +Co+ X" A" +F(U-U)+Zi+Z0+) | &
Fir die Schatzungen mussten bestimmte Annahmen getroffen werden. So wurde die

Arbeitsproduktivitat, die die Arbeitnehmer in ihren Lohnforderungen berucksichtigen

(A"), mit einem flnfjdhrigen riickwartsgerichteten gleitenden Durchschnitt

® vgl. Hamilton (1994) und besonders Durbin/K oopman (2001).

"Vgl. z.B. Staiger et al. (1997), Gordon (1997)

® Zu Band-Pass-Filtern siehe v. a Baxter/King (1995); zum Hodrick-Prescott-Filter siehe Hodrick/Prescott
1997).

5 Vgl. Mankiw/Reis (2001, 2002) und Carroll (2003); zur Theorie einer auf "sticky information” basierenden

Phillipskurve aber auch Akerlof/Dickens/Perry (1996, 2000).

13



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

approximiert, die  Inflationserwartungen  (P°) mit einem  zweijéhrigen
ruckwartsgerichteten gleitenden Durchschnitt. Es wurde unterstellt, dass die
Arbeitgeber die tatsachliche Produktivitdt kennen, so dass A =)A"™""®"==" _ Die
inflationsneutrale Arbeitslosigkeit wurde als Trend aus einem Hodrick-Prescott-Filter

ermittelt.

Geschatzt wurden zundchst die Koeffizienten sowie die Abweichungen z; in
Gleichung 4; in einem zweiten Schritt wurde z; in die zusammengefasste Gleichung

6 eingesetzt, um nun die Abweichungen z? identifizieren zu kénnen.
Die Abbildung zeigt die entsprechenden Ergebnisse der z-GroéRen fir die USA.

Abbildung 5: Lohn- und Inflationsschocks im Lohn-Preis-Modell
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Wie man sieht, identifiziet das USA-Modell flr die siebziger Jahre lange
Abweichungen der Lohnentwicklung von der modellendogenen Entwicklung. Die
entsprechenden Werte von z1(t) sind positiv. Demgegenuber sind die 80er und 90er
Jahre von weitgehenden Phasen lohnpolitischer Zurtckhaltung gekennzeichnet. Die
gemessenen Inflationsschocks (z2(t)) zeigen, dass die Wirtschaftspolitik insgesamt

die Nachfrage stabilisiert hat, denn in den Perioden negativer Lohnschocks kam es
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zu positiver Inflationsentwicklung, die sich aus verschiedenen Quellen speisen kann

(gesunkene Vorleistungs- oder Importpreise, hdherer Preistiberwalzungsspielraum).

1.4 Geldpolitik

Fir die Beurteilung der Geldpolitik haben wir uns fur eine Mischung von Indikatoren
nach den beiden oben beschriebenen Konzepten entschieden: Einerseits wird mit
der Realzinsanalyse die Abweichung von theoretisch und 6konomisch begrundeten
TrendgroRen oder normativ gesetzten Werten benutzt, andererseits werden anhand
der Taylor-Regel-Schatzung auch Berechnungen zur Wirkung von Politik im

Konjunkturzyklus vorgenommen.

1.4.1 Realzinsberechnung mit Kerninflationsrate und Glattung Uber Band-
Pass-Filter

Erster Kandidat fur die Messung der geldpolitischen Ausrichtung ist der kurzfristige
reale Zinssatz respektive der mit einem geeigneten Preisindex deflationierte Leitzins
der Zentralbank. Allgemein akzeptierter Stand der geldtheoretischen Diskussion'? ist,
dass die Zentralbank den Realzins in dem MalR Uber den Leit- bzw.
Refinanzierungszinssatz beeinflussen kann, wie die Preise kurzfristig rigide sind. Der
Realzins wirkt mit negativem Vorzeichen auf Investitionen und/oder
Konsumentscheidungen. Eine Erhohung des Expansionsgrades der Zentralbank
wirkt also zwar stimulierend auf den Output, birgt aber — abhangig von der konkreten
Situation — auch immer die Gefahr einer Inflationsbeschleunigung. Umgekehrt kann
eine Zentralbank Uber eine restriktive Geldpolitik immer Output und Preisauftrieb

reduzieren.

Der Realzins ist in der Analyse dem Nominalzins vorzuziehen, da es der Realzins
sein durfte, der sowohl die Investitionstatigkeit als auch den Konsum beeinflusst. Die
laufende Inflationsrate zur Deflationierung des Nominalzinses zu verwenden, um den
Realzins zu generieren, ist jedoch im Rahmen einer genaueren Analyse aus zwei
Griunden unbefriedigend: Da erstens Investitionsentscheidungen und moglicherweise
auch Konsumentscheidungen vorwarts gerichtet sind, ist es wohl der erwartete
Realzins und damit auch die erwartete Inflationsrate, die in die Entscheidungen

eingehen. AulRerdem kann sich zweitens der Trend des Realzinses im Zeitablauf

%vgl. Clarida/Gali/Gertler (1998,1999, 2000), Romer (2000).
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andern: In den siebziger Jahren war ein negativer kurzfristiger Realzins in vielen
Landern eher die Regel denn die Ausnahme. Ein kurzfristiger Realzins von nahe Null
lag unter diesen Umstanden schon deutlich dber dem Durchschnitt der siebziger
Jahre. Da es die Abweichung des erwarteten Realzinses von dem trendmafigen
Zinssatz ist, die kurzfristig auf Investitionen und Konsum wirkt, kann ein Realzins
einer bestimmten absoluten Hohe in jeder Situation unterschiedlich wirken: Ist diese
Abweichung positiv (negativ), d. h. liegt der erwartete Realzins Uber (unter) dem

Trend, so wirkt Geldpolitik restriktiv (expansiv).

Um ersterem Problem zu begegnen, wurde der Realzins mit der Kerninflationsrate
berechnet. Dahinter steckt die Annahme, dass die Kerninflationsrate (Inflation ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) eine gute Approximation fur die
Inflationserwartungen darstellt. Um dem Argument eines im Zeitablauf variablen
trendmaligen Zinssatzes gerecht zu werden, muss der Trendverlauf des

Realzinssatzes identifiziert werden.

Um bei der Analyse des Realzinses den Trend von den zyklischen Komponenten zu
trennen, mussen zunachst Annahmen Uber deren Art und Frequenz getroffen
werden. In der Literatur wird haufig angenommen, dass solche Schwankungen z.B.
Praferenzanderungen oder Regimewechsel betreffen, diese aber eine deutlich
niedrigere Frequenz haben als konjunkturelle Schwankungen. Konkret hat sich in der
Nachfolge von Burns und Mitchells (1946) etabliert, Konjunktur als einen Zyklus mit
Schwankungen der Frequenz von 1 2 Jahren bis 8 Jahren zu bezeichnen. Alles, was
eine hohere Frequenz aufweist (z.B. saisonale Einflliisse), wird ignoriert, alles, was
mit einer niedrigeren Frequenz schwankt (lange Wellen), gehort zur
"Trendkomponente”. Der Hodrick-Prescott-Filter oder der von Baxter und King
vorgeschlagene Band-Pass-Filter sind geeignete Filtermethoden zur Trennung

unterschiedlicher Frequenzbereiche."

Bei der geldpolitischen Beurteilung durch den trendbereinigten erwarteten Realzins
wird folgendes Modell angewandt. Der Realzins kann uber den Nominalzins

abzuglich der Kerninflationsrate approximiert werden:

Gleichung 7 r,=i,—INF“"

" Vgl. Baxter/King (1995), Hodrick/Prescott (1997).
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Gleichzeitig unterstellt man, dass der sich ergebende Realzins noch einmal in eine

konjunkturelle und "gleichgewichtige" Komponente zerlegt werden kann.

Gleichung 8 r = rt* + rtKonJunktur

Die Zerlegung erfolgt dann anhand eines Band-Pass-Filters. Das Ergebnis ist in
unten stehender Abbildung gezeigt.

Abbildung 6: Trendbereinigter kurzfristiger Realzins fur die USA
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An der Abbildung wird ein typisches Problem solcher Filtermethoden deutlich: Sie
uberzeichnen am aktuellen Rand bzw. bei lang anhaltenden Hoch- oder
Niedrigzinsperioden, da sich sich an einem "durchschnittlichen" Zyklus orientieren.
Im vorliegenden Fall wird der angemessene (konjunkturneutrale) Realzins fur das

Jahr 2003 negativ, die deutlich expansiv ausgerichtete Geldpolitik der Fed wird als
"neutral" eingestuft.

1.4.2 Schatzungen der Taylor-Regel

Als zweite Methode der Messung der geldpolitischen Ausrichtung haben wir
geldpolitische Regeln benutzt, wie sie John Taylor im Jahre 1993 vorgeschlagen hat.
Danach setzt die Zentralbank den Zins in Abhangigkeit von Inflation und

Produktionsentwicklung. Fur unsere Analyse schien es — auller fur die USA als
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Leitwahrungsland — sinnvoll, die Regel um den Einfluss des Wechselkurses zu
erweitern. Die Zentralbank kann in unterschiedlichen Phasen sehr verschieden in
Tempo und Ausmal’ auf eine Inflationsbeschleunigung, Wechselkursschwankungen
bzw. konjunkturelle Aspekte reagieren. Daher konnen periodenbezogene
Schatzungen geldpolitischer Regeln einen Hinweis darauf erbringen, wie in

unterschiedlichen Regimen die Zentralbank ihre Geldpolitik ausgerichtet hat.

Die |dee dahinter ist folgende: Folgt die Geldpolitik einer Taylor-Regel, dann konnen
Abweichungen von dieser Regel einen geldpolitischen Restriktions- bzw.
Expansionskurs implizieren.'? Dies wird oftmals als Hinweis fiir die Ausrichtung des
geldpolitischen Kurses herangezogen.'® Hier jedoch soll eine andere Version der
Beurteilung vorgeschlagen werden: Wir schatzen die Koeffizienten (,Gewichte®) einer
geldpolitischen Regel fur die Reaktion der Zentralbank auf Inflation, Produktion sowie
— unter Vorbehalt — den Wechselkurs und untersuchen, wie sich die Gewichte im

Zeitablauf geéndert haben kénnten.

Das theoretische Modell hat folgende Form: Der von der Zentralbank angestrebte

Nominalzinssatz i ist eine Funktion des gleichgewichtigen Nominalzinssatzes i, der

t+k

erwarteten Inflation (E, (x|, )), der erwarteten Produktionsliicke (E,(x,)) und des

erwarteten Wechselkurses (E, (a,)).

Gleichung 9 1| =i—+B[Et(TEt+k Qt)—ﬁ]-i- vE,(x,)+ 6E,(c,)

Die Zentralbank setzt ihre Zinspolitik ein, um den Geldmarktzins an den Zielzins
anzunahern, ohne erratische Schwankungen auszulésen ("interest rate smoothing",

Goodfriend 1991). Sie folgt damit einem sogenannten partiellen Anpassungsmodell:

Gleichung 10 i, = (L-p)i, +p(L)i,, +U,
wobei 0< p <1 die Anpassungsgeschwindigkeit angibt.

Setzt man die Gleichungen ineinander ein und definiert a.:=i —p7, so ergibt sich:

'2vgl. Kiel, Gemeinschaftsdiagnose etc. Zur empirischen Schatzung von (stabilen) Taylor-Regeln gibt es eine
breite Literatur (Clarida/ Gali/ Gertler 1998 und 2000, Judd/Rudebusch 1998, Kozicki 1999, Hetzel 2000,
Kamps/ Pierdzioch 2002). Das hier verwendete Modell entspricht dem von Clarida/ Gali/ Gertler (1998, 2000)
bzw. Kamps/ Pierdzioch (2002).

'® Problematisch ist, dass dabei die Residuen der geschétzten Reaktionsfunktion, die konstruktionsbedingt
"weildes Rauschen" sind, als geldpolitische Ausrichtung gedeutet werden.
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Gleichung 11 i, = (1-p)[a + BE, (., )+ YE, (X,) + OE,(5,)]+ p(L)i , + U,
Da die erwartete Inflation, die erwartete Produktionslicke sowie der erwartete
Wechselkurs nicht bekannt sind, ist diese Gleichung nicht direkt schatzbar. Deshalb

wird eine Transformation vorgenommen, woraus sich ergibt:

Gleichung 12 io=1- p)[oc + B, X+ 901]+ p(L)i, +eg

mit & = (1_ p){B[E[ (nHk) - nl+k]+ 'Y[E[ (Xt) - Xt]+ e[Et (Gt) - Gt]}+ u,.

Diese Gleichung wurde mit zwei Methoden geschatzt: Einerseits mithilfe der
Verallgemeinerten Momentenmethode (Generalized Method of Moments, GMM); die
Schatzergebnisse wurden dann Strukturbruchtests unterzogen, um etwaige Briche
im Schatzzeitraum — und damit mogliche "Regime" — zu identifizieren. Andererseits

wurde mit zeitvariablen Koeffizienten geschatzt (Zustandsraummodell). '
Schéatzung Uber GMM und Strukturbruchtests

Zum Einsatz kam zunachst die Verallgemeinerte Momentenmethode. Wie aus der
Herleitung der zu schatzenden Spezifikation hervorgeht, ist der Fehlerterm
(e, = (L-p)BIE (n.) - 7. ]+ Y[E. (X)) =% ]+ O[E,(5,) —5,]}+u,) nicht unabhangig von
den Regressoren Inflationserwartung =, , Produktionslicke x, und Wechselkurs o,
da diese in die Konstruktion des Fehlers ¢, eingehen. Damit ist eine Bedingung fur

die sonst ubliche Kleinste-Quadrate-Regression verletzt; das GMM-Verfahren jedoch
|0st dieses Problem durch die EinflUhrung von Instrumentvariablen, die nicht mit dem

Storterm der zu schatzenden Gleichung korrelieren.

Die GMM-Schatzung liefert fur den gesamten geschatzten Zeitraum konstante
Koeffizienten fur den Einfluss der Regressoren auf die Zinsentscheidung der
Zentralbank. Um aber im Zeitablauf einzelne Regime identifizieren zu kdnnen,
zwischen denen sich die Gewichte der Inflation, der Produktionslicke und des
Wechselkurses bei der Zinsentscheidung verschoben haben, wurden rekursive
Schatzungen vorwarts, ruckwarts und Schatzungen mit rollenden Fenstern
durchgefiihrt.”® Die empirischen Taylor-Regeln wurden also iterativ auf

Strukturbriiche untersucht: Die Koeffizienten wurden zunachst flr einen Zeitraum

4 Zum Zustandsraummodel| siehe Hamilton (1994) und besonders Durbin/K oopman (2001); zur GMM siehe u.
a. Hansen/West (2002).

19



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

geschatzt; dann wurde das Sample — je nach Rekursionsformel — an seinem Anfang
oder Ende um eine Beobachtung erweitert und die Koeffizienten erneut bestimmt und
der Algorithmus wiederholt. Verandert sich ein Koeffizient bei zwei oder mehreren
aufeinanderfolgenden Schatzungen drastisch, impliziert dies einen Strukturbruch zu
dem Zeitpunkt, um den das Sample erweitert wurde. Der Untersuchungszeitraum

wurde dann entsprechend der gefundenen Briiche unterteilt.'®

Wie aus Gleichung 12 ersichtlich ist, erfolgt die Schatzung vorwartsgerichtet, d.h. es
gehen (unbekannte) Erwartungswerte ein. Flur die Schatzung mit vorwartsgerichteten
Variablen muss eine Instrumentierung vorgenommen werden, es mussen dem GMM-
Verfahren also Informationen zur Verfigung gestellt werden, die eine Prognose der
Inflationsrate erlauben. Konkret wurde angenommen, dass die Geldpolitik einen
Horizont von einem Jahr hat. Als Instrumentvariablen wurden vier Verzégerungen
der Produktionslicke, des kurzfristigen Zinses, der Inflation, des Wechselkurses
sowie eines Rohstoffpreisindex benutzt. Die Produktionslicke wurde jeweils Uber
einen Band-Pass-Filter (Baxter/King 1995) ermittelt. Als zusatzliches Instrument
wurde der World Commodity Price Index (International Financial Statistics des IWF)

benutzt."”

Schéatzung mit zeitvariablen Koeffizienten

Fiur die weitergehende Untersuchung der unterschiedlichen Reaktion der Geldpolitik
wurde eine Modellierung mit einem Zustandsraummodell gewahlt. In einem solchen
Modell werden unbeobachtbare stochastische Momente aus beobachtbaren
stochastischen Prozessen herausgefiltert.® Fiir unsere Aufgabenstellung heif3t das
konkret: Die Taylor-Regel wird als sogenannte Beobachtungsgleichung mit der

erwarteten Inflation E, (7., ), der Produktionsliicke x, sowie dem Wechselkurs o,
als Variablen formuliert. Die drei Koeffizienten g,, , und 6, werden als "random

walk" in sogenannten Zustandsgleichungen definiert, sie folgen also einem nicht
vorhersagbaren, sondern stochastischen Prozess. Das Modell hat damit folgende

Form:

1> Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 1.2: Fiskalpolitik.

'® Anspruchsvollere Strukturbruchtests (Hansen, Andrews-Ploberger, Bai-Perron) liegen im allgemeinen nur firr
lineare OL S-Schétzungen vor. Hier wurde eine nicht-lineare Instrumentvariablenschétzung geschétzt.

7 Das entspricht dem Vorgehen von Clarida/Gali/Gertler (1998, 2000) bzw. Kamps/Pierdzioch (2002).

'8 \/gl. Hamilton (1994).
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Gleichung 13 i, =(1-p)a+PBE(r,,)+yX +00, ]+pL)i, +e,

mit ¢, ~ N(O,€")
Gleichung 14 B, =B, ,+ v, v, ~ N(0,€")
Gleichung 15 y, =v,, + @, @, ~ N(0,e")
Gleichung 16 6, =0,, +¢, ¢, ~ N(0,e")

Vorteil der Schatzung Uber ein Zustandsraummodell ist, dass die Koeffizienten der

Taylor-Regel g,, y, und &, nun nicht wie bei der GMM-Schatzung konstant Uber den

gesamten Zeitraum geschatzt und hinterher auf Strukturbriiche untersucht werden,
sondern dass sie zeitvariabel geschatzt werden: Die Schatzung findet fur jeden
Zeitpunkt t diejenigen Werte der Koeffizienten, die den Zusammenhang der
Variablen am besten widerspiegeln. Man erhalt also durch das Zustandsraummodell
den unbeobachtbaren, stochastischen Verlauf der Koeffizienten aus den
beobachtbaren, ebenfalls stochastischen Verlaufen der eingehenden Variablen. Ist
der Wert eines Koeffizienten zu einem Zeitpunkt t besonders hoch (niedrig), bedeutet
dies, dass der zugehdrigen Variable zu diesem Zeitpunkt t besonders viel Gewicht

von der Zentralbank bei ihrer Zinsentscheidung zugesprochen wurde.

Um dem oben bereits geschilderten Problem der Korrelation zwischen Regressoren
und Fehlerterm zu entgehen (auch in Gleichung 13 geht mit der erwarteten Inflation

E (7., ) eine vorwarts gerichtete und deshalb zunachst unbekannte Variable ein),

wurde zunachst die erwartete Inflation fur den gesamten Zeitraum in einer eigenen
Schatzung prognostiziert. Hierzu wurde angenommen, dass die Inflationserwartung
der Zentralbank von der Inflationsrate (Niveau), der Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts, dem kurzfristigen Zinssatz (Niveau), der Veranderungsrate
des Rohstoffpreisindex und jeweils vier Verzogerungen bei Quartalsdaten abhangt.
Fir die USA ist der Rohstoffpreisindex endogen, fir andere Lander exogen. Die
Prognose erfolgte mit Hilfe eines vektorautoregressiven Modells (VAR), wobei das
Sample nach den Ergebnisse der oben geschilderten Strukturbruchtests in
verschiedene Untersuchungszeitraume getrennt wurde, um moglichst gute

Schatzungen zu erhalten. Mit dem Modell wurden dann 4-Schritt-Prognosen — also
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mit einem Prognosehorizont von einem Jahr — generiert und als Inflationsprognose
benutzt — basierend jeweils auf der Annahme der Kenntnis der Wirtschaftssubjekte

von einem stabilen Regime in einem bestimmten Zeitraum.

Diese Inflationserwartung ging als exogene Variable in das oben formulierte
Zustandsraummodell ein. Generell wurde zusatzlich eine Verzogerung der
kurzfristigen Zinsen aufgenommen. Die Varianz wurde Uber eine exponentielle

Transformation geschatzt, damit sie nur positive Werte annimmt.

Abbildung 7: Taylor-Regel fur die USA: Zeitvariable Koeffizienten mit Konfidenzband
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In der Abbildung ist ein "typisches" Bild solcher  zeitvariabler
Koeffizientenschatzungen gezeigt. Das linke Bild zeigt den Beta-Koeffizienten
(Reaktion der Zentralbank bezlglich erwarteter Inflation). Es zeigt sich, dass der
Koeffizient Uber weite Strecken betragsmaRig klein ist und nur in Perioden
eingeleiteter "Bremsung" ansteigt und auch dann nicht unbedingt den Wert >1
erreicht, obwohl die Konfidenzbander das nicht ablehnen lassen. Das linke Bild zeigt

den Konjunkturkoeffizient, der in Rezessionsphasen deutlich ansteigt.

1.5 AuBenwirtschaft

Bei der okonometrischen Analyse wirtschaftspolitischer Regime dient die
aulRenwirtschaftliche Verflechtung einzelner Wirtschaftsraume in diesem Rahmen zu
einem groRen Teil als exogene Restriktion, welche die Handlungsfahigkeit der
binnenwirtschaftlichen Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik durch Wechselkurse und

Leistungsbilanzstrukturen begrenzt. Im Rahmen der 6konometrischen Untersuchung
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soll hier lediglich untersucht werden, in wie weit die Bewertung der inlandischen
Wahrung im Vergleich zu den Wahrungen der wichtigsten Handels- und
Kapitalverkehrspartner Einfluss auf die Zinsentscheidung der Zentralbank nimmt.
Hierzu wird der Wechselkurs als weitere exogene Variable in die in den

Ausflhrungen zur Geldpolitik beschriebenen Taylor-Regel aufgenommen.
1.5.1 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs
Das oben beschriebene Modell bekommt somit folgende Form:

Gleichung 17 i, =(@1-p)[a+Pm,, +7X, +00, |+p(L)i,, +e,

mit € = (1_ p){B[Et (TCHK) _nt+k]+Y[Et (Xt) _Xt]+ e[Et (Gl) _Gt]}+ u,.

Da der unsystematische Fehler mit den Regressoren korreliert ist, wird hier mittels
der Verallgemeinerten Momentenmethode geschatzt, wobei zusatzlich vier
Verzdgerungen des Wechselkurses als weitere Instrumentvariable angenommen

werden.™
1.5.2 Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs als Zustandsraum-Modell

Als zweite Herangehensweise wird — analog zur Schatzung der geldpolitischen Regel
ohne Wechselkurs — eine modifizierte Taylor-Regel mit Wechselkurs ¢ anhand eines

Zustandsraum-Modells®® geschétzt. Das Modell hat damit folgende Form:

Signal: i, = (1-p)o+BET,) +7.X, +0,0, ]+ p(L)i, , +e, & T NOE)

1.State: B, =B, +v, v, ~ N(0,€")
2. State:  y, =y, +w, @, ~ N(0,€")
3. State: 0,=0_, +g, ¢, ~ N(0,e)

Nachdem die vier relevanten makrodkonomischen Bereiche in bezug auf
Funktionalitat diskutiert wurden, sollen die wesentlichen Ergebnisse tabellarisch

dargestellt werden. Zugleich werden die Okonometrischen Vorgehensweisen zur

19 Zur Verallgemeinerten Momentenmethode siehe K apitel 1.4.2.
20 Nheres hierzu in Durbin/K oopman (2001).
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Erfassung und Bewertung dieser Kriterien im Rahmen unserer Landerstudien

skizziert.

Tabelle 2: Kriterien zur Beurteilung der einzelnen Politikbereiche eines Regimes sowie deren

6konometrische Umsetzung

Politikbereich |Kriterium Okonometrische Umsetzung
Geldpolitik 1. Berucksichtigung von 1. Tests auf
Preisniveauveranderungen Strukturkonstanz in der
und Konjunktur Ublichen
2. Vorsichtige Zinserhohungen vorwarisgerichieten
Taylor-Regel

bei konjunkturellen
Aufschwingen, bei
inflationarer Entwicklung
jedoch eindeutige und starke
restriktive Impulse

Schnelle und deutliche
Zinssenkungen bei
konjunkturellen
Abschwilingen

. Kein zu niedriges

Inflationsziel und keine zu
niedrige Schwankungsbreite
der angestrebten
Inflationsrate

Die Zielinflationsrate ist nur
mittelfristig anzustreben

Diskretionare Geldpolitik
entsprechend der
historischen Situation,
,Geldpolitik auf Sicht* und
keine Regelbindung

2. Taylor-Regel mit
zeitvariablen
Koeffizienten gibt die
unterschiedlichen
Gewichte der Ziele der
Geldpolitik im
Zeitablauf an

Politikbereich

Kriterium

Okonometrische Umsetzung

Lohnpolitik

1.

Erhohung der nominalen
Stundenléhne entsprechend
der mittelfristigen
Produktivitatsentwicklung
plus der Zielinflationsrate

1. Definition einer
stabilitatsgerechten
Lohnpolitik und
Berechnung der
Abweichung dazu

2. Lohn-Preissystem mit
zeitvariablen Lohn- und
Inflationsschocks
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Politikbereich

Kriterium

Okonometrische Umsetzung

Fiskalpolitik

1.

Akzeptanz automatischer
Stabilisatoren

Stabilisierung der Ausgaben
der offentlichen Haushalte
(insbesondere der
offentlichen Investitionen)

Gegebenenfalls
antizyklische diskretionare
fiskalische MaRnahmen
(insbesondere auf der
Ausgabenseite)

Verhinderung des
mittelfristigen Anstiegs der
Staatschuld am BIP (aber
keine Regel zur Einhaltung
einer spezifischen Quote
von Budgetsaldo der
offentlichen Haushalte zum
BIP)

1. Korrelation zwischen
Nachfrageimpulsen und
Konjunktur im
Zeitablauf

2. Schatzung eines
fiskalpolitischen VARSs:
Untersuchung der
Wirkung von
diskretionaren und
nicht-diskretionaren
Effekten auf Konjunktur
und Budget

Politikbereich

Kriterium

Okonometrische Umsetzung

AulRenwirtschaft

1.

3.

Schaffung relativer Stabilitat
des nominellen (effektiven)
Wechselkurses

. Begrenzung von

Leistungsbilanzungleichgewi
chten

Aus weltwirtschaftlicher
Sicht: abgestimmte
Wirtschaftspolitik der
wichtigen Industrielander

1. Abschatzung des
Einflusses des
Wechselkurses auf die
Inflationsrate

2. Abschatzung des
Einflusses des
Wechselkurses und
des Zinssatzes in
Landern mit
konkurrierenden
Wahrungen auf die
Geldpolitik
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2 Das Regimein den USA

2.1 Okonometrische Beurteilung der lohnpolitischen Ausrichtung in den USA
2.1.1 Bestimmung tUber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate

Wie schon in den ersten Kapiteln sowie im methodischen Teil ausgefuhrt, sollte sich
eine stabilitatsorientierte Lohnpolitik gesamtwirtschaftlich an der mittelfristigen
Produktivitatsentwicklung zuzuglich einer Ziel- oder Trendinflationsrate orientieren.
Damit ware Uber den Zyklus eine verteilungsneutrale Lohnpolitik gewahrleistet.
Weder die mittelfristige  Produktivitatsentwicklung noch die Ziel- oder
Trendinflationsraten sind fur die USA allerdings genau bekannt sondern muissen
abgeschatzt werden. Deshalb wurden als eine Annaherung an die Zielinflationsrate
ein gleitender Durchschnitt der tatsachlichen Inflation der vergangenen 2 Jahre
benutzt. Die NaherungsgroRe fur die Zielinflationsrate wurde deshalb so berechnet,
weil vielfach die Zentralbanken ihre impliziten Zielraten langsam angepasst haben,
und zwar in dem Male wie es ihnen auch gelang, die tatsachlichen Inflationsraten zu
senken.?! Ein solches Vorgehen kommt einem gleitenden Durchschnitt sehr nahe.
Die Trendproduktivitat wurde Uber einen Hodrick-Prescott-Filter bestimmt, der
letztlich auch eine Variante des gleitenden Durchschnitts ist.

Wir bezeichnen den aus der Summe beiden Trendkomponenten sich ergebenden

Indikator als lohnpolitischen Indikator I. Er ergibt sich konkret als:

W _ 'Pgegléttet _ }'\‘gegléitet

mit W,P,AL als Verdnderungsraten der Loéhne, Preise, Produktivitit. Seine

Entwicklung ist in der Abbildung dargestellt. Phasen, in denen die Lohnabschlisse
Uber der Lohnregel kdénnen als Zeiten "Uberschiessender" (und damit von der hier
berechneten Norm abweichender) Lohnpolitik angesehen werden, wie auch Phasen

eines "Unterschiessens" nicht stabilitatsgerecht sind.

L Firr die USA gibt es keine offizielle Ziglinflationsrate. Jedoch kann man fiir die Bundesbank eine Reihe aus
dem in den Monatsberichten verdffentlichten Geldmengenziel berechnen.

26



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

Abbildung 8: Lohnpolitischer Indikator |
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In dem Schaubild kénnen Phasen lohnpolitischen "Uberschiessens" (1965-70, 1973-
75, 1977-1980) identifiziert werden, in denen zudem Inflationsdruck in den USA
herrschte. Das Lohnwachstum war deutlich hdher als der die Summe aus
Trendproduktivitat und Trendinflation. Dies ist Indiz fir Lohn-Preis-Spiralen in dieser
Zeit. Seit Beginn der 80er Jahre geht jedoch weniger Druck vom Arbeitsmarkt aus.
Vieles spricht daflr, dass der Anstieg der Inflationsrate zu Beginn der 90er Jahre
nicht lohnpolitisch induziert war. Die Summe von trendmaRigem Produktivitats-
wachstum und Trendinflationsrate war in jener Zeit hdher als das Lohnwachstum.
Dies impliziert eine Umverteilung hin zu Gewinn- und Vermogenseinkommen in
dieser Zeit. Trotz der recht einfachen Methode der Bestimmung von
Trendproduktivitdt und Zielinflationsrate entspricht das Bild durchaus der
Interpretation von Blinder/Yellen (2001), In der ersten Halfte der 90er Jahre ging von
den Lohnen nur ein sehr geringer Inflationsdruck aus, welcher sich ab 1997
verstarkte. Um zu untersuchen, inwieweit die Lohnpolitik auf die Inflation wirkte,

wurde zudem ein Lohn-Preis-System geschatzt.
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2.1.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei
zeitvariablen Schocks

Die Trendbereinigung als einziges Mal} fur einen lohnpolitischen Indikator ist
unbefriedigend, wenn man die Auswirkungen der Lohne auf die Preise untersuchen
mdchte. Insbesondere ist eine Aufteilung der Inflation in lohnbestimmte und nicht-
lohnbestimmte Komponenten sinnvoll, wenn ein Regime insgesamt beurteilt werden
soll. Ein strukturelles Modell ist hier geeignet, um den Einfluss verschiedener

Faktoren auf die Inflation zu messen. Ein solches wurde im folgenden spezifiziert.

Das Ziel der vorliegenden Analyse ist es Uber ein strukturelles Modell — ein so
genanntes Lohn-Preis-System - diejenige Lohn- und Inflationsentwicklung zu
bestimmen, die mit dem theoretischen Modell vereinbar ist und Phasen der
Abweichung der tatsachlichen Entwicklung vom Modellansatz zu bestimmen. Hierzu
wird eine bestimmte Struktur des Lohnfindungsprozesses angenommen und die
Koeffizienten dieses Modells Uber einen bestimmten Zeitraum geschatzt. Damit
erhalt man eine mit dem theoretischen Modell kompatible Lohn- und
Preisentwicklung. In dem hier vorgestellten Modell gibt es dartber hinaus zeitvariable
Komponenten von Loéhnen und Inflation, die persistente Abweichungen von der
modellbestimmten Entwicklung auffangen. Wir bezeichnen diese Abweichungen im
Folgenden als Lohn- und Inflationsschocks, da sie Abweichungen von den strukturell

geschatzten Koeffizienten implizieren und insofern nicht modellendogen sind.

Die Modellierung erfolgte hier iiber ein sogenanntes Zustandsraummodell.?? Dabei
gibt es eine Beobachtungsgleichung, in die einerseits feste Koeffizienten,
andererseits Zustandsvariablen (hier z) eingehen, die im Zeitablauf einem
bestimmten Prozess folgen (hier ein "random walk"). Diese Zustandsvariablen dienen
dazu, die oben beschriebenen Abweichungen der tatsachlichen Lohn- und
Preisentwicklung von den im Modell 6konomisch modellierten Beziehungen in einem
maoglichst "glatten" (persistenten) Indikator zu sammeln. Die z-Variablen sind also ein
Pendant zu den oben beschriebenen Trendabweichungen, nur dass hier fur die
Regel kein Trend sondern eine 6konomisch sinnvolle Beziehung unterstellt wurde.

Es wurde konkret folgendes Lohn-Preis-System modelliert und geschatzt:

2 7ur genauen Spezifikation des hier verwendeten Lohn-Preis-Modells und dessen Schatzung iiber
ein Zustandsraummodell sieche Methodenteil.
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1. Lohngleichung:
Beobachtungsgleichung: W =c,, +a)” +pP*+y(U-U*)+z +g, ¢, ~N(0,€")

Zustandsgleichung: Zi =27, ,+v, v, ~ N(0,e")

2. Preisgleichung P=c,+3W—¢X +77 +¢,

3. Lohn-Preis-System:
Beobachtungsgleichung: P-BP*—zi =c,, +Co+ ol = A +y(U—-U*)+ 22 + ¢
8is - N(O!eo)

Zustandsgleichung: 7’ =7",+u, u, ~ N(0,€%)

Die Lohngleichung ist eine Phillips-Kurve, die Preisgleichung ergibt sich aus einer

Mark-up-Preissetzung. Zunachst wurde die Lohngleichung mit dem zeitvariablen

Lohnschock z; geschatzt, danach folgte die Schatzung des reduzierten Lohn-Preis-

Systems mit z2, wobei z' als Lohnschock aus der ersten Schatzung einfloss.?

Die geschatzten Ergebnisse fur die Lohngleichung lauten wie folgt (Standardfehler in

Klammern):

W = 0,98+ 0,981" +0,61F° —0,35(U - U*) + Z' + ¢, g, ~N(0,e)
(0,36) (0.09) (0.15)

Zi=Z 4+, v, ~ N(0,0.1)

% Fiir die Schétzung wurden folgende Daten verwendet: Firr die Lohne wurde die Veranderungsrate der
Erwerbstétigenentgelte je Stunde ("non-farm business sector") verwendet. Fir die Produktivitét wurde die
Stundenproduktivitadt im gleichen Bereich verwendet, die Inflation wurde aus dem Konsumentenpreisindex
errechnet. Als Produktivitét der Arbeitnehmer 2 wird ein langfristiger riickwértsgerichteter Durchschnitt der
Produktivitét Gber 5 Jahre verwendet; es wird unterstellt, dass die Unternehmer die tatséchliche Produktivitét
(") kennen. Die zyklische Arbeitslosigkeit wurde per Band-Pass-Filter aus der Arbeitslosenrate ermittelt. Fur
diein die Phillips-Kurve eingehende Inflation wird als Néherung ein riickwértsgerichteter gleitender
Durchschnitt der Inflation Uber 2 Jahre verwendet. Die Modelle werden Uber Iterationsalgorithmen geschétzt.
Falls sich bestimmte Grof3en nicht mehr &ndern, geht man davon aus, das Maximum der Likelihood-Funktion
gefunden zu haben. Allerdings sind diese Verfahren vielfach sensitiv bezliglich der Startwerte, wenn die
Likelihood-Funktion mehrgipflig ist. Eswurde die Varianz e = 0,1 gesetzt; das zugehdrige Varianzverhdtnis
e" /e’ ergibt dann 0,28.
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Die Schatzung des Lohn-Preis-Systems mit exogenen Lohnschocks und unter

Beibehaltung der Koeffizienten aus der Lohngleichung (a, B, v) lieferte folgendes

Ergebnis:**
P-0,61P° — 7' =0,98+1,05+0,981" —A' —0,35(U — U*) + 2% + &, e, ~N(0,e7)

Alle Koeffizienten haben plausible Vorzeichen und sind signifikant. Interessant sind

fur unsere Zwecke vor allem die Verlaufe der beiden Prozesse z; und z?, d.h. fir die

beiden "persistenten Abweichungen" von den dkonomisch motivierten strukturellen
Gleichungen. Wir nennen sie — eine Ubliche Semantik aufgreifend — auch "Schocks",
da sie die Abweichung von okonomisch motivierten Beziehungen darstellen. Die
Verlaufe der GroRen sind in der unteren Abbildung dargestellt. Die Interpretation
entspricht dem Fall der Trendabweichung von der lohnpolitischen Regel: Ein Wert
des Lohnindikators (z1) unterhalb der Nulllinie gibt ein Zurtckbleiben der Loéhne
hinter die 6konomisch motivierte Beziehung an, ein Wert grof3er Null eine gegenuber
dem 6konomischen Modell "Ubersteigerte" Lohnentwicklung. Ahnlich ist die
Interpretation beim Inflationsindikator. Ein positiver Wert gibt positiven Inflationsdruck

an — wo auch immer dieser herriihrt (Uberschussnachfrage, Olpreis, Wechselkurs,

2 Bej Setzung der Varianz der Beobachtungsgleichung auf 1.
% |_etztlich braucht esimmer eine Uberschussnachfrage, um K ostensteigerungen auf die Preise iiberwalzen zu
konnen.
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Abbildung 9: Lohn- und Inflationsschocks im Lohn-Preis-Modell

Lohninflation
4 deutet sich an 6

4| e————p e———— 6 1l J ]
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 1970 175/ 1980 1985 1990 1995/ 2000

[—z1) — +-2S.E] [—z2) — +-2 S.E|
Periode von Lohn- Periode lohnpolitischer Inflationsschocks (Abweichungen
Preis-Spiralen, Zurtckhaltung (v.a. 1993- vom durchschnittlichen mark-up,
Lohnpolitik nicht 1997) und Ubersteigerung Griinde: (Olpreis/ Wechselkurs/
produktivitatsorientiert (1997-2001), Inflation v.a Gewinne etc.)

getrieben von
Nichtlohnschocks

Bei den auf der linken Seite dargestellten "Lohnschocks" zeigen sich friih Phasen
persistenter Abweichung der Lohnentwicklung von der strukturellen Gleichung. So
scheint die Lohnpolitik in den 70er Jahren insgesamt sehr expansiv ausgerichtet
gewesen zu sein und damit zu Lohn-Preis-Spiralen beigetragen zu haben. In den
80er und — noch ausgepragter — in den 90er Jahren zeigen sich Phasen
lohnpolitischer "Zurtckhaltung". Jedoch deutete sich in den spaten 90er Jahren eine
Lohninflation an. Bei den Inflationsschocks zeigen sich deutliche "Spitzen" nach
oben, die v.a. mit Olpreis- oder Wechselkursentwicklungen erklarbar sind. In den
spaten 1990er Jahren gab es deutlich negative Inflationsschocks, in dieser Phase
fuhrte die Aufwertung des US-Dollars zur Dampfung des Preisantriebs. Gleichzeitig
ging der Olpreis zwischen Anfang 1997 und Ende 1998 zuriick.

2.1.3 Diskussion der Ergebnisse

Der Vergleich der verwendeten Methoden zeigt, dass beide fur die 90er Jahre in der
Tendenz zu ahnlichen Schlussfolgerungen flhren. In Abbildung 10 ist die

Abweichung der tatsachlichen Lohnzunahme von der Trendproduktivitat und
Zielinflationsrate (Indikator 1) und der "Lohnschock" z; aus der Lohn-Preis-Schatzung

(Indikator Il) dargestellt.
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Abbildung 10: Vergleich der lohnpolitischen Indikatoren fur die USA

1975 1980 1985 1990 1995 2000

| — Indikator | ---- Indikator I |

In der Beurteilung der 1970er und frihen 1980er Jahre gibt es allerdings erhebliche
Unterschiede. Wahrend der einfache, Uber Trendbereinigungsverfahren ermittelte
Indikator schon in den 80er Jahren eine massive lohnpolitische Restriktion anzeigt,
ergibt das semi-strukturelle Modell eine deutlich "expansive" Lohnpolitik. Dies ergibt
sich daraus, dass die Koeffizienten Uber den gesamten Zeitraum geschatzt werden
und gemessen an diesen Koeffizienten das Wachstum der Léhne in den 70er Jahren
hoher war, als vom strukturellen Modell impliziert. Fur die 1990er und 2000er Jahre
konnen drei Phasen der Ilohnpolitischen Ausrichtung ausgemacht werden:
Lohnpolitische Zuriickhaltung zwischen 1992 bis 1997, lohnpolitische Ubersteigerung

zwischen 1998 und 2000 und wiederum (dieses Mal sehr starke) lohnpolitische
Zuruckhaltung danach.

2.2 Okonometrische Beurteilung der fiskalpolitischen Ausrichtung in den
USA

Nach unserer Einschatzung ist eine funktionale Fiskalpolitik dadurch gekennzeichnet,

dass sie im Allgemeinen antizyklisch wirkt und Schwankungen der wirtschaftlichen
nicht verstarkt sondern dampft.?

% \/on den Wirkungen staatlicher Ausgaben, Steuern oder Defizite auf das langfristige Wachstum wird
abgesehen. Siehe die Ausfiihrungen im vorderen Teil dieser Arbeit bzw. im Methodiktell.
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2.2.1 Bestimmung der antizyklischen Orientierung tber Korrelationsanalyse

Zur Beurteilung der Funktionalitat der US-amerikanischen Fiskalpolitik wurde die
antizyklische Wirkung der Finanzpolitik — und Abweichungen davon — Uber eine
Analyse der Korrelation — d.h. des statistisch messbaren Zusammenhangs zwischen
zwei GrofRen zu einem Zeitpunkt — ermittelt. FUr die Analyse der Finanzpolitik wurden
zunachst trendbereinigte Werte flr die staatlichen Einnahmen und Ausgaben sowie
ein Konjunkturmalf’ berechnet. Es wurde die Produktionslicke — die Abweichung des
aktuellen BIP von einem Trendverlauf als Mal fur die Konjunktur — hier mit Hilfe
eines asymmetrischen Band-Pass-Filters bis 2003 bestimmt.?” Staatliche Einnahmen
und Ausgaben wurden mit dem Hodrick-Prescott-Filter trendbereinigt. Zur
Beurteilung der fiskalpolitischen Gesamtwirkung (restriktiv/negativ) der USA wurde
ein Nachfrageimpuls definiert, der sich aus den trendbereinigten Ausgaben und
Einnahmen des Staates zusammensetzt (jeweils in Prozent des Bruttoinlands-

produkts):
D.h.
NACHFRAGEIMPULS = (Gzykﬁsch'Nszk“sch)/Ynomina|*100

mit G fur Ausgaben und NT fur Einnahmen.
Schauen wir uns zunachst die Entwicklung der konjunkturellen Komponente von

Ausgaben und Einnahmen einmal an.

"\/gl. Christiano/Fitzgerald (2003) und die Ausfiihrungen im Methodenteil. Letztlich ist die Wahl der Filter
immer beliebig. Hier wurde der Band-Pass-Filter benutzt, da er plausiblere Ergebnisse liefert.
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Abbildung 11: Fiskalische Einnahmen, Ausgaben und Konjunktur 1960 - 2003
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Abbildung 12: Fiskalische Einnahmen, Ausgaben und Konjunktur 1980 - 2003
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Es zeigt sich, dass die Einnahmen insgesamt volatiler sind als die Ausgaben. Das
spricht fur unsere Hypothese. Die Entwicklung der Einnahmen sind gleichlaufend zur

Konjunktur, bei den Ausgaben ist das Muster nicht eindeutig. Betrachtet man die
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Beziehung im Zeitablauf, so scheint es in den 60er und 70er Jahren eine

ausgepragter antizyklisch agierende Fiskalpolitik gegeben zu haben.? In den 90er

Jahren waren die Schwankungen geringer. Insbesondere die Ausgaben-

schwankungen scheinen abgenommen zu haben, was fur eine "Verstetigung" der
Politik spricht. Die reine Betrachtung der Reihen sagt jedoch noch nichts Uber die
Starke des Zusammenhangs. Deshalb untersuchten wir in einem nachsten Schritt

den Zusammenhang zwischen Nachfrageimpulsen und Konjunktur. Betrachten wir

zunachst die Zeitreihen:

Abbildung 13: Fiskalpolitische Nachfrageimpulse und Konjunktur (Produktionsliicke) 1960 -
2003
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% |m Jahre 1975 f&llt ein starker AusreiRer auf, dies waren temporére Steuersenkungen zur Ankurbelung der

Konjunktur.
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Abbildung 14: Fiskalpolitische Nachfrageimpulse und Konjunktur (Produktionsliicke) 1980 -
2003
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Es fallt auf, dass die Ausschlage der Nachfrageimpulse in den 60er und 70er Jahren
deutlich starker waren als spater. Dies korrespondiert mit obiger Beobachtung, dass
die Volatilitat der Ausgaben grélRer war. Allerdings ist nicht klar, ob dies auf eine
veranderte Rolle der Wirtschaftspolitik oder der eine insgesamt gesunkene Volatilitat
des Outputs zurickzufuhren ist. Die Amplitude von Output und Nachfrageimpulsen
hat im Verlauf der letzten Jahrzehnte jedenfalls abgenommen — ein Bild, welches
auch in den anderen Industrielandern beobachtbar ist. Auf den Bildern sind
aulRerdem sind Phasen erkennbar, wo die Politik méglicherweise prozyklisch gewirkt
hat, Nachfrageimpuls und Konjunktur sind gleichlaufig entwickelt haben (z.B. in den
80er Jahren oder in der Rezession zu Beginn der 90er Jahre). Fur die hier besonders
interessierenden Phase seit Beginn der 90er Jahre zeigt sich eine deutlich negative
Beziehung zwischen Nachfrageimpulsen und Konjunktur — die Finanzpolitik wirkte

gemal} diesem Kriterium eindeutig antizyklisch.

Um die Starke der Beziehung zwischen jeweils Einnahmen- und
Ausgabenkategorien und Konjunkturmafen sowie zwischen Nachfrageimpulsen und
Konjunktur fir den gesamten Zeitraum noch genauer zu untersuchen, wurden

Streudiagramme mit Regressionsgraden erzeugt.
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Abbildung 15: Streudiagramm: Auslastungsgrad und Nachfrageimpuls
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Im obigen Streudiagramm wurde die Beziehung zwischen Nachfrageimpulsen und
Konjunktur untersucht. Es bestatigt sich die fir eine funktionale Politik aufgestellte
Hypothese einer deutlich negativen Beziehung zwischen den genannten Grolien, die

in den USA stark ausgepragt zu sein scheint.

Untersucht man die Starke der Korrelation getrennt fur trendbereinigte Einnahmen
und Ausgaben, so zeigt sich eine starke positive Beziehung auf der Einnahmeseite
und eine eher unsystematische oder zumindest schwache negative Beziehung auf
der Ausgabenseite. Eine starke Beziehung liegt immer dann vor, wenn die Punkte
sehr nahe an der Gerade liegen, eine schwache Beziehung ist durch eine eher weit
streuende Punktwolke gekennzeichnet.
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Abbildung 16: Zyklische Komponente der Einnahmen und Konjunktur
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Abbildung 17: Zyklische Komponente der Ausgaben und Konjunktur
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Alle bis hierher ermittelten Ergebnisse sind mit den Hypothesen zu einer funktionalen
Finanzpolitik vereinbar. Allerdings ist bisher nicht klar, ob diese Beziehungen im

Zeitablauf stabil sind.

In einem nachsten Schritt wurde deshalb die Stabilitdt der Beziehungen im
Zeitablauf. mit Hilfe von rollenden und rekursiv geschatzten Korrelationskoeffizienten
untersucht (zur Interpretation dieser Malde flr Strukturbriiche siehe die ausfuhrlichen

Erlauterungen im Methodikteil).

Die Analyse zeigt, dass die Beziehungen Uber den gesamten Zeitraum keineswegs
stabil sind. Bei den Nachfrageimpulsen zeigt sich zuerst eine Prozyklizitat zu Beginn
des Schatzzeitraums (60er Jahre, Vietnam-Krieg), wo boomende Konjunktur und
steigende Ausgaben offenbar Hand in Hand gingen und eine starke Antizyklizitat in
den 70er Jahren. Der Koeffizient der rollenden Schatzung liegt nahe bei -1, d.h. es
gab eine sehr ausgepragt antizyklische Politik. In den 80er Jahren flhrten
Steuerreformen und diskretionare Ausgabenpolitik dazu, dass die Funktionalitat der
Beziehung zwischen Nachfrageimpulsen und Konjunktur zeitweise gestort wurde,
was in dem "Gezappel" der Koeffizienten in diesem Zeitraum sichtbar wird. Seit
Beginn der 90er Jahren zeigt die Beziehung zwischen Nachfrageimpulsen und
Konjunktur wieder antizyklischen Charakter. Zuletzt (seit 2001) deutet sich wieder ein
Strukturbruch mit einer auflerst expansiven Fiskalpolitik an, die mglw. prozyklisch

gewesen sein konnte.29

Die Beziehung zwischen Einnahmen und Konjunktur im Zeitablauf ist weitgehend
positiv. Sie scheint in den 80er und friihen 90er Jahren offenbar im Zusammenhang
mit Steuerreformen kurzfristig von ihrem Ublichen Muster abgewichen zu sein. Seit
Mitte der 90er Jahre entspricht die Beziehung der Hypothese einer funktionalen
Politik.

Die Beziehung zwischen Ausgaben und Konjunktur ist betragsmaRig nicht so eng
wie diejenige zwischen Nachfrageimpulsen oder Einnahmen und Konjunktur. Dies
spricht insgesamt fur eine verstetigte Ausgabenpolitik. Allerdings zeigt die

Untersuchung der Beziehung im Zeitablauf, dass es hier es Mitte der 80er und Ende

% Man muss am aktuellen Rand etwas vorsichtig mit den Konjukturfiltern zur Trendbereinigung sein. Sie
tendieren dazu, die aktuelle Entwicklung Uberzubewerten. Im vorliegenden Fall z.B. signalisiert der
Konjunkturfilter fur 2002/ 2003 schon ein Schliessen bzw eine geschlossene oder positive Produktiond ticke fir
die USA. Dasist unplausibel.
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der 90er Anzeichen einer veranderten Beziehung , d.h. einer wenn auch leichten
prozyklischen Beziehung gibt. Dies steht fir diese Zeitrdume im Widerspruch zur

Hypothese der Funktionalitat.

Korrelation zwischen 0.4
Nachfrageimpuls und

Konjunktur

Korrelation zwischen

Einnahmen und Konjunktur

6()‘”‘65‘”‘70””75””80‘ ‘85”“90””95‘”‘00‘”
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Ausgaben und

Auslastungsgrad

-1.2

Erlauterung:

— — — Korrelationskoeffizient rekursiv vorwarts
_____ Korrelationskoeffizient mit rollendem Fenster
Korrelationskoeffizient rekursiv riickwarts
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Alles in allem zeigen unsere Ergebnisse, dass die Fiskalpolitik in den USA:

1. deutlich antizyklisch war und ist. Dies zeigt sich am starken negativen

Zusammenhang zwischen Nachfrageimpuls und Konjunktur.

2. diese antizyklische Wirkung sich vor allem v.a. Uber die Einnahmeseite ergibt.
Dies zeigt sich an dem betragsmaliig hohen Korrelationskoeffizienten zwischen

Einnahmen und Konjunktur.

3. in den 80er und frGhen 90er Jahrendahren (mit Steuerreformen und
Ausgabenprogrammen) die antizyklische Wirkung z.T. abgeschwacht war. Dies

zeigen die verschiedenen rekursiven und rollenden Korrelationskoeffizienten.

4. in den 90er Jahre die Wirkung der Finanzpolitik insgesamt wieder antizyklischer

ist, die rekursiven und rollenden Schatzungen bestatigen dies.

5. hingegen sich seit 2001 mit der Steuerreform der Bush-Regierung ein
Strukturbruch in der Finanzpolitik vollzog, dessen Folgen zumindest mit
Okonometrischen Methoden nicht abschatzbar sind. Die Strukturbruchtests

deuten dies zumindest an. Die Ausgaben scheinen aktuell prozyklisch zu sein.

2.3 Okonometrische Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung in den USA
2.3.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"

Der kurzfristige Zins ist das Instrument der Geldpolitik. In dem Malde, wie die Preise
kurzfristig rigide sind, kann die Zentralbank mit ihm den Realzins beeinflussen.
Oftmals wird der kurzfristige Realzins im Verhaltnis zu seinem Durchschnitt als Mal}
fur den Restriktionsgrad der Geldpolitik benutzt. Allerdings kann sich auch die Hohe
seines Durchschnitts historisch verschieben. Um dem Rechnung zu tragen, wurde
hier ein Realzins als Differenz aus Nominalzins und Kerninflationsrate berechnet und
danach trendbereinigt. Eine variable Trendbereinigung Uber einen in der Literatur
vorgeschlagenen Filter erlaubt es, lang- und mittelfristige Schwankungen des

durchschnittlichen Realzinses aus der Betrachtung auszuklammern.
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Abbildung 18: Trendbereinigter kurzfristiger Realzins
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An dem Bild zeigen sich verschiedene Phasen, in denen der tatsachliche Realzins
deutlich Uber dem Trend lag. Diese kdnnen als Phasen geldpolitischer Restriktion
angesehen werden, wobei "Restriktion" hier ein "Abbremsen" der Konjunktur in
Hochboomphasen einschliesst, genauso wie auch gezielte Disinflationsphasen. Die
Perioden liegen ca. 1973, 1981-1985, 1988-1991, 1994-1995, 1997-99 sowie ab
2001. Bis auf die Phase 1994-95 wo der Fed ain "soft-landing" gelang, folgten auf
alle Phasen eine Rezession. In der Phase 1981-1985 blieb die Fed auf restriktivem

Kurs auch nachdem die Wirtschaft sich aus der Rezession gelost hatte.
2.3.2 Ausrichtung nach Methode "Taylor-Regel”

Neben der Berechnung eines trendbereinigten Realzinses war es uns wichtig,
herauszufinden, ob sich die Art der Bericksichtigung makrodkonomischer Variablen
fur die Geldpolitik im Zeitablauf geandert hat. Aus diesem Grund haben wir im
folgenden die Koeffizienten der von Taylor vorgeschlagenen geldpolitischen Regeln

geschatzt und die Veranderung der Koeffizienten im Zeitablauf untersucht.

2.3.2.1 GMM-Schatzung der Koeffizienten und Strukturbruchtests
Die Schatzung der Koeffizienten der Taylor-Regel erfolgt wie im Methodenteil
beschrieben. Die zu schatzende Gleichung lautet (nach den beschriebenen

Umformungen):
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i, =(1-p)a+pr,, +yx ]+pL)i_, +e,

mit &, = (1- p){B[Et (o) — nt+k]+ Y[Et (X)— Xt]}+ U,

Die von der Zentralbank gesetzten Zinsen werden somit in Abhangigkeit von der

erwarteten Inflationsrate E,(r,,,)und der Konjunkturlage E(x,) bestimmt. Es wird also

gefragt, imwieweit die Zentralbank auf Inflation und Konjunktur reagiert. Aufgrund der

Abhangigkeit des Fehlerterms ¢, der Gleichung von den Regressoren (p,3,y) im

obigen Modell wurde die Gleichung mit Hilfe der verallgemeinerten
Momentenmethode (GMM) — also mit Instrumentenvariablen — geschétzt.3° Die
Verwendung von Instrumentenvariablen bedeutet, dass man miteinander hoch
korrelierte Variable durch als exogen angenommene erklarende Variable ersetzt, um
das Endogenitatsproblem zu I6sen. Hier wurden zurlckliegende Werte von Inflation,

Produktionsliicke und Zins benutzt.®'

Schon nach den ersten Schatzungen wurde klar, dass die geldpolitische Regel fur
den gesamten Zeitraum offenbar instabil ist. Je nach betrachtetem Zeitraum
anderten sich die Koeffizienten betrachtlich. Um die Strukturbriiche genauer zu
datieren, wurden fur den Zeitraum 1965 bis 2000 rekursive Koeffizienten geschatzt.
Verandert der Koeffizient sehr stark nach der Zunahme neuer Beobachtungen, ist

das ein Zeichen fiir eine Verhaltensanderung bzw. ein Strukturbruch.*?

Betrachtet man beispielhaft das Ergebnis der vorwartgerichteten rekursiven
Schatzung, so spricht fur die USA das Ergebnis eindeutig fur einen Strukturbruch. Es
gab eine relativ stabile Beziehung mit kleinen Koeffizienten vor 1979 und ab 1983

wieder eine stabile Beziehung — allerdings bei insgesamt hoheren Koeffizienten.

%0 v/gl. den entsprechenden Abschnitt im methodischen Teil fr detaillierte Erl&uterungen.
% Die Konjunkturgréfie wurde mit Hilfe eines Band-Pass-Filters berechnet.
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Abbildung 19: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir die USA (rekursiv vorwarts)
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Zusatzlich zu den rekursiv vorwartsgerichteten Schatzungen, wurden ahnliche
Schatzungen ruckwartsgerichtet und mit einem rollenden Fenster durchgefuhrt. Dies
gliecht bestimmte Schwachpunkte der nur vorwartsgerichteten Schatzung wieder
aus. Es zeigten sich Instabilitdten um 1981 und nun auch um 1992 herum. Insgesamt
zeigt sich, dass der Koeffizient beziglich der Inflationsrate im Durchschnitt der 80er
und 90er Jahre hoher liegt, als in den 70er Jahren. Anfang der 90er wurde zudem die

Inflation hoch gewichtet.

Die Ergebnisse der Stabilitdtsuntersuchungen deuten darauf hin, dass es zwei
stabile Beziehungen gibt: Einerseits sind die 70er und zu Beginn der 80er Jahre von
stabilen aber niedrigen Koeffizienten gepragt, andererseits die Zeit ab 1982 von
insgesamt hoheren Koeffizienten. Das entspricht auch den Ergebnissen der
Untersuchungen von Clarida/Gali/Gertler (1998/2000). Sie interpretieren das gefunde
Ergebnis dergestalt, dass in den 70er Jahren eine akkomodierende Politik betrieben
wurde. Der fur die Inflationsgewichtung gefundene Koeffizient unter 1 bedeutet, dass
jede Erhohung der Inflationsrate um einen Prozentpunkt mit einer Erhdhung des
nominalen Leitzinses von weniger als einem Prozentpunkt einherging, der
kurzfristige Realzins also sank und die Geldpolitik damit prozyklisch wirkte. Ab 1982
— also nach der von Paul Volcker eingeleiteten Disinflationsperiode reagiert die Fed

% 7u rekursiven und rollenden Schatzmethoden siehe dasim Methodenteil enthaltene Kapitel zur Schétzung
fiskalpolitischer K orrelationskoeffizienten.
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anders. Jede Erhéhung der Inflationsrate sieht eine Erhdhung des Realzinses nach

sich, die Geldpolitik wirkt dampfend auf die Nachfrageseite der Wirtschaft.

Nach diesem Befund wurde der Untersuchungszeitraum unterteilt und getrennt
geschatzt; zuerst fur den Zeitraum von 1961 bis 1979 und dann von 1983 bis 2000.
Das Ausblenden der Zwischenzeit erschien sinnvoll, da die Zeit von 1979 bis 1982 in
den USA (harter

"Sonderrolle" zu spielen scheint.

Disinflationskurs und strikte Geldmengensteuerung) eine

Die Schatzergebnisse (Standardfehler in Klammern) sind wie folgt.*
Zeitraum Ergebnisse
1960:1 bis 1979:2 i, =1- 0,79)[2,97+ 0,467,,, +0,70x, :l +0,79i, , + ¢,
(0,58) (0,09) (0,35) (0.06)

1983:4 bis 1999:2

I, =(1- O,84)[0,44+ 152r,,, +126X, } +084i1, , + ¢,

(1,82) (0,56) (0,50) (0,03)

Es ergeben sich in der ersten Periode Koeffizienten beziglich der Reaktion auf
Inflation von 0,5 und bezuglich der Reaktion auf die Produktionslicke von 0.7.
Danach ist der Koeffizient bezuglich der Inflation mit 1,5 betragsmaldig groRer als 1,
d.h. steigende Inflationserwartungen flihren zu einer Erhdhung des Realzinses. Der

Koeffizient bezlglich der Produktionslticke ist nahe 1.

2.3.2.2 Zeitvariable Schatzung durch ein Zustandsraummodel

Die Schatzungen mit der GMM-Methode lie3en erkennen, dass die Koeffizienten der
Taylor-Regel im Zeitablauf recht instabil sind. Deshalb wurde als zusatzliche
Methode eine Taylor-Regel als Zustandsraummodell oder Modell mit zeitvariablen

t.34 Inflations- und

Koeffizienten geschatz Damit soll die Veranderung der
Konjunkturreagibilitat der Zentralbank gemessen werden und als Anhaltspunkt fur die
Phaseneinteilung der Geldpolitik dienen. Auch dieses Modell sollte — wie auch bei
der vorhergehenden GMM-Schatzung — mit vorwartsgerichteten Erwartungen

geschatzt werden. Das Modell hat folgende Form:

% Der rho-K oeffizient ist die Summe der AR-K oeffizienten.

* Die K oeffizienten beziiglich der Inflation und K onjunktur kénnen gewisse Zusténde annehmen. Die Zusténde
sind per Annahme recht persistent (Modellierung als "random walk™) aber &ndern sich im Zeitablauf. Vgl. die
detaillierten Ausfihrungen im Methodik-Tell.
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Beobachtungsgleichung: i, = (1-p)[a.+B,E(x,.,) + v.X, |+ p(L)i,_, + &,

e, ~ N(0,€")
1. Zustandsgleichung: B, =B, +v, v, ~ N(0,€e")
2. Zustandsgleichung: Ve =Yg+ @, @, ~ N(0,e")

Allerdings gibt es dabei eine Schwierigkeit: Die Inflationserwartungen sind nicht
bekannt. Deshalb wurden diese Uber ein vektorautoregressives (VAR-) Modell
jeweils fur 4 Quartale im voraus ("out of sample") prognostiziert, wobei angenommen
wird, dass die erwartete Inflation von ihren eigenen Verzégerungen, dem Wachstum
des BIP, dem kurzfristigen Marktzinssatz sowie einem Indikator fur eine allgemeine
Preisveranderung (hier Olpreis) abhangt. Das VAR-Modell wurde in Anlehnung an
dem bei den GMM-Schatzungen gefundenen Strukturbruch flr den Zeitraum von
1960 bis 1980 und 1980 bis 2003 getrennt berechnet.*

Nun wurde das Zustandsraummodell mit zeitvariablen Koeffizienten geschatzt. Die

Schatzergebnisse sind folgende: 36
=01~ 0,38)[4,39+ B.E(n,.)+v.X, } +0,38(L)i,, +¢, e, ~N(O, e’(éé?)
(0.44) (0,07)

2,97
B, =B, ,+V, v, ~ N(0,e"™)

-3,83
Yi =Y T Oy @, ~ N(O,e“*)

Die Ergebnisse fur die zeitvariablen Koeffizienten (B,,y,) sind in der Abbildung

dargestellt. Einerseits wird die Periode der "Volcker-Disinflation" klar herausgehoben:
Die Berucksichtigung des Inflationszieles stieg 1980 bis 1983 deutlich an.
Gleichzeitig sank die Berlcksichtigung der Produktionsliicke, d.h. trotz rezessiver
Konjunktur bremste die Zentralbank mit der Begrindung, noch bestehende
Inflationserwartungen brechen zu wollen. Gleichzeitig ist zu erkennen, wie die
Geldpolitik Ende der 80er und Anfang der 90er Jahre eine Bremsung einleitete,
danach stark expansive Impulse setzte und diese im Aufschwung wieder
"einsammelte”. Im Zuge der zweiten Halfte der 90er Jahre blieb die Zentralbank

weitgehend abwartend und schaltete nach der Asienkrise kurzzeitig auf Expansion.

% Die Ergebnisse der Schétzung der Inflationserwartung sind im Appendix dargestellt.
% Der rho-K oeffizient ist die Summe der AR-K oeffizienten.
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Ende der 90er Jahre bremste die Zentralbank wieder. Der Inflationskoeffizient ist
uber weite Perioden betragsmafig kleiner als 1, d.h. auf eine Erhéhung der
Inflationserwartungen reagierte die Zentralbank nicht mit einer Erhohung der
Realzinsen. Dies ist eine akkomodierende Geldpolitik. Allerdings scheint die
Zentralbank gezielt "Disinflationsperioden” eingeleitet zu haben, wenn sie den

Eindruck hatte, die Situation wirde ihr "aus dem Ruder laufen".

Der Koeffizient bezuglich des Output Gaps ist wenig variabel, steigt aber am Ende

deutlich an. Dies reflektiert die starke Zinssenkung in der Rezession 2001.
Abbildung 20: Taylor-Regel: Zeitvariable Koeffizienten mit Konfidenzband
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2.3.3 Interpretation der oOkonometrischen Ergebnisse zur geldpolitischen
Ausrichtung in den USA

Im Gegensatz zu den meist linearen Schatzungen der Taylor-Regeln zeigen unsere
Untersuchungen, dass die Geldpolitik in den USA asymmetrisch und nicht-linear
reagierte. Relative lange Phasen "ruhiger" Geldpolitik und Akkomodation wechseln
ab mit Phasen starker Inflationsbekampfung. Dies entspricht den Ergebnissen von
Romer/Romer (1989), die die Ursachen der US-amerikanischen Rezessionen vor

allem in den Bremsmandvern der Geldpolitik sehen.

Es zeigt sich, dass die Zentralbank in unterschiedlichen Phasen sehr unter-
schiedliches Gewicht auf verschiedene Aspekte — Inflationserwartungen, Konjunktur

etc. — legt. Dies deutet auf eine pragmatische und diskretionare Politik hin.

In den 90er Jahren hat die Fed immer wieder zwischen sehr stark expansiven und
leicht restriktiven Phasen gewechselt. So hat sie zu Beginn der 90er Jahre deutlich
auf Expansion geschaltet, der Koeffizient bezlglich der Inflation war zeitweilig
negativ, d.h. trotz steigender Inflation senkte die Fed noch die Zinsen. Gleichzeitig
stieg der Koeffizient bezuglich der KonjunkturgroRe. Mitte der 90er Jahre leitete die
Zentralbank eine Bremsung ein, der Koeffizient bezlglich der Inflationsrate steig
jedoch nicht Gber 1, d.h. der Realzins stieg nur unterproportional. In dieser Sitaution
reichte das jedoch aus, ein "soft landing" zu erreichen. Mit sich andeutender
Lohninflation ging das Fed dann Ende der 90er Jahre wieder auf Bremskurs, um
gleich darauf den geldpolitischen Kurs dramatisch zu lockern. Seit 2001 ist der
Koeffizient bezlglich der Inflation ist negativ und derjenige bezuglich der
Konjunkturlage stieg deutlich an. Die Fed scheint also bereit, in der Krise jeglich

Inflationsbedenken zu ignorieren.

2.4 Okonometrische Beurteilung der auBenwirtschaftlichen Spielraume in den
USA

In der vorliegenden Arbeit wird die Aullenwirtschaft als "Spielraum" fur die Ubrigen
Politikbereiche aufgefasst, nicht als eigenstandiger Indikator. Mit einer
Okonometrischen Schatzung wurde jedoch untersucht, inwieweit die Geldpolitik von

der auRenwirtschaftlichen Seite restringiert wird. Dazu wurde die im Rahmen der
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geldpolitischen Untersuchung geschatzte Taylor Regel um einen nominalen
effektiven Wechselkurs erweitert.®” Es wurde konkret folgende Taylor-Regel

geschatzt:*®

=1~ p)[OH'BTCuk + X, +66t]+p(|—)it—l+8t

Die Notation entspricht der Darstellung im Methodik- bzw. geldpolitischen Teil. Die
entscheidende "Neuerung" liegt darin, dass mit o, jetzt ein nominaler effektiver
Wechselkurs aufgenommen wurde.

Mit verschiedenen Methoden und Zeitraumen wurde experimentiert. Das Ergebnis
legt kurzgefasst nahe, dass fur die USA der Wechselkurs so gut wie keine Rolle fur

die Geldpolitik spielt. Dies sei beispielhaft an einer rekursiven vorwartsgerichteten

Schétzung erlautert:*

37vgl. Methodenteil bzw. die Ausfiihrungen im Teil " Okonometrische Messung der Ausrichtung der
Geldpolitik".

¥ Esgilt dasim Methodikteil abgeleitete Modell

mitgt =1~ p){B[Et (Tek) — Tk ]+ Y[Et (X)) =X, ]+ G[E[ (o,)-o, ]}+ u- Aufgrund der Abhangigkeit der Fehlerterme
von den Koeffizienten, wird wieder mit der Methode GMM begonnen und es werden Instrumente benutzt.

¥ Andere Strukturbruchtests kommen zu ghnlichem Ergebnis. Rekursiv vorwarts geschétzt bedeutet, dass—
beginnend mit dem ersten Punkt des untersuchten Zeitraums — schrittweise immer ein Datenpunkt hinzugefgt
wird und die Gleichung liber den gesamten Zeitraum neu geschétzt wird.
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Abbildung 21: Koeffizienten der Taylor-Regel mit Wechselkurs (rekursive Schatzung)
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Wahrend in den 70er Jahren und zu Beginn der 80er Jahre der Wechselkurs einen —
wenn auch geringen — Einfluss auf die Geldpolitik hatte, sieht man danach sehr gut,

wie die Koeffizienten bezulglich Inflation und Konjunktur (B, y) steigen, der

Wechselkurskoeffizient (& ) hingegen auf Null geht. Damit ist davon auszugehen,

dass die Geldpolitik der USA nicht von der Aul3enwirtschaft restringiert ist.

3 Das Regime in der Bundesrepublik Deutschland

3.1 Okonometrische Beurteilung der lohnpolitischen Ausrichtung in

Deutschland
3.1.1 Bestimmung uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate

Wie schon ausgefuhrt, sollte sich eine stabilitatsorientierte Lohnpolitik
gesamtwirtschaftlich an der mittelfristigen Produktivitatsentwicklung und auch an
einer Ziel- oder Trendinflationsrate und nicht an der aktuellen Inflationsrate
orientieren. Weder die mittelfristige Produktivitatsentwicklung noch die Ziel- und
Trendinflationsraten sind bekannt. Deshalb wurden naherungsweise die

Zielinflationsrate als rUckwartsgerichteter gleitender Durchschnitt (2 Jahre)
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berechnet, die Trendproduktivitat wurde Uber einen Hodrick-Prescott-Filter

approximiert.
Wir bezeichnen den sich ergebenden Indikator als lohnpolitischen Indikator I. Er
ergibt sich als
W _ 'Pgegléttet _ }'\‘gegléitet
mit W, P, als Veranderungsraten der Lohne, Preise, Produktivitat.

Abbildung 22: Lohnpolitischer Indikator | fiir Deutschland
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Der so berechnete Lohnidikator zeigt ein "Uberschiessen” der Léhne (iber die Norm
zu Beginn der 90er Jahre. Seitdem herrscht weitgehend "Lohnzurlckhaltung”, die
Léhne bleiben Uber lange Zeit hinter der Summe aus trendmafiger Produktivitat und

Inflationsrate zurick.

3.1.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei

zeitvariablen Schocks

Die reine Trendbereinigung als Maly fur einen Ilohnpolitischen Indikator ist
unbefriedigend, wenn man die Auswirkungen der Lohne auf die Preise untersuchen
modchte: Eine Situation, in der die Inflation vor allem und sehr stark vom

Lohnwachstum getrieben wird, zeigt ebenso eine Zielverfehlung wie eine Situation, in
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der ein negativer Einfluss der Lohnentwicklung auf die Inflation ausgeht. Ein
strukturelles Modell ist hier sehr viel besser geeignet, um den Einfluss von

lohnbestimmten und nicht-lohnbestimmten Komponenten auf die Inflation zu messen.

Das Ziel der Analyse uUber ein Lohn-Preis-System ist es, diejenige Lohn- und
Inflationsentwicklung zu bestimmen, die mit einem bestimmten theoretischen Modell
vereinbar ist. Dabei wird eine bestimmte Struktur des Lohnfindungsprozesses
angenommen mit langfristig geltenden — d.h. Uber einen Zeitraum von mehreren
Jahrzehnten geschatzten — Koeffizienten fur die strukturellen Modellgleichungen. In
diesem System gibt es daruber hinaus zeitvariable Lohn- und Preisschocks, die —
zum Teil recht persistente — Abweichungen von den strukturellen Koeffizienten
aufweisen. Wir bezeichnen diese Abweichungen im Folgenden als Lohn- und
Inflationsschocks, da sie Abweichungen von den strukturell geschatzten

Koeffizienten implizieren.

Die Modellierung erfolgte (iber ein Zustandsraummodell.*® Dabei gibt es eine
Beobachtungsgleichung, in die einerseits feste Koeffizienten, andererseits
Zustandsvariablen (hier z) eingehen, die im Zeitablauf einem bestimmten Prozess
folgen (hier ein "random walk"). Es wurden folgendes Lohn-Preis-System geschatzt:

1. Lohngleichung:
Beobachtungsgleichung: W =c, + ol +BP*+y(U-U*)+z +¢g, ¢, ~N(0,€")

Zustandsgleichung: Zi =27, ,+v, v, ~ N(0,e")

2. Preisgleichung P=c,+3W—0X +77 +¢,

3. Lohn-Preis-System:
Beobachtungsgleichung: P-BP*—z' =c,, +Co + ol = A +y(U-U*)+ 22 + ¢
& ~ N(0,€)

Zustandsgleichung: 7’ =72, +u, u, ~ N(0,€%)

“0 Zur genauen Spezifikation des hier verwendeten Lohn-Preis-Modells und dessen Schétzung iiber ein
Zustandsraummodell siehe Methodenteil.
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Die Lohngleichung ist eine Phillips-Kurve, die Preisgleichung ergibt sich aus einer

Mark-up-Preissetzung. Zun&chst wurde die Lohngleichung mit dem Lohnschock z;
geschatzt, danach folgte die Schatzung des reduzierten Lohn-Preis-Systems mit z7,

wobei Z' als Lohnschock aus der ersten Schatzung einfloss.*’

Um bei der Schatzung der Lohngleichung eine signifikante Schatzung der
Koeffizienten zu ermdglichen und ein plausibles Varianzverhaltnis zwischen
Beobachtungs- und Zustandsgleichung zu erhalten, wurde das Varianzverhaltnis
zwischen Zustands- und Beobachtungsgleichung mit €':e' =0,7:01=7 exogen
gesetzt, wobei sich die Varianz der Zustandsgleichung dabei an der (nicht signifikant)

geschatzten Varianz orientiert.

Die geschatzten Ergebnisse fir die Lohngleichung lauten wie folgt (Standardfehler in

Klammern):

W = -0,37+1551" + 0,49P° —0,74(U - U*) + Z! +¢,, g, ~ N(0,0.2)
(0,28) (0.17) (0.33)

Zi =27y, +v, v, ~ N(0,0.7)

Die Schatzung des Lohn-Preis-Systems mit exogenen Lohnschocks und unter

Beibehaltung der Koeffizienten aus der Lohngleichung (o.,,v) lieferte unter Setzung
der Varianz der Beobachtungsgleichung e” = 0,5 folgendes Ergebnis:

P-0,49P° -z =-0,35+013+155\" —\' +-0,74U-U*)+z*+¢_, &, ~N(0,0.5

0,61
2 2 B
Z; =2 ,+U, u, ~ N(0,e“*)

Wie die Abbildung zeigt, prognostiziert das Modell die Inflations- und

Lohnentwicklung in Deutschland recht gut.

L Firr die Schatzung wurden folgende Daten verwendet: Die nominalen Bruttol shne und —gehalter je
Arbeitsstunde (W ) aus der ehemaligen Bundesrepublik und dem heutigen Bundesgebiet wurden um 1991
verkettet und nach dem Berliner Verfahren saisonbereinigt. Als Preisindex (P) wurde der
Konsumentenpreisindex verwendet. Fir die erwartete Inflation (P°) wird als Naherung ein Durchschnitt der
Inflation Uber zwei Jahre angenommen. Die Arbeitslosenrate wurde bis 1979 aus dem Quotienten aus
Arbeitslosen und Erwerbstétigen plus Arbeitslosen (Inlandskonzept) errechnet, ab 1980 lagen Daten aus der
VGR vor. Die Arbeitslosenliicke (U — U *) wurde per Band-Pass-Filter aus der Arbeitslosenrate ermittelt.

Als Produktivitét wurden die saisonbereinigten verketteten Zeitreihen der Stundenproduktivitét in
Westdeutschland bis 1990 und fir Gesamtdeutschland ab 1991 verwendet. Die Produktivitét der Arbeitnehmer

(/qbw ) wurde durch einen gleitenden Durchschnitt der Produktivitét Gber drei Jahre approximiert; eswird
unterstellt, dass die Unternehmer die tatséchliche Produktivitét kennen.
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Abbildung 23: Lohn-Preis-Modell fur Deutschland: Modellendogene Schéatzungen fur Lohne
und Inflation
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Interessant sind aber fiir unsere Zwecke vor allem die Verlaufe der beiden Prozesse
z: und Zz7, d.h. fur die beiden "Gleichgewichtsabweichungen" von den langfristigen

strukturellen Gleichungen oder "Schocks". Sie sind in der unteren Abbildung

dargestellt.

1 2
Abbildung 24: Lohn-Preis-Modell fur Deutschland: Schatzungen fir Z und Z
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Ebenso wie im Fall des Lohnindikators 1 zeigt die Untersuchung die
Lohnzurickhaltung der 90er Jahre gut. Die gemeinsame Betrachtung mit den
Inflationsschocks zeigt, dass die Lohnzurickhaltung in den Jahren 1994 und 1995
ebenso wie zwischen 1996 — 2000 mit positiven Inflationssschocks einhergehen.

Darin kénnen sich gestiegene Vorleistungskosten ebenso spiegeln wie eine

54



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

verbesserte Gewinnsituation. Diese Inflationsschocks nehmen jedoch im Zeitablauf
ab. Darin zeigt sich wie angesicht anhaltender Wachstumsschwache zunehmender

Wettbewerbsdruck die Gewinnmargen druckt.
3.1.3 Diskussion der Ergebnisse

Der Vergleich der beiden Methoden zeigt, dass beide Methoden im Kern ahnliche
Ergebnisse liefern. In Abbildung 10 ist die Abweichung der tatsachlichen

Lohnzunahme von der Trendproduktivitdt und Zielinflationsrate (Indikator 1) und z;

aus der Lohn-Preis-Schatzung (Indikator Il) dargestellt.

Abbildung 25: Vergleich der Lohnindikatoren fiir Deutschland
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Der Vergleich beider Indikatoren zeigt ein sehr ahnliches Ergebnis flr die Beurteilung
funktionaler Lohnpolitik in Deutschland. Wahrend es fur die frihen 80er Jahre einige
Differenzen in der Bewertung gibt, kommen die Methoden fur die spaten 80er Jahre
und 90er Jahre zu einem ahnlichen Ergebnis. Wahrend die Lohne in den frihen 90er
Jahren deutlich starker stiegen als beide Indikatoren anzeigen, dominiert seitdem

Lohnzurtckhaltung.
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3.2 Okonometrische Beurteilung der fiskalpolitischen Ausrichtung in
Deutschland

Unser Begriff einer funktionalen Fiskalpolitik orientiert sich an der zyklischen
Orientierung — Fiskalpolitik soll im Allgemeinen antizyklisch wirken und
Schwankungen nicht verstirken.*> Um eine Beurteilung der deutschen Fiskalpolitik
vornehmen zu kénnen, wurde in einem ersten Schritt die antizyklische Orientierung —
und Abweichungen davon — uber eine Analyse der zeitgleichen Korrelation ermittelt.
Ist der Betrag der Korrelation hoch, gibt es einen starken Gleichlauf zwischen den
betrachteten fiskalischen GréRen und der Wirtschaftsentwicklung. Zur Erinnerung:
Positive bzw. negative Vorzeichen kennzeichnen einen entsprechend
gleichgerichteten oder entgegengerichteten Effekt. Aullerdem ist zu erwarten, dass
die Korrelation v. a. Uber die Einnahmeseite stark ist, wenn der Staat die
automatischen Stabilisatoren wirken lasst. Die Einnahmen sollten insgesamt volatiler

sein als die Ausgaben.

Fur die Beurteilung der konjunkturellen Effekte wurden zunachst trendbereinigte
Werte errechnet. Die Produktionslicke wurde hier mit Hilfe eines asymmetrischen
Band-Pass-Filters bis 2003 bestimmt.*® Die staatlichen Einnahmen und Ausgaben
wurden mit dem Hodrick-Prescott-Filter geglattet. Im ersten Quartal 1995 wurde auf
der staatlichen Ausgabenseite die Ubernahme staatlicher Altschulden der DDR
(Treuhandanstalt, Wohnungswirtschaft) verbucht; dieser Posten wurde bei der
Analyse der staatlichen Ausgabenpolitik nicht bertcksichtigt, der zugehdrige fiktive

Wert ohne die Schuldenibernahme wurde durch Interpolation approximiert.

Zur Beurteilung der fiskalpolitischen Impulse (restriktiv/negativ) Deutschlands wurde
ein Nachfrageimpuls definiert, der sich aus den trendbereinigten Ausgaben und
Einnahmen des  Staates zusammensetzt (jeweils in  Prozent des

Bruttoinlandsprodukts):

D.h.
NACHFRAGE'MPULS = (Gzykﬁsch'Nszkﬁsch)/Ynomina|*100

*2\Von den Wirkungen staatlicher Ausgaben, Steuern oder Defizite auf das langfristige Wachstum wird
abgesehen. Siehe die Ausflihrungen im vorderen Teil dieser Arbeit.

*3 Vgl. Christiano/Fitzgerald (2003) und die Ausfilhrungen im Methodenteil. Letztlich ist die Wahl der
Filter immer beliebig. Hier wurde der Band-Pass-Filter benutzt, da er plausiblere Ergebnisse liefert.
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mit G fur Ausgaben und NT fur Einnahmen.

Ausgaben und Einnahmen und die konjunkturelle Entwicklung sind in der Abbildung

dargestellt.

Abbildung 26: Fiskalische Einnahmen, Ausgaben und Konjunktur 1960 - 2003

20

—— Trendbereinigte Einnahmen (in % des BIP)
——————— Trendbereinigte Ausgaben (in % des BIP)
———- Produktionsliicke (in % des BIP)
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Abbildung 27: Fiskalische Einnahmen, Ausgaben und Konjunktur 1980 - 2003
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Working paper No.24

Bei der Analyse der deutschen Finanzpolitik fallt der deutliche Gleichlauf von

Einnahmen und Ausgaben auf, d.h. in Phasen zurickgehender Einnahmen werden

auch die Ausgaben zuruckgefahren und umgekehrt. Dies wiederspricht der

Vorstellung, dass die Ausgaben insgesamt trendorientiert ausgeweitet werden

sollten. Die Volatilitat beider Aggregate ist recht ahnlich, was auf insgesamt
schwache antizyklische Wirkung der Nachfrageimpulse hindeutet.

In einem nachsten Schritt untersuchten wir den Zusammenhang zwischen
Nachfrageimpulsen und Konjunktur.
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Abbildung 28: Fiskalpolitische Nachfrageimpulse und Konjunktur (Produktionsliicke) 1960 —
2003
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Abbildung 29: Fiskalpolitische

Nachfrageimpulse und
(Produktionsliicke) 1980 — 2003
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In den Grafiken sind — insbesonder im zweiten Schaubild fiir die 80er und 90er Jahre

— Phasen antizyklisch und prozyklisch wirkender Politik erkennbar. So wirkte die
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Finanzpolitik insgesamt im Zeitraum 1988-91 prozyklisch, Nachfrageimpuls und
Konjunktur gingen in die gleiche Richtung. Auch seit Mitte der 90er Jahre ist eine
prozyklisch wirkende Politik zu erkennen. Dies wiederspricht unserer Hypothese

einer funktionalen Finanzpolitik.

Um die Starke der Beziehung zwischen jeweils Einnahmen- und
Ausgabenkategorien und KonjunkturmalRen sowie zwischen Nachfrageimpulsen und

Konjunktur zu untersuchen, wurden Streudiagramme angefertigt.

Abbildung 30: Streudiagramm: Auslastungsgrad und Nachfrageimpuls
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Abbildung 31: Zyklische Komponente der Einnahmen und Konjunktur
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Abbildung 32: Zyklische Komponente der Ausgaben und Konjunktur
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Die Streudiagramme zeigen, dass die Beziehung zwischen Einnahmen und
Konjunktur (positiv) und dem Nachfrageimpuls und Konjunktur (negativ) das richtige
Vorzeichen aufweist. Allerdings ist die Starke des Zusammenhangs bei der zweiten
Beziehung recht schwach. Zwischen Ausgaben und Konjunktur besteht — wenn

uberhaupt — eine leicht negative Beziehung Uber den gesamten Zeitraum. Der
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Zusammenhang ist aber extrem schwach und statistisch nicht abgesichert. Dies

deutet darauf hin, dass diese Beziehung im Zeitablauf sehr schwankt und instabil ist.

In einem nachsten Schritt wird deshalb die Stabilitat der Beziehungen im Zeitablauf.
mit Hilfe von rollenden und rekursiv geschatzten Korrelationskoeffizienten untersucht.
Die Analyse zeigt, dass die Beziehungen keineswegs stabil sind. Steuerreformen

und diskretionare Ausgabenpolitik haben die Beziehung immer wieder verandert.

Bezlglich des Nachfrageimpulses deuten die Strukturbruchtests auf eine negative
Beziehung fur die 60er und 70er Jahre hin. Ab Ende der 80er Jahre zeigen sich
deutliche Zeichen von prozyklischer Fiskalpolitik, insbesondere um 1990 und 1997
herum. Die Korrelation zwischen trendbereinigten Einnahmen und Konjunktur ist fast
durchgehend positiv, wenngleich die Starke des Zusammenhangs abgenommen hat.
Bei den Ausgaben zeigt sich Uber weite Bereiche eine schwache Prozyklizitat. Dies
ist solange kein Problem, wie die Schwankungen der Ausgaben geringer sind als die

der Einnahmen.
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Alles in allem zeigen unsere Ergebnisse, dass die Fiskalpolitik in Deutschland:

6. Im Gegensatz zu den USA seit Ende der 80er Jahre teilweise prozyklisch ist. Dies
zeigt sich am  streckenweise positiven = Zusammenhang zwischen

Nachfrageimpuls und Konjunktur.

7. Die Wirkung der Finanzpolitik Gber die Einnahmeseite antizyklisch ist. Dies zeigt
sich an dem hohen negativen Korrelationskoeffizienten zwischen Einnahmen und

Konjunktur.

8. Mitte der 90er Jahren die antizyklische Wirkung z.T. abgeschwacht war. Dies

zeigen die verschiedenen rekursiven und rollenden Korrelationskoeffizienten.

3.3 Okonometrische Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung in

Deutschland
3.3.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"

Der kurzfristige Zins ist das Instrument der Geldpolitik. In dem Malde, wie die Preise
kurzfristig rigide sind, kann die Zentralbank mit ihm den Realzins beeinflussen.
Oftmals wird der kurzfristige Realzins im Verhaltnis zu seinem Durchschnitt als Mal}
fur den Restriktionsgrad der Geldpolitik benutzt. Allerdings kann sich auch die Hohe
seines Durchschnitts historisch verschieben. Deshalb wurde hier ein Realzins als
Differenz  aus Nominalzins und Kerninflationsrate berechnet und danach
trendbereinigt. Als kurzfristiger Nominalzins wurde dabei der 3-Monats-Fibor

verwendet.
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Abbildung 33: Mit der Kerninflationsrate berechneter Realzins in Deutschland (bereinigt mit
BP-Filter)
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An der Abweichung zwischen einem so berechneten Referenzzinssatz zeigen sich
mehrere Phasen geldpolitischer Restriktion, in denen die konjunkturelle Komponente
des Realzinses positiv ist. Insbesondere fallt die deutliche Restriktion zu Beginn der

80er Jahre und zu Beginn der 90er Jahre auf.
3.3.2 Ausrichtung nach Methode "Taylor-Regel"

3.3.2.1 GMM-Schatzung der Koeffizienten und Strukturbruchtests
Die Schatzung der Koeffizienten der Taylor-Regel erfolgt wie im Methodenteil
beschrieben. Die zu schatzende Gleichung lautet (nach den oben beschriebenen

Umformungen):
i, =@-p)a+pr., +x, J+p(L)i,, +¢,

mit € = (1_ p){B[Et (Tct+k) _nt+k]+Y[Et (Xt) _Xt]}+ u.

Die Zinsen werden somit in Abhangigkeit von der erwarteten Inflationsrate und der
Konjunkturlage gesetzt. Aufgrund der Abhangigkeit des Fehlerterms von den
Regressoren im obigen Modell wurde die Gleichung mit Hilfe der verallgemeinerten

Momentenmethode (GMM) — also mit Instrumentenvariablen — geschéatzt.*

44 vgl. den entsprechenden Abschnitt im methodischen Teil fiir detaillierte Erlauterungen.
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Instrumentenvariablen bedeutet hier, dass man miteinander hoch korrelierte Variable
durch als exogen angenommene erklarende Variable ersetzt, um das
Endogenitatsproblem zu I6sen. Hier wurden zurtckliegende Werte von Inflation,

Produktionsliicke und Zins benutzt.*®
AnschlieRend wurden auf drei Arten die langfristigen Koeffizienten o (Konstante), 8

(Einfluss der Inflation), y (Einfluss der Produktionslicke) und p

(Anpassungsgeschwindigkeit) der Taylor-Gleichung mit GMM geschatzt: Zunachst

rekursiv vorwarts, dann rekursiv rickwarts und schliel3lich variabel mit rollendem

Zeitfenster.*

Abbildung 34: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir Deutschland (rekursiv, vorwarts)
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Man erkennt, dass der Koeffzient der Inflationsrate f ab Beginn der 80er Jahre

deutlich hoher liegt als an den 70er Jahren, wahrend der Koeffizient vor der

Produktionsliicke y zu Beginn der 80er Jahre einen Niveauabfall erfahrt. Die

Anpassungsgeschwindigkeit p bleibt Uber die Zeit relativ konstant.

S Firr das Bruttoinlandsprodukt wurden die gefilterten und verbundenen Zeitreihen des redlen BIP in West-
und Gesamtdeutschland verwendet, die Inflation wurde als Veranderung des K onsumentenpreisindex gegentiber
dem Vorjahr berechnet. Als kurzfristiger Zins wurde der 3-Monats-Fibor verwendet. Die Outputl icke wurde mit

Hilfe eines Band-Pass-Filters (Baxter/King 1995) berechnet.
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Abbildung 35: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur Deutschland (rekursiv, rickwarts)
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Auch bei der rickwarts gerichteten Schatzung zeigt sich ein negativ korreliertes
Verhalten von B und } in einer ahnlichen Weise wie bei der vorwarts gerichteten

Schatzung; allerdings liegt der Strukturbruch hier bereits ca. 1977.

Die unterschiedlichen Zeitpunkte der Strukturbriiche beider Schatzungen lassen sich
allerdings wahrscheinlich mit den Besonderheiten der Schatzmethoden erklaren: Bei
der vorwartsgerichteten (rlckwartsgerichteten) Schatzung wirken die vor (nach)
einem Strukturbruch liegenden Beobachtungen glattend auf die Koeffizienten. Ein

Strukturbruch wird also innerhalb des Intervalls der beiden beobachteten Briiche
liegen.
Es wurde zudem mit einem rollenden 10-Jahresfenster geschatzt. Die p-

Koeffizienten wurden aus der Darstellung herausgelassen, da sich das
Glattungsverhalten kaum geandert haben scheint.

“6 Zu den rekursiven und rollenden Verfahren siehe die Schatzungen der fiskalpolitischen
Korrelationskoeffizienten im Methodikteil.
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Abbildung 36: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur Deutschland (rollendes 10-Jahres
Fenster)
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Die Schatzung mit rollendem Zeitfenster zeigt, dass der Koeffizient y vor 1980 im

Mittel konstant hoher liegt als danach, wobei er dennoch in der Zeit von 1984 bis

1988 extremen Niveausprung nach oben erfahrt.  steigt von einem niedrigen

Niveau bis 1983 an und pendelt sich dann auf einem insgesamt hoheren Niveau ein.
Entsprechend dieser Ergebnisse wurden nun zwei Stabilitatstests fur die einzelnen
Zeitraume 1960:1 bis 1979:4 sowie 1983:1 bis 1998:4 gemacht, die zeigten, dass die

Schatzungen innerhalb dieser beiden Zeitrdume stabil zu sein scheinen.*’

Insgesamt kann man also auf einen Strukturbruch der Koeffizienten in der Zeit von
1980 bis 1982 schlielen, weswegen nun zwei weitere GMM-Schatzungen fur die

konstanten Koeffizienten in beiden Subsamples vorgenommen wurden.

Die Schatzergebnisse (Standardfehler in Klammern) sind wie folgt.*®

Zeitraum Ergebnisse

1960:1 bis 1979:2 i, =0- 0,74)[ 2,4+088mx,,, + O,89xt} +0,95i, ,-0,21i, , +¢,
(1,69) (0,42) (0,45) (0.12) (0,11)

1983:1 bis 1998:4 =0~ O,80){2,83+ 129m, ., + 0,69xt} +0,80i, , +¢,
(0,69) (0,29) (0,42) (0,06)

“"'s. Appendix

8 Der rho-K oeffizient ist die Summe der AR-K oeffizienten.
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Bei der Schatzung des zweiten Zeitraumes wurde die zweite Verzdgerung des

Zinssatzes (p(2)) weggelassen, da die Autokorrelation der Residuen genau das

nahelegte.

Insgesamt ergeben sich in der ersten Periode Koeffizienten bezuglich der Reaktion

auf Inflation (B ) und bezuglich der Reaktion auf die Produktionslicke (y) von ca. 0.9.

Danach ist der Koeffizient bezuglich der Inflation mit 1,3 betragsmafig groRer als 1

(Taylors Prinzip), der Koeffizient beztiglich der Produktionslicke sinkt auf 0.7.

Das deutet darauf hin, dass die Politik der Bundesbank insgesamt "harter" beztglich
ihrer Abneigung gegenuber Inflation geworden ist. Der Koeffizient mit einem Betrag
grolder als 1 deutet darauf hin, dass das Taylor-Prinzip gilt, wonach eine Erhéhung
der Inflationsrate um einen Prozentpunkt eine Erhdéhung des Kkurzfristigen
Nominalzinses um mehr als diesen Prozentpunkt nach sich zieht, ergo der
kurzfristige Realzins steigt. Das Absinken des Konjunkturkoeffizienten mag darauf

hindeuten, dass die Konjunkturstabilisierung in den Hintergrund trat.

3.3.2.2 Zeitvariable Schatzung durch ein State Space Model

Die Schatzungen mit der GMM-Methode lielien erkennen, dass die Koeffizienten der
Taylor-Regel im Zeitablauf recht instabil sein konnten. Deshalb wurde als zusatzliche
Methode eine Taylor-Regel als Zustandsraummodell oder Modell mit zeitvariablen
Koeffizienten geschatzt.*® Damit soll die Veranderung der Inflations- und
Konjunkturreagibilitat der Zentralbank gemessen werden und als Anhaltspunkt flr die
Phaseneinteilung der Geldpolitik dienen. Auch dieses Modell sollte — wie auch bei
der vorhergehenden GMM-Schatzung — mit vorwartsgerichteten Erwartungen

geschatzt werden. Das Modell hat folgende Form:

Beobachtungsgleichung: i, = (1-p)[a. +B,E(n,,.) + v X, ]+ p(L)i,_, +&,

e, ~ N(0,€")
1. Zustandsgleichung: B, =P, +V, v, ~ N(0,€")
2. Zustandsgleichung: Ve =Yy + @, @, ~ N(0,e")

“ Die K oeffizienten beziiglich der Inflation und Konjunktur kdnnen gewisse Zusténde annehmen. Die Zustande
sind per Annahme recht persistent (Modellierung als "random walk™) aber &ndern sich im Zeitablauf. Vgl. die
detaillierten Ausfihrungen im Methodik-Tell.
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Die unbekannten Inflationserwartungen wurden Uber ein VAR-Modell jeweils fir 4
Quartale im Voraus "out of sample" geschatzt, wobei angenommen wird, dass die
erwartete Inflation von ihren eigenen Verzogerungen, dem Wachstum des BIP, dem
kurzfristigen  Marktzinssatz sowie einem Indikator fur eine allgemeine
Preisveranderung (z. B. dem Olpreis) abhéngt. Das VAR-Modell wurde in Anlehnung
an oben gefundenen Strukturbruch fur den Zeitraum von 1960 bis 1979 und 1980 bis
1998 spezifiziert.>

Die Produktionslicke wurde mit Hilfe eines Band-Pass-Filters bestimmt. Nachdem
die zweite Zustandsvariable y, aufgrund verschiedener Tests Null gesetzt wurde,”’

fuhrte die Schatzung des Zustandsraummodells mit zeitvariablen Koeffizienten zu

folgenden Ergebnissen:

-2,30

it = (1_ 0,49)[4,394‘ BtE(TEt+k) + 'thtil +0,49i i te &~ N(0,e®®?)
(0,50) (0,09)

—-2,00

B, =BtV v, ~ N(0,e“*)

Yi=Yia T O @, ~ N(0,0)

Die Ergebnisse fur die zeitvariablen Koeffizienten sind in
Abbildung 37 dargestellt.

Abbildung 37: Taylor-Regel: Zeitvariable Koeffizienten

* Dje Ergebnisse der Schétzung der Inflationserwartung sind im Appendix dargestellt.
* |n einem iterativen Verfahren zeigte sich, dass die Log-Likelihood-Funktion in Abhangigkeit der Varianz der

zweiten Zustandsgleichung (€") im Intervall [0;2 ] streng monoton fallend ist. Demnach konnte die Varianz auf
Null gesetzt werden, was auch ein einfacher Wald-Test bestétigte (siehe Appendix).
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In der Abbildung wird deutlich, dass die Bundesbank in Phasen ihrer Meinung nach
uberhohten Inflationserwartungen den Nominalzins als "Bremsinstrument” einsetzt —
der Koeffizient bezuglich der erwarteten Inflation steigt zu Beginn der 80er und 90er
Jahre deutlich Uber 1. Damit zeigt sich, dass das Taylor-Prinzip fur Disinflations-
phasen durchaus gilt, nicht jedoch flr die dazwischen liegenden Phasen weitgehend
akkomodierender Geldpolitik. Der Koeffizient bezuglich der Konjunktur ist konstant
niedrig.

3.3.3 Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse zur geldpolitischen

Ausrichtung in Deutschland

Insgesamt zeigen die Ergebnisse zur geldpolitischen Ausrichtung in Deutschland vor

allem folgendes:

1. Wie auch in anderen Industrielandern ist die Geldpolitik seit dem Beginn der 80er
Jahre insgesamt entschiedener gegenuber Inflationsgefahren eingestellt.

2. Die Bundesbank ist insgesamt aggresiver als die US-amerikanische Notenbank,
wenn es um die Bekédmpfung der Inflation geht. In Disinflationsphasen (z.B. zu
Beginn der 80er Jahre und 90er Jahre) steigt der Nominalzins Uber die
Inflationsrate, der Realzins wird erhoht.

3. Die Konjunktur spielte eine untergeordnete Rolle bei der Zinspolitik der

Bundesbank.
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3.4 Okonometrische Beurteilung der auBenwirtschaftlichen Spielraume der
BRD

In der vorliegenden Arbeit wird die AuRenwirtschaft als "Spielraum" fur die uUbrigen
Politikbereiche aufgefasst, nicht als eigenstandiger Indikator. Mit 6konometrischen
Schatzungen wurde jedoch untersucht, inwieweit die Geldpolitik von der
aulRenwirtschaftlichen Seite restringiert wird. Dazu wurden konkret drei Indikatoren

getestet:

1. Der nominale effektive Wechselkurs
2. Der trendbereinigte effektive Wechselkurs

3. Der US-amerikanische Zinssatz

Das Argument dafur lautet: Wenn sich ein systematischer Einfluss einer der
genannten groRen auf die Geldpolitik finden Iasst, ist die Geldpolitik nicht autonom
sondern beschrankt durch die auRenwirtschaftlichen Spielraume. Ein Mal} dafir ware
eine Reaktion auf den Wechselkurs. Der trendbereinigte oder zyklische Wechselkurs
wurde aufgenommen, um dem Argument zu begegnen, dass die Zentralbank sich
langfristigen Wechselkursveranderungen nicht entgegenstellt — wohl aber
kurzfristigen (konjunkturellen). Der US-amerikanische Zinssatz wurde aufgenommen,
da die Zentralbank sich auch am US-amerikanischen Zinssatz orientiert haben

konnte (um den Wechselkurs stabil zu halten).
3.4.1 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs

Es wurde hier die im Rahmen der geldpolitischen Untersuchung geschatzte Taylor

Regel um einen nominalen effektiven Wechselkurs erweitert.> Es wurde konkret

folgende Taylor-Regel geschatzt:>

=0~ p)[a +Bm,,, + X, + Oct]+ p(L)i, , +¢,
Die Notation entspricht der Darstellung im Methodik- bzw. geldpolitischen Teil. Die

entscheidende "Neuerung" liegt darin, dass mit o, jetzt ein nominaler effektiver

Wechselkurs aufgenommen wurde. Die langfristigen Koeffizienten o (Konstante),

*2\/gl. Methodenteil bzw. die Ausfilhrungen im Teil "Okonometrische Messung der Ausrichtung der
Geldpolitik".

% Esgilt dasim Methodikteil abgeleitete Modell

Mite, = W= p)BLE, (7, ) e} 1[EL ()=, ]+ O[E, (6,) ~ 0, ]+ u, - Aufgrund der Abhéngigkeit der Fehlerterme
von den Koeffizienten, wird wieder mit der Methode GMM begonnen und es werden Instrumente benutzt.
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(Einfluss der Inflation), y (Einfluss der Produktionslicke), 6 (Einfluss des
Wechselkurses) und p (Anpassungsgeschwindigkeit) der Taylor-Gleichung wurden

auch hier auf drei Arten geschatzt: Zunachst rekursiv vorwarts, dann rekursiv

rickwarts und schlieRlich variabel mit rollendem Zeitfenster.

Abbildung 38: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur Deutschland (mit Wechselkurs;

rekursiv, vorwarts)
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Die Entwicklung des Koeffizienten der Anpassungsgeschwindigkeit p im Zeitablauf

wurde nicht dargestellt, da er sich kaum geandert zu haben scheint. Es zeigt sich,
dass der Wechselkurs fur Deutschland durchgehend eine geringere Rolle bei der
Zinsentscheidung gespielt hat als die Konjunktur und die Inflation, und dass der
Koeffizient im Durchschnitt nach dem Ende der 1980er Jahre noch niedriger lag als

ZUvor.

73



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics

Working paper No.24

Abbildung 39: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur Deutschland (mit Wechselkurs;

rekursiv, rickwarts)
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Auch bei der rickwarts gerichteten Schatzung zeigt sich das geringe Gewicht des
Wechselkurses. Allerdings treten hier zu Beginn der 1990er Jahre so starke
Strukturbriche auf, dass die Ergebnisse nicht mehr verninftig darstellbar waren. Das

gleiche Problem ergibt sich bei einer Schatzung mit rollendem 10-Jahres-Fenster.

Abbildung 40: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur Deutschland (mit Wechselkurs;
rollendes 10-Jahres Fenster)
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Entsprechend dieser Ergebnisse aus den verschiedenen rekursiven Schatzungen

wurden nun zwei Stabilitatstests fur die einzelnen Zeitraume 1960:1 bis 1990:4 sowie

74



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

1990:1 bis 1998:4 durchgeflhrt, die zeigten, dass fur diese beiden Perioden die
Stabilitatshypothese nicht abgelehnt werden kann, wohingegen das Modell tber den
gesamten Schatzzeitraum nicht stabil ist.>* Insgesamt kann man damit mindestens
auf einen Strukturbruch der Koeffizienten in der Zeit um 1990 schliel3en, weswegen
nun zwei GMM-Schatzungen fir die konstanten Koeffizienten in beiden Perioden

vorgenommen wurden.

Die Schatzung fur beide Zeitraume wurde jeweils mit einer bzw. zwei Verzégerungen
des Zinssatzes durchgefuhrt; bei allen Ergebnissen zeigte sich der Koeffizient vor
dem Wechselkurs als insignifikant. Im zweiten betrachteten Zeitraum nimmt dann der
Koeffizient vor der Inflationserwartung sogar einen (insignifikant geschatzten) sehr
kleinen Wert an; das Gewicht der Produktionsliicke wird hierdurch — relativ gesehen

— umso groRer.*

Zeitraum Ergebnis

1964:1 bis 1990:2 o =0Q- O,76){L29+ 0,45x,,, +0,61x, + O,41c5t} +0,76i, , +¢,
(0,62) (0,22 (0,20) (0,29) (0,07)

1990:1 bis 1998:4 o=01- 0,92)[0,41— 0,00m,,, +0,52x, — O,OZGI} +0,92i, , +¢,
(0,23)  (0,11) (0,07) (0,07) (0,03)

Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass der Wechselkurs tatsachlich als weitgehend

unbedeutend fur die Zinsentscheidung in Deutschland anzusehen ist.

3.4.2 GMM-Schéatzung einer Taylor-Regel mit der zyklischen Komponente des
Wechselkurses

Weiterhin wurde versucht, die im Rahmen der geldpolitischen Untersuchung
geschatzte Taylor-Regel um die zyklische Komponente des Wechselkurses zu
erweitern.’® Das Argument dafiir besteht darin, dass moglicherweise die Zentralbank
nicht auf langfristige (trendmafige) Schwankungen des Wechselkurses reagiert, da
diese auf Veranderungen von Fundamentalfaktoren beruhen. Eine konjunkturell
relevante Abweichung jedoch konnte durchaus in die geldpolitische Entscheidung

einfliessen.

> s. Appendix

> Dje vollstandigen Schétzergebnisse aller Modelle sind im Appendix dokumentiert.

% \/gl. Methodenteil bzw. die Ausfilhrungen im Teil "Okonometrische Messung der Ausrichtung der
Geldpolitik”.
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Um die zyklische Komponente zu berechnen, wurde der nominale effektive

Wechselkurs mit Hilfe eines Band-Pass-Filters trendbereinigt (at"y"').57 Es wurde

dann folgende Taylor-Regel geschatzt:>®

i, = (- p)|o+Br,., + X, +06% |+ p(L)i,, +e,

Die Notation entspricht wieder der Darstellung im Methodik- bzw. geldpolitischen
Teil.. Die langfristigen Koeffizienten o (Konstante), B (Einfluss der Inflation), »
(Einfluss der Produktionslicke), 6 (Einfluss der zyklischen Komponente des
Wechselkurses) und p (Anpassungsgeschwindigkeit) der Taylor-Gleichung wurden
auch hier auf drei Arten geschatzt: Zunachst rekursiv vorwarts, dann rekursiv

ruckwarts und schlief3lich variabel mit rollendem Zeitfenster.

Abbildung 41: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir Deutschland (mit zyklischer

Komponente des Wechselkurses; rekursiv, vorwarts)
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Abbildung 42: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir Deutschland (mit zyklischer

Komponente des Wechselkurses; rekursiv, riickwarts)

> Siehe Appendix.

% Esgilt dasim Methodikteil abgeleitete Modell

mite, = (1-p){B[E, (x..,) -7, ]+ V[E, (X ) - X, ]+ 6[E, (5,) — 5, ]}+ u, - Aufgrund der Abhangigkeit der Fehlerterme
von den Koeffizienten, wird wieder mit der Methode GMM begonnen und es werden Instrumente benutzt.
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Abbildung 43: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir Deutschland (mit zyklischer
Komponente des Wechselkurses; rollendes 15-Jahres Fenster)
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In Anlehnung an obige Darstellungen und die Stabilitatstest der deutschen Taylor-

Regel ohne aullenwirtschaftlichen Einflu kann

Koeffizienten in der Zeit um 1980 schliel3e

man auf einen Strukturbruch der

n. Man sieht eine sprunghafte

Veranderung der Koeffizienten sowohl beim rekursiv vorwarts geschatzten Modell

wie auch beim rollenden Fenster.
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Aus diesem Grunde wurden nun zwei weitere GMM-Schatzungen fir die konstanten

Koeffizienten in beiden Subsamples vorgenommen wurden:>®

Zeitraum Ergebnis

Koeffizient vor der zyklischen Komponente des WK nicht
1960:1 bis 1979:1
signifikant verschieden von Null

=0~ 0,81)[3,80—1,017tt+k +0,74x,-0,3667" } +109i,,-0,28i, , +¢,
0,10

(0,69) (0,24) (0,45) (0,12) (0,11)

1983:1 bis 1998:4

Das Ergebnis ist recht interessant: Wahrend vor 1980 kein signifikanter Einfluss der
zyklischen Wechselkurskomponente nachweisbar ist, findet man dies durchaus ab
1980. Eine Uber den Trend hinausgehende Aufwertung senkt den Zinssatz deutlich,
eine Abwertung erhdht ihn entsprechend. Dies deutet daraufhin, dass die
Bundesbank nicht das Niveau des Zinssatzes kontrolliert hat aber die Auswirkungen

von wechselkursbedingten Preisniveauschiben durchaus gesehen hat.
3.4.3 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit US-amerikanischem Zinssatz

Die in den beiden vorangegangenen Abschnitten gemachten Untersuchungen gehen
davon aus, dass die Zentralbank auf Veranderungen des Wechselkurses reagiert.
Eine sinnvolle Schatzung setzt dabei voraus, dass der Wechselkurs ausreichend
variiert. Es kann aber genauso gut sein, dass eine Zentralbank genau diese
Schwankungen zu glatten versucht und den Wechselkurs stabilisiert. Dann musste
sie sich an einem auslandischen Leitzins orientieren. Fur die Bundesbank ist nicht

auszuschliessen, dass sie sich an der US-amerikanischen Fed orientiert hat.

Um dies zu untersuchen, wurde die im Rahmen der geldpolitischen Untersuchung
geschatzte Taylor Regel um den kurzfristigen US-amerikanischen Zinssatz

erweitert.®® Es wurde jetzt folgende Taylor-Regel geschatzt:®"

i, =(1-p)[a+Pr,, +7X, +60i"% [+ p(L)i, +¢,

% Die vollstandigen Schétzergebnisse sind im Appendix dokumentiert.

% v/gl. Methodenteil bzw. die Ausfilhrungen im Teil "Okonometrische Messung der Ausrichtung der
Geldpolitik”.

51 Esgilt dasim Methodikteil abgeleitete Modell

Mite, = (- p)ALE, (5,,) -, 1[5, () -, ]+ O[E, ), - u, Aufrund e Abhéngigeit e Fehlerterme
von den Koeffizienten, wird wieder mit der Methode GMM begonnen und es werden Instrumente benutzt.
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Um die Veranderungen sichtbar zu machen, wurde die Taylor-Gleichung auch hier
auf drei Arten geschatzt: rekursiv vorwarts, dann rekursiv rickwarts und schlieflich

variabel mit rollendem Zeitfenster.

Abbildung 44: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir Deutschland (mit US-

amerikanischem Zinssatz; rekursiv, vorwarts)
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Da der Koeffizient 6 stets dicht um die Nulllinie schwankt, scheint der US-
amerikanische Zinssatz fur Deutschland durchgehend eine geringere Rolle bei der
Zinsentscheidung gespielt zu haben als die Produktionslicke und die Inflation. Sehr
deutlich wird bei der rekursiven Vorwartsschatzung ein struktureller Bruch um
1980/81.
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Abbildung 45: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur Deutschland (mit US-

amerikanischem Zinssatz; rekursiv, rickwarts)
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Auch bei der rickwarts gerichteten Schatzung zeigt sich bis zur Mitte der achtziger

Jahre das geringere Gewicht des US-amerikanischen Zinssatzes.

Abbildung 46: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir Deutschland (mit US-

amerikanischem Zinssatz; rollendes 15-Jahres Fenster)
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In Anlehnung an obige Darstellungen und die Stabilitatstest der deutschen Taylor-
Regel ohne aullenwirtschaftlichen EinfluR kann man auf einen Strukturbruch der

Koeffizienten in der Zeit um 1980 schlieRen, weswegen nun zwei weitere GMM-
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Schatzungen fur die konstanten Koeffizienten in beiden Subsamples vorgenommen

wurden:%?

Zeitraum Ergebnis

Koeffizient vor dem US-Zinssatz deutlich nicht signifikant
1960:1 bis 1979:4
verschieden von Null

i, =(1- 0,86)[0,52+ 1187, +0,71x, + O,MitUSA} +117i_,—031i,_, +s,

1,71 (0,34) (0,49) (0,27) (0,19) (0,20)

1983:1 bis 1998:4

Interessanter korrespondiert dieses Ergebnis mit den Resultaten bezuglich des
Einflusses der zyklischen Wechselkurskomponente obwohl es paradox erscheint.
Unsere Ergebnisse deuten daraufhin, dass ab 1998 die Bundesbank sowohl den
Wechselkurs zu stabilisieren suchte (indem sie auf Veranderungen des US-
amerikanischen Zinses reagierte) und gleichzeitig auf zyklische Schwankungen des

Wechselkurses reagierte.
3.4.4 Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs als Zustandsraum-Modell

Die bisherigen Ergebnisse lassen sich durch eine Analyse mittels Zustandsraum-
Modellen stutzen. Dabei wurde nur der Wechselkurs in seiner trendbereinigten und
unbereinigten Variante getestet, Schatzungen mit dem US-amerikanischen Zinssatz

erwiesen sich als nicht durchfiuhrbar.

Zuerst wurde der Einfluss des nicht-trendbereinigten Wechselkurses getestet. Die
um den Wechselkurs o erweiterte Taylor-Regel mit zeitvariablen Koeffizienten hat

folgende Form:

Signal: i, =(1-p)a+pE(n,)+yX +0,0]+pL)i, +e, e, ~N(0,€")
1. State: B, =B +v, v, ~ N(0,€e")
2. State: Y. =Y., + @, @, ~ N(O,e")
3. State: 0,=0,,+¢, ¢, ~ N(0,e")

%2 Die vollstandigen Schétzergebnisse sind im Appendix dokumentiert.

81



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

Analog zu obiger Schatzung der Regel ohne Wechselkurs musste die Varianz der
zweiten States-Gleichung €' wieder auf Null gesetzt werden. Die Schatzung lieferte

folgendes Ergebnis:

-2,18

i =@1- 0.43)[4,52+ BE(m, ) + X, + Btct} +0,43i,_, +¢, e, ~N(0,e°% )
(0,57) (0,08)

-2,27
Bt :Bt—l+ot U[ ~ N(O’e(o‘sa))
Ye =Y T, W, ~ N(0,0)

—7,66
et = et—l + gt gt _ N(O' e(1,31) )

Die Verlaufe der Koeffizienten sind in der Abbildung dargestellt.

Abbildung 47: Zeitvariable Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkursen
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Der Koeffizient 6, bezlglich des Wechselkurses bewegt sich vor 1980 knapp uber,

danach dicht unter der Nulllinie, ist aber insgesamt nicht signifikant verschieden von
Null. Damit bestatigt sich das Ergebnis der vorhergehenden Analyse.

3.4.5 Schatzung einer Taylor-Regel mit der zyklischen Komponente des
Wechselkurses als Zustandsraum-Modell

Nun wurde die zyklische Komponente des Wechselkurses einbezogen.63 Die auf
diese Weise geschatzte, um die zyklische Komponente des Wechselkurses

o2 erweiterte Taylor-Regel hat folgende Form:

Signal: i, = (@-p)|o+B.E(n,)+7v.X, +6,0%]+pL)i, +e, e, ~N(0,€")

®3 Einbezogen wird der durch einen Band-Pass-Filter trendbereinigte nominale effektive Wechselkurs.
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1. State: B, =B+, v, ~ N(0,e")
2. State: Y=Y+ @, @, ~ N(0,e")
3. State: 0,=0,,+¢, ¢, ~ N(0,e")

Die Varianz der Beobachtungsgleichung wurde exogen auf € =0,01 gesetzt. Die

Schatzung lieferte folgendes Ergebnis:

i, =0@Q- 0,48)[4,707L B.E(r, . )+vX, +0,c> } +0,48i , +¢, e, ~N(0,0.01
(0,47) (0,09)
-2,21
B, =B, +v, v, ~N(0,e“”)
-3,31
Y=Y, t®, @, ~ N(0,e"*)
-3,49
0,=6.+¢, G, ~N(O,e"™)

Der Verlauf der Koeffizienten ist wieder in einer Abbildung dargestellt.

Abbildung 48: Zeitvariable Schéatzung einer Taylor-Regel mit zyklischer Komponente des

Wechselkurses
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Das Ergebnis der Untersuchung zeigt fur den Koeffizienten des zyklischen
Wechselkurses, dass die Bundesbank in bestimmten Perioden dem Wechselkurs ein
deutliches negatives Gewicht beigemessen hat — insbesondere zu Beginn der 80er
Jahre und zum Ende der 80er Jahre. Dies korrespondiert mit Aufwertungsphasen der
Deutschen Mark. Offenbar hat hier die Bundesbank gezielt ihre Geldpolitik gelockert,

um die Aufwertung zu bremsen.

Abbildung 49: Zeitvariabler Koeffizient des zyklischen Wechselkurses in der Taylor-Regel und

Wechselkurs
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4 Das Regime in Japan

4.1 Okonometrische Beurteilung der lohnpolitischen Ausrichtung in Japan
4.1.1 Bestimmung Uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate

Wie schon ausgefihrt, sollte sich eine stabilitdtsorientierte Lohnpolitik
gesamtwirtschaftlich an der mittelfristigen Produktivitatsentwicklung und auch an
einer Ziel- oder Trendinflationsrate und nicht an der aktuellen Inflationsrate
orientieren. Da weder die mittelfristige Produktivitatsentwicklung noch die Ziel- und
Trendinflationsraten bekannt sind wurden die Zielinflationsrate naherungsweise als
rickwartsgerichteter  gleitender  Durchschnitt (2 Jahre) berechnet, die

Trendproduktivitat wurde Uber einen Hodrick-Prescott-Filter approximiert.

Der sich ergebende Indikator wird wiederum als lohnpolitischer Indikator |
bezeichnet. Er ist definiert als:

W _ Pgegléttet N }'\‘gegléttet

mit W, P, als Veranderungsraten der Lohne, Preise, Produktivitat und verlauft fiir
Japan wie in

Abbildung 50 dargestellt.
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Abbildung 50: Lohnpolitischer Indikator | fir Japan
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Der Verlauf in den 70er und 80er Jahren zeigt nach diesem Mal eine permanente
Verteilung hin zu Gewinneinkommen. Dies ist nicht vollig abwegig, dass Japans
Entwicklungsstragegie zunachst auf hohe Exportiberschisse und Gewinninflation im
klassischen keynesianischen Sinne setzte. Ab Ende der 80er Jahre ist diese
Tendenz durchbrochen. Allerdings zeigt sich an dieser Berechnung auch eine der
Schwachen der Trendapproximationen, da Produktivitatswachstum und Inflation so
niedrig bzw. negativ waren, dass jetzt eine "normgerechte" Lohnentwicklung

angezeigt wird.

4.1.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei

zeitvariablen Schocks

Die reine Trendbereinigung als Maly fur einen Iohnpolitischen Indikator ist
unbefriedigend, wenn man die Auswirkungen der Lohne auf die Preise untersuchen
mochte: Eine Situation, in der die Inflation vor allem und sehr stark vom
Lohnwachstum getrieben wird, zeigt ebenso eine Zielverfehlung wie eine Situation, in
der ein negativer Einfluss der Lohnentwicklung auf die Inflation ausgeht. Ein
strukturelles Modell ist hier sehr viel besser geeignet, um den Einfluss von

lohnbestimmten und nicht-lohnbestimmten Komponenten auf die Inflation zu messen.
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Das Ziel der vorliegenden Analyse uber ein strukturelles Modell — ein so genanntes
Lohn-Preis-System — ist es, diejenige Lohn- und Inflationsentwicklung zu bestimmen,
die mit einem theoretischen Modell vereinbar ist. Hierzu wird eine bestimmte Struktur
des Lohnfindungsprozesses angenommen und die langfristigen Koeffizienten dieses
Modells geschatzt. In diesem System gibt es daruber hinaus zeitvariable Lohn- und
Preisschocks, die — zum Teil recht persistente — Abweichungen von den strukturellen
Koeffizienten aufweisen. Wir bezeichnen diese Abweichungen im Folgenden als
Lohn- und Inflationsschocks, da sie Abweichungen von den strukturell geschatzten

Koeffizienten implizieren.

Die Modellierung erfolgte (iber ein Zustandsraummodell.** Dabei gibt es eine
Beobachtungsgleichung, in die einerseits feste Koeffizienten, andererseits
Zustandsvariablen (hier z) eingehen, die im Zeitablauf einem bestimmten Prozess
folgen (hier ein "random walk"). Es wurde konkret folgendes Lohn-Preis-System

modelliert und geschatzt:

1. Lohngleichung:

Beobachtungsgleichung: W =c,, +aA"” +pP*+y(U-U*)+z +¢g, ¢, ~N(0,€")

Zustandsgleichung: Zi =7, ,+v, v, ~ N(0,€e")

2. Preisgleichung P=c,+3W—¢X +77 +¢,

3. Lohn-Preis-System:

Beobachtungsgleichung: P-BP* -z =c, +Co + ol = A +y(U—-U*)+ 22 + ¢
&, ~N(0,&)

Zustandsgleichung: z2=272, +U, u, ~ N(0,€%)

Die Lohngleichung ist ein Phillips-Kurve, die Preisgleichung ergibt sich aus einer

Mark-up-Preissetzung. Zunéchst wurde die Lohngleichung mit dem Lohnschock z;

8 Zur genauen Sperzifikation des hier verwendeten Lohn-Preis-Modells und dessen Schétzung tiber ein
Zustandsraummodell siehe Methodenteil.
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geschatzt, danach folgte die Schatzung des reduzierten Lohn-Preis-Systems mit z7,

wobei Z' als Lohnschock aus der ersten Schatzung einfloss.®®

Zunachst wurde die Lohngleichung in ihrer obigen Form mit unrestringierten
Varianzen (€',e’) geschatzt. Da hier keine eindeutigen Koeffizienten gefunden
werden konnten®, wurde in einem nachsten Schritt die Varianz der
Zustandsgleichung exogen gesetzt. Bei der Wahl der Varianz war zu beachten, dass
das Varianzverhaltnis zwischen Zustands- und Beobachtungsgleichung nicht zu klein

sein sollte.%’

Die Schatzung der Lohngleichung ergab folgendes Ergebnis (In Klammern sind die

Standardfehler angegeben):

W =0,05+0,761" +0,32P° — 4,64(U - U*) + Z' +¢,, g, ~ N(0,0.7)

(0,28) (0.17) (0.95)
Zy =27y, +v, v, ~ N(0,0.2)
Die Schatzung des Lohn-Preis-Systems mit exogenen Lohnschocks und unter
Beibehaltung der Koeffizienten aus der Lohngleichung (a, B, y) lieferte folgendes
Ergebnis:®®

0,56

P-0,32P° -z} =0,05+1,73+0,761" — A" —4,64(U — U*) + 2° + ¢ £, ~N(0,e°™)

Interessant sind aber fiir unsere Zwecke vor allem die Verlaufe der beiden Prozesse

z; und Zz7, d.h. fur die beiden "Gleichgewichtsabweichungen" von den langfristigen

% Fir die Schatzung wurden folgende Daten verwendet: Die Stundenl 6hne wurden al's Quotient aus den
Monatsverdiensten und den gearbeiteten Stunden pro Monat errechnet. Die Stundenproduktivitét wurde durch
den Quotienten aus dem saisonbereinigten realen Bruttoinlandsprodukt und den gearbeiteten Stunden pro Monat
approximiert. Als Basis fr die Inflation wurde der Konsumentenpreisindex verwendet; fir die erwartete
Inflation wurde als Naherung ein riickwartsgerichteter gleitender Durchschnitt Gber 2 Jahre angenommen. Als

Produktivitét der Arbeitnehmer A" wird ein langfristiger riickwartsgerichteter Durchschnitt der Produktivitét

f
Uber 5 Jahre verwendet; es wird unterstellt, dass die Unternehmer die tatséchliche Produktivitét (7‘ ) kennen.
Die zyklische Arbeitdosigkeit wurde mit Hilfe eines Band-Pass-Filters aus der Arbeitslosenrate bestimmt.

% Die Modelle werden iiber Iterationsalgorithmen geschétzt. Falls sich bestimmte GriiRen nicht mehr andern,
geht man davon aus, das Maximum der Likelihood-Funktion gefunden zu haben. Allerdings sind diese
Verfahren vielfach sensitiv bezliglich der Startwerte, wenn die Likelihood-Funktion mehrgipflig ist. Dies deutet
auf mehrere lokale Maxima hin.

57 Eswurden die Varianzen €’ =0,2und e*=0,7 gesetzt; das zugehdrige Varianzverhéltnis et /e ergibt dann
3,5.

% Hier wurde die Varianz der Zustandsgleichung e° =0,2 gesetzt.
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strukturellen Gleichungen oder "Schocks". Sie sind in der unteren Abbildung

dargestellt.

Abbildung 51: Gefilterte Lohnschocks (z(1)) und Inflationsschocks (z(2))

Die Resultate deuten darauf hin, dass es in der Zeit von 1980 bis 1990 zahlreiche
positive — und nicht durch lohnpolitische Fehlentwicklungen getriebene —
Inflationsimpulse gegeben hatte. Der Boom um das Jahr 1990 ging eindeutig jedoch
mit einer Lohn-Preis-Spirale einher. Danach gab es tendenziell negative
Inflationsimpulse und negative Lohnschocks. Ausnahme bildet der Aufschwung
1996, wo es zu positiven Lohnimpulsen kam. Insgesamt zeigt die Zerlegung jedoch,
dass die Deflation in den spaten 90er Jahren vor allem zu Lasten der
Gewinnkompression ging. Dabei ist zu beachten, dass der Inflationsschock hier ein
Maly fir die Uber die normale (hier: durchschnittliche) Unternehmensentlohnung
einhergehende Gewinninflation ist. Es gab also nach diesem Mal 8 Jahre negativer
Gewinninflation. Genauso konnte es aber auch sein, dass sich die "normale"
Unternehmensentlohnung geandert hat — was Uber einen so langen Zeitraum

plausible erscheint. Dann durfte die negative Gewinninflation geringer gewesen sein.
4.1.3 Diskussion der Ergebnisse

Der Vergleich der beiden Methoden zeigt, dass beide fur die 90er Jahre in der
Tendenz zu ahnlichen Schlussfolgerungen fuhren. In der unten stehenden Abbildung

ist die Abweichung der tatsachlichen Lohnzunahme von der Trendproduktivitat und
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Zielinflationsrate (Indikator 1) und z aus der Lohn-Preis-Schatzung (Indikator II)

dargestellt.

Abbildung 52: Vergleich der lohnpolitischen Indikatoren fir Japan
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Beide Indikatoren erbringen flr die hier interessierenden 90er Jahre ahnliche

Resultate.

4.2 Okonometrische Analyse der japanischen Fiskalpolitik

Wie auch bei den anderen betrachteten Landern wurde die antizyklische

Orientierung Uber eine Analyse der zeitgleichen Korrelation ermittelt.®®

Fur die Beurteilung der konjunkturellen Effekte wurden zunachst trendbereinigte

Werte errechnet. Die Produktionslicke wurde hier mit Hilfe eines asymmetrischen

Band-Pass-Filters bis 2003 bestimmt. ° Staatliche Einnahmen und Ausgaben

wurden mit dem Hodrick-Prescott-Filter geglf—jlttet.71 Zur Beurteilung der

fiskalpolitischen Impulse (restriktiv/negativ) der Japans wurde ein Nachfrageimpuls

% Zur Erinnerung: Ist der Betrag der Korrelation hoch, gibt es einen starken Zusammenhang zwischen den
betrachteten fiskalischen Grof3en und der Wirtschaftsentwicklung. Positive bzw. negative Vorzeichen
kennzeichnen einen entsprechend gleichgerichteten oder entgegengerichteten Effekt. AulRerdem ist zu erwarten,
dassdie Korrelation v. a. Uber die Einnahmeseite stark ist, wenn der Staat die automatischen Stabilisatoren
wirken l&sst. Die Einnahmen sollten insgesamt volatiler sein als die Ausgaben.

" v/gl. Christiano/Fitzgerald (2003) und die Ausfiihrungen im Methodenteil. Letztlich ist die Wahl der Filter
immer beliebig. Hier wurde der Band-Pass-Filter benutzt, da er plausiblere Ergebnisse liefert.

™ Zur Berechnung der Staatseinnahmen und —ausgaben Japans siehe Appendix.
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definiert, der sich aus den trendbereinigten Ausgaben und Einnahmen des Staates
zusammensetzt (jeweils in Prozent des Bruttoinlandsprodukts):

Konkret:

mit G fur Ausgaben und NT fur Einnahmen.

Wenden wir uns zunachst denAusgaben und Einnahmen im Zeitablauf unter
Berucksichtigung der konjunkturellen Entwicklung zu.

Abbildung 53: Fiskalische Einnahmen und Ausgaben und Konjunktur 1970 — 2003
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Abbildung 54: Fiskalische Einnahmen und Ausgaben und Konjunktur 1990 — 2003
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Es zeigt sich eine bis in die 90er Jahre sowohl prozyklische Einnahmen- als auch
Ausgabenpolitik, ab 1995 sieht man eine antizyklische Ausgabenentwicklung. Die
Schwankungen werden in der zweiten Halfte der 90er Jahre haufiger, von der
Amplitude her jedoch geringer. Dies spricht einerseits fur haufige diskretionare

Eingriffe, andererseits fur einen geringen fiskalpolitischen Handlungsspielraum.

In einem nachsten Schritt untersuchten wir den Zusammenhang zwischen
Nachfrageimpulsen und Konjunktur.

Abbildung 55: Fiskalpolitische Nachfrageimpulse und Konjunktur (Produktionsliicke) 1970 —
2003
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Abbildung 56: Fiskalpolitische Nachfrageimpulse und Konjunktur (Produktionsliicke) 1970 —
2003
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In der Abbildung sieht man bis 1990 kaum nachfragewirksame finanzpolitische
Impulse. Es gibt eine Tendenz der Antizyklik zu Beginn der 1990er, die hauptsachlich

durch hohe Einnahmen zu erklaren ist.

Um die Starke der Beziehung zwischen jeweils Einnahmen- und
Ausgabenkategorien und Konjunkturmallen sowie zwischen Nachfrageimpulsen und

Konjunktur zu untersuchen, wurden im Folgenden Streudiagramme angefertigt.

Abbildung 57: Streudiagramm: Auslastungsgrad und Nachfrageimpuls
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Das Streudiagramm zwischen der Produktionslicke (Auslastungsgrad) und dem
Nachfrageimpuls bestatigt die insgesamt leicht negative Beziehung zwischen

Nachfrageimpuls und Konjunktur in Japan.

Bei der getrennten Untersuchung von Ausgaben und Einnahmen zeigt sich eine
leicht positive Korrelation zwischen den Einnahmen und der Konjunktur sowie eine —
vor allem im Vergleich zu Deutschland und USA - leicht positive, d. h. prozyklische
Beziehung zwischen den Ausgaben und der Konjunktur. Allerdings ist diese

Beziehung sehr schwach.

Abbildung 58: Zyklische Komponente der Einnahmen und Konjunktur
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Abbildung 59: Zyklische Komponente der Ausgaben und Konjunktur
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Darum wird die Stabilitat der Beziehungen im Zeitablauf wieder mit Hilfe von

rollenden und rekursiv geschatzten Korrelationskoeffizienten untersucht.””> Die

Analyse zeigt, dass die Beziehungen keineswegs stabil sind.

2 Siehe Appendix.
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Wahrend die Beziehung zwischen Einnahmen und Konjunktur weitgehend

unverandert blieb, hat sich die Beziehung zwischen Nachfrageimpulsen bzw.
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Ausgaben zur Konjunktur seit den 80er Jahren deutlich geandert. herrschet zuvor
noch eine Tendenz zur prozyklischen Ausgabenpolitik (was auch prozyklische

Nachfrageimpulse mit sich brachte), wurde danach starker antizyklisch agiert.

4.3 Okonometrische Analyse der japanischen Geldpolitik
4.3.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"

Der kurzfristige Zins ist das wichtigste Instrument der Geldpolitik. In dem Male, wie
die Preise kurzfristig rigide sind, kann die Zentralbank mit ihm den Realzins
beeinflussen. Oftmals wird der kurzfristige Realzins im Verhaltnis zu seinem
Durchschnitt als Maly fur den Restriktionsgrad der Geldpolitik benutzt. Allerdings
kann sich auch die HOhe seines Durchschnitts historisch verschieben. Deshalb
wurde hier ein Realzins als Differenz aus kurzfristigem Nominalzins (Official Discount

Rate) und Kerninflationsrate berechnet und danach zusatzlich trendbereinigt.

Abbildung 60: Mit der Kerninflation berechneter, trendbereinigter Realzins in Japan
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Hier tritt ein Problem auf, wie es schon bei dem ersten lohnpolitischen Indikator zu
erkennen war. Die Trendbereinigung fuhrt dazu, dass der Realzins zu Ende der 90er

Jahre als weitgehend "neutral" ausgewiesen wird, obwohl Japan weiterhin in einer
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Deflation verharrte. Im Rahmen obiger Methode ist dieses Problem nicht zu beheben

— die Interpretation daher schwierig.
4.3.2 Ausrichtung nach der Methode , Taylor-Regel”

4.3.2.1 GMM-Schatzung der Koeffizienten und Strukturbruchtests
Die im Methodenteil genauer beschriebene Schatzung der Koeffizienten der Taylor-

Regel von 1960 bis 2003 folgt flr Japan folgendem transformiertem Modell

Gleichung 18 i, = (1—p)[a.+Pm, + VX, + 00, |+ p(L)i,, +&,

mit ¢, = (1- p){B[Et () — nt+k]+ Y[Et (X)) — Xt]+ e[Et (o) - Gt]}+ u.

Die Zinsen werden somit in Abhangigkeit von der erwarteten Inflationsrate und der

Konjunkturlage gesetzt; die zusatzliche Variable o, gibt den Einfluss des

Wechselkurses an. Aufgrund der Abhangigkeit des Fehlerterms von den
Regressoren im obigen Modell wurde die Gleichung mit Hilfe der verallgemeinerten
Momentenmethode (GMM) — also mit Instrumentenvariablen — geschéitzt.73
Instrumentenvariablen bedeutet hier, dass man miteinander hoch korrelierte Variable
durch als exogen angenommene erklarende Variable ersetzt, um das
Endogenitatsproblem zu I6sen. Hier wurden zurlickliegende Werte von Inflation,

Produktionsliicke, Wechselkurs und Zins benutzt.”*

Die langfristigen Koeffizienten a (Konstante), B (Einfluss der Inflation), y (Einfluss des
Output Gap), @ (Einfluss des Wechselkurses) und p (Anpassungsgeschwindigkeit)
der Taylor-Gleichung wurden auf drei Arten geschatzt: Zunachst rekursiv vorwarts,
dann rekursiv riickwarts und schlieRlich variabel mit rollendem Zeitfenster.” Die

Schatzung fur den gesamten Zeitraum lieferte folgende Ergebnisse:

" \/gl. den entsprechenden Abschnitt im methodischen Teil firr detaillierte Erlauterungen.

™ Die Konjunkturgréie wurde mit Hilfe eines Band-Pass-Filters berechnet.

" Zur Durchfiihrung rekursiver und rollender Schatzungen siehe bitte die Ausfilhrungen zur Schétzung der
fiskal politischen Korrel ationskoeffizienten im Methodenteil.
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Abbildung 61: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel in Japan (rekursiv, vorwarts)
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Abbildung 62: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel in Japan (rekursiv, rickwarts)
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Abbildung 63: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel in Japan, (rollendes 10-Jahres-
Fenster)
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Die Ergebnisse der rekursiven Schatzungen zeigen an, dass in Japan zwei Perioden
struktureller Veranderungen in der Geldpolitik gegeben hat. Zuerst um 1980 herum
als es weltweit eine Hochzinsphase gab und auch in Japan die Zinsen zur Brechung
von Inflationserwartungen hoch gehalten wurde (erkennbar an Springen in den
Koeffizienten bei den rlickwarts gerichteten Schatzergebnissen). Die andere Phase
groRerer struktureller Anderungen beginnt Anfang der 90er Jahre (erkennbar v.a. in

den rollenden Schatzungen).

Ab Anfang der 1990er Jahre lasst die sich andeutende Deflationssituation einen
stabilen Zusammenhang zwischen Preis- und Zinsniveau verschwinden, was auch
die Koeffizienten der rollenden 10-Jahres-Schatzung zeigen. Es wird deshalb an
dieser Stelle lediglich die Schatzung eines davor liegenden Zeitraumes gezeigt;

sonstige Tests und Statistiken finden sich im Appendix.”®

Die Schatzergebnisse (Standardfehler in Klammern) flir den ersten Zeitraum sind

folgende.”’

"6 Wir haben keine plausible Beziehung im linearen Modell gefunden.
" Der rho-K oeffizient ist die Summe der AR-K oeffizienten.
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Zeitraum Ergebnisse

1962:1 bis 1987:4 | i, = (1- 0,79){5,40+ 0,387, —0,06% — 0,16@} +112i_,—0,33i,_,+¢,

(0,85) (013) (0,29) (0,05) (0.09) (0,08)

Der Koeffizient vor der Inflation (B) liegt dabei bei ca. 0,4, der Koeffizient vor dem
Wechselkurs (®) ist leicht negativ, was dem theoretischen Vorurteil entspricht, dass
eine Wahrungsaufwertung mit Deflationstendenzen und daher sinkenden Zinsen
einhergeht. Fur Japan lasst sich dieser Zusammenhang leicht durch einen Blick auf
Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. bestatigen. Dass der
Koeffizient vor der Produktionslicke (y) nahe Null und auch nicht signifikant
geschatzt wurde, Iasst auf eine sehr untergeordnete Rolle der Produktionslicke in

der japanischen Geldpolitik schlief3en.

Eine genauere Analyse des zeitlichen Verhaltens der Koeffizienten der Taylor-Regel

wird das Zustandsraummodell liefern.

4.3.2.2 Zeitvariable Schatzung durch ein Zustandsraummodel

Die Schatzungen mit der GMM-Methode liessen erkennen, dass die Koeffizienten
der Taylor-Regel im Zeitablauf recht instabil sein kdnnten. Deshalb wurde als
zusatzliche Methode eine Taylor-Regel als Zustandsraummodell oder Modell mit
zeitvariablen Koeffizienten geschatzt.”® Damit soll die Veranderung der Inflations-,
Wechselkurs- und Konjunkturreagibilitdt der Zentralbank gemessen werden und als
Anhaltspunkt fir die Phaseneinteilung der Geldpolitik dienen. Auch dieses Modell
sollte — wie auch bei der vorhergehenden GMM-Schatzung — mit vorwartsgerichteten

Erwartungen geschatzt werden.” Das Modell hat folgende Form:

Beobachtungsgleichung:

i, = (@-p)[o+B,E(n,,)+vX +0,0,]+pL)i +e, e, ~ N(0,€")
1. Zustandsgleichung: B, =B, +v, v, ~ N(0,€")
2. Zustandsgleichung: Yo =Yg + O, @, ~ N(0,e")
3. Zustandsgleichung: 0,=0,,+g, ¢, ~ N(0,€")

"8 Die K oeffizienten beziiglich der Inflation und K onjunktur kénnen gewisse Zusténde annehmen. Die Zusténde
sind per Annahme recht persistent (Modellierung als "random walk™) aber &ndern sich im Zeitablauf. Vgl. die
detaillierten Ausfuhrungen im Methodik-Tell.

" vqgl. die detaillierteren Ausfiihrungen im Methodik-Teil.
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Da die Inflationserwartungen nicht bekannt sind, wurden sie Uber ein VAR-Modell
jeweils flr 4 Quartale im Voraus "out of sample" geschatzt, wobei angenommen wird,
dass die erwartete Inflation von ihren eigenen Verzogerungen, dem Wachstum des
BIP, der Call Money Rate als kurzfristigem Marktzinssatz sowie einem Indikator fur
eine allgemeine Preisveranderung (Petroleum Price Index des IMF) abhangt. Da fur
das gesamte Sample kein stabiles VAR geschatzt werden konnte, wurde das Sample
nach einer Residuenanalyse um 1982:1 gesplittet und getrennte Prognosemodelle
fiir die Zeitraume 1962:2 bis 1981:4 sowie 1982:1 bis 2003:4 erstellt.*

Daraufhin wurde das Zustandsraummodell mit zeitvariablen Koeffizienten geschatzt;
da mit den Originaldaten aufgrund der problematischen Deflations- und Zinssituation
ab Mitte der 80er Jahre keine signifikante Schatzung zu erreichen war und dies
madglicherweise auf Veranderungen des gleichgewichtigen Realzinses bzw. der
Zielinflationsrate (beides bestimmt die Konstante des Modells) zurlckzufuhren ist,
wurde das Modell mit mittelwertbereinigten Zeitreihen flir den Zinssatz, den
Wechselkurs und die Inflationserwartung geschatzt (die Produktionslicke ist per

definitionem mittelwertbereinigt). Die Schatzung lieferte unter Setzung der Varianz

der zweiten Beobachtungsgleichung e”=0,01 nunmehr folgende Ergebnisse:®’

-2,16
=1 0,72){186+ BE(Te) +7:X, +etct} +0,72i_,+¢, & ~N(0,e°)

(0,04) | (0,92) (0,04)

-1,73

B, =B, +V, v, ~ N(0,e“*?)

Ye=Yia T W, ~ N(0,0.11)
-8,68

0, =6.,+¢ G, ~ N(0,e“)

% Die Ergebnisse der Schétzung der Inflationserwartung sind im Appendix dargestellt.
8 Der rho-K oeffizient ist die Summe der AR-K oeffizienten.
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Abbildung 64: Koeffizienten der zeitvariablen Taylor-Regel mit Wechselkurs in Japan
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Die Ergebnisse zur Geldpolitik legen nahe, dass in Japan ein Strukturbruch um 1980
herum stattfand. Offensichtlich ging die Zentralbank — ahnlich wie die Fed unter Paul
Volcker — zur Inflationsbekampfung Uber, der Koeffizient bezlglich der Inflationsrate
steigt. Dies entsprich auf den Ergebnissen der rekursiven Schaatzung. Gleichzeitig
sinkt der Koeffizient bezuglich des Wechselkurses, d.h. die Zentralbank
berlcksichtigt ab diesem Zeitpunkt die Inflationswirkung des nominalen
Wechselkurses. Der Koeffizient bezlglich des Output Gap ist weitgehend konstant.
Interessant ist das Ansteigen des Inflationskoeffizienten im Verlauf der 90er Jahre.
dies reflektiert vor allem den Umstand, dass der nominale Zins nicht unter Null
sinken kann und in einem inflationaren Umfeld dann ein niedriger Zins durchaus

restriktiv wirkt.
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4.4 Okonometrische Beurteilung der auBenwirtschaftlichen Spielrdume in
Japan

In der vorliegenden Arbeit wird die AuRenwirtschaft als "Spielraum" fur die Ubrigen
Politikbereiche aufgefasst, nicht als eigenstandiger Indikator. Mit einer
Okonometrischen Schatzung wurde jedoch untersucht, inwieweit die Geldpolitik von
der aulRenwirtschaftlichen Seite restringiert wird.

Dazu wurde die im Rahmen der geldpolitischen Untersuchung geschatzte Taylor
Regel um einen nominalen effektiven Wechselkurs erweitert.? Es wurde konkret

folgende Taylor-Regel geschétzt:®
ho=(1- p)[OL + Py +vX, + 80, ]+ p(L)i,, +¢,

Da die Schatzung einer Taylor-Regel fur die Beurteilung der japanischen Geldpolitik
ohne Zuhilfenahme des Wechselkurses zu keinen plausiblen Ergebnissen fuhrte,
wurde auch fur diesen Zweck das Modell um den Wechselkurs erweitert. Die
Schatzungen zu den Spielrdumen der japanischen AuRenwirtschaft und Geldpolitik
sind also deckungsgleich; die Ergebnisse der aulienwirtschaftlichen Beurteilung
finden sich daher auch im Kapitel Geldpolitik.

45 Okonometrische Beurteilung der lohnpolitischen Ausrichtung in

Grol3britannien
4.5.1 Bestimmung Uber Trendproduktivitat und Zielinflationsrate

Wie im methodischen Teil erlautert, soll sich eine stabilitdtsorientierte Lohnpolitik
gesamtwirtschaftlich an der mittelfristigen Produktivitatsentwicklung und auch an
einer Ziel- oder Trendinflationsrate und nicht an der aktuellen Inflationsrate
orientieren. Weder eine mittelfristige Produktivitatsentwicklung noch Ziel- oder
Trendinflationsraten sind bekannt. Zwar gibt es seit den 90er Jahren ein Inflationsziel
— dieses ist aber als Band ausgestaltet. Deshalb wurden naherungsweise die

Zielinflationsrate als rlckwartsgerichteter gleitender Durchschnitt (2 Jahre)

8 \/gl. Methodenteil bzw. die Ausfilhrungen im Teil "Okonometrische Messung der Ausrichtung der
Geldpolitik".

8 Esgilt dasim Methodikteil abgeleitete Modell mit

g, = (L-p)B[E, () ~mi ]+ 1[E () — %, ]+ O[E (0,) ~ &, ]} -+ u, - Aufgrund der Abhéngigkeit der Fehlerterme von

den Koeffizienten, wird wieder mit der Methode GMM begonnen und es werden Instrumente benutzt.
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berechnet, die Trendproduktivitat wurde Uber einen Hodrick-Prescott-Filter

approximiert.

Wir bezeichnen den sich hieraus ergebenden Indikator in der Untersuchung als

lohnpolitischen Indikator I. Er ergibt sich als
W _ l':)geglénet _ Xgeglénet
mit W, P, als Veranderungsraten der Léhne, Preise, Produktivitét.

Abbildung 65: Lohnpolitischer Indikator | fir GroRbritannien
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Wie die Abbildung zeigt, kam es zu Beginn der 90er Jahre zu einer lohnpolitischen
Zielverfehlung dergestalt, dass die Wachstumsrate der Nominalldhne hinter dem

trendmanigen Zuwachs von Inflation und Produktivitat zurickblieben.

4.5.2 Bestimmung Uber eine Schatzung der Lohn- und Preisgleichung bei

zeitvariablen Schocks

Die Trendbereinigung als einziges Mal fir einen lohnpolitischen Indikator ist
unbefriedigend, wenn man die Auswirkungen der Lohne auf die Preise untersuchen
mochte: Eine Situation, in der die Inflation vor allem und stark vom Lohnwachstum

getrieben wird, zeigt ebenso eine Zielverfehlung wie eine Situation, in der ein
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negativer Einfluss der Lohnentwicklung auf die Inflation ausgeht. Ein strukturelles
Modell ist hier sehr viel besser geeignet, um den Einfluss von lohnbestimmten und

nicht-lohnbestimmten Komponenten auf die Inflation zu messen.
Die Modellierung erfolgte wieder (iber das bekannte Zustandsraummodell.®*
1. Lohngleichung:
Beobachtungsgleichung: W =c,, + ol +BP*+y(U-U*)+z +¢g, ¢, ~N(0,€")
Zustandsgleichung: Zi =271, +v, v, ~ N(0,¢")
2. Preisgleichung P=c,+3W—¢X +Z’ +¢,
3. Lohn-Preis-System:
Beobachtungsgleichung: P—pP* -z =c, +Cp + ol —A' +y(U-U*)+ 2’ + ¢,

&~ N(O,€)
Zustandsgleichung: z' =72, +U, u, ~ N(0,€%)
Zunachst wurde die Lohngleichung in ihrer oben dargestellten Form ohne Annahmen
Uber die GroRBe der Varianzen (€",e') geschatzt. Allerdings ist das oftmals
problematisch. Das zeigte sich auch hier, die Schatzung konvergierte nicht.2> So
wurde in einem nachsten Schritt die Varianz der Zustandsgleichung exogen gesetzt.

Dabei ist zu beachten, dass das Varianzverhaltnis zwischen Zustands- und

Beobachtungsgleichung nicht zu klein wird.%®

Die geschatzten Ergebnisse fur die Lohngleichung lauten wie folgt (Standardfehler in

Klammern):

8 Zur genauen Sperzifikation des hier verwendeten Lohn-Preis-Modells und dessen Schétzung tiber ein
Zustandsraummodell siehe Methodenteil. Fur die Schatzung wurden folgende Daten verwendet: Die
Stundenldhne (W ) wurden mit Hilfe der Arbeitnehmerentgelte (Compensation of Employees) und der
gearbeiteten Stunden approximiert. Als Produktivitdt wurde die Stundenproduktivitét verwendet, wobei die
besten Schétzergebnisse erzielt wurden, wenn fur die Produktivitét der Arbeitnehmer () ein gleitender
Durchschnitt tber 15 Perioden (entsprechend 3,75 Jahren) angenommen wurde; eswird unterstellt, dass die
Unternehmer die tatsachliche Produktivitdt kennen. Als Preisindex (P) wurde der Konsumentenpreisindex
verwendet. FUr die erwartete Inflation (P°) wird als Naherung ein Durchschnitt der Inflation Uber eineinhalb
Jahre angenommen. Als Arbeitslosenrate diente die standardisierte Arbeitslosenrate. Die Arbeitslosenliicke
(U - U*) wurde per Hodrick-Prescott-Filter aus der Arbeitslosenrate ermittelt.

% Die Modelle werden iiber Iterationsalgorithmen geschétzt. Falls sich bestimmte GriiBen nicht mehr dndern,
geht man davon aus, das Maximum der Likelihood-Funktion gefunden zu haben. Allerdings sind diese
Verfahren vielfach sensitiv bezliglich der Startwerte, wenn die Likelihood-Funktion mehrgipflig ist. Dies deutet
auf mehrere lokale Maxima hin.

% Die Varianz der Zustandsgleichung wurde mit €% =0,5 so gesetzt, dass eine signifikante Schitzung
durchgefihrt werden konnte.
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. . -0,76
W = 0,00+ 2,840 +0,58P° —2,33(U - U*) + Z' +¢,, g, ~ N(0,6°%)
(1,40) (0,34) (0,64)
Z =7, +V, v, ~ N(0,0.5)

Die Schatzung des Lohn-Preis-Systems mit exogenen Lohnschocks und unter

Beibehaltung der Koeffizienten aus der Lohngleichung (a.,B,y) lieferte unter Setzung
der Varianz der Beobachtungsgleichung €’ = 0,005 folgendes Ergebnis:

P-058P° -z =-143+284\" - —=233(U-U*)+2>+¢, ¢~ N(0,0.05)

0,30
th = th—l + U, u, ~ N(O, e(O,lQ))

Interessant sind fir unsere Zwecke die Verlaufe der beiden Prozesse z; und z7, d.h.

fur die beiden "Gleichgewichtsabweichungen" von den langfristigen strukturellen

Gleichungen oder "Schocks". Sie sind in der unteren Abbildung dargestellt.

Abbildung 66: Lohn-Preis-Modell fiir GroRbritannien: Schatzungen fir Zf und th
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Die Ergebnisse zeigen fur die Periode zwischen 1990 und 1995 eine Phase, die
durch die Gleichzeitigkeit lohnpolitischer Zurtickhaltung und immer noch anhaltender

positiver Inflationsschocks gepragt war. Ab Mitte der 90er Jahre dreht sich diese
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Konstellation um. Wahrend die gut laufende Konjunktur es der Lohnpolitik erlaubt,
auf einen funktionalen Pfad zurlckzukehren, gehen von den nicht-lohnbedingten
Inflationskomponenten negative Impulse aus, die den Preisauftrieb dampfen. Ein

wichtiger Grund durfte in der Wechselkursentwicklung des Pfundes zu suchen sein.
4.5.3 Diskussion der Ergebnisse

Der Vergleich der beiden Methoden zeigt, dass beide Methoden im Kern ahnliche

Ergebnisse liefern. In Abbildung 10 ist die Abweichung der tatsachlichen

Lohnzunahme von der Trendproduktivitat und Zielinflationsrate (Indikator 1) und z

aus der Lohn-Preis-Schatzung (Indikator Il) dargestellt.

Abbildung 67: Vergleich der Lohnindikatoren fir Gro3britannien
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Der auffalligste Unterschied zwischen beiden Methoden liegt in der Beurteilung der
lohnpolitischen Funktionalitat in der zweiten Halfte der 90er Jahren. Wahrend die
Methode | (Trendbereinigung) eine dysfunktionale (Uberschiessende) Entwicklung
anzeigt, fuhrt die Beurteilung Uber Methode Il zu einem anderen Bild. Hier erscheint
die Lohnpolitik funktional. Ein wichtiger Erklarungsgrund flr einen solchen
Unterschied durfte in der Berlcksichtigung der Arbeitslosigkeit fur die
Lohnentwicklung in der modellgestutzen Analyse zu suchen sein. Wahrend Methode
| die recht hohen Nominallohnabschlusse als destabilisierend einstufen warde, erklart
Methode Il einen betrachtlichen Teil der Lohnentwicklung Uber den Einfluss der

sinkenden Arbeitslosigkeit auf die Lohne. Der Lohnentwicklung steht also eine
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entsprechende Beschaftigungsausweitung gegenuber, was systemimmanent in das

obige Modell einfliesst und deshalb keine lohnpolitische Zielverfehlung darstellt.

5 Das Regime in Grol3britannien

5.1 Okonometrische Beurteilung der fiskalpolitischen Ausrichtung in
Grol3britannien

Um eine Beurteilung der britischen Fiskalpolitik bezuglich ihrer Funktionalitat
vornehmen zu kénnen, wurde in einem ersten Schritt die antizyklische Orientierung —
und Abweichungen davon — Uber eine Analyse der zeitgleichen Korrelation

ermittelt.®’

FUr die Beurteilung der konjunkturellen Effekte wurden zunachst trendbereinigte
Werte errechnet. Die Produktionslicke wurde hier mit Hilfe eines asymmetrischen
Band-Pass-Filters bis 2003 bestimmt.?® Staatliche Einnahmen und Ausgaben wurden

mit dem Hodrick-Prescott-Filter geglattet.

Zur Beurteilung der fiskalpolitischen Impulse (restriktiv/negativ) GroRbritanniens
wurde wie auch bei den anderen untersuchten Landern ein Nachfrageimpuls
definiert, der sich aus den trendbereinigten Ausgaben und Einnahmen des Staates

zusammensetzt (jeweils in Prozent des Bruttoinlandsprodukts):
D.h.

NACHFRAGEIMPULS = (Gzyiisch-NTzykiisch)/Y nominar™ 100
mit G fur Ausgaben und NT fur Einnahmen.

Diskutieren wir zunachst den Verlauf der Ausgaben und Einnahmen im Zeitablauf

unter Berucksichtigung der konjunkturellen Entwicklung.

8 Zur Erinnerung: Ist der Betrag der Korrelation hoch, gibt es einen starken Gleichlauf zwischen den
betrachteten fiskalischen Grof3en und der Wirtschaftsentwicklung. Positive bzw. negative Vorzeichen
kennzeichnen einen entsprechend gleichgerichteten oder entgegengerichteten Effekt. AulRerdem ist zu erwarten,
dassdie Korrelation v. a. Uber die Einnahmeseite stark ist, wenn der Staat die automatischen Stabilisatoren
wirken l&sst. Die Einnahmen sollten insgesamt volatiler sein als die Ausgaben.

8 \/gl. Christiano/Fitzgerald (2003) und die Ausfiihrungen im Methodenteil. Letztlich ist die Wahl der Filter
immer beliebig. Hier wurde der Band-Pass-Filter benutzt, da er plausiblere Ergebnisse liefert.
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Abbildung 68: Fiskalische Einnahmen und Ausgaben und Konjunktur
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Bei der Betrachtung der Zeitreihen fallt auf, dass Einnahmen und Ausgaben in den
70er und 80er Jahren ein vollig anderes Muster bezuglich der Konjunktur gezeigt
haben als seitdem. Wahrend zuvor Ausgaben und Einnahmen sich gegenlaufig zur
Konjunktur bewegten, verandert sich die Beziehung ab 1980. Trendbereinigte
Einnahmen entwicklen sich jetzt weitgehend mit der Konjunktur, warend die die

trendbereinigten Ausgaben sich Uber weite Strecken gegenlaufig entwickeln.

In einem nachsten Schritt untersuchten wir den Zusammenhang zwischen

Nachfrageimpulsen und Konjunktur.

Abbildung 69: Fiskalpolitische Nachfrageimpulse und Konjunktur (Produktionsliicke)
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Hier gibt es zwei Besonderheiten, die auffallen: Einerseits hat die Variabilitat der
finanzpolitischen Impulse ingesamt zugenommen — der Finanzpolitik scheint also
insgesamt eine hohere Bedeutung zuzukommen. Gleichzeitig scheint es in den 90er
Jahren zwei Phasen (1995 bzw. 2000) gegeben zu haben, in denen die
Nachfrageimpulse moéglicherweise prozyklisch gewirkt haben.

Um die Starke der Beziehung zwischen jeweils Einnahmen- und
Ausgabenkategorien und Konjunkturmalen sowie zwischen Nachfrageimpulsen und

Konjunktur zu untersuchen, wurden Streudiagramme angefertigt.

Abbildung 70: Streudiagramm: Auslastungsgrad und Nachfrageimpuls
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Abbildung 71: Zyklische Komponente der Einnahmen und Konjunktur
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Abbildung 72: Zyklische Komponente der Ausgaben und Konjunktur
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Die Streudiagramme zeigen, dass — Uber den gesamten betrachteten Zeitraum
gerechnet — der Zusammenhang zwischen Nachfrageimpulsen und Konjunktur
schwach ist. Der Zusammenhang zwischen Ausgaben und Konjunktur ist schwach
negativ. und damit durchaus als funktional zu bewerten, wohingegen der

Zusammenhang zwischen Einnahmen und Konjunktur — Gber den Gesamtzeitraum —

113



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics Working paper No.24

das falsche Vorzeichen aufweist. Allerdings deutet vieles daraufhin, dass dies

Ausdruck sich im Zeitablauf verandernder Beziehungen gewesen ist.

In einem nachsten Schritt wird deshalb wieder die Stabilitat der Beziehungen im
Zeitablauf mit Hilfe von rollenden und rekursiv geschatzten Korrelationskoeffizienten
untersucht. Die Analyse bestatigt die Vermutung, dass die Beziehungen nicht stabil

sind.
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Die Analyse der Korrelationskoeffizienten zeigt, dass die Beziehung zwischen

Nachfrageimpulsen und Konjunktur in Gro3britannien sich gewandelt hat.

e Wahrend diese Beziehung in den frihen 80er Jahren und vor allem um 1990
herum stark negativ war, scheint sie in der zweiten Halfte der 90er Jahre positiv
zu sein.

e Die Beziehung zwischen Ausgaben und Konjunktur scheint in der Tendenz
negativ zu sein, wenngleich es hier Hinweise darauf gibt, dass die Beziehung in
den 90er Jahren positiv wurde.

¢ Erstaunliche Schwankungen gibt es auch bei der Korrelation der Einnahmen mit
der Konjunktur. Insgesamt gibt die Fiskalpolitik in GroRRbritannien das Bild einer

stark von diskretionaren Entscheidungen gepragten Politik.

5.2 Okonometrische Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung in

GrolRRbritannien

5.2.1 Ausrichtung nach Methode "Realzins mit Band-Pass-Filter"

Der kurzfristige Zins ist das Instrument der Geldpolitik. In dem Malde, wie die Preise
kurzfristig rigide sind, kann die Zentralbank mit ihm den Realzins beeinflussen.
Oftmals wird der kurzfristige Realzins im Verhaltnis zu seinem Durchschnitt als Mal}
fur den Restriktionsgrad der Geldpolitik benutzt. Allerdings kann sich auch die Hohe
seines Durchschnitts historisch verschieben. Deshalb wurde hier ein Realzins als
Differenz  aus Nominalzins und Kerninflationsrate berechnet und danach
trendbereinigt.

Die Extraktion der konjunkturellen Komponente des Realzinses lieferte die in der

Abbildung 18 dargestellten Ergebnisse. Als kurzfristiger Nominalzins wurde dabei die

Treasury Bill Rate verwendet.®®

# Die Bank of England dnderte wahrend der betrachteten Periode mehrmals ihr Zinsinstrument; die Treasury
Bill Rate zeigt jedoch zu allen verwendeten Instrumenten einen sehr dhnlichen Verlauf (vgl. Nelson 2000).
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Abbildung 73: Mit der Kerninflationsrate berechneter Realzins in GroRbritannien (bereinigt mit

BP-Filter)
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Es zeigt sich, dass sie Amplitude der Realzinsschwankungen in GroRbritannien seit
den 70er Jahren deutlich geringer geworden ist. Aul3erdem scheint die Bank of
England eine deutlich aktive Geldpolitik betrieben zu haben, die Wechsel zwischen
leicht restriktiven und expansiven Perioden haben einen geringen Abstand. Dies ist
kompatibel mit der in der Literatur (z.B. Nelson, 2000) vielfach gefundenen Aussage,
dass es mehrere Paradigmenwechsel in der britischen Geldpolitik bis 1992 gab.
Danach ging die Bank of England zur direkten Inflationssteuerung Uber.

5.2.2 Ausrichtung nach Methode "Taylor-Regel"

5.2.2.1 GMM-Schatzung der Koeffizienten und Strukturbruchtests

Die Schatzung der Koeffizienten der Taylor-Regel erfolgt wie im Methodenteil
beschrieben. Da die britische Zinspolitik seit den siebziger Jahren von mehreren
Paradigmenwechseln gepragt war, kann jedoch keine einheitlich spezifizierte Regel,
wie sie urspringlich von Taylor formuliert wurde, fir den gesamten Zeitraum
gefunden werden. Statt dessen werden — je nach geltendem Regime — in einzelnen
Perioden zusitzliche Variablen wie die Geldmenge M4® und der deutsche Zinssatz

in die Regel aufgenommen; die Spezifikationen lehnen sich dabei an bereits in der

% \/erwendet wurde die Quartalswachstumsrate von M4 (V erbindlichkeiten gegeniiber den privaten Haushalten;
saisonbereinigt).
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Literatur existierende Schatzungen an.®’ Das zu schatzende Maximalmodell ist

folgendermalien spezifiziert:
|, = (= p)ov+ B, +7x, +0m, + 207 J+p(L)i,, +e,

mit & = (1_ p){B[Et (nt+k)_nt+k]+Y[Et (Xt)_xt]+6[Et(mt)_mt]+}\'[Et (ItD)_ItD]}+ ut'

Die Zinsen werden somit in Abhangigkeit von der erwarteten Inflationsrate, der
Konjunkturlage, der Geldmenge und dem deutschen Zinssatz gesetzt. Aufgrund der
Abhangigkeit des Fehlerterms von den Regressoren im obigen Modell wurde die
Gleichung mit Hilfe der verallgemeinerten Momentenmethode (GMM) geschétzt.?? Es
wurden zurickliegende Werte von Inflation, Produktionslicke und britischem sowie

deutschem Zinssatz als Instrumente benutzt.%

Bei der Schatzung der Taylor-Regel fur GroRbritannien geht — anders als bei den drei
Ubrigen Landerstudien — nicht die aus dem Konsumentenpreisindex errechnete
Inflation ein, sondern diejenige auf Basis des RPIX®*, der der Bank of England bis
zum Jahresende 2003 als Richtgrof3e fur die Inflationsabschatzung diente. Als
kurzfristiger Zins wurde die 3-Month Interbank Loans Rate verwendet. Das
KonjunkturmaR (Produktionsliicke) wurde mit Hilfe eines Band-Pass-Filters®

berechnet.
AnschlieRend wurden die langfristigen Koeffizienten o (Konstante),  (Einfluss der
Inflation), y (Einfluss der Produktionslicke), 6 (Einfluss der Geldmenge), A (Einfluss

des deutschen Zinssatzes) sowie die Anpassungsgeschwindigkeit p der Taylor-

Gleichung mit GMM geschatzt. Um Veranderungen im Zeitablauf zu finden, geschah
dies zunachst rekursiv vorwarts, dann rekursiv rickwarts und schlief3lich variabel mit

rollendem Zeitfenster.®®

Die entsprechenden Ergebnisse sind in den unten gezeigten Abbildungen ersichtlich:

L \/gl. Clarida/Gali/Gertler (1998) und Nelson (2000).

%2 \/gl. den entsprechenden Abschnitt im methodischen Teil fur detaillierte Erl&uterungen.

% Die Konjunkturgréfie wurde mit Hilfe eines Band-Pass-Filters berechnet.

% All Items Retail Price Index Excluding Mortgage I nterest Payments. Zum Verlauf von CPI-Inflation und
RPIX-Inflation siehe Appendix.

% Baxter-King (1995).

% Zu rekursiven und rollenden Schétzmethoden siehe das im Methodenteil enthaltene K apitel zur Schétzung
fiskalpolitischer Korrelationskoeffizienten.
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Abbildung 74: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fiir Grof3britannien (rekursiv,

vorwarts)
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Die vorwarts gerichteten Schatzungen deuten auf Instabilitaten um 1992 herum hin.

Sowohl die Koeffizienten B (Einfluss der Inflation), y (Einfluss der Produktionsltcke),

0 (Einfluss der Geldmenge), und A (Einfluss des deutschen Zinssatzes) verandern

sich sichtbar.

Wird die Schatzung quasi von hinten aufgerollt, um dem wachsenden Einfluss weiter
vom Ursprung entfernter Datenpunkte zu entgehen, zeigen sich Instabilitaten Mitte
der 90er Jahre und um 1984 herum. Letzteres deutet auf Veranderungen in der
Geldpolitik im Zusammenhang mit der Reformulierung der Geldmengensteuerung
hin.
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Abbildung 75: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fur

Grofbritannien (rekursiv,

riackwarts)
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Abbildung 76: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fiir GroRbritannien (rollendes 10-

Jahres Fenster)
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Die Schatzung mit rollendem Zeitfenster zeigt ebenfalls Strukturbriche Ende der

80er, zu Beginn der 90er Jahre sowie Mitte der 90er Jahre. Undeutlich ist hier zu

erkennen, dass der Koeffizient 3 - die Inflationsaversion der Zentralbank - vor 1990

im Mittel konstant niedriger liegt als danach. Die Ergebnisse decken sich zum Tell
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also mit der Tatsache, dass die Bank of England im vierten Quartal 1992 von der

Geldmengensteuerung zur direkten Inflationssteuerung tberging.

Insgesamt sind die Resultate recht ambivalent. Unter Beachtung der vorliegenden
Literatur zur Geldpolitik der Bank of England haben wir aber entschieden, einen
Strukturbruch der Koeffizienten in der Zeit um 1992 anzunehmen. Deshalb wurden
nun zwei getrennte GMM-Schatzungen Koeffizienten in beiden Zeitrdumen

vorgenommen.

Dabei wurde nach dem ,General-to-Specific“-Ansatz mit vielen erklarenden Variablen
gestartet und fur beide Perioden sukzessive diejenigen Variablen aus den Modellen
entfernt, deren Koeffizienten sich nicht signifikant von Null unterschieden.’” Es

zeichnen sich fur die beiden Perioden so folgende Modelle ab:

Zeitraum Ergebnis
1979:1 bis 1990:4 i, =@Q- O,59){5,30+ 0,03r,,, +1,05%, —0,86m, } +0,59i, , +¢,
(1,10)  (0,12) (0,32) (017) (0,09)
1993:1 bis 2003:2 I, =01- 0,92){1,77+ 1537, } +139i,_, -0,47i, , + ¢,
(4,63) (1,80) (0,09) (0,08)

In der Gleichung flr den ersten Zeitraum haben lediglich die Koeffizienten vor der
Produktionslicke und der Geldmenge einen signifikanten Einfluss auf den
kurzfristigen Zinssatz; der Koeffizient vor der erwarteten Inflation ist nicht signifikant
verschieden von Null. Dies deutet darauf hin, dass die Bank of England sowohl der
Konjunktur als auch der Geldmenge als Inflationsindikator ein hohes Gewicht

beimal}, nicht jedoch der aus dem RPIX prognostizierten Inflationsrate.

Bei der Schatzung des zweiten Zeitraumes, in dem die Bank of England
hauptsachlich Inflationssteuerung (Inflation Targeting) betrieb, stellte sich heraus,
dass zwar fur den Koeffizienten vor der Inflationsrate ein dem Taylor-Prinzip
entsprechender Schatzer gefunden werden kann, der groer als eins ist, dass dieser
jedoch nicht signifikant geschatzt wird; die Varianz des Schatzers ist also sehr grof3.
Man kann daraus schlie®en, dass zwar die Zentralbank im Mittel der Inflation ein
dem Taylor-Prinzip entsprechendes Gewicht gab, sie jedoch den Zinssatz

gleichzeitig nicht regelgebunden, sondern sehr diskretionar setzte.

% Die Variablen wurden schrittweise entfernt und zwar nach dem Kriterium der kleinsten t-Statistik.
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5.2.3 Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse zur geldpolitischen

Ausrichtung in Grof3britannien

Dem geneigten Leser wird nicht entgangen sein, dass keine Ergebnisse flur die
Taylor-Regel mit zeitvariablen Koeffizienten prasentiert werden. Dies liegt schlicht
und ergreifend daran, dass es nicht mdglich war, stabile Schatzergebnisse zu
prasentieren. Ein Grund liegt darin, dass offenbar, die in die geldpolitischen
Entscheidungen einfliessende Variablenauswahl sich deutlich geandert hat. Spielte
die erwartete Inflation als eine die geldpolitischen Entscheidungen leitende Variable
vor 1992 kaum eine Rolle, war sie dies danach um so mehr. Ein zweites —
moglicherweise interessantes — Ergebnis liegt in der hohen Flexibilitat, mit der die

Bank of England ihren Kurs verfolgt.

5.3 Okonometrische Beurteilung der auBRenwirtschaftlichen Spielraume in

Grol3britannien
5.3.1 GMM-Schatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs

In der vorliegenden Arbeit wird die Aullenwirtschaft als "Spielraum" fir die Ubrigen
Politikbereiche aufgefasst, nicht als eigenstandiger Indikator. Mit einer
Okonometrischen Schatzung wurde jedoch untersucht, inwieweit die Geldpolitik von

der aulRenwirtschaftlichen Seite restringiert wird.

Dazu wurde die im Rahmen der geldpolitischen Untersuchung geschatzte Taylor
Regel um einen nominalen effektiven Wechselkurs erweitert. %

Es wurde konkret folgende Taylor-Regel geschatzt:*

i, =1- p)[oc +PBr,. + VX, +9c5t]+ p(L)i , +e,

Die Notation entspricht der Darstellung im Methodik- bzw. geldpolitischen Teil. Die
entscheidende "Neuerung" liegt darin, dass mit o, jetzt ein nominaler effektiver
Wechselkurs aufgenommen wurde. Die langfristigen Koeffizienten « (Konstante), g

(Einfluss der Inflation), » (Einfluss der Produktionslicke), @ (Einfluss des

Wechselkurses) und p (Anpassungsgeschwindigkeit) der Taylor-Gleichung wurden

% \/gl. Methodenteil bzw. die Ausfilhrungen im Teil "Okonometrische Messung der Ausrichtung der
Geldpolitik".
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auch hier auf drei Arten geschatzt: Zunachst rekursiv vorwarts, dann rekursiv

riickwarts und schlieRlich variabel mit rollendem Zeitfenster. 1%

Abbildung 77: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir GroRbritannien (mit Wechselkurs;

rekursiv, vorwarts)

-1 R A A R N R A N N A N N R R R

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

‘ —— BETA ---- GAMMA —-— THETA

Die Darstellung der Anpassungsgeschwindigkeit p wurde nicht dargestellt, da sie
sich im Zeitablauf kaum geandert zu haben scheint. Es zeigt sich, dass der
Wechselkurs fir GroRbritannien durchgehend eine geringere Rolle bei der

Zinsentscheidung gespielt hat als die Produktionsliucke und die Inflation.

¥ Esgilt dasim Methodikteil abgeleitete Modell

mit & = (1_ p){B[Et (nuk) Tk ]+ Y[Et (Xt) - Xl]+ e[Et (G() -G, ]}+ u- Aufgrund der Abhanglgken der Fehlerterme
von den Koeffizienten, wird wieder GMM verwendet, und es werden Instrumente benutzt.

100 74 rekursiven und rollenden Schiatzmethoden siehe dasim Methodenteil enthaltene K apitel zur Schéatzung
fiskalpolitischer Korrelationskoeffizienten.
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Abbildung 78: Verlauf der Koeffizienten der Taylor-Regel fir GroRbritannien (mit Wechselkurs;

rekursiv, riickwarts)
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Auch bei der rickwarts gerichteten Schatzung zeigt sich das geringere Gewicht des
Wechselkurses. Hier zeigen sich sehr volatile Koeffizienten, wobei deutlich wird, dass
sich ein Strukturbruch zu Beginn der 90er Jahre abspielt. Bis zu diesem Zeitpunkt

liegt der Koeffizient £ im Mittel unter dem Koeffizienten y, ein Bild, was sich ca.

1991 jedoch &ndert. Ahnliches zeigt sich auch in der rollenden Schatzung.

Entsprechend der Ergebnisse wurden formale Stabilitatstests fur die einzelnen
Zeitraume 1978:1 bis 1992:4 sowie 1993:1 bis 2003:2 gemacht, die zeigten, dass die
Schatzungen innerhalb beider Zeitrdume stabil sind, wohingegen das Modell Uber

den gesamten Schatzzeitraum gerade nicht mehr stabil ist.™’

Insgesamt kann man also auf einen Strukturbruch der Koeffizienten in der Zeit um
1992 schlieRen, weswegen nun zwei weitere GMM-Schatzungen fur die konstanten

Koeffizienten in beiden Subsamples vorgenommen wurden. Diese lieferten folgende

Ergebnisse:
Zeitraum Ergebnis
1978:1 bis 1992:4 I, =1- 0,73)[8,32+ 0,46n,, +0,42x, — O,OZGJ +0,73i, +¢,
(2,03) (0,27) (0,60) (0,14) (0,07)
1992:1 bis 2000:4 I =1- 0,85)[— 2,70+ 2,487, +0,49x, + 0,1204 +0,85i , +¢,
(4,03) (1,36) (0,83) (0,07) (0,09)

10! pie Stabilitatstests sind im Appendix dokumentiert.
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Bei der Schatzung des ersten Zeitraumes zeigt sich bereits die Insignifikanz des
Koeffizienten 0; er muss also als unbedeutend fir die Zinsentscheidung der
Zentralbank interpretiert werden. Fur die Zeit von 1993 bis 2000 konnte die Taylor-
Regel mit zwar niedrigem, aber signifikantem Koeffizienten 6 geschatzt werden.
Dafur wird der Koeffizient y vor der Produktionslicke insignifikant. Es wird also
deutlich, dass die Einbeziehung des Wechselkurses in die Taylor-Regel fur

Grol3britannien ab 1990 durchaus plausibel ist.

Allerdings ist diese — uns insgesamt am plausibelsten erscheinende — Schatzung
insgesamt mit Vorsicht zu interpretieren. Einerseits wird die Konstante der Schatzung
negativ — ein bei einem Mittelwert des Zinses von 6 % Uber den betrachteten
Zeitraum schwer interpretierbares Ergebnis. Ein Teil der Erklarung kommt sicher aus
dem insgesamt sehr hohen Koeffizienten vor der Inflationsrate (uber 2). Die
Tatsache, dass die Konstante nicht signifikant geschatzt wurde kann aber auch
bedeuten, dass die Wachstumsbedingungen in GrpRbritannien sich spurbar
verandert haben und damit der von der Geldpolitik ins Kalkul genommene

trendmafige Realzins deutlichen Schwankungen unterworfen ist.

Trotz aller Schwachen und Probleme bei der Schatzung lasst sich festhalten, dass

fur GroRbritannien die Geldpolitik durch den Wechselkurs beeinflusst zu sein scheint.

6 Appendix: Schatzergebnisse

6.1 Ergebnisse der Schatzung der wirtschaftspolitischen Ausrichtung der
USA

6.1.1 Geldpolitik
6.1.1.1 Methode , Taylor-Regel”

6.1.1.1.1 Schatzung mit der Verallgemeinerten Momentenmethode

Das uber den Bandpass-Filter geschatzte Produktionsltcke ist in

Abbildung 79 dargestellt.
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Abbildung 79: Uber BP-Filter geschéatzte Produktionsliicke in den USA
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1961 1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001
Ergebnis der Schéatzung fir die Zeit von 1960:1 bis 1979:2
Generalized Method of Moments
Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1960:01 To 1979:02
Usable Observations 70
Total Observations 78
Skipped/Missing 8
Function Value 25.43542666
Dependent Variable USA_I3
Centered R**2 0.926005
R Bar **2 0.927062
Uncentered R**2 0.993330
T x R**2 69.533
Mean of Dependent Variable 5.2661428571
Std Error of Dependent Variable  1.6695548536
Standard Error of Estimate 0.4508979629
Sum of Squared Residuals 14.231628109
Durbin-Watson Statistic 1.876066
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. a 2.9740552074 0.5823098140 5.10734 0.00000033
2. B 0.4649278826  0.0981675451  4.73607 0.00000218
3.y 0.7030199298 0.3550905407  1.97983 0.04772231
4. p 0.7955668955 0.0612300923  12.9930 0.00000000

Ergebnis der Schéatzung fir die Zeit von 1983:4 bis 1999:2

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1983:04 To 1999:02
Usable Observations

Function Value

63
21.47699646
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Dependent Variable USA_I3

Centered R**2
R Bar **2

Uncentered R**2

TxR*2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

0.940958
0.941895
0.994950
62.682
5.8302645503
1.7974501356

Standard Error of Estimate 0.4332746006

Sum of Squared Residuals 11.826793411

Durbin-Watson Statistic 0.975186

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. a 0.4478328749 1.8251120250  0.24537 0.80616778
2. B 1.5292739548 0.5639501305 2.71172 0.00669354
3.y 1.2649011778 0.5036546278 2.51145 0.01202378
4. p 0.8412311512  0.0387791918  21.69285 0.00000000

Da die Stabilitatstest auf der Grundlage einer OLS-Schatzung erfolgen, konnte die
Inflationserwartung hier nicht durch die verzogerte Inflation approximiert werden
(siehe hierzu auch die Erlauterung der GMM); stattdessen wurde eine exogene
Inflationserwartung verwendet, die mittels eines VAR geschatzt wurde (siehe Kapitel
6.1.1.1.2: Zustandsraummodell). Die Tests lieferten folgende Statistiken:

Stabilitatstest fur den Zeitraum 1960:1 bis 2003:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable USA_I3
Quarterly Data From 1960:01 To 2003:04

Usable Observations 156
Degrees of Freedom 152
Total Observations 176
Skipped/Missing 20
Centered R**2 0.923530
R Bar **2 0.922021
Uncentered R**2 0.987569
T x R**2 154.061
Mean of Dependent Variable 6.0669658120
Std Error of Dependent Variable  2.6816229070
Standard Error of Estimate 0.7488352118
Sum of Squared Residuals 85.234634504
Regression F(3,152) 611.9057
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.768366
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.2110440298 0.1506323882 1.40105 0.16323643
2. USA_EINFL 0.1037476799 0.0289701315  3.58119 0.00045971
3. USA_YGAP 0.2809114718  0.0440585967 6.37586 0.00000000
4. USA_I3{1} 0.8760187031 0.0314166979 27.88386 0.00000000

Joint Statistic = 0.89369841

Individual Stability Test Statistics:

Constant
USA_EINFL
USA_YGAP
USA_I3{1}
Variance

0.11039457
0.03967801
0.02260142
0.04273903
0.51576333

Asymptotic Critical Values:
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Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics.

an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

For example, reject stability hypothesis for

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 7.5% 10% 20%
1 0.748 0593 0470 0.398 0.353 0.240
5 1.880 1.630 1.470 1.360 1.280 1.080
Stabilitatstest fir den Zeitraum 1960:1 bis 1979:4
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable USA_I3
Quarterly Data From 1960:01 To 1979:04
Usable Observations 60
Degrees of Freedom 56
Total Observations 80
Skipped/Missing 20
Centered R**2 0.897102
R Bar **2 0.891590
Uncentered R**2 0.991828
T x R**2 59.510
Mean of Dependent Variable 5.8705000000
Std Error of Dependent Variable  1.7387772859
Standard Error of Estimate 0.5725054188
Sum of Squared Residuals 18.354697456
Regression F(3,56) 162.7426
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.838471
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.2639755106  0.2833620410 0.93158 0.35555061
2. USA_EINFL 0.0961416570 0.0436568338  2.20221 0.03178460
3. USA_YGAP 0.3016901499 0.0554489010 5.44087 0.00000121
4. USA_I3{1} 0.8590079308 0.0698535801  12.29726 0.00000000

Joint Statistic = 0.60908615

Individual Stability Test Statistics:

Constant
USA_EINFL
USA_YGAP
USA_I3{1}
Variance

0.07270173
0.06802437
0.06569091
0.08373567
0.20152361

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics.

an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 7.5% 10%
1 0.748 0.593 0.470 0.398 0.353
5 1.880 1.630 1.470 1.360 1.280

For example, reject stability hypothesis for

20%
0.240
1.080

Stabilitatstest fur den Zeitraum 1984:1 bis 1999:2

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable USA_I3
Quarterly Data From 1984:01 To 1999:02

Usable Observations
Degrees of Freedom
Centered R**2

R Bar **2
Uncentered R**2

62
58

0.951041
0.948509
0.995863
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T x R**2 61.743
Mean of Dependent Variable 5.7823655914
Std Error of Dependent Variable  1.7711240179
Standard Error of Estimate 0.4018973728
Sum of Squared Residuals 9.3682468994
Regression F(3,58) 375.5567
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.163753
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.998724451 0.267294243 3.73642 0.00042842
2. USA_EINFL -0.170891808  0.080437444 -2.12453 0.03789923
3. USA_YGAP 0.253185773 0.075706984 3.34429 0.00145034
4. USA_I3{1} 0.909074941 0.038951435 23.33868 0.00000000

Joint Statistic = 1.54735031

Individual Stability Test Statistics:
Constant 0.11311073
USA_EINFL 0.08399220
USA_YGAP 0.06972482
USA_I3{1} 0.06922756
Variance 1.10073098

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for

an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 7.5% 10%
1 0.748 0.593 0.470 0.398 0.353
5 1.880 1.630 1.470 1.360 1.280

20%
0.240
1.080

6.1.1.1.2 Schatzung mittels eines Zustandsraummodells

Die Schatzung der exogenen Inflationserwartung erfolgte mittels eines VAR-Modells
aus der Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts, dem kurzfristigen

Zinssatz, der Inflation und einem Olpreisindex. In Anlehnung an obige

Stabiltatstestergebnisse wurden VARSs fur zwei getrennte Perioden spezifiziert:

Modell flir den Zeitraum 1962:1 bis 1979:4:

Tabelle 3: VAR-Modell | zur Inflationsprognose in den USA

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/16/04 Time: 14:46

Sample(adjusted): 1962:1 1979:4

Included observations: 72 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GR_Y 13 D(INFL) D(PCM)
GR_Y(-1) 0.854139 0.206705 0.120834 0.380608

(0.12063) (0.06172) (0.04102) (0.27067)

[ 7.08084] [ 3.34933] [ 2.94603] [ 1.40617]
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GR_Y(-2)

GR_Y(-3)

13(-1)

13(-2)

13(-3)

D(INFL(-1))

D(INFL(-2))

D(INFL(-3))

D(PCM(-1))

D(PCM(-2))

D(PCM(-3))

-0.086627
(0.16385)
[-0.52869]

-0.109458
(0.11862)
[-0.92274]

0.021470
(0.26342)
[0.08151]

-0.251633
(0.38163)
[-0.65936]

0.002429
(0.28798)
[ 0.00844]

0.282277
(0.40788)
[ 0.69205]

0.297999
(0.40184)
[0.74159]

-0.949297
(0.36755)
[-2.58277]

0.006450
(0.06219)
[0.10371]

-0.051775
(0.05967)
[-0.86762]

-0.049812
(0.05333)
[-0.93403]

-0.136868
(0.08383)
[-1.63269]

0.092828
(0.06069)
[ 1.52954]

1.191889
(0.13477)
[ 8.84384]

-0.663630
(0.19525)
[-3.39886]

0.571124
(0.14734)
[3.87634]

0.350519
(0.20868)
[ 1.67968]

-0.267104
(0.20559)
[-1.29921]

0.133417
(0.18805)
[ 0.70949]

-0.022787
(0.03182)
[-0.71621]

0.026391
(0.03053)
[ 0.86441]

0.008533
(0.02728)
[0.31273]

-0.114300
(0.05571)
[-2.05158]

0.054507
(0.04033)
[ 1.35137]

0.175882
(0.08957)
[ 1.96366]

-0.066056
(0.12976)
[-0.50905]

-0.116341
(0.09792)
[-1.18813]

0.237997
(0.13869)
[ 1.71603]

-0.184238
(0.13663)
[-1.34840]

0.332463
(0.12498)
[ 2.66022]

0.050352
(0.02115)
[2.38126]

0.043656
(0.02029)
[ 2.15149]

0.038330
(0.01813)
[2.11376]

0.290037
(0.36766)
[ 0.78888]

-0.106274
(0.26617)
[-0.39927]

0.517701
(0.59107)
[0.87587]

1.704737
(0.85632)
[ 1.99076]

-1.614713
(0.64618)
[-2.49886]

-2.010990
(0.91523)
[-2.19724]

2475713
(0.90166)
[-2.74571]

1.218455
(0.82473)
[ 1.47740]

0.215653
(0.13954)
[ 1.54547]

0.136948
(0.13390)
[ 1.02275]

0.304253
(0.11967)
[ 2.54252]
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C 2.605276 -1.048647 -0.231249 -4.818939
(0.90376) (0.46238) (0.30730) (2.02790)
[2.88272] [-2.26792] [-0.75252] [-2.37632]
R-squared 0.850067 0.932217 0.734959 0.497964
Adj. R-squared 0.819572 0.918430 0.681053 0.395855
Sum sq. resids 65.60313 17.17211 7.584790 330.3046
S.E. equation 1.054475 0.539493 0.358547 2.366090
F-statistic 27.87566 67.61844 13.63395 4.876782
Log likelihood -98.81403 -50.56191 -21.14481 -157.0041
Akaike AIC 3.105945 1.765609 0.948467 4.722337
Schwarz SC 3.517010 2176673 1.359532 5.133402
Mean dependent ~ 4.016482 5.418704 0.166262 0.868056
S.D. dependent 2.482469 1.888954 0.634872 3.044112
Determinant Residual Covariance  0.136755
Log Likelihood (d.f. adjusted) -337.0300
Akaike Information Criteria 10.80639
Schwarz Criteria 12.45065

Residuentests zeigten die Freiheit von Autokorrelation und die Normalverteilung der

Fehlerterme:

Tabelle 4: Test auf Autokorrelation (VARM | zur Inflationsprognose USA)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 09/27/04 Time: 11:33
Sample: 1961:1 1979:4

Included observations: 72

Lags LM-Stat Prob

1 10.96505 0.8116
2 14.57561 0.5559
3 9.806573 0.8765
4 23.29434 0.1061
5 18.67037 0.2861
6 20.38913 0.2032
7 13.39528 0.6437
8 22.28447 0.1342

Probs from chi-square with 16 df.
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Tabelle 5: Test auf Normalverteilung (VARM | zur Inflationsprognose USA)

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

HO: residuals are multivariate normal

Date: 09/27/04 Time: 11:34

Sample: 1961:1 1979:4

Included observations: 72

Component Skewness Chi-sq df Prob.

1 0.248978 0.743880 1 0.3884
2 -0.109623 0.144206 1 0.7041
3 -0.012656 0.001922 1 0.9650
4 -0.060304 0.043639 1 0.8345
Joint 0.933646 4 0.9197
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 1.824597 4.144714 1 0.0418
2 2.698276 0.273112 1 0.6013
3 2.036184 2.786824 1 0.0950
4 2.837640 0.079082 1 0.7785
Joint 7.283731 4 0.1216
Component Jarque-Bera  df Prob.

1 4.888593 2 0.0868

2 0.417317 2 0.8117

3 2.788746 2 0.2480

4 0.122721 2 0.9405

Joint 8.217377 8 0.4125

Modell flir den Zeitraum 1962:1 bis 1979:4:

Tabelle 6: VAR-Modell Il zur Inflationsprognose in den USA

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/16/04 Time: 14:53
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Sample: 1983:1 2003:4
Included observations: 84
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
GR_Y 13 D(INFL) D(PCM)
GR_Y(-1) 1.010573 0.102861 0.021354 0.013594
(0.05808) (0.03660) (0.03869) (0.27411)
[ 17.3993] [2.81029] [ 0.55187] [ 0.04959]
GR_Y(-4) -0.243822 -0.037033 0.033415 -0.556879
(0.05097) (0.03212) (0.03396) (0.24055)
[-4.78364] [-1.15295] [ 0.98404] [-2.31505]
13(-1) -0.041918 0.962041 0.101542 -0.304638
(0.09189) (0.05791) (0.06122) (0.43369)
[-0.45615] [ 16.6126] [ 1.65860] [-0.70244]
13(-4) 0.059123 0.012185 -0.133913 0.141177
(0.08351) (0.05263) (0.05564) (0.39413)
[0.70794] [ 0.23154] [-2.40687] [ 0.35820]
D(INFL(-1)) -0.227914 0.072819 0.156809 0.573091
(0.15789) (0.09950) (0.10519) (0.74513)
[-1.44352] [0.73187] [ 1.49078] [0.76911]
D(INFL(-4)) -0.122972 -0.074315 -0.433565 0.602842
(0.15112) (0.09523) (0.10067) (0.71317)
[-0.81376] [-0.78038] [-4.30659] [ 0.84530]
D(PCM(-1)) 0.002098 0.039497 -0.005044 0.122258
(0.02555) (0.01610) (0.01702) (0.12058)
[0.08211] [2.45314] [-0.29635] [ 1.01394]
D(PCM(-4)) -0.018181 0.029960 -0.009734 0.166934
(0.02685) (0.01692) (0.01788) (0.12669)
[-0.67725] [1.77093] [-0.54428] [1.31761]
C 0.661348 -0.178975 -0.010217 2.780792
(0.25858) (0.16295) (0.17227) (1.22034)
[ 2.55760] [-1.09833] [-0.05931] [2.27870]
R-squared 0.864345 0.967723 0.337005 0.194692
Adj. R-squared 0.849875 0.964280 0.266285 0.108793
Sum sq. resids 32.43337 12.88013 14.39509 722.3732
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S.E. equation 0.657605 0.414409 0.438103 3.103489
F-statistic 59.73403 281.0766 4.765370 2.266514
Log likelihood -79.22242 -40.43533 -45.10579 -209.5633
Akaike AIC 2.100534 1.177032 1.288233 5.203888
Schwarz SC 2.360979 1.437476 1.548678 5.464332
Mean dependent 3.370334 5.356230 -0.030587 0.180188
S.D. dependent 1.697222 2.192665 0.511461 3.287463
Determinant Residual Covariance ~ 0.100550
Log Likelihood (d.f. adjusted) -380.2852
Akaike Information Criteria 9.911551
Schwarz Criteria 10.95333

Residuentests zeigten die weitgehende Freiheit von Autokorrelation und die
Normalverteilung der Fehlerterme:

Tabelle 7: Test auf Autokorrelation (VARM Il zur Inflationsprognose USA)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 09/27/04 Time: 11:40
Sample: 1983:1 2003:4

Included observations: 84

Lags LM-Stat Prob
1 18.44344 0.2986
2 14.47510 0.5634
3 14.63332 0.5516
4 40.00193 0.0008
5 11.31461 0.7897
6 23.49197 0.1012
7 21.05323 0.1765
8 10.10227 0.8612

Probs from chi-square with 16 df.
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Tabelle 8: Test auf Normalverteilung (VARM Il zur Inflationsprognose USA)

VAR Residual Normality Tests

Date: 09/27/04 Time: 11:40
Sample: 1983:1 2003:4

Included observations: 84

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

HO: residuals are multivariate normal

Component Skewness Chi-sq df Prob.

1 -0.005747 0.000462 1 0.9828
2 -0.570377 4.554619 1 0.0328
3 0.131258 0.241202 1 0.6233
4 -0.436285 2.664823 1 0.1026
Joint 7.461107 4 0.1134
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 2.036479 3.249302 1 0.0715
2 2.486402 0.923241 1 0.3366
3 2.694117 0.327475 1 0.5671
4 3.854691 2.556741 1 0.1098
Joint 7.056758 4 0.1329
Component Jarque-Bera  df Prob.

1 3.249764 2 0.1969

2 5.477860 2 0.0646

3 0.568677 2 0.7525

4 5.221565 2 0.0735

Joint 14.51787 8 0.0692
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Die mit diesen Modellen geschatzte Inflationserwartung hat folgenden Verlauf:

Abbildung 80: Inflationserwartung und Inflation in den USA
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Tabelle 9: Zeitvariable Schatzung einer Taylor-Regel fur die USA

Sspace: USAO01

Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 09/16/04 Time: 15:08

Sample: 1965:1 2003:4

Included observations: 156

Valid observations: 152

Convergence achieved after 23 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
P 0.387301 0.076943 5.033575 0.0000
a 4.399259 0.442337 9.945500 0.0000
A -4.288069 0.665957 -6.438956 0.0000
() -2.972890 0.275748 -10.78118 0.0000
n -3.830821 0.913418 -4.193940 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
B (SV1) -0.519983 0.577527 -0.900362 0.3679
y (SV2) 1.484292 0.600655 2.471121 0.0135
Log likelihood -165.8966 Akaike info criterion 2.248639
Parameters 5 Schwarz criterion 2.348109
Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. 2.289047

136



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics

Working paper No.24

6.1.2 Lohnpolitik

Tabelle 10: Schatzergebnisse der Lohngleichung fur die USA
Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1970:1 2003:3

Included observations: 135

Convergence achieved after 16 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
a 0.983777 0.364225 2.701016 0.0069
B 0.612290 0.091814 6.668794 0.0000
Y -0.355197 0.155849 -2.279105 0.0227
A -1.039410 0.120302 -8.640004 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
Zl
t -1.517664 0.494563 -3.068696 0.0021
Log likelihood -187.7980 Akaike info criterion 2.841452
Parameters 4 Schwarz criterion 2.927534
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 2.876433
Tabelle 11: Schatzergebnisse des Lohn-Preis-Systems fiir die USA
Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Sample: 1970:1 2003:3
Included observations: 135
Convergence achieved after 8 iterations
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
9 -2.294993 0.716649 -3.202394 0.0014
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
Z2
t 5.390891 1.045108 5.158212 0.0000
Log likelihood -211.2240 Akaike info criterion 3.144060
Parameters 1 Schwarz criterion 3.165580
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 3.152805

Die Ein-Schritt-Prognosefehler der beiden Zustandsraummodelle Lohngleichung und
Lohn-Preis-System sind annahernd normalverteilt (siehe Jarque-Bera-Statistik), was
auch auf eine Normalverteilung der Schatzresiduen hinweist; die Gultigkeit der
zugrunde liegenden Maximum-Likelihood-Schatzung ist also gegeben:
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Tabelle 12: Deskripitive Teststatistik der Prognosefehler des Lohn-Preis-Systems in den USA

Prognosefehler

Prognosefehler

der des Lohn-Preis-

Lohngleichung Systems
Mean -0.048006 0.037238
Median 0.016658 -0.032821
Maximum 2.311121 2.543570
Minimum -2.728609 -3.519632
Std. Dev. 0.916159 1.120205
Skewness -0.107003 0.041340
Kurtosis 3.333029 2.918803
Jarque-Bera 0.881479 0.075538
Probability 0.643560 0.962935
Sum -6.480845 5.027111
Sum Sq. Dev. 112.4725 168.1512
Observations 135 135

6.2 Ergebnisse der Schatzung der wirtschaftspolitischen Ausrichtung Japans

6.2.1 Geldpolitik

6.2.1.1 Methode , Taylor-Gleichung*

6.2.1.1.1 Schatzung mit der Verallgemeinerten Momentenmethode

Die Schatzung der Produktionslucke mittels eines Band-Pass-Filters lieferte
folgendes Ergebnis:
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Abbildung 81: Uber BP-Filter geschéatzte Produktionsliicke in Japan
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Da die Stabilitatstest auf der Grundlage einer OLS-Schatzung erfolgen, konnte die
Inflationserwartung hier nicht durch die verzogerte Inflation approximiert werden
(siehe hierzu auch die Erlauterung der GMM); stattdessen wurde eine exogene
Inflationserwartung verwendet, die mittels eines VAR geschatzt wurde (siehe Kapitel
6.1.1.1.2: Zustandsraummodell). Die Tests lieferten folgende Statistiken:

Stabilitatstest flr den Zeitraum 1960:1 bis 2003:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable I3

Quarterly Data From 1960:01 To 2003:04

Usable Observations 136
Degrees of Freedom 130
Total Observations 176
Skipped/Missing 40
Centered R**2 0.938616
R Bar **2 0.936255
Uncentered R**2 0.980248
T x R**2 133.314
Mean of Dependent Variable 3.7757352941
Std Error of Dependent Variable  2.6103567607
Standard Error of Estimate 0.6590554648
Sum of Squared Residuals 56.466033746
Regression F(5,130) 397.5645
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 0.958319
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.386514974 0.099746215 3.87498 0.00016828
2. EINFL 0.074963533 0.022766614 3.29270 0.00127823
3. YGAP 0.105188521 0.037792068 2.78335 0.00618282
4. GRNEER -0.006222560 0.005751662 -1.08187 0.28131235
5. CMR{1} 0.926727604 0.086843657 10.67122 0.00000000
6. CMR{2} -0.270858537  0.087433774 -3.09787 0.00238893

Joint Statistic = 4.91253871

Individual Stability Test Statistics:
Constant 0.63506044
EINFL 0.07272959
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YGAP
GRNEER
CMR({1}
CMR{2}
Variance

0.48031896
0.27377533
0.09014272
0.11395671
1.66973097

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 7.5% 10% 20%
1 0.748 0593 0470 0.398 0.353 0.240
5 1880 1.630 1.470 1.360 1.280 1.080
Stabilitatstest fir den Zeitraum 1960:1 bis 1987:4
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable 13
Quarterly Data From 1960:01 To 1987:04
Usable Observations 72
Degrees of Freedom 66
Total Observations 112
Skipped/Missing 40
Centered R**2 0.832110
R Bar **2 0.819391
Uncentered R**2 0.985046
T x R**2 70.923
Mean of Dependent Variable 5.5590277778
Std Error of Dependent Variable  1.7504994537
Standard Error of Estimate 0.7439292989
Sum of Squared Residuals 36.526432913
Regression F(5,66) 65.4229
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.070845
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 1.902128757 0.324529673 5.86119 0.00000016
2. EINFL 0.045942589 0.028703607 1.60059 0.11424490
3. YGAP 0.095340079 0.055782312 1.70915 0.09212267
4. GRNEER -0.036356664  0.010185801 -3.56935 0.00067300
5. CMR{1} 0.718203794 0.111934107 6.41631 0.00000002
6. CMR{2} -0.212328090 0.111371091 -1.90649 0.06094152

Joint Statistic = 1.96272586

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.16905516
EINFL 0.11074979
YGAP 0.19713250
GRNEER 0.09060259
CMR({1} 0.10835024
CMR{2} 0.13397180
Variance 0.13578950

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 7.5% 10% 20%
1 0.748 0593 0.470 0.398 0.353 0.240
5 1.880 1.630 1.470 1.360 1.280 1.080
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Stabilitatstest fuir 1991:1 bis 2002:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable 13

Quarterly Data From 1991:01 To 2002:04

Usable Observations

Degrees of Freedom

Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

48

42

0.983454
0.981485
0.990555
47.547
1.3979166667
1.6292524827

Standard Error of Estimate 0.2216950597
Sum of Squared Residuals 2.0642453793
Regression F(5,42) 499.2830
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.321354

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.227744189 0.042275129 5.38719 0.00000300
2. EINFL 0.115163470 0.077463458 1.48668 0.14456810
3. YGAP 0.051252953 0.028518830 1.79716 0.07950290
4. GRNEER 0.006644276 0.003590454 1.85054 0.07127804
5. CMR{1} 1.002579435 0.125169737 8.00976 0.00000000
6. CMR{2} -0.384324260 0.116522082 -3.29830 0.00198681

Joint Statistic = 1.74264463

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.13432405
EINFL 0.15022118
YGAP 0.51327725
GRNEER 0.42026573
CMR{1} 0.06903119
CMR{2} 0.06420284
Variance 0.63927606

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1%
1 0.748
5 1.880

25% 5%
0.593 0.470
1.630 1.470

7.5%
0.398
1.360

10% 20%
0.353  0.240
1.280 1.080

Schatzung fur den Zeitraum von 1962:1 bis 1987:4

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1962:01 To 1987:04

Usable Observations
Function Value

Dependent Variable CMR
Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

104
22.60604578

0.903700
0.904626
0.991439
103.110
7.2259615385
2.2680257525
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Standard Error of Estimate
Sum of Squared Residuals

0.7004276780
51.022288940

Durbin-Watson Statistic 1.846960
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. a 5.395368700 0.845193961 6.38359 0.00000000
2. B 0.384875281 0.133288081 2.88754 0.00388262
3.y -0.061909081  0.290426186 -0.21317 0.83119724
4. © -0.160962765  0.046805803 -3.43895 0.00058398
5. p(1) 1.117665204 0.087188445 12.81896 0.00000000
6. p(2) -0.328441429  0.083969413 -3.91144 0.00009175

Schatzung der Periode von 1992:1 bis 2002:4

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1992:01 To 2002:04

Usable Observations
Function Value

Dependent Variable CMR
Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

44
13.09379201

0.989010
0.989259
0.993165
43.699
1.1463636364
1.4873702264
0.1541457740
1.0454804647

Durbin-Watson Statistic 1.739848
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. a 0.156432094 0.374278220 0.41796 0.67597877
2. B 0.083851298 0.510932463 0.16411 0.86964120
3.y 0.111915213 0.273868863 0.40865 0.68280001
4. © -0.004932713  0.037685693 -0.13089 0.89586165
5. p(1) 1.259400006 0.140990195 8.93254 0.00000000
6. p(2) -0.338770445  0.124575063 -2.71941 0.00653988

Leider war hier aufgrund der schwierigen Deflations- und Zinssituation keine
Signifikanz der Koeffizienten zu erreichen.
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Abbildung 82: Schatzergebnisse einer Taylor-Regel fur Japan, 1962-1987
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Abbildung 83: Schatzergebnisse einer Taylor-Regel fur Japan, 1991-2002
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6.2.1.1.2 Schatzung mittels eines Zustandsraummodells

Die Schatzung der exogenen Inflationserwartung erfolgte mittels eines VAR-Modells
aus der Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts, der Call Money Rate, der
Inflation und dem Petroleum Price Index des IMF. Das war wurde nach einer
Residuen- und Datenanalyse fur zwei getrennte Perioden spezifiziert, um stabilere
Schatzergebnisse zu erhalten:

Modell fir den Zeitraum 1962:2 bis 1981:4:
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Tabelle 13: VAR-Modell | zur Inflationsprognose in Japan

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/24/04 Time: 12:27

Sample (adjusted): 1962Q2 1981Q4
Included observations: 79 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(CMR) GR_Y INFL

D(CMR(-1)) 0.305182 -0.233935 0.340317
(0.10312) (0.19401) (0.19358)

[ 2.95947] [1.20580] [ 1.75800]

D(CMR(-4)) -0.048076 -0.219896 -0.239475
(0.09179) (0.17269) (0.17231)

[-0.52377] [-1.27336] [-1.38980]

D(CMR(-5)) -0.162514 -0.318927 0.101421
(0.08396) (0.15795) (0.15760)

[-1.93572] [-2.01914] [0.64352]

GR_Y(-1) 0.075905 0.957405 -0.064577
(0.03753) (0.07060) (0.07045)

[ 2.02264] [ 13.5602] [-0.91665]

GR_Y(-4) -0.024617 -0.495254 0.272922
(0.06544) (0.12312) (0.12285)

[-0.37616] [-4.02245] [ 2.22157]

GR_Y(-5) -0.060523 0.403635 -0.143804
(0.06145) (0.11562) (0.11536)

[-0.98486] [ 3.49115] [-1.24654]

INFL(-1) 0.093607 -0.052131 1.097170
(0.03691) (0.06944) (0.06929)

[ 2.53609] [-0.75071] [ 15.8347]

INFL(-4) -0.062113 -0.002820 -0.520402
(0.06664) (0.12538) (0.12510)

[-0.93207] [-0.02249] [-4.15993]

INFL(-5) -0.053037 0.012377 0.377336
(0.05916) (0.11130) (0.111086)

[-0.89651] [0.11120] [ 3.39768]
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C 0.225681 1.220376 -0.214611

(0.46851) (0.88144) (0.87950)

[0.48170] [ 1.38452] [-0.24401]

D(PCM) 0.006821 -0.032431 0.024128

(0.00817) (0.01538) (0.01535)

[ 0.83440] [-2.10872] [ 1.57227]

R-squared 0.461305 0.880695 0.907559

Adj. R-squared 0.382086 0.863150 0.893964

Sum sq. resids 41.42448 146.6264 145.9811

S.E. equation 0.780502 1.468424 1.465190

F-statistic 5.823106 50.19679 66.76015

Log likelihood -86.59590 -136.5245 -136.3503

Akaike AIC 2.470782 3.734798 3.730387

Schwarz SC 2.800705 4.064721 4.060310

Mean dependent -0.050380 7.057690 7.412961

S.D. dependent 0.992910 3.969442 4.499537
Determinant Residual Covariance 2.309165
Log Likelihood (d.f. adjusted) -369.3454
Akaike Information Criteria 10.18596
Schwarz Criteria 11.17573

Die Residuenanalyse zeigt eine weitgehende Freiheit von Autokorrelation (LM Test)
sowie eine Normalverteilung der Fehlerterme:

Tabelle 14: Test auf Autokorrelation (VARM | zur Inflationsprognose in Japan)

Sample: 1960:1 1981:4

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 09/29/04 Time: 12:45

Included observations: 79

Lags LM-Stat Prob
1 13.17811 0.1547
2 5.588159 0.7803
3 23.32476 0.0055
4 10.07299 0.3446
5 10.41230 0.3181
6 8.222286 0.5119
7 5.650112 0.7744
8 26.27384 0.0018

Probs from chi-square with 9 df.
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Tabelle 15: Test auf Normalverteilung (VARM I zur Inflationsprognose in Japan)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/29/04 Time: 12:45
Sample: 1960:1 1981:4
Included observations: 79
Component Skewness Chi-sq Df Prob.
1 -0.137573 0.249197 1 0.6176
0.083463 0.091721 1 0.7620
3 0.102284 0.137751 1 0.7105
Joint 0.478669 3 0.9236
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 3.719152 1.702381 1 0.1920
2 4.416630 6.605849 1 0.0102
3 2.326413 1.493492 1 0.2217
Joint 9.801722 3 0.0203
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.951578 2 0.3769
2 6.697570 2 0.0351
3 1.631242 2 0.4424
Joint 10.28039 6 0.1133

Modell fur den Zeitraum 1982:1 bis 2003:4:

Tabelle 16: VAR-Modell 1l zur Inflationsprognose in Japan

Vector Autoregression Estimates
Date: 09/24/04 Time: 12:28
Sample: 1982Q1 2003Q4

Included observations: 88

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(CMR)

GR_Y

INFL
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D(CMR(-1))

D(CMR(-3))

D(CMR(-4))

D(CMR(-5))

GR_Y(-1)

GR_Y(-3)

GR_Y(-4)

GR_Y(-5)

INFL(-1)

INFL(-3)

INFL(-4)

0.361540
(0.10521)
[ 3.43633]

0.091445
(0.10473)
[0.87317]

0.027036
(0.11050)
[ 0.24467]

-0.133423
(0.09549)
[-1.39731]

0.014715
(0.02823)
[0.52131]

0.018965
(0.04323)
[0.43872]

-0.045553
(0.04827)
[-0.94369]

0.030423
(0.03951)
[ 0.77006]

0.106447
(0.06532)
[ 1.62970]

-0.112769
(0.09205)
[-1.22507]

0.080586
(0.10417)

0.019374
(0.30587)
[ 0.06334]

-0.192206
(0.30446)
[-0.63130]

0.240128
(0.32124)
[ 0.74750]

-0.333262
(0.27759)
[-1.20054]

0.959541
(0.08206)
[ 11.6933]

0.252293
(0.12567)
[ 2.00756]

-0.739360
(0.14033)
[-5.26857]

0.403699
(0.11485)
[ 3.51490]

0.182480
(0.18989)
[0.96100]

-0.269041
(0.26761)
[-1.00535]

0.159828
(0.30285)

0.194522
(0.13914)
[ 1.39808]

0.270076
(0.13850)
[ 1.95006]

-0.077376
(0.14613)
[-0.52950]

-0.041569
(0.12627)
[-0.32920]

0.116410
(0.03733)
[3.11860]

-0.110836
(0.05717)
[-1.93884]

0.013639
(0.06384)
[ 0.21365]

0.091469
(0.05225)
[ 1.75076]

0.827098
(0.08638)
[9.57541]

0.135222
(0.12173)
[1.11081]

-0.440254
(0.13776)
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[0.77357] [0.52774] [-3.19570]

INFL(-5) -0.081205 -0.088008 0.298078

(0.07663) (0.22278) (0.10134)

[-1.05970] [-0.39505] [2.94143]

C -0.070973 0.319927 -0.121495

(0.07121) (0.20701) (0.09417)

[-0.99670] [ 1.54543] [-1.29018]

D(PCM) 0.007402 0.011894 -0.001776

(0.00240) (0.00698) (0.00317)

[ 3.08329] [1.70427] [-0.55942]

R-squared 0.371672 0.824439 0.897528

Adj. R-squared 0.261290 0.793597 0.879527

Sum sq. resids 9.093100 76.85176 15.90244

S.E. equation 0.350542 1.019087 0.463571

F-statistic 3.367139 26.73126 49.85781

Log likelihood -24.99446 -118.9064 -49.58855

Akaike AIC 0.886238 3.020600 1.445194

Schwarz SC 1.280360 3.414722 1.839316

Mean dependent -0.077841 2.461041 1.006325

S.D. dependent 0.407852 2.243125 1.335582
Determinant Residual Covariance 0.025693
Log Likelihood (d.f. adjusted) -213.4919
Akaike Information Criteria 5.806635
Schwarz Criteria 6.989000

Die Residuenanalyse zeigt eine weitgehende Freiheit von Autokorrelation (LM Test)
sowie eine Normalverteilung der Fehlerterme
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Tabelle 17: Test auf Autokorrelation (VARM Il zur Inflationsprognose in Japan)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 09/29/04 Time: 12:46
Sample: 1982:1 2003:4

Included observations: 88

Lags LM-Stat Prob
1 9.486998 0.3936
2 7.637901 0.5710
3 6.167192 0.7231
4 23.42914 0.0053
5 6.946056 0.6427
6 3.769020 0.9259
7 7.453688 0.5900
8 21.16360 0.0119

Probs from chi-square with 9 df.

Tabelle 18: Test auf Autokorrelation (VARM Il zur Inflationsprognose in Japan)

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/29/04 Time: 12:48
Sample: 1982:1 2003:4

Included observations: 88

Component Skewness Chi-sq Df Prob.
1 -0.339215 1.687644 1 0.1939
0.323844 1.538169 1 0.2149
3 0.264371 1.025086 1 0.3113
Joint 4.250898 3 0.2356
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 2.988023 0.000526 1 0.9817
2 2.739356 0.249097 1 0.6177
3 2.016335 3.547857 1 0.0596
Joint 3.797479 3 0.2842
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.688170 2 0.4300
2 1.787265 2 0.4092
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3 4.572942 2

0.1016

Joint 8.048377 6

0.2346

Abbildung 84: Inflationserwartung und Inflation in Japan
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Tabelle 19: Schatzergebnisse der zeitvarialblen Taylor-Regel mit Wechselkurs fir Japan

Sspace: SS01

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Date: 09/29/04 Time: 12:58

Sample: 1970:1 2003:4

Included observations: 136

Valid observations: 131

Convergence achieved after 15 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
P 0.716870 0.043844 16.35041 0.0000
a 1.864438 0.921980 2.022211 0.0432
A -2.162048 0.199156 -10.85604 0.0000
() -1.730557 0.224677 -7.702429 0.0000
K -8.676351 0.612623 -14.16263 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.

B 1.204820 1.130623 1.065625 0.2866
Y 0.170890 0.577312 0.296010 0.7672
0 -0.075279 0.078520 -0.958728 0.3377

Log likelihood -140.5017  Akaike info criterion 2.221401

Parameters 5  Schwarz criterion 2.331141

Diffuse priors 3 Hannan-Quinn criter. 2.265993

150



Business Institute Berlin at the FHW Berlin - Berlin School of Economics

Working paper No.24

6.2.2 Lohnpolitik

Tabelle 20: Schéatzergebnisse der Lohngleichung fir Japan

Sspace: WAGE

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1977:1 2003:1

Included observations: 105

Convergence achieved after 10 iterations
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

a 0.764839 0.284851 2.685046 0.0073

B 0.324407 0.167919 1.931923 0.0534

Vs -4.643756 0.951609 -4.879899 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.

1

Z (SV1) -0.462769 0.698068 -0.662929 0.5074

Log likelihood -176.7249 Akaike info criterion 3.423331

Parameters 3 Schwarz criterion 3.499159

Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 3.454058

Tabelle 21: Schatzergebnis des Lohn-Preis-Systems fiir Japan

Sspace: WAGEPRICE

Sample: 1977Q1 2003Q1
Included observations: 105

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Convergence achieved after 14 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
p 0.561356 0.089481 6.273446 0.0000

Final State Root MSE z-Statistic Prob.

22

t 0.475824 0.871958 0.545696 0.5853
Log likelihood -204.3304  Akaike info criterion 3.911055
Parameters 1 Schwarz criterion 3.936331
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 3.921298

Die Ein-Schritt-Prognosefehler der Lohngleichung sind normalverteilt (siehe Jarque-
Bera-Statistik), was auch auf eine Normalverteilung der Schatzresiduen hinweist; die
Gultigkeit der zugrunde liegenden Maximum-Likelihood-Schatzung ist also gegeben:
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Tabelle 22: Deskriptive Teststatistik der Prognosefehler des Lohn-Preis-Systems in Japan

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Observations

Sum Sq. Dev.

Prognosefehler | Prognosefehler
der des Lohn-Preis-
Lohngleichung Systems
-0.029997 -0.080529
0.044636 -0.041494
2.865422 4.425782
-3.380871 -8.081525
1.217833 1.649165
-0.185148 -0.846819
3.166556 7.614084
0.721265 105.6920
0.697235 0.000000
-3.149653 -8.455569
154.2441 282.8535
105 105

6.2.3 Fiskalpolitik

Die Staatseinnahmen und -ausgaben wurden anhand des Economic Outlook der
OECD nach folgenden Definitionen errechnet:

Staatseinnahmen

= Steuern (Total Direct Taxes, Indirect Taxes)

+ Sozialbeitrage (Social security Contributions)

+ Vermdgensuibertragungen (Capital Tax and Transfer Receipts)

+ sonstige Ubertragungen von HH und U (Other Current Transfers)

+ Vermdgenseinkommen (Gross Interest Receipts)

Staatsausgaben

= Staatlicher Konsum (Government Consumption)
- Abschreibungen (Consumption of Fixed Capital)
+ Investitionen (Fixed Investment)

+ Sozialleistungen (Social Benefits)

+ Zinszahlungen (Gross Interest Payments)

+ Vermdgensibertragungen (Capital Transfers and Transactions,
Other Current Transfers)

+ Subventionen

Das Preisniveau wurde durch den GDP-Deflator bestimmt.
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6.3 Ergebnisse der
Deutschlands

6.3.1 Geldpolitik

Schatzung der

6.3.1.1 Methode , Taylor-Regel”

6.3.1.1.1 Schatzung mit der Verallgemeinerten Momentenmethode

wirtschaftspolitischen Ausrichtung

Das uber den Bandpass-Filter geschatzte Produktionsltcke ist in

Abbildung 79 dargestellt.

Abbildung 85: Uber BP-Filter geschétzte Produktionsliicke in Deutschland

&
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1961 1964 1957 1970 1973 1976 1979 1982 1085 1088 1991 1994 1997 2000

Ergebnis der Schatzung fur die Zeit von 1960:1 bis 1979:2

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1960:01 To 1979:02

Usable Observations
Total Observations
Skipped/Missing
Function Value

Dependent Variable

Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals
Durbin-Watson Statistic

Variable Coeff

70

78

8
16.20289309

D_I3
0.858359
0.860382
0.976325
68.343
5.7795714286
2.6078412616
0.9744327982
66.466349476
1.966844

Std Error T-Stat

Signif
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1. a 2.402072260
2. p 0.883423213
3.y 0.887147636
4. p(1) 0.948070722
5. p(2) -0.210072068

1.686276152
0.423951482
0.453036884

0.116062074
0.114119546

1.42448
2.08378
1.95822

8.16865
-1.84081

0.15430661
0.03717984
0.05020375

0.00000000
0.06564983

Ergebnis der Schatzung fur die Zeit von 1983:1 bis 1998:4

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1983:01 To 1998:04

Usable Observations
Function Value

Dependent Variable

Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

64
24.36243729

D_I3
0.952902
0.953638
0.994807
63.668
5.7468750000
2.0389982562

Standard Error of Estimate 0.4390350611

Sum of Squared Residuals 12.336114234

Durbin-Watson Statistic 1.149854

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. 2.8341341059 0.6870992260 4.12478 0.00003711
2. ﬂ 1.2944279539 0.2935242563 4.40995 0.00001034
3. 7 0.6945205004 0.4225115722  1.64379 0.10021949
4, ,0(1) 0.8039161809 0.0581218230 13.83157 0.00000000

Da die Stabilitatstest auf der Grundlage einer OLS-Schatzung erfolgen, konnte die

Inflationserwartung hier nicht durch die verzégerte Inflation approximiert werden
(siehe hierzu auch die Erlauterung der GMM); stattdessen wurde eine exogene

Inflationserwartung verwendet, die mittels eines VAR geschatzt wurde (siehe Kapitel

6.1.1.1.2: Zustandsraummodell). Die Tests lieferten folgende Statistiken:

Stabilitatstest flr den Zeitraum 1960:1 bis 1998:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable D_13

Quarterly Data From 1960:01 To 1998:04

Usable Observations
Degrees of Freedom

Total Observations
Skipped/Missing

Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate
Sum of Squared Residuals
Regression F(4,131)
Significance Level of F
Durbin-Watson Statistic

136

131

156

20

0.907522
0.904699
0.986855
134.212
6.3610294118
2.5988493977
0.8022886271
84.320382385
321.3898
0.00000000
1.853866
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Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.782524431 0.194273918 4.02794 0.00009478
2. D_EINFL 0.036371792 0.041978253 0.86644 0.38783107
3. D_YGAP 0.290730729 0.058379518 4.98001 0.00000197
4. D_I13{1} 1.102138125 0.084796882 12.99739 0.00000000
5. D_I3{2} -0.250143880  0.082772437 -3.02207 0.00302032

Joint Statistic = 2.28581970

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.11508030
D_EINFL 0.06985317
D_YGAP 0.08398742
D_13{1} 0.09556665
D_13{2} 0.08619263
Variance 1.34708847

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 7.5% 10% 20%
1 0.748 0593 0470 0.398 0.353 0.240
5 1880 1.630 1.470 1.360 1.280 1.080
Stabilitatstest flr den Zeitraum 1960:1 bis 1979:4
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable D_13
Quarterly Data From 1960:01 To 1979:04
Usable Observations 60
Degrees of Freedom 55
Total Observations 80
Skipped/Missing 20
Centered R**2 0.862542
R Bar **2 0.852545
Uncentered R**2 0.979188
T x R**2 58.751
Mean of Dependent Variable 6.2533333333
Std Error of Dependent Variable 2.6636852684
Standard Error of Estimate 1.0228507605
Sum of Squared Residuals 57.542302309
Regression F(4,55) 86.2807
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.833551
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 1.128494559 0.394370238 2.86151 0.00595158
2. D_EINFL 0.037681586 0.077899774 0.48372 0.63050582
3. D_YGAP 0.356862603 0.091703488 3.89148 0.00027141
4. D_I13{1} 1.004777555 0.130705231 7.68736 0.00000000
5. D_I3{2} -0.218653939  0.125897500 -1.73676 0.08802755

Joint Statistic = 1.26577551

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.12399797
D_EINFL 0.08423955
D_YGAP 0.35687219
D_13{1} 0.06888396
D_13{2} 0.05133436
Variance 0.22099021
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Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0.470 0.398 0.353 0.240
5 1.880 1.630 1.470 1.360 1.280 1.080

Stabilitatstest fur den Zeitraum 1983:1 bis 1998:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable D_I3
Quarterly Data From 1983:01 To 1998:04

Usable Observations 64
Degrees of Freedom 59
Centered R**2 0.962642
R Bar **2 0.960109
Uncentered R**2 0.995881
T x R**2 63.736

5.7468750000
2.0389982562

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

Standard Error of Estimate 0.4072415098
Sum of Squared Residuals 9.7848931933
Regression F(4,59) 380.0800
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 2.045429

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.297117718 0.193569194 1.53494 0.13014335
2. D_EINFL -0.063254192  0.051836461 -1.22026 0.22721960
3. D_YGAP 0.100747629 0.069632007 1.44686 0.15322903
4. D_I3{1} 1.302079561 0.119007561 10.94115 0.00000000
5. D_I3{2} -0.332173743  0.123898169 -2.68102 0.00950200

Joint Statistic = 1.42329978

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.22725796
D_EINFL 0.32313501
D_YGAP 0.04100085
D_13{1} 0.20879614
D_13{2} 0.21861648
Variance 0.56812746

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0470 0.398 0.353 0.240
5 1.880 1.630 1.470 1.360 1.280 1.080

6.3.1.1.2 Schatzung mittels eines Zustandsraummodells

Die Schatzung der exogenen Inflationserwartung erfolgte mittels eines VAR-Modells.
In Anlehnung an die Ergebnisse aus obigen Schatzung wurden fur die Zeitraume
1960:1 bis 1979:4 und 1980:1 bis 1998:4 zwei VAR-Modelle mit dem kurzfristigen
Zins, der Wachstumsrate und der Inflation als endogenen Variablen sowie dem
Olpreisindex als exogener Variable geschatzt.
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Modell fir den Zeitraum 1960:1 bis 1979:4:

Tabelle 23: VAR-Modell | zur Inflationsprognose in Deutschland

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/08/04 Time: 11:48

Sample(adjusted): 1962:2 1979:4

Included observations: 71 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
D_I3 D_FLY D_INFL

D_I3(-1) 0.927445 -0.086539 0.021236
(0.09054) (0.06846) (0.04461)
[ 10.2433] [-1.26400] [0.47601]

D_I3(-3) -0.487571 0.038479 -0.073271
(0.14029) (0.10609) (0.06913)
[-3.47535] [ 0.36271] [-1.05993]

D_I3(-4) 0.628186 -0.105695 0.122028
(0.17064) (0.12903) (0.08408)
[ 3.68129] [-0.81913] [ 1.45129]

D_I3(-5) -0.417652 0.029145 -0.016219
(0.12364) (0.09349) (0.06092)
[-3.37810] [0.31175] [-0.26624]

D_FLY(-1) 0.123966 0.156713 0.131634
(0.16718) (0.12642) (0.08238)
[0.74151] [ 1.23966] [ 1.59797]

D_FLY(-3) 0.222520 0.197558 -0.033976
(0.16445) (0.12435) (0.08103)
[ 1.35308] [ 1.58867] [-0.41929]

D_FLY(-4) 0.018125 -0.346088 0.164289
(0.16295) (0.12322) (0.08029)
[0.11123] [-2.80877] [ 2.04615]

D_FLY(-5) 0.070567 0.115043 0.111068
(0.16900) (0.12779) (0.08327)
[0.41757] [ 0.90026] [ 1.33382]
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D_INFL(-1) 0.437290 0.288725 0.930957
(0.19318) (0.14608) (0.09519)
[2.26363] [ 1.97653] [9.78027]
D_INFL(-3) 0.274680 -0.416586 0.268624
(0.29032) (0.21953) (0.14305)
[0.94613] [-1.89762] [1.87780]
D_INFL(-4) -0.666637 -0.151655 -0.449676
(0.34980) (0.26451) (0.17236)
[-1.90578] [-0.57335] [-2.60896]
D_INFL(-5) 0.219466 0.242575 0.184104
(0.25183) (0.19042) (0.12409)
[0.87149] [ 1.27387] [ 1.48369]
C 0.649260 1.604816 -0.400992
(0.60481) (0.45734) (0.29801)
[ 1.07349] [ 3.50904] [-1.34555]
D(PETR_PRICE) 0.012608 0.003284 0.013094
(0.01249) (0.00944) (0.00615)
[ 1.00970] [ 0.34780] [2.12823]
R-squared 0.886269 0.434511 0.937275
Adj. R-squared 0.860330 0.305540 0.922969
Sum sq. resids 54.05227 30.90644 13.12336
S.E. equation 0.973799 0.736355 0.479828
F-statistic 34.16791 3.369056 65.51764
Log likelihood -91.06278 -71.21874 -40.81049
Akaike AIC 2.959515 2.400528 1.543958
Schwarz SC 3.405677 2.846690 1.990120
Mean dependent 5.890282 0.880071 3.843328
S.D. dependent 2.605665 0.883616 1.728834
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.110731
Determinant resid covariance 0.057295
Log likelihood -200.7203
Akaike information criterion 6.837191
Schwarz criterion 8.175678
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Residuentests zeigten die weitgehende Freiheit von Autokorrelation und die
Normalverteilung der Fehlerterme:

Tabelle 24: Test auf Autokorrelation (VARM | zur Inflationsprognose in Deutschland)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 10/13/04 Time: 17:34

Sample: 1960Q1 1979Q4

Included observations: 71

Lags LM-Stat Prob
1 9.457558 0.3962
2 10.64712 0.3007
3 12.44715 0.1893
4 16.43972 0.0582
5 5.462951 0.7922
6 5.768549 0.7628
7 5.256329 0.8114
8 22.45356 0.0075

Probs from chi-square with 9 df.

Tabelle 25: Test auf Normalverteilung (VARM | zur Inflationsprognose in Deutschland)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 10/13/04 Time: 17:35

Sample: 1960Q1 1979Q4

Included observations: 71

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.294650 1.027354 1 0.3108
2 -0.043038 0.021919 1 0.8823
3 0.163074 0.314687 1 0.5748
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Joint 1.363960 3 0.7140
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.507864 0.716501 1 0.3973
2 1.565035 6.091579 1 0.0136
3 1.970922 3.132880 1 0.0767
Joint 9.940960 3 0.0191
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.743855 2 0.4181
2 6.113498 2 0.0470
3 3.447567 2 0.1784
Joint 11.30492 6 0.0794
Modell fir den Zeitraum 1980:1 bis 1998:4:
Tabelle 26: VAR-Modell 1l zur Inflationsprognose in Deutschland
Vector Autoregression Estimates
Date: 09/08/04 Time: 11:56
Sample: 1980:1 1998:4
Included observations: 76
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
D_I3 D_FLY D_INFL
D_13(-1) 1.361262 0.269790 0.279229
(0.12494) (0.13841) (0.09212)
[ 10.8951] [ 1.94924] [3.03118]
D_13(-2) -0.525276 -0.518765 -0.119369
(0.20421) (0.22622) (0.15057)
[-2.57218] [-2.29316] [-0.79281]
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D_I3(-3)

D_13(-4)

D_I3(-5)

D_FLY(-1)

D_FLY(-2)

D_FLY(-3)

D_FLY(-4)

D_FLY(-5)

D_INFL(-1)

D_INFL(-2)

D_INFL(-3)

-0.140232
(0.20229)
[-0.69323]

0.496904
(0.18823)
[ 2.63991]

-0.311741
(0.12249)
[-2.54501]

0.145481
(0.11484)
[ 1.26679]

0.158598
(0.10437)
[1.51957]

-0.108796
(0.10348)
[-1.05140]

0.120575
(0.11003)
[ 1.09581]

0.069976
(0.11758)
[ 0.59516]

0.216595
(0.15839)
[ 1.36744]

-0.271764
(0.23260)
[-1.16839]

0.222677
(0.23137)

0.234228
(0.22409)
[ 1.04525]

-0.034219
(0.20851)
[-0.16411]

0.111788
(0.13569)
[ 0.82384]

0.057380
(0.12722)
[ 0.45103]

0.037467
(0.11562)
[ 0.32405]

0.418736
(0.11463)
[ 3.65296]

-0.345246
(0.12189)
[-2.83240]

0.053892
(0.13025)
[0.41377]

0.239054
(0.17547)
[ 1.36240]

-0.376347
(0.25766)
[-1.46061]

0.287455
(0.25630)

-0.093813
(0.14914)
[-0.62901]

-0.102340
(0.13878)
[-0.73743]

0.152889
(0.09031)
[1.69291]

0.012773
(0.08467)
[ 0.15085]

-0.228989
(0.07695)
[-2.97578]

-0.175186
(0.07629)
[-2.29623]

0.253202
(0.08113)
[3.12108]

0.126574
(0.08669)
[ 1.46011]

1.074198
(0.11678)
[9.19825]

-0.165753
(0.17149)
[-0.96654]

0.072328
(0.17058)
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[ 0.96244] [1.12155] [ 0.42400]

D_INFL(-4) -0.046856 -0.579068 -0.313537

(0.22122) (0.24507) (0.16311)

[-0.21180] [-2.36291] [-1.92229]

D_INFL(-5) -0.019331 0.292854 0.150095

(0.14340) (0.15885) (0.10573)

[-0.13481] [ 1.84355] [ 1.41965]

C 0.258970 0.365024 -0.246327

(0.25200) (0.27916) (0.18580)

[1.02765] [1.30757] [-1.32577]

D(PETR_PRICE) 0.003987 0.002469 0.009712

(0.00414) (0.00459) (0.00305)

[ 0.96290] [ 0.53829] [ 3.18135]

R-squared 0.964779 0.502704 0.963962

Adj. R-squared 0.955227 0.367844 0.954188

Sum sq. resids 17.32633 21.26217 9.418548

S.E. equation 0.541910 0.600313 0.399545

F-statistic 101.0080 3.727600 98.63395

Log likelihood -51.65609 -59.43478 -28.49333

Akaike AIC 1.806739 2.011442 1.197193

Schwarz SC 2.328088 2.532790 1.718541

Mean dependent 6.446053 0.459501 2.844190

S.D. dependent 2.561065 0.755032 1.866718
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.014769
Determinant resid covariance 0.006910
Log likelihood -134.4756
Akaike information criterion 4.880936
Schwarz criterion 6.444981

Residuentests zeigten die weitgehende Freiheit von Autokorrelation und die

Normalverteilung der Fehlerterme:
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Tabelle 27: Test auf Autokorrelation (VARM Il zur Inflationsprognose in Deutschland)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 10/13/04 Time: 17:38

Sample: 1980Q1 1998Q4

Included observations: 76

Lags LM-Stat Prob
1 8.380407 0.4963
2 8.153024 0.5188
3 9.107085 0.4274
4 7.169127 0.6195
5 4.935224 0.8399
6 10.75875 0.2926
7 6.539078 0.6850
8 22.60696 0.0071

Probs from chi-square with 9 df.

Tabelle 28: Test auf Normalverteilung (VARM Il zur Inflationsprognose in Deutschland)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 10/13/04 Time: 17:39

Sample: 1980Q1 1998Q4

Included observations: 76

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.513640 3.341792 1 0.0675
2 0.132768 0.223279 1 0.6366
3 -0.054736 0.037950 1 0.8455
Joint 3.603021 3 0.3076
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
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1 3.040785 0.005268 1 0.9421
2 2.512553 0.752415 1 0.3857
3 2.781032 0.151833 1 0.6968
Joint 0.909515 3 0.8231
Component Jarque-Bera df Prob
1 3.347060 2 0.1876
2 0.975693 2 0.6139
3 0.189783 2 0.9095
Joint 4.512536 6 0.6077

Die mit diesen Modellen geschatzte Inflationserwartung hat folgenden Verlauf:

Abbildung 86: Inflationserwartung und Inflation in Deutschland

-1'"I""I""I""I""I""I"'

1970 1975 1980 1985 1990 1995

—— Inflationserwartung  ----- Inflation

Die Setzung der Varianz der zweiten States-Gleichung e’ auf Null lasst sich aus

folgendem Wald-Test ableiten:
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Tabelle 29: Wald-Test zur Varianzbestimmung der Taylor-Regel fiir Deutschland

Wald Test:
SSpace: D_TAYLOR_02

Test Statistic Value df Probability

Chi-square 17.52826 1 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

1+ e -4.470498 1.067792

Restrictions are linear in coefficients.

Zusatzlich wurde in einem iterativen Verfahren der Wert der Likelihood-Funktion
bestimmt, der sich aus dem Einsetzen einer Varianz aus dem Intervall [0;2] fur die
zweite States-Variable ergibt; die Schrittgrof3e hierbei war 0.000002.

Abbildung 87: Iterative Prozedur zur Bestimmung der Varianz e’
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Tabelle 30: Schatzergebnisse einer zeitvariablen Taylor-Regel fiir Deutschland

Sspace: D_TAYLOR 03
Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 09/08/04 Time: 12:24
Sample: 1965:1 1998:4
Included observations: 136
Convergence achieved after 1 iteration
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
P 0.488044 0.085649 5.698201 0.0000
a 4.394061 0.498301 8.818081 0.0000
A -2.295562 0.322182 -7.125037 0.0000
) -2.001460 0.338142 -5.918993 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
ﬂt -0.306784 0.478901 -0.640601 0.5218
7t 0.679057 0.153170 4.433369 0.0000
Log likelihood -164.2960  Akaike info criterion 2.474941
Parameters 4 Schwarz criterion 2.560608
Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. 2.509754

Leider kann fur die Ein-Schritt-Prognosefehler der Beobachtungsgleichung die

Normalverteilungshypothese nicht gehalten werden,

Strukturbruch um die Wiedervereinigung zu Beginn der 90er Jahre liegt:

was wahrscheinlich am

Tabelle 31: Deskriptive Teststatistik fur die Prognosefehler der Taylor-Regel in Deutschland

Prognosefehler

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

-0.013385
-0.015725
3.601997
-2.777560
1.008078
0.315214
4.576292

11.04819
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Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

0.003989

-1.231397
92.47607

92

6.3.2 Lohnpolitik

Tabelle 32: Schatzergebnisse der Lohngleichung fir Deutschland

Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Sample: 1970:1 2003:3
Included observations: 135
Convergence achieved after 12 iterations
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
a 1.550536 0.284786 5.444563 0.0000
B 0.489517 0.171991 2.846184 0.0044
Y -0.741656 0.331779 -2.235390 0.0254
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
A -0.457791 0.888115 -0.515463 0.6062
t
Log likelihood -265.3730  Akaike info criterion 3.975896
Parameters 3  Schwarz criterion 4.040457
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 4.002132
Tabelle 33: Schatzergebnisse des Lohn-Preis-Systems fiir Deutschland
Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Sample: 1970:1 2003:3
Included observations: 135
Convergence achieved after 7 iterations
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
o 0.610872 0.143787 4.248448 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
72 -0.361552 1.500389 -0.240972 0.8096
t
Log likelihood -265.8169  Akaike info criterion 3.952843
Parameters 1 Schwarz criterion 3.974364
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 3.961588

Die Ein-Schritt-Prognosefehler der beiden Zustandsraummodelle Lohngleichung und
Lohn-Preis-System sind annahernd normalverteilt (siehe Jarque-Bera-Statistik),
wenn man den Strukturbruch um 1991 nicht in die Analyse einbezieht. Dies weist
auch auf eine Normalverteilung der Schatzresiduen hin; die Gultigkeit der zugrunde
liegenden Maximum-Likelihood-Schatzung ist also gegeben:
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Tabelle 34: Deskriptive Teststatistik | fir die Prognosefehler der des Lohn-Preis-Systems in

Deutschland

Prognosefehler der

Prognosefehler des

1970:1 bis 1990:4 Lohngleichung Lohn-Preis-Systems
Mean -0.022413 0.044644
Median -0.021209 -0.003123
Maximum 3.775594 5.277281
Minimum -3.836430 -5.482432
Std. Dev. 1.441171 1.946192
Skewness 0.032493 -0.087025
Kurtosis 3.700352 3.839302
Jarque-Bera 1.731505 2.571526
Probability 0.420735 0.276440
Sum -1.882682 3.750067
Sum Sq. Dev. 172.3888 314.3762
Observations 84 84

Tabelle 35: Deskriptive Teststatistik Il fr die Prognosefehler der des Lohn-Preis-Systems in

Deutschland

Prognosefehler der

Prognosefehler des

1992:1 bis 2003:4 Lohngleichung Lohn-Preis-Systems
Mean -0.018742 0.020362
Median -0.013389 0.244850
Maximum 2.548711 2.963761
Minimum -2.447966 -2.583006
Std. Dev. 1.065518 1.113348
Skewness 0.132940 -0.262928
Kurtosis 2.872209 3.249725
Jarque-Bera 0.170419 0.663653
Probability 0.918320 0.717612
Sum -0.880852 0.956996
Sum Sq. Dev. 52.22513 57.01899
Observations 47 47
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6.3.2.1 AulRenwirtschaft

6.3.2.2 Schéatzung einer Taylor-Regel mit Wechselkurs

Schatzung fur den Zeitraum 1964:1 bis 1990:2 mit einer zweiten Verzégerung des

Zinssatzes

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1964:01 To 1989:04

Usable Observations 104
Function Value 15.10629102
Dependent Variable D I3
Centered R**2 0.855455
R Bar **2 0.856845
Uncentered R**2 0.979140
T x R**2 101.831
Mean of Dependent Variable 6.3749038462
Std Error of Dependent Variable  2.6306915165
Standard Error of Estimate 0.9953453504
Sum of Squared Residuals 103.03408612
Durbin-Watson Statistic 1.598325
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. & 2.648828427 1.149171691 2.30499 0.02116717
2. ﬁ 1.009396695 0.287249927 3.51400 0.00044141
3. 7 0.794176246 0.410209828 1.93602 0.05286471
4. 0 0.216917016 0.548406524 0.39554 0.69244400
5. p(l) 0.966051170 0.123511444 7.82155 0.00000000
6. ,0(2) -0.244226242  0.117803664 -2.07316 0.03815708

Schatzung fur den Zeitraum 1964:1 bis 1990:2 ohne zweite Verzégerung des

Zinssatzes

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1964:01 To 1989:04

Usable Observations 104
Function Value 18.07512141
Dependent Variable D I3
Centered R**2 0.844825
R Bar **2 0.846317
Uncentered R**2 0.977606
T x R**2 101.671
Mean of Dependent Variable 6.3749038462
Std Error of Dependent Variable  2.6306915165
Standard Error of Estimate 1.0312931713
Sum of Squared Residuals 110.61082294
Durbin-Watson Statistic 1.402764
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. o 1.2888290173 0.6193580329 2.08091 0.03744204
2. ,B 0.4486485104 0.2216902580 2.02376 0.04299456
3.y 0.6120039339  0.1996253363 3.06576 0.00217115
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4. 0 0.4116927947
5. p(1) 0.7575375366

0.2875161101
0.0742775822

1.43189
10.19874

0.15217396
0.00000000

Schatzung fur den Zeitraum 1990:1 bis 1998:4 mit einer zweiten Verzégerung des

Zinssatzes

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1990:01 To 1998:04

Usable Observations 32
Total Observations 36
Skipped/Missing 4
Function Value 18.63104690
Dependent Variable D_I3
Centered R**2 0.992798
R Bar **2 0.993023
Uncentered R**2 0.999082
T x R**2 31.971
Mean of Dependent Variable 6.3837500000
Std Error of Dependent Variable  2.4784825613
Standard Error of Estimate 0.2070191086
Sum of Squared Residuals 1.3714211629
Durbin-Watson Statistic 1.811441
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. o 4.123194934 1.996450852 2.06526 0.03889818
2. ,6’ -0.229045006  1.048507278 -0.21845 0.82707956
3. 7 3.657938889 1.606441037 2.27705 0.02278353
4. 0 -0.546274167  0.682771200 -0.80008 0.42366225
5. p(l) 1.319957203 0.129027309 10.23006 0.00000000
6. p(2) -0.378392972  0.119607928 -3.16361 0.00155825

Schéatzung fur den Zeitraum 1990:1 bis 1998:4 ohne zweite Verzdégerung des

Zinssatzes

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1990:01 To 1998:04

Usable Observations
Total Observations
Skipped/Missing
Function Value

Dependent Variable
Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable

32
36
4

22.20679843

D_I3

0.990712
0.991002
0.998817

31.962

6.3837500000

Std Error of Dependent Variable 24784825613
Standard Error of Estimate 0.2350985986
Sum of Squared Residuals 1.7686832335
Durbin-Watson Statistic 1.206525
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. 0.407029800 0.232245593 1.75258 0.07967352
2. ,B -0.002433214  0.107390949 -0.02266 0.98192345
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3.y 0.524673811 0.073913490 7.09849 0.00000000
4. 0 -0.016671272  0.066652707 -0.25012 0.80249343
5. p(l) 0.922819775 0.033870282 27.24571 0.00000000
Stabilitatstest fur den Zeitraum 1960:01 bis 1990:04
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable D_13
Quarterly Data From 1960:01 To 1990:04
Usable Observations 104
Degrees of Freedom 98
Total Observations 124
Skipped/Missing 20
Centered R**2 0.885903
R Bar **2 0.880082
Uncentered R**2 0.984418
T x R**2 102.379
Mean of Dependent Variable 6.5441346154
Std Error of Dependent Variable 2.6152141165
Standard Error of Estimate 0.9056279592
Sum of Squared Residuals 80.375876043
Regression F(5,98) 152.1838
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.857972
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.954126863 0.255597658 3.73292 0.00031764
2. D_EINFL 0.028127489 0.050116988 0.56124 0.57591737
3. D_YGAP 0.298128547 0.068862765 4.32931 0.00003613
4. D_GRNEER 0.022196928 0.047721574 0.46513 0.64286739
5. D_I3{1} 1.068718479 0.099418855 10.74966 0.00000000
6. D_I3{2} -0.232206537  0.098488697 -2.35770 0.02037569
Joint Statistic = 1.84014296
Individual Stability Test Statistics:
Constant 0.16516307
D_EINFL 0.12028821
D_YGAP 0.11902819
D_GRNEER 0.35338087
D_13{1} 0.20188339
D_13{2} 0.17725775
Variance 0.59324958

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0470 0.398 0.353 0.240
7 2350 2100 1900 1.780 1.690 1.460

Stabilitatstest flr den Zeitraum 1990:01 bis 1998:04

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable D_13
Quarterly Data From 1990:01 To 1998:04

Usable Observations 36
Degrees of Freedom 30
Centered R**2 0.993107
R Bar **2 0.991959
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Uncentered R**2

T x R**2

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

0.999022
35.965
6.0683333333
2.5019278281

Standard Error of Estimate 0.2243559110
Sum of Squared Residuals 1.5100672434
Regression F(5,30) 864.5076
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 2.036871

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.276690168 0.122513217 2.25845 0.03134789
2. D_EINFL -0.051981855  0.057215775 -0.90852 0.37084301
3. D_YGAP 0.206684166 0.059904436 3.45023 0.00168494
4. D_GRNEER -0.001242677  0.029044604 -0.04279 0.96615631
5. D_I3{1} 1.191473132 0.138493048 8.60313 0.00000000
6. D_I3{2} -0.240720456  0.142718443 -1.68668 0.10203836

Joint Statistic = 1.14374192

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.11945959
D_EINFL 0.13516508
D_YGAP 0.24203652
D_GRNEER 0.15762552
D_13{1} 0.13325183
D_13{2} 0.12501524
Variance 0.12486554

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1%
1 0.748
7 2.350

25% 5% 75% 10%
0.398 0.353
2100 1.900 1.780 1.690

0.593 0.470

20%
0.240
1.460

Stabilitatstest fir den Zeitraum 1960:01 bis 1998:04

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable D_13
Quarterly Data From 1960:
Usable Observations
Degrees of Freedom

Total Observations
Skipped/Missing

Centered R**2

R Bar **2

Uncentered R**2

T x R**2

01 To 1998:04
136
130
156
20
0.907877
0.904334
0.986906
134.219

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable

6.3610294118
2.5988493977

Standard Error of Estimate 0.8038235979
Sum of Squared Residuals 83.997208950
Regression F(5,130) 256.2309
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 1.854505

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.774467202 0.194978738 3.97206 0.00011738
2. D_EINFL 0.032180052 0.042474143 0.75764 0.45003850
3. D_YGAP 0.290209633 0.058495853 4.96120 0.00000215
4. D_GRNEER 0.027365430 0.038694140 0.70722 0.48069305
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5. D_I3{1} 1.090470390 0.086546135 12.59987 0.00000000
6. D_I3{2} -0.237849723  0.084733169 -2.80704 0.00577018

Joint Statistic = 2.52854130

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.10803901
D_EINFL 0.06974868
D_YGAP 0.08442578
D_GRNEER 0.29692789
D_13{1} 0.09928806
D_13{2} 0.08723641
Variance 1.33221332

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0.470 0.398 0.353 0.240
7 2350 2100 1.900 1.780 1.690 1.460

Tabelle 36: Schatzergebnisse der zeitvariablen Taylor-Regel mit Wechselkurs fiir Deutschland

Sspace: D_TAYLOR_WK
Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Sample: 1960Q1 1998Q4
Included observations: 140
Convergence achieved after 1 iteration
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
P 0.434234 0.083578 5.195546 0.0000
o 4.520223 0.568104 7.956685 0.0000
A -2.178230 0.271371 -8.026753 0.0000
) -2.274282 0.332109 -6.848000 0.0000
K -7.660989 1.310384 -5.846371 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
ﬂt -0.495363 1.498915 -0.330481 0.7410
7t 0.624371 0.139994 4.459991 0.0000
Ht 0.088623 0.124992 0.709031 0.4783
Log likelihood -181.5600  Akaike info criterion 2.665143
Parameters 5 Schwarz criterion 2.770201
Diffuse priors 3 Hannan-Quinn criter. 2.707835
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6.3.2.3 Schatzung einer Taylor-Regel mit US-amerikanischem Zinssatz

Schéatzung fur den Zeitraum 1960:1 bis 1979:4

Generalized Method of Moments
Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1960:01 To 1979:04

Usable Observations 72
Total Observations 80
Skipped/Missing 8
Function Value 18.24181369
Dependent Variable D I3
Centered R**2 0.868237
R Bar **2 0.870067
Uncentered R**2 0.978375
T x R**2 70.443
Mean of Dependent Variable 5.8495833333
Std Error of Dependent Variable  2.6101958469
Standard Error of Estimate 0.9408784293
Sum of Squared Residuals 63.738159751
Durbin-Watson Statistic 1.956596
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. a 0.546110916 2.778441794 0.19655 0.84417740
2. B 0.715607464 0.427787005 1.67281 0.09436421
3.y 0.779753164 0.441018741 1.76807 0.07704876
4. 6 0.475037112 0.576940521 0.82337 0.41029605
5. p(1) 0.914847345 0.123914950 7.38286 0.00000000
6. p(2) -0.200522940  0.111121599 -1.80454 0.07114730

Schatzung fur den Zeitraum 1983:1 bis 1998:4

Generalized Method of Moments
Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1983:01 To 1998:04

Usable Observations
Function Value

64
16.19874700

Dependent Variable D_I3
Centered R**2 0.967857
R Bar **2 0.968360
Uncentered R**2 0.996456
T x R**2 63.773
Mean of Dependent Variable 5.7468750000
Std Error of Dependent Variable  2.0389982562
Standard Error of Estimate 0.3626922748
Sum of Squared Residuals 8.4189239184
Durbin-Watson Statistic 2.116026

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. a 0.519517798 1.709383155 0.30392 0.76118792
2. B 1.180326392 0.335780762 3.51517 0.00043947
3.y 0.711523298 0.489749766 1.45283 0.14627088
4. 6 0.438705852 0.269049131 1.63058 0.10297919
5. p(1) 1.165149505 0.118769444 9.81018 0.00000000
6. p(2) -0.310246131 0.099379006 -3.12185 0.00179720
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6.3.2.4 Schatzung einer Taylor-Regel mit der zyklischen Komponente des

Wechselkurses

Abbildung 88: Zyklische Komponente des nominalen effektiven Wechselkurses (Band-Pass-

Filter)
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Schatzung fur den Zeitraum von 1960:1 bis 1983:4

Generalized Method of Moments
Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1960:01 To 1983:04

Usable Observations 88
Total Observations 96
Skipped/Missing 8

Function Value

26.58986238

Dependent Variable D I3
Centered R**2 0.884207
R Bar **2 0.885523
Uncentered R**2 0.981116
T x R**2 86.338
Mean of Dependent Variable 6.4361363636
Std Error of Dependent Variable 2.8573677429
Standard Error of Estimate 0.9667748077
Sum of Squared Residuals 82.249510527
Durbin-Watson Statistic 1.984826

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. a 2.605801788 2.110370131 1.23476 0.21691963
2. B 0.972926169 0.521582706 1.86533 0.06213455
3.y 1.210300979 0.646335082 1.87256 0.06112922
4. 6 -0.236789005  0.244606500 -0.96804 0.33302413
5. p(1) 1.008549872 0.103814885 9.71489 0.00000000
6. p(2) -0.206457809  0.102012344 -2.02385 0.04298546
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Schatzung fur den Zeitraum von 1979:1 bis 1998:4

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 Iterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100

Quarterly Data From 1979:01 To 1998:04
Usable Observations
Function Value

80
16.09603671

Dependent Variable D I3
Centered R**2 0.958531
R Bar **2 0.959049
Uncentered R**2 0.994536
T x R**2 79.563
Mean of Dependent Variable 6.4580000000
Std Error of Dependent Variable 2.5316249847
Standard Error of Estimate 0.5123083859
Sum of Squared Residuals 20.996790580
Durbin-Watson Statistic 2.120603

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. a 3.800099989 0.692548604 5.48712 0.00000004
2. B 1.014299391 0.238436369 4.25396 0.00002100
3.y 0.743725753 0.451004958 1.64904 0.09913920
4. 6 -0.361467321 0.123368739 -2.92998 0.00338989
5. p(1) 1.091120238 0.110359593 9.88695 0.00000000
6. p(2) -0.280200586  0.095000473 -2.94947 0.00318324

Abbildung 89: Zyklische Komponente des nominalen effektiven Wechselkurses (HP-Filter)
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Tabelle 37: Schatzergebnisse der zeitvariablen Taylor-Regel mit zyklischer Komponente des

Wechselkurses fiir Deutschland

Sspace: D_TAYLOR_NEER_CYCL
Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Sample: 1970Q1 1998Q4
Included observations: 116
Convergence achieved after 30 iterations
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
P 0.479603 0.086313 5.556561 0.0000
a 4.702377 0.470439 9.995729 0.0000
() -2.211134 0.374630 -5.902178 0.0000
n -3.308901 1.457690 -2.269963 0.0232
K -3.486030 0.615580 -5.663004 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
I t -0.453044 0.486789 -0.930677 0.3520
7t 1.476939 0.632277 2.335905 0.0195
6’t 0.358319 0.330880 1.082928 0.2788
Log likelihood -137.2569  Akaike info criterion 2.452704
Parameters 5  Schwarz criterion 2.571394
Diffuse priors 3 Hannan-Quinn criter. 2.500886

6.4 Ergebnisse der Schatzung der

GrofRRbritanniens

6.4.1 Geldpolitik

6.4.1.1 Methode ,Taylor-Regel”

wirtschaftspolitischen Ausrichtung

6.4.1.1.1 Schatzung mit der Verallgemeinerten Momentenmethode
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Abbildung 90: Verlauf von CPI-Inflation und RPIX-Inflation
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Das Uber den Bandpass-Filter geschatzte Produktionsllcke ist in

Abbildung 79 dargestellit.

Abbildung 91: Uber BP-Filter geschétzte Produktionsliicke in GroRbritannien
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Ergebnis der Schéatzung fir die Zeit von 1979:1 bis 1990:4

Generalized Method of Moments

Convergence in 5 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1979:01 To 1990:04

Usable Observations 48

Function Value 10.63736780

Dependent Variable 13

Centered R**2  0.829188 R Bar **2 0.832747
Uncentered R**2 0.994175 TxR*2 47.720
Mean of Dependent Variable  11.643333333

Std Error of Dependent Variable 2.210966221
Standard Error of Estimate 0.904209941

Sum of Squared Residuals 39.244589606

Durbin-Watson Statistic 1.861197
Variable Coeff Std Error  T-Stat  Signif
1. a 5.3035867677 1.1003572495  4.81988 0.00000144
2. ,B 0.0308152908 0.1229436362  0.25065 0.80208806
3.y 1.0535857847 0.3238418088  3.25340 0.00114034
4. 0 0.8611513330 0.1713133302  5.02676 0.00000050
5. p(l) 0.5891227798 0.0933780504  6.30901 0.00000000

Ergebnis der Schéatzung fir die Zeit von 1993:1 bis 2003:2

Generalized Method of Moments

Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000003 < 0.0000100
Quarterly Data From 1993:01 To 2003:02

Usable Observations 38

Total Observations 42  Skipped/Missing 4

Function Value 13.95218003

Dependent Variable 13

Centered R**2  0.890063 R Bar **2 0.892956
Uncentered R**2 0.997660 T xR*2  37.911
Mean of Dependent Variable  5.6152631579

Std Error of Dependent Variable 0.8392716818
Standard Error of Estimate ~ 0.2745898355

Sum of Squared Residuals 2.8651839544

Durbin-Watson Statistic 1.843806
Variable Coeff Std Error  T-Stat  Signif
1. o 1.771917896 4.632881749  0.38247 0.70211604
2. ,B 1.532178366 1.803613148  0.84950 0.39560036
3. p(l) 1.394836123 0.094061315 14.82901 0.00000000
4. p(2) -0.479930461 0.075725694 -6.33775 0.00000000

6.4.1.1.2 Schatzung mittels eines Zustandsraummodells
Die Schatzung der exogenen Inflationserwartung erfolgte mittels eines VAR-Modells

aus der Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts, dem kurzfristigen
Zinssatz, der auf der Basis des RPIX berechneten Inflation und einem Olpreisindex.
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In Anlehnung an obige Stabiltatstestergebnisse wurden VARSs flr zwei getrennte

Perioden spezifiziert:

Modell fir den Zeitraum 1977:1 bis 1992:4:

Tabelle 38: VAR-Modell | zur Inflationsprognose in GroR3britannien

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1977Q1 1992Q4
Included observations: 64 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
GR_Y D(I3) RPIX
GR_Y(-1) 0.501676 0.419344 0.483592
(0.13456) (0.21726) (0.12994)
[ 3.72839] [ 1.93011] [3.72180]
GR_Y(-2) 0.282383 -0.303370 -0.608713
(0.17841) (0.28808) (0.17229)
[ 1.58274] [-1.05306] [-3.563312]
GR_Y(-3) 0.300106 -0.157909 -0.010986
(0.19776) (0.31932) (0.19097)
[ 1.51754] [-0.49452] [-0.05753]
GR_Y(-4) -0.313346 0.332652 0.223379
(0.14426) (0.23293) (0.13931)
[-2.17210] [ 1.42810] [ 1.60352]
D(I3(-1)) 0.018855 -0.034748 -0.028873
(0.08486) (0.13702) (0.08194)
[ 0.22219] [-0.25360] [-0.35235]
D(13(-2)) 0.067207 0.042728 0.003602
(0.08453) (0.13649) (0.08163)
[ 0.79507] [ 0.31305] [0.04413]
D(13(-3)) -0.195298 -0.051788 0.134275
(0.08725) (0.14088) (0.08425)
[-2.23843] [-0.36761] [ 1.59374]
D(13(-4)) -0.066211 -0.099060 -0.050860
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(0.08866) (0.14316) (0.08562)

[-0.74679] [-0.69195] [-0.59405]

RPIX(-1) -0.028339 0.245779 1.511100

(0.14135) (0.22823) (0.13649)

[-0.20050] [ 1.07690] [11.0710]

RPIX(-2) -0.309787 -0.394255 -0.461176

(0.25926) (0.41862) (0.25035)

[-1.19490] [-0.94180] [-1.84209]

RPIX(-3) 0.165827 0.282644 -0.263091

(0.24892) (0.40193) (0.24037)

[0.66618] [ 0.70321] [-1.09450]

RPIX(-4) 0.096785 -0.052792 0.163151

(0.12310) (0.19877) (0.11888)

[0.78621] [-0.26559] [ 1.37245]

C 0.976821 -1.195558 0.100930

(0.44049) (0.71125) (0.42537)

[2.21757] [-1.68091] [ 0.23728]

D(PCM) 0.002883 -0.006462 0.010396

(0.00746) (0.01204) (0.00720)

[ 0.38665] [-0.53673] [ 1.44379]

R-squared 0.826438 0.205355 0.953393

Adj. R-squared 0.781312 -0.001252 0.941275

Sum sq. resids 60.86044 158.6751 56.75221

S.E. equation 1.103272 1.781433 1.065385

F-statistic 18.31401 0.993938 78.67656

Log likelihood -89.20248 -119.8673 -86.96603

Akaike AIC 3.225077 4.183353 3.155189

Schwarz SC 3.697333 4.655608 3.627444

Mean dependent 1.990405 0.054531 7.937500

S.D. dependent 2.359231 1.780318 4.396373
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.689036
Determinant resid covariance 1.759069
Log likelihood -290.5093
Akaike information criterion 10.39092
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Schwarz criterion

11.80768

Residuentests zeigten die Freiheit von Autokorrelation und die Normalverteilung der

Fehlerterme:

Tabelle 39: Test auf Autokorrelation des VARM | zur Inflationsprognose in Grol3britannien

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Date: 10/15/04 Time: 17:58

Sample: 1976Q1 1992Q4

Included observations: 64

Lags LM-Stat Prob

1 12.22264 0.2010
2 7.866034 0.5477
3 9.281396 0.4117
4 8.994176 0.4378
5 12.97618 0.1637
6 11.30433 0.2554
7 9.934239 0.3558
8 4771854 0.8537
9 4.678305 0.8614
10 9.061944 0.4316
11 2.670300 0.9759
12 10.07070 0.3448

Probs from chi-square with 9 df.

Tabelle 40: Test auf Normalverteilung des VARM | zur Inflationsprognose in Grof3britannien

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 10/15/04 Time: 17:59

Sample: 1976Q1 1992Q4

Included observations: 64

Component Skewness Chi-sq

df

Prob.

1 0.319012 1.085535

0.2975
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2 0.477150 2.428502 1 0.1191
3 -0.088090 0.082772 1 0.7736
Joint 3.596810 3 0.3084
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.522467 0.608101 1 0.4355
2 1.905325 3.195505 1 0.0738
3 2.048691 2.413305 1 0.1203
Joint 6.216911 3 0.1015
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.693636 2 0.4288
2 5.624007 2 0.0601
3 2.496077 2 0.2871
Joint 9.813721 6 0.1327
Modell fir den Zeitraum 1993:1 bis 2003:3:
Tabelle 41: VAR-Modell 1l zur Inflationsprognose in Grof3britannien
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1993Q1 2003Q3
Included observations: 43 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
GR_Y D(I3) RPIX
GR_Y(-1) 0.849264 0.136001 -0.019561
(0.08636) (0.09880) (0.04596)
[ 9.83425] [ 1.37659] [-0.42563]
D(I3(-1)) 0.064107 0.157461 0.075208
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(0.12892) (0.14749) (0.06861)

[ 0.49725] [1.06761] [ 1.09620]

RPIX(-1) 0.415455 -0.042236 0.721357

(0.19025) (0.21765) (0.10124)

[2.18374] [-0.19405] [ 7.12488]

C -0.617247 -0.348557 0.760637

(0.60179) (0.68846) (0.32025)

[-1.02569] [-0.50629] [2.37511]

D(PCM) 0.004783 0.003397 0.001123

(0.00518) (0.00593) (0.00276)

[ 0.92348] [ 0.57333] [ 0.40736]

R-squared 0.748737 0.130680 0.607350

Adj. R-squared 0.722289 0.039173 0.566019

Sum sq. resids 7.938891 10.39028 2.248331

S.E. equation 0.457076 0.522904 0.243242

F-statistic 28.30904 1.428086 14.69459

Log likelihood -24.69169 -30.47728 2.432399

Akaike AIC 1.381009 1.650106 0.119423

Schwarz SC 1.585799 1.854897 0.324214

Mean dependent 2.846640 -0.090000 2.555814

S.D. dependent 0.867344 0.533457 0.369235
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.002805
Determinant resid covariance 0.001936
Log likelihood -48.72758
Akaike information criterion 2.964074
Schwarz criterion 3.578446

Residuentests zeigten die Freiheit von Autokorrelation und die Normalverteilung der

Fehlerterme:
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Tabelle 42: Test auf Autokorrelation des VARM Il zur Inflationsprognose in Grof3britannien

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Sample: 1993Q1 2003Q4

Included observations: 43

Lags LM-Stat Prob

1 11.99488 0.2136
2 7.820024 0.5524
3 3.770523 0.9259
4 10.04476 0.3469
5 3.646470 0.9331
6 10.13005 0.3401
7 8.784966 0.4574
8 4.974902 0.8365
9 6.098364 0.7300
10 5.121605 0.8236
11 4.620607 0.8660
12 7.397228 0.5958

Probs from chi-square with 9 df.

Tabelle 43: Test auf Normalverteilung des VARM Il zur Inflationsprognose in GroR3britannien

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 10/15/04 Time: 18:01

Sample: 1993Q1 2003Q4

Included observations: 43

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.260736 0.487212 1 0.4852
2 0.390804 1.094550 1 0.2955
3 -0.095771 0.065734 1 0.7977
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Joint 1.647496 3 0.6487
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 1.739100 2.848515 1 0.0915
2 2.835040 0.048755 1 0.8252
3 2.885505 0.023487 1 0.8782
Joint 2.920757 3 0.4040
Component Jarque-Bera df Prob.
1 3.335727 2 0.1886
2 1.143305 2 0.5646
3 0.089221 2 0.9564
Joint 4.568253 6 0.6003

Die mit diesen Modellen geschatzte Inflationserwartung hat folgenden Verlauf:

Abbildung 92: Inflationserwartung und Inflation in GroRbritannien
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Tabelle 44: Schatzergebnisse der zeitvariablen Taylor-Regel fiir GroRbritannien

Sspace: UKO1

Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 10/15/04 Time: 18:08

Sample: 1978Q1 2003Q4

Included observations: 104

Valid observations: 100

Convergence achieved after 12 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
P 0.184101 0.097001 1.897932 0.0577
a 8.803636 1.114183 7.901426 0.0000
() -2.562425 0.354983 -7.218435 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.

ﬂt -1.907018 0.628554 -3.033974 0.0024
7t 0.496630 1.186929 0.418416 0.6756

Log likelihood -170.3545 Akaike info criterion 3.467090

Parameters 3 Schwarz criterion 3.545245

Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. 3.498720

6.4.2 Lohnpolitik

Tabelle 45: Schatzergebnisse der Lohngleichung fir Grof3britannien

Sspace: WAGE

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1982Q1 2003Q4

Included observations: 88

Valid observations: 56

Convergence achieved after 11 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
o 2.839176 1.398867 2.029626 0.0424
IB 0.580297 0.344909 1.682465 0.0925
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e -2.331796 0.643815 -3.621842 0.0003
A -0.762945 0.306513 -2.489111 0.0128
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
71
t -2.538697 1.339303 -1.895536 0.0580
Log likelihood -95.91915  Akaike info criterion 3.568541
Parameters 4 Schwarz criterion 3.713209
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 3.624628

Tabelle 46: Schatzergebnisse des Lohn-Preis-Systems fiir Grobritannien

Sspace: WAGEPRICE

Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 12/02/04 Time: 11:43

Sample: 1982Q1 2003Q4

Included observations: 88

Valid observations: 56

Convergence achieved after 5 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
o 0.147782 0.193591 0.763374 0.4452

Final State Root MSE z-Statistic Prob.

22

t -2.041741 1.866215 -1.094055 0.2739
Log likelihood -90.69199  Akaike info criterion 3.274714
Parameters 1 Schwarz criterion 3.310881
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 3.288736

Die Ein-Schritt-Prognosefehler der beiden Zustandsraummodelle Lohngleichung und
Lohn-Preis-System sind normalverteilt (siehe Jarque-Bera-Statistik), was auch auf
eine Normalverteilung der Schatzresiduen hinweist; die Gultigkeit der zugrunde
liegenden Maximum-Likelihood-Schatzung ist also gegeben:
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Tabelle 47: Deskriptive Teststatistik fir das Lohn-Preis-System in GroRbritannien

Prognosefehler | Prognosefehler
der des Lohn-Preis-
Lohngleichung Systems
Mean -0.055984 0.076695
Median 0.163633 0.163969
Maximum 2.140014 2.766865
Minimum -2.660049 -2.160815
Std. Dev. 1.208115 1.107792
Skewness -0.374867 0.182691
Kurtosis 2.551197 2.778033
Jarque-Bera 1.717929 0.411240
Probability 0.423600 0.814142
Sum -3.023151 4.141544
Sum Sq. Dev. 77.35577 65.04173
Observations 54 54

6.4.3 Fiskalpolitik

Die Staatseinnahmen und -ausgaben wurden anhand des Economic Outlook der
OECD nach folgenden Definitionen errechnet:

Staatseinnahmen = Steuern (Total Direct Taxes, Indirect Taxes)
+ Sozialbeitrage (Social security Contributions)
+ Vermdgensuibertragungen (Capital Tax and Transfer Receipts)

+ sonstige Ubertragungen von Haushalten und Unternehmen
(Other Current Transfers)

+ Vermdgenseinkommen (Gross Interest Receipts)

Staatsausgaben = Staatlicher Konsum (Government Consumption)
- Abschreibungen (Consumption of Fixed Capital)
+ Investitionen (Fixed Investment)
+ Sozialleistungen (Social Benefits)
+ Zinszahlungen (Gross Interest Payments)

+ Vermdgensubertragungen (Capital Transfers and Transactions,
Other Current Transfers)

+ Subventionen

Das Preisniveau wurde durch den GDP-Deflator bestimmt.
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6.4.4 AulRenwirtschaft

Schéatzung fur den Zeitraum 1978:1 bis 1992:4

Generalized Method of Moments
Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1978:01 To 1992:04

Usable Observations
Function Value

60
13.94519460

Dependent Variable 13
Centered R**2 0.632592
R Bar **2 0.638715
Uncentered R**2 0.982356
T x R**2 58.941

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

11.350166667
2.570788636
1.545223348

Sum of Squared Residuals 143.26291165
Durbin-Watson Statistic 2164772
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. o 8.322686477 2.033352082 4.09309 0.00004257
2. p 0.464220663 0.270775290 1.71441 0.08645291
3.7 0.418997092 0.596750012 0.70213 0.48259704
4. 6 -0.016674281  0.136247677 -0.12238 0.90259639
5. p(l) 0.727882228 0.073391182 9.91784 0.00000000

Schatzung fur den Zeitraum 1992:1 bis 2000:4

Generalized Method of Moments
Convergence in 2 lterations. Final criterion was 0.0000000 < 0.0000100
Quarterly Data From 1992:01 To 2000:04

Usable Observations
Function Value

36
21.92048512

Dependent Variable 13
Centered R**2 0.856295
R Bar **2 0.860286
Uncentered R**2 0.993566
T x R**2 35.768

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

6.3311111111
1.3900930653
0.5195928366
9.7191617723

Durbin-Watson Statistic 1.804048

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. o -2.698972318  4.025559953  -0.67046 0.50256533
2. p 2484469799  1.360357130  1.82634 0.06779960
3.y 0.493494992  0.834453496  0.59140 0.55425309
4. 0 0.121646779  0.065958226  1.84430 0.06513938
5. p(1) 0.847092419  0.087902787  9.63670 0.00000000
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Stabilitatstest flir den Zeitraum 1978:1 bis 2003:2

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable I3
Quarterly Data From 1978:01 To 2003:02

Usable Observations 102
Degrees of Freedom 96
Centered R**2 0.884346
R Bar **2 0.878322
Uncentered R**2 0.984591
T x R**2 100.428

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

8.9692156863
3.5338943504
1.2327065575
145.87828387

Regression F(5,96) 146.8118

Significance Level of F 0.00000000

Durbin-Watson Statistic 2.066991

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. Constant 0.439386451 0.341017361 1.28846 0.20068332
2. EINFL 0.201029298 0.050146775 4.00882 0.00012063
3. YGAP 0.372734208 0.103256721 3.60978 0.00048929
4. 13{1} 0.704226375 0.097391944 7.23085 0.00000000
5. 13{2} 0.127030647 0.093533360 1.35813 0.17760514
6. GRNEER -0.019788185  0.018033254 -1.09732 0.27524790

Joint Statistic = 1.98495787

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.09988047
EINFL 0.02138843
YGAP 0.03292247
13{1} 0.04261447
13{2} 0.04628519
GRNEER 0.27628911
Variance 1.31949369

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0.470 0.398 0.353 0.240
7 2350 2100 1.900 1.780 1.690 1.460

Stabilitatstest fur den Zeitraum 1978:1 bis 1992:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable 13
Quarterly Data From 1978:01 To 1992:04

Usable Observations 60
Degrees of Freedom 54
Centered R**2 0.670719
R Bar **2 0.640230
Uncentered R**2 0.984187
T x R**2 59.051

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals
Regression F(5,54)
Significance Level of F

11.350166667
2.570788636
1.541981092
128.39610708
21.9987
0.00000000
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Durbin-Watson Statistic 2.059708
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. Constant 1.393091379 1.153875763 1.20731 0.23257266
2. EINFL 0.166377214 0.088718427 1.87534 0.06615710
3. YGAP 0.369647942 0.140254746 2.63555 0.01094202
4. 13{1} 0.633402246 0.129870239 4.87719 0.00000989
5. 13{2} 0.141219515 0.124133140 1.13765 0.26029120
6. GRNEER -0.033671600  0.032441700 -1.03791 0.30393681

Joint Statistic = 0.84640351

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.03909551
EINFL 0.03568522
YGAP 0.08764483
13{1} 0.04167791
13{2} 0.04416552
GRNEER 0.05947516
Variance 0.51999387

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for

an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0.470 0.398 0.353 0.240
7 2350 2100 1.900 1.780 1.690 1.460

Stabilitatstest fur den Zeitraum 1978:1 bis 1992:4

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable 13
Quarterly Data From 1993:01 To 2003:02

Usable Observations 42
Degrees of Freedom 36
Centered R**2 0.799703
R Bar **2 0.771884
Uncentered R**2 0.993257
T x R**2 41.717

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

5.5678571429
1.0517964556
0.5023531820
9.0849138992

Regression F(5,36) 28.7467

Significance Level of F 0.00000000

Durbin-Watson Statistic 2.192678

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. Constant -2.211933803  2.007426447 -1.10188 0.27782832
2. EINFL 1.178886000 0.788882526 1.49437 0.14379223
3. YGAP 0.272269482 0.208015326 1.30889 0.19886515
4. 13{1} 1.028439670 0.155871617 6.59799 0.00000011
5. 13{2} -0.186811090  0.153933115 -1.21359 0.23280817
6. GRNEER 0.016630128 0.012795847 1.29965 0.20198179

Joint Statistic = 1.33943323

Individual Stability Test Statistics:

Constant 0.19074607
EINFL 0.16631420
YGAP 0.03075472
13{1} 0.18991916
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13{2} 0.17260335
GRNEER 0.28777961
Variance 0.23013428

Asymptotic Critical Values:

Note: Use the values for one degree of freedom for individual statistics. For example, reject stability hypothesis for
an individual component at 5% level if the statistic exceeds 0.470

Deg. of Freedom 1% 25% 5% 75% 10% 20%
1 0.748 0.593 0470 0.398 0.353 0.240
7 2350 2100 1.900 1.780 1.690 1.460
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