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1. Einleitung 

1. Einleitung 

In der Folge der Finanzkrise von 2007 fiel die Welt in die Große Rezession des 21. Jahrhunderts. Die 

amtierenden Regierungen unternahmen teilweise große Anstrengungen, um die kollabierende Weltwirt-

schaft durch Ausgabenprogramme zu stimulieren. Um die schwächelnden Ökonomien ihrerseits zu stüt-

zen und das Unterschreiten des Inflationsziels zu verhindern, implementierten die Notenbanken eine bei-

spiellose Niedrigzinspolitik. Der Leitzins der US-amerikanischen Federal Reserve liegt nun schon seit An-

fang des Jahres 2009 bei nahe null Prozent und auch die europäische Zentralbank hat die Zinsen im 

Euroraum mit ihrer Politik seit 2011 an die Nullzinsgrenze herangeführt. Darüber hinaus erhöhten die No-

tenbanken den Expansionsgrad durch unkonventionelle Ansätze wie direkte Anleihekäufe. 

Die lockere Geldpolitik schlägt sich erwartungsgemäß in den Finanzierungskosten von Unternehmen und 

Haushalten nieder. Bereits seit 2010 sind die Zinsen auch in Deutschland außerordentlich niedrig. 2013 

lag der effektive Jahreszins für Wohnungsbaukredite in Deutschland bei 2,9 Prozent, 0,3 Prozentpunkte 

unter dem Stand von 2012 und rund ein Prozentpunkt unter dem von 2011. Alle drei Werte markieren für 

die Bundesrepublik Rekordtiefstände. Niemals seit Beginn der Hypothekenzinsstatistik im Jahr 1967 wur-

den niedrigere Werte verzeichnet. Jedoch nicht nur nominal, auch real sind die Zinsen äußerst niedrig. 

Setzt man zur Deflationierung den für das kommende Jahr erwarteten Anstieg des Deflators des Brutto-

inlandsprodukts gemäß Herbstgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute an, so lag der so berechnete 

reale Hypothekenzins 2013 bei 0,9 Prozent, 2012 bei 1,4 und 2011 bei 2,6 Prozent. Auch dies sind Werte, 

die in der Bundesrepublik nie zuvor beobachtet wurden. Im Durchschnitt der Jahre 1967 bis 2008 hatte 

dieser reale Hypothekenzins 4,3 Prozent betragen, mit einer Standardabweichung von knapp einem Pro-

zentpunkt. 

Das Phänomen extremer Niedrigzinsen beschränkt sich nicht auf Hypotheken. Bankkredite an nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften waren 2013 sowie in den Jahren davor ähnlich günstig wie Wohnungsbaukre-

dite. Ebenso verhielt es sich mit der Verzinsung von Unternehmensanleihen. Industrieobligationen rentier-

ten im Jahr 2013 gemäß der Statistik der Bundesbank im Durchschnitt mit 3.4 Prozent (2012: 3.8, 2011: 

4.2), auch dies waren rekordniedrige Werte für Deutschland in der Nachkriegszeit. Aber sie waren es 

ebenfalls nicht nur in nominaler Rechnung: mit 2,9 Prozent im Jahr 2011, 1,9 im Jahr 2012 und 1,4 im 

Jahr 2013 lag ihre reale Rendite weit unter ihrem Mittelwert der Jahre 1967 bis 2008 von 4,2 Prozent 

(Standardabweichung: 1 Prozent). Noch deutlich niedriger sind die Zinsen für die öffentliche Hand. Real 

finanziert sich der Bund mittlerweile regelmäßig zu negativen Zinsen, auch über lange Laufzeiten hinweg. 

Zweifellos gibt es konjunkturelle Schwächeperioden, in denen die gesamtwirtschaftliche Stabilität ein ext-

rem niedriges Zinsniveau erfordert. Allerdings deutet für Deutschland auf eine solche Lage derzeit kaum 

etwas hin. Der Verbraucherpreisanstieg lag in den vergangenen Jahren mit 1,5 bis 2 Prozent nur wenig 

unter der Zielmarke der Europäischen Zentralbank und die gesamtwirtschaftliche Produktionslücke dürfte 
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in etwa geschlossen gewesen sein. Eine Taylor-Regel (nach Taylor (1993)) würde unter diesen Umstän-

den einen Geldmarktsatz in der Nähe des langfristig neutralen Zinsniveaus nahelegen, das unter An-

nahme einer Potenzialwachstumsrate von 1,5 Prozent und der EZB-Zielmarke für die Inflation wohl min-

destens 3,5 Prozent beträgt. Dieses Auseinanderfallen von Taylor-Zins und effektivem Zentralbankzins 

folgt im Moment zwangsläufig aus der gemeinsamen Geldpolitik der Eurozone, welche sich nicht an den 

Anforderungen einzelner Länder orientieren kann. Stattdessen betreibt die EZB eine monetäre Lockerung, 

um deflationären Tendenzen in der Peripherie entgegenzuwirken. Dies hat zur Folge, dass sie sich stets 

in einem Zielkonflikt zwischen Überhitzung im einigen Ländern und Stagnation in anderen befindet, der 

nur durch eine Synchronisierung der Konjunkturzyklen aufgelöst werden könnte. Da sich die zyklischen 

Unterschiede zwischen Deutschland und dem übrigen Euroraum kurzfristig jedoch nur wenig ändern dürf-

ten, werden die Zinsen voraussichtlich noch längere Zeit zu niedrig für Deutschland sein. Die EZB hatte 

zuletzt wiederholt ihre Bereitschaft zur geldpolitischen Expansion betont. 

Eine lange Phase zu niedriger Zinsen kann jedoch volkswirtschaftlich problematische Auswirkungen ha-

ben. In Deutschland dürften im Moment Risiken für die Stabilität des Finanzwesens bedeutsam sein. Ge-

ringe Finanzierungskosten gehen schließlich mit erhöhten Preisen für Vermögensobjekte einher, welches 

einen Anreiz für Haushalte, Unternehmen und Finanzinstitute bedeutet, ihr Investitions- und Risikoverhal-

ten vor allem auf die Erzielung weiterer Wertsteigerungen auszurichten (vgl. Minsky 1988, Gertler und 

Kiyotaki 2011). Vermögenspreisblasen, Überschuldung und Stress im Bankensystem bis hin zu einer Fi-

nanzkrise können die Folge davon sein (vgl. Kindleberger und Aliber 2005, Lowe und Borio 2002). Bordo 

und Landon-Lane (2014) zeigen empirisch, dass Niedrigzinsen in der Vergangenheit regelmäßig Vermö-

genspreisblasen ausgelöst haben. Darüber hinaus bedrohen dauerhaft niedrige Nominalzinsen die Profi-

tabilität des Banksektors, da der Spread zwischen Einlage- und Kreditzins gestaucht wird. Dadurch könn-

ten sich Geschäftsbanken gezwungen sehen, mehr risikobehaftete Investitionen vorzunehmen als allge-

mein optimal, welches zu Fehlallokation von Kapital führen könnte und die Resilienz des Bankensystems 

vermindert. 

In Deutschland lässt sich zwar ein verglichen mit der moderaten realwirtschaftlichen Entwicklung starker 

Auftrieb von Immobilienpreisen und eine dadurch bedingte hohe Aktivität im Bausektor beobachten. Die 

Wertsteigerungen an den Aktienmärkten sind ebenfalls bemerkenswert groß. Es spricht jedoch wenig für 

eine allgemeine Überhitzung der deutschen Volkswirtschaft. Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 

(2017) erwartet für 2017 und 2018 eine Inflationsrate von gerade einmal 1,7 Prozent. Damit verbleibt der 

Preisauftrieb trotz Niedrigzinsen hinter der Zielinflation zurück. Auch die Schätzung der gesamtwirtschaft-

lichen Produktionslücke lässt nicht auf Stabilitätsrisiken schließen: nach MODEM-Methode bleibt sie mit 

0,5 Prozent für 2016 deutlich hinter ihrem letzten Höchststand von 2,5 Prozent im Jahr 2007 zurück. Mit-

telfristig erwarten die Forschungsinstitute der Gemeinschaftsdiagnose eine Produktionslücke von maximal 

0,9 Prozent im Jahr 2019. Danach beginne sie sich wieder zu schließen. 

Die Kombination dieser Phänomene – geringe Inflation und moderate Produktionslücke – ist angesichts 

der für Deutschland extrem expansiven Geldpolitik einigermaßen bemerkenswert. Es wäre zu erwarten 

gewesen, dass das niedrige Zinsniveau einen deutlich stärkeren konjunkturellen Schub zur Folge haben 

würde, als er sich tatsächlich eingestellt hat. Auch die Inflation bleibt eindeutig hinter dem zurück, was von 
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vielen Kommentatoren befürchtet worden war. Es scheint also der Fall zu sein, dass die bis dahin herr-

schende Transmission der Geldpolitik entscheidend gestört ist. Während die Finanz- und Kapitalmärkte 

kräftig expandieren und andere Vermögenswerte ebenfalls Wertsteigerungen verbuchen, bleibt die real-

wirtschaftliche Entwicklung hinter den Erwartungen zurück. Unternehmen in Deutschland investieren seit 

Jahren nur wenig in ihren Kapitalstock, obwohl sich die Finanzierungskosten auf historisch niedrigem Ni-

veau befinden. Gleichzeitig ist die Stimmung bei den Verbrauchern gut, die Anschaffungsneigung deutlich 

über Normal. Vor diesem Hintergrund ist es überraschend, dass sich die Unternehmensinvestitionen so 

schwach entwickeln. 

Diese bemerkenswerte Investitionsschwäche ist jedoch kein rein deutsches Phänomen. In vielen westli-

chen Ländern hat sich mit der verhaltenen Erholung, die der Krise folgte, die Angst eingestellt, das Wirt-

schaftswachstum könnte dauerhaft gering bleiben. Trotz der gewaltigen Anstrengungen der Notenbanken 

würden die entwickelten Volkswirtschaften nahe am Stillstand verharren. In der aktuellen Debatte (vgl. 

Teulings und Baldwin 2014) wird dieser Zustand als Secular Stagnation bezeichnet. Dies würde mit dem 

dauerhaften Absinken des natürlichen Zinses einhergehen. Dieser gleichgewichtige Realzins ist derjenige, 

bei dem das allgemeine Angebot an Ersparnis gleich der Nachfrage durch profitable Anlagemöglichkeiten 

ist. Der natürliche Zins wird typischerweise mit der Arbeit des schwedischen Ökonomen Knut Wicksell 

verbunden, der in seinem Hauptwerk „Geldzins und Güterpreise“ (1898) einen solchen Zins und seine 

Implikationen beschreibt. In normalen Zeiten und in der langen Frist sollte dieser Preis des Geldes deutlich 

positiv sein, da auch der erwartete Return einer Investition generell positiv ist. Weil aber auch dieser Zins 

von Marktkräften bestimmt wird, können Situationen eintreten, in denen dieser Zins im Gleichgewicht Null 

oder sogar negativ ist. Sowohl außerordentlich große Ersparnis der Haushalte, als auch verhaltene Un-

ternehmensinvestitionen können ihn von seinem Normalniveau herabsetzen. Es spricht einiges dafür, 

dass im Moment beide Kräfte global zusammenwirken, um den natürlichen Zins zu senken. Es existiere 

daher ein Sparüberschuss, da viele Sparer nach sicheren Anlagemöglichkeiten streben, während aber 

Staat und Unternehmen aus verschiedenen Gründen diese Ersparnisse nicht abschöpfen können oder 

wollen. Der geringe Zinsertrag sollte wiederum für Haushalte ein Marktsignal darstellen, ihre Ersparnis zu 

reduzieren und ceteris paribus einen größeren Teil ihres Einkommens für den Konsum in der Gegenwart 

aufzuwenden. Die folgende Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage macht Unternehmensin-

vestitionen wieder lohnenswerter und unterstützt die Rückkehr des natürlichen Zinses auf ein positives 

Niveau. Der beschriebene Korrekturmechanismus scheint im Moment jedoch gestört zu sein. 

Warum diese Situation eingetreten ist und welche Ursachen hinter der gleichzeitigen Nachfrage- und In-

vestitionsschwäche stehen, ist eine anhaltende Kontroverse in der Forschung. Die grundlegende Prob-

lembeschreibung ist jedoch nicht erst mit der Finanz- und Wirtschaftskrise entstanden. Schon in den 

1930er Jahren prägte Alvin Hansen den Begriff der Säkularen Stagnation. (vgl. Hansen 1939) Er suchte 

die Gründe für die schwache wirtschaftliche Erholung der Vereinigten Staaten von Amerika nach der Gro-

ßen Depression vor allem in der demografischen Entwicklung des Landes. Eine alternde Gesellschaft 

würde ihre Innovationskraft verlieren, weniger Nachfrage bedürfen und somit dauerhaft langsamer wach-

sen als gedacht. Er warnte seine Zeitgenossen vor den Gefahren eines Sparüberschusses, der folgen 

würde, wenn eine alternde Bevölkerung weniger riskante Investitionen tätigen würde, da es ihr stattdessen 

darum ginge, ihr Erspartes sicher über die Zeit bringen. Hansens Befürchtungen stellten sich schließlich 

als obsolet heraus, da der Zweite Weltkrieg eine massive Aktivität des Staates auslöste und ein etwaiges 
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Nachfragedefizit beseitigte. Nach dem Krieg verschwanden mit den geburtenstarken Jahrgängen der Ba-

byboomer-Generation auch alle Sorgen vor einer Überalterung der Gesellschaft. Es folgte eine Ära star-

ken Wachstums und der Wettlauf mit der Sowjetunion trieb den technischen Fortschritt auf neue Höhen. 

Heute ist die Angst zurückgekehrt, dass die Welt sich in einer wie von Hansen beschriebenen strukturellen 

Stagnationsphase befinden könnte. Nun da die Babyboomer-Generation beginnt aus dem Arbeitsmarkt 

auszuscheiden und die Geburtenraten in vielen westlichen Industrieländern auf niedrigem Niveau verblei-

ben, könnte das Problem der Überalterung makroökomisch wieder relevant sein. Die Analyse Robert Gor-

dons (2016) erinnert stark an Hansens Problembeschreibung und betont die demografische Entwicklung 

als wichtigen Einflussfaktor. Die seit den 1990er Jahren abfallende Dynamik der Arbeitsproduktivität sei 

bedeutend durch die gesunkene Risikoneigung und Innovationskraft einer alternden US-amerikanischen 

Gesellschaft getrieben. 

Gleichzeitig diagnostiziert Summers (2015) der US-amerikanischen Wirtschaft eine anhaltende Nachfra-

geschwäche in den Jahren nach der großen Rezession. Anders als üblicherweise von makroökonomi-

schen Konjunkturmodellen vorhergesagt, habe sich die Wirtschaft nicht vollständig von der Krise erholt. 

Das System weise eine sogenannte Hysterese auf, sodass die Volkswirtschaft nicht mehr auf ihren alten 

Wachstumspfad zurückkehrt, sondern hinter Vorkrisenprognosen zurückbleibt. Eine hinreichend ein-

schneidende Rezession ist unter diesen Annahmen nicht nur mit einem vorübergehenden Absinken der 

Produktion verbunden, sondern führt darüber hinaus zu einem dauerhaften Absinken des gesamtwirt-

schaftlichen Potenzials. Es könnten unter anderem lange Phasen hoher Arbeitslosigkeit zu einem unwie-

derbringlichen Verlust von Humankapital führen, sodass die Volkswirtschaft von sich aus nicht mehr den 

alten Wachstumspfad erreicht. Ein geringeres Potenzialwachstum gehe schließlich auch mit einem gerin-

geren erwarteten Ertrag einer Kapitalinvestition, sodass über diesen Kanal auch die Investitionsschwäche 

der Angebotsseite erklärt werden kann. 

Während diese Erörterung für die westlichen Industrienationen allgemein zutreffend sein möge, ist in 

Deutschland für die Zeit nach der großen Krise keine akute Nachfrageschwäche zu diagnostizieren, die 

die Zukunftsaussichten der Unternehmen trüben könnte. Stattdessen sticht in Deutschland das außeror-

dentlich geringe Produktivitätswachstum hervor. In den Jahren 2010 bis 2016 wuchs die Arbeitsprodukti-

vität in Deutschland lediglich um etwa 0,7 Prozent pro Jahr. Dies ist verglichen mit einem durchschnittli-

chen Wachstum von rund 1,5 Prozent seit den 1970er Jahren außerordentlich gering. Diese schwä-

chelnde Produktivität der deutschen Volkswirtschaft könnte mit einem niedrigeren Wachstumspfad ein-

hergehen, da sie Ausdruck eines sich verlangsamenden technischen Fortschritts wäre. Dieses Phänomen 

lässt sich tatsächlich in den meisten entwickelten Volkswirtschaften beobachten. Auch in den USA und 

dem Vereinigten Königreich ist das Produktivitätswachstum auffallend gering. Gordon (2015) identifiziert 

weitere Umstände, die das langfristige Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft heutzutage mindern 

könnten und der wirtschaftlichen Entwicklung „Gegenwind“ (Gordon 2014b) geben würden. Besonders die 

Entwicklung der Erwerbsbeteiligung, bei der durch den baldigen Austritt der Babyboomer-Generation aus 

dem Arbeitsmarkt ein starker Abwärtsdruck zu erwarten ist, könnte dämpfend auf das Potenzialwachstum 

wirken. In Deutschland werden die geburtenstarken Jahrgänge Anfang bis Mitte des nächsten Jahrzehnts 

aus dem Arbeitsmarkt ausscheiden. Auch die gesunkene soziale Mobilität durch Bildung und die gestie-
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gene Ungleichheit von Einkommen und Chancen würden die Erwartungen über die langfristige Entwick-

lung bedrücken. Außerdem erscheint vielen Menschen ihre Zukunft als zunehmend unsicher, welches für 

diese einen echten Nutzeneinbußen bedeutet und sich auch in ihrem Verhalten niederschlagen dürfte 

(Bloom 2009). Auf der anderen Seite wird es durch die Erwartung höherer zukünftiger Volatilität für Firmen 

in der Gegenwart optimal, ihre Investitionen zu verzögern (Dixit und Pindyk 1994).  Die Kosten der Infor-

mationsbeschaffung (Alchian und Demsetz 1972) oder das Warten auf neue Informationen (McDonald 

und Siegel 1986) bestimmen in einer unsicheren Welt umso mehr die Entscheidungen der Akteure und 

hemmen den Aufbau von Kapital. 

In dieser Gemengelage ist es schließlich zweifelhaft, ob die Geldpolitik es vermag, alleine eine Erholung 

der Volkswirtschaft herbeizuführen. Sollten tatsächlich die globalen strukturellen Probleme der entwickel-

ten Länder der einzige Grund für die Schwächephase sein, ist dies wahrscheinlich zu verneinen. Die Zent-

ralbanken können allenfalls stabilisierend eingreifen, ohne jedoch die die Determinanten des Produktions-

potenzials einer Volkswirtschaft maßgeblich zu beeinflussen. Hier müsste die Politik eingreifen, um die 

dämpfenden Faktoren abzumildern. Doch auch wenn „nur“ eine globale Nachfrageschwäche vorliegt, wird 

die Wirksamkeit der Geldpolitik im Moment entscheidend durch die Nullzinsgrenze beschränkt. In einer 

Phase niedriger Inflation und eines womöglich negativen natürlichen Realzinses ist es wahrscheinlich, 

dass diese Restriktion bindend wird. Da Nominalzinsen dauerhaft nicht unter null fallen können, kann eine 

Zentralbank, die den kurzfristigen Zins steuert, in einer solchen Situation den optimalen Zins, der Geldan-

gebot und Geldnachfrage ins Gleichgewicht bringen würde, nicht erreichen. Die Wirksamkeit der unkon-

ventionellen geldpolitischen Maßnahmen, die mittlerweile in der Welt Anwendung finden, ist derweil zwei-

felhaft und ihre potenziellen Nebenwirkungen sind unerforscht. 

Es gilt also, die schleppende Erholung in der westlichen Welt mit ökonometrischen Methoden zu untersu-

chen, um die Quelle des Auseinanderfallens von Erwartungen und Realität zu erörtern. Die wahre Struktur 

der Ökonomie, insbesondere der geldpolitischen Transmission ist momentan äußerst ungewiss. Zur Un-

tersuchung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und zur Effektanalyse von wirtschaftspolitischen In-

terventionen in Deutschland hat Kiel Economics das D*-Modell entwickelt. Dieses dynamische Struk-

turgleichungsmodell ist in der Lage, sowohl langfristige Gleichgewichtsbeziehungen zwischen makroöko-

nomischen Aggregaten zu beschreiben, als auch ihre kurzfristige Anpassung an unvorhergesehene Er-

eignisse und Politikinterventionen. Das gleichgewichtige Verhalten des Systems wird maßgeblich aus ne-

oklassischer ökonomischer Theorie abgeleitet, während die Anpassungsprozesse datengetrieben ermit-

telt werden. Das D*-Modell folgt einem speziellen Modellfindungsansatz, der statistische Tests nutzt, um 

einen Kompromiss zwischen einfacher Interpretation durch theoretische Restriktionen und größtmöglicher 

Kongruenz mit den Daten zu finden. Dieser Konflikt zwischen innerer Konsistenz, der Übereinstimmung 

des empirischen Modells mit der ökonomischen Theorie, und äußerer Konsistenz, also der Übereinstim-

mung mit beobachtbaren Fakten, charakterisiert eine wichtige Dimension der Makromodellierung. Die Su-

che nach der besten Art und Weise, die Makroökonomie modellhaft abzubilden, führte zu grundlegend 

unterschiedlichen Herangehensweisen. 
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1. Einleitung 

Die derzeit vorherrschende Modellfamilie der DSGE-Modelle1 leitet große Teile des Verhaltens des Sys-

tems a priori aus der ökonomischen Theorie ab. Ihm zugrunde liegt das mikroökonomische Nutzenkalkül 

von rational (modellkonsistent) handelnden, repräsentativen Haushalten und Firmen. Die Preisanpassung 

in solchen Modellen geschieht nicht unmittelbar, sondern graduell (sticky prices), aber das System ist nie 

weit von seinem langfristigen Gleichgewicht entfernt. Der DSGE-Modellansatz kam in den letzten Jahren 

zunehmend in die Kritik prominenter Vertreter der Wissenschaft (unter anderem in Caballero 2010, Land-

mann 2014, Blanchard 2016, Romer 2016, Wren-Lewis 2016), insbesondere für die restriktive Modellie-

rung, die Vernachlässigung finanzieller Friktionen und für seine allgemein geringe Prognosegüte. 

Auf der anderen Seite des Spektrums stehen die größtenteils theorieagnostischen VAR-Modelle.2 Sie ver-

zichten auf apriorische Restriktionen der Interaktion der Makrovariablen und setzen stattdessen auf die 

genaue Abbildung der kurzfristigen Anpassungsprozesse. Als Schätzer einer reduzierten Form sind die 

Parameter solcher Modelle damit zwar nicht ökonomisch zu interpretieren, sie geben lediglich Korrelatio-

nen in den Daten wieder. Sie lassen unter bestimmten Annahmen jedoch die Konstruktion der Impulsan-

twortfunktion des Systems zu, die die dynamische Reaktion einer Variable auf einen unvorhergesehenen 

Schock zeigt. Diese lässt sich dann mit der durch die Theorie implizierten Impulsantwort vergleichen und 

eignet sich damit zur Überprüfung von stärker theoriebasierten Modellen. Das Verhalten von Impulse-

Response-Functions ist jedoch wesentlich von der korrekten Identifikation der Schocks abhängig. Ist das 

VAR-Modell fehlspezifiziert und seine Innovationen nicht korrekt identifiziert, so ist auch die resultierende 

Impulsantwort nicht belastbar. 

Diese Arbeit ist wie folgt strukturiert: Im direkt anschließenden Abschnitt findet sich eine kurze Zusam-

menfassung des sogenannten Identifikationsproblems der Makroökonomik, der Lucas-Kritik und den Ant-

worten der angesprochenen Modellierungsansätze. Es folgt eine detaillierte Beschreibung des D*-Mo-

dells, seiner Einzelgleichungen und Transmissionskanäle, sowie seines kurz- und langfristigen Verhal-

tens. Die Reaktion der deutschen Volkswirtschaft auf eine längere Phase niedriger Zinsen wird durch den 

dynamischen Multiplikator wichtiger Aggregate der monetären Transmission charakterisiert. Diese Vor-

hersagen des Modells werden anschließend dem tatsächlich zu beobachtenden Verhalten der deutschen 

Wirtschaft in der Niedrigzinsphase seit 2011 gegenübergestellt. Dieser Aufsatz schließt mit einer Diskus-

sion der Wirksamkeit der Geldpolitik an der Nullzinsgrenze, einem potenziell gesunkenen Gleichgewichts-

zins, sowie der Hypothese einer Säkularen Stagnation. 

 

                                                           

1 Abkürzung für Dynamic Stochastic General Equilibrium; auf Deutsch etwa dynamisch-stochastische Modelle des 

allgemeinen Gleichgewichts. 

2 Abkürzung für Vector Autoregression; auf Deutsch etwa multivatiate Autoregressionsmodelle. 
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2. Das Identifikationsproblem der Makroökonomik 

Die Modellierung einer ganzen Volkswirtschaft bringt Schwierigkeiten mit sich, die untrennbar mit der Be-

schaffenheit der vorliegenden Daten zusammenhängen. Das sogenannte Identifikationsproblem der Mak-

roökonomik äußert sich darin, dass die funktionale Form prinzipiell unklar ist und oft keine eindeutige 

Kausalität unterstellt werden kann. Makrodaten sind Aggregate, das bedeutet, viele Millionen Einzelent-

scheidungen, seien sie miteinander zusammenhängend oder voneinander unabhängig, bringen das her-

vor, was wir die Makroökonomie nennen. Diese Einzelentscheidungen sind im Nachhinein nicht mehr zu 

festzustellen. Außerdem ist es zunächst unklar, inwieweit eine Beschreibung von Verhalten auf der Mik-

roebene in eine Beschreibung des Verhaltens der Aggregate übertragen werden kann. Das bedeutet, dass 

selbst eine zutreffende Mikrotheorie ohne weitere Annahmen kein Makroverhalten impliziert. Stattdessen 

könnte es der Fall sein, dass das System sogenannte emergente Eigenschaften aufweist, die allein aus 

der Interaktion ökonomischer Agenten entstehen, nicht jedoch a priori ersichtlich sind. Es muss also zu-

mindest implizit eine Antwort auf dieses Aggregationsproblem gefunden werden, und sei es durch die 

Annahme von repräsentativen Agenten. Diese Annahme, die typischerweise vorgenommen wird, verein-

facht die Anforderungen an das Modell dramatisch, da es nun so spezifiziert werden kann, als ob es nur 

eine geringe Anzahl an Agenten gebe, sodass komplexe Interaktionen nicht explizit untersucht werden 

müssen. 

Außerdem macht es die zeitliche Dynamik von Makrodaten schwierig, kausale Effekte zu isolieren. Ursa-

che und Wirkung sind bei Zeitreihendaten nicht so klar verknüpft wie im Fall von Querschnittsdaten. Im 

letzteren Fall lässt sich zumindest prinzipiell der volle Effekt einer Intervention aus den Daten ablesen. 

Insbesondere bei der Betrachtung menschlichen Verhaltens ist eine unmittelbare Auswirkung der Ursache 

in der Regel nicht der Fall. Stattdessen reagieren Menschen nur zögerlich auf geänderte Umstände. In 

einer Welt der Unsicherheit ist dies sicherlich auch vernünftig, da neue Informationen nicht immer zutref-

fend oder dauerhaft sein müssen. Darüber hinaus existieren reale Kosten der Informationsbeschaffung 

sowie Wechselkosten, die entstehen, wenn Verhalten geändert wird.  

Wenn sich relative Preise ändern, stellt dies für ökonomische Agenten ein Signal dar, ihr Verhalten zu 

ändern. Die Anpassung geschieht typischerweise jedoch nicht bei allen Verbrauchern sofort und im vollen 

Ausmaß. Stattdessen dürften einige weiterhin die gleichen Mengen konsumieren, da sie erst abwarten, 

ob der neue Preis tatsächlich ein neues Gleichgewicht darstellt. Andere Verbraucher dürften erst spät von 

der Preisveränderung erfahren oder es müssen Lieferverträge angepasst und neu verhandelt werden. All 

diese Faktoren führen dazu, dass die vollständige Anpassung erst mit einigem zeitlichen Abstand zu ihrem 

kausalen Ursprung vollzogen ist. Damit besteht auch die Möglichkeit, dass sich mehrere Effekte im Zeit-

verlauf überlagern und die Feststellung des Ausmaßes unmöglich machen kann. Wenn außerdem zuge-

lassen wird, dass Menschen Erwartungen über die Zukunft anstellen, so verschwimmen die Grenzen zwi-

schen Ursache und Wirkung weiter. Denn dann muss dem Effekt nicht einmal eine reale Änderung der 

Umstände vorausgehen, es genügt, dass ausreichend viele Akteure glauben, dass sich die Umstände 

ändern würden. Eine sich selbst erfüllende Prophezeiung ist schwer in Einklang zu bringen mit einem 

engen Konzept von Kausalität. Zumeist wird im Interesse der Einfachheit weitgehend von solchen Spezi-

alfällen abstrahiert und rückwärts gerichtete Kausalität ausgeschlossen. Wenn also eine Bewegung einer 
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Sequenz Bewegungen einer anderen Sequenz voraussagen kann, so kann von Granger-Kausalität ge-

sprochen werden (Granger 1969). Ihre Anforderungen an die Eigenschaften der Korrelationsbeziehung 

sind schwächer als bei „wahrer“ Kausalität, erlaubt aber unter bestimmten Bedingungen dennoch statisti-

sche Inferenz auf die geschätzten Parameter. Bei Korrelationen zwischen Variablen, die in derselben Pe-

riode auftreten, in der sie verursacht werden, also kontemporären Beziehungen, lässt sich selbst eine 

weitere Abgrenzung von Kausalität nicht aufrechterhalten. Es ist schließlich nicht von außen erkennbar, 

in welche Richtung der Effekt wirkt, es kann lediglich eine generelle Assoziation der Variablen festgestellt 

werden. Wenn das Ziel eines Modells ist, Vorhersagen über Variablen anzustellen, kann allein die Korre-

lation wertvoll sein. Um aber Parameter ökonomisch zu interpretieren, muss die Richtung der Kausalbe-

ziehung determiniert sein. Typischerweise wird die Kausalkette aus der ökonomischen Theorie abgeleitet 

und auf Grundlage dieser Restriktionen das Modell identifiziert. 

Doch selbst wenn die Parameter des gewählten Modells im statistischen Sinne identifiziert sind, muss zur 

tatsächlichen Nutzung sichergestellt werden, dass sie darüber hinaus auch strukturstabil sind. Parame-

terschätzer sind per Konstruktion valide für die genutzte Stichprobe und die gewählte funktionale Form 

des Modells. Die lineare Form des OLS-Schätzers3 stellt ihrerseits schon starke Annahmen an den daten-

erzeugenden Prozess. Doch zur Anwendung der Parameterschätzer auf Daten, die nicht Teil der Informa-

tionsmenge der Schätzung sind, entweder zur Extrapolation oder Interpolation, muss zusätzlich die An-

nahme der Strukturstabilität gemacht werden. Die Parameterwerte müssen auch für Gegenden außerhalb 

der Stichprobe repräsentativ sein, damit eine auf ihnen basierende Vorhersage zutreffend ist. Diese Prog-

nose kann unkonditional sein, also wie die Wettervorhersage die Frage beantwortet, ob am nächsten Tag 

die Sonne scheint oder nicht. Oder sie kann konditional sein, also bedingt auf ein bestimmtes Szenario. 

Eine solche Prognose beantwortet eine Frage der Form „Wenn es heute regnet, wird es auch morgen 

Regen geben?“ Während statistische Tests existieren, die dazu dienen, Strukturbrüche innerhalb der 

Stichprobe festzustellen und Methoden, um sie gegebenenfalls in das Modell zu integrieren, ist es bei 

Vorhersagen a priori nicht möglich, Strukturbrüche auszuschließen. Außerhalb der bekannten Datenbasis 

kann jedoch stets der Fall eintreten, dass sich durch unbekannte Einflüsse, die nicht im Modell berück-

sichtigt sind, das Verhalten der im Modell enthaltenen Größen ändert. 

 

2.1 Erwartungen ökonomischer Agenten und die Lucas-Kritik 

Die analysierten Beziehungen müssen also hinreichend exogen sein, das heißt sie sollen invariant gegen-

über relevanten Änderungen der Umstände sein. Besonders augenfällig wird diese Anforderung, wenn 

                                                           

3 Abkürzung für Ordinary Least Squares. Bezeichnung für die Kleinste-Quadrate-Schätzung einer linearen Regres-

sion. 
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das Modell dazu genutzt werden soll, mögliche Szenarien zu analysieren, um zu einer optimalen Politik-

entscheidung zu gelangen. Während es bei einer unkonditionalen Prognose ausreicht, dass die geschätz-

ten Parameter sich invariant gegenüber der Zeit verhalten, so ist dies bei der Politikanalyse zwar ebenfalls 

notwendig aber nicht alleine hinreichend, um valide Aussagen ableiten zu können. Vielmehr muss die 

untersuchte Beziehung auch invariant im Hinblick auf mögliche Änderungen des wirtschaftspolitischen 

Umfelds sein. Diese Anforderung an ein wohlspezifiziertes Makromodell wurde von Lucas und Sargent 

(1979) allgemein formuliert und stieß als Lucas-Kritik in den makroökonomischen Kanon vor. Die Autoren 

kritisieren vor allem den „sorglose Umgang mit Erwartungen“, welcher das Verhalten der damals vorherr-

schenden keynesianischen Strukturgleichungsmodelle entscheidend präge und sie daher für die Politika-

nalyse unbrauchbar mache.4 Denn diese Modelle wären nicht in der Lage, die wahrhaft exogenen Para-

meter zu identifizieren. Diese sogenannten tiefen Parameter gelte es ökonometrisch zu schätzen, um die 

Reaktion der relevanten Variablen auf Interventionen der Politik bestimmen zu können. Werde die Erwar-

tungsbildung der ökonomischen Akteure nicht korrekt abgebildet, sodass die Erwartungsparameter nicht 

identifiziert sind, könne nicht ausgeschlossen werden, dass die geschätzte reduzierte Form des Modells 

instabil ist (Favero 2009). Ein unzureichend spezifiziertes Modell werde immer dann instabil, wenn sich 

unberücksichtigte Erwartungen anpassen würden. Es komme zum Bruch der Parameter des datenerzeu-

genden Prozesses, da Wirtschaftssubjekte auf geänderte Rahmenbedingungen reagieren und ihr Verhal-

ten anpassen. Überdies führe die vorausschauende Natur der Erwartungsbildung dazu, dass jede Vari-

able, über die Vorhersagen gemacht werden, als endogen betrachtet werden müsse. Ein Modell, welches 

es versäumt, die Erwartungsbildung der Akteure hinreichend zu beachten, werde unbrauchbar, da es nicht 

ausschließen könne, dass Veränderungen der Rahmenbedingungen auch Veränderungen des Erwar-

tungsparameters nach sich ziehen. Dabei sei es unwichtig, ob das fragliche Modell in der Vergangenheit 

auftretende Strukturbrüche abzubilden vermag oder nicht. In dem Moment, in dem es benutzt werden 

würde, um das Verhalten von Akteuren vorherzusagen, wäre die Reaktion ebenjener Akteure nicht mehr 

vom Modell erfasst. 

Das Identifikationsproblem der Makroökonomik wird offenbar, wenn mithilfe ökonometrischer Methoden 

auf strukturelle Zusammenhänge zwischen Aggregaten, die ihrerseits von den Erwartungen ökonomischer 

Akteure abhängen, geschlossen werden soll. Es folgt ein schematisches Beispiel (nach Bårdsen et al. 

2005), welches die Implikationen der Lucas-Kritik veranschaulicht. 

Es existiere eine Variable 𝑦𝑡, über deren Zustand Akteure Vorhersagen anstellen. Der tatsächlich reali-

sierte Zustand könne selbstverständlich vom „Plan“ 𝑦𝑡
𝑝

 abweichen, jedoch sei die erwartete Abweichung 

gleich Null, im Mittel dürfe es also zu keiner systematischen Fehleinschätzung der Variable durch die 

Agenten kommen. (vgl. Hendry 1995, Kapitel 5.2) Der Plan 𝑦𝑡
𝑝

 solle ferner durch die rationalen Erwartun-

gen der Akteure in Bezug auf eine weitere Variable 𝑥𝑡 bedingt sein. Diese Erwartung entspringt stets der 

zur Verfügung stehenden Informationsmenge Ι𝑡−1. Der Parameter 𝛽 erfasst den Zusammenhang zwi-

schen der Erwartung von 𝑥𝑡 und der Planvariable. Dieser Zusammenhang werde typischerweise aus der 

                                                           

4 Lucas und Sargent (1979), S. 5: „The casual treatment of expectations is not a peripheral problem in these models, 

for the role of expectations is pervasive in them and exerts a massive influence on their dynamic properties (…). 
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ökonomischen Theorie abgeleitet, man stelle sich einen Konsumplan eines Haushaltes in Abhängigkeit 

zu seinem Einkommen vor. Es gilt folglich: 

𝑦𝑡
𝑝

= 𝛽 ⋅ 𝐸[𝑥𝑡|Ι𝑡−1] (1) 

Der Einfachheit halber lege man der Erwartungsbildung einen einfachen, stationären autoregressiven Pro-

zess zugrunde mit dem Parameter 𝛼 mit |𝛼| < 1, setzt also:  

𝑥𝑡
𝑒 =  𝐸[𝑥𝑡|Ι𝑡−1] = 𝛼 ⋅ 𝑥𝑡−1 (2) 

Eine solche Erwartungsbildung wäre rein zurückschauend. Tatsächlich ist es in der Makroökonomik je-

doch üblich, eine ausschließlich vorausschauende Erwartungsbildung anzunehmen, sodass zurücklie-

gende Ereignisse den Ausblick der Agenten nicht zu verzerren vermögen. Stattdessen bildeten sie voll-

ständig rationale, d.h. modellkonsistente Erwartungen, welche zu jedem Zeitpunkt unverzerrte Vorhersa-

gen sind. Die Erwartungen sind nur dann modellkonsistent, wenn das den Akteuren innewohnende Ent-

scheidungsmodell mit dem wahren datengenerierenden Prozess zusammenfällt. Zusätzlich muss das 

ökonometrisch spezifizierte Modell ebenfalls eine unverzerrte Abbildung des datengenerierenden Prozes-

ses sein. Dann stimmen die Erwartungen der Akteure, die Vorhersagen des Modells, und die tatsächlich 

eintretenden Ereignisse im Mittel überein. Diese recht starke Annahme, die große Anforderungen an die 

grundsätzliche Erfahrbarkeit der Ökonomie stellt und an die Fähigkeit der Menschen, diese zu erkennen, 

dominiert weite Teile der makroökonomischen Forschung. In diesem Beispiel kann die Annahme voraus-

schauender rationaler Erwartungen abgeschwächt werden und durch adaptive, aber im Mittel unverzerrte 

Erwartungen ersetzt werden. Wenn dies gegeben ist, 𝑥𝑡
𝑒 also nicht systematisch von seiner tatsächlichen 

Realisation 𝑥𝑡 abweicht, ergibt sich die folgende schätzbare reduzierte Form: 

𝑦𝑡 = 𝛼𝛽 ⋅ 𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑦,𝑡 (3) 

Hiermit lässt ein kausaler Zusammenhang zwischen 𝑥 und 𝑦 ökonometrisch feststellen, der sich im Sam-

melkoeffizienten 𝜉 ≔ 𝛼𝛽 niederschlägt. In diesem Fall ist 𝑥 zumindest schwach exogen für 𝜉. (Engle et 

al. 1983) Es ist jedoch auch ersichtlich, wie sich die die Art der Erwartungsbildung in diesen Parameter 

fortpflanzt. Keiner der Parameter 𝛼 und 𝛽 ist eindeutig identifiziert und ohne weitere Annahmen erfahrbar. 

Damit ist die reduzierte Form anfällig für die Lucas-Kritik, da nicht ohne Weiteres davon ausgegangen 

werden kann, dass 𝜉 invariant gegenüber Veränderungen des wirtschaftlichen Umfelds ist. Es ist schließ-

lich denkbar, dass Agenten ihre Erwartungsbildung gegeben 𝑥𝑡−1 und angesichts einer wirtschaftspoliti-

schen Intervention so anpassen, dass es zum Bruch im Parameter 𝛼 kommt. Dieser Effekt ist jedoch im 

geschätzten Parameter verschmolzen und lässt sich nur durch explizite Modellierung des Erwartungspro-

zesses isolieren. 

Die Kritik von Lucas und Sargent war für die alten keynesianischen Strukturgleichungsmodelle absolut 

verheerend. Es war Makroökonomen mit herkömmlichen Zeitreihenmodellen unmöglich, die Gültigkeit der 

Einwände für ihre Herangehensweise zu anzufechten. Die großen Gleichungssysteme, die zu dem Zeit-

punkt für die Analyse von Geld- und Fiskalpolitik genutzt wurden, basierten auf Korrelationen von makro-

ökonomischen Aggregaten. Damit waren sie prinzipiell immer der Gefahr ausgesetzt, durch eine Verän-

derung von unbeobachteten Parametern ungültig zu werden. Stattdessen müsste versucht werden, die in 
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den Aggregaten nicht offensichtlichen Prozesse erkennbar zu machen. Modelle, die sich nur auf das Zu-

sammenspiel von aggregierten Größen beschränkten, würden die Erwartungsbildung von ökonomischen 

Akteuren nie korrekt abbilden können. Damit wären sie auch unmöglich für die Prognose oder die Kon-

struktion von kontrafaktischen Szenarien geeignet, da sie die Erwartungsbildung von Firmen und Verbrau-

chern selbst entscheidend beeinflussen könnten. Solche Modelle wären in dem Augenblick ihrer Anwen-

dung auf die Realität bereits ungültig. (vgl. Lucas 1977) 

In der Wirklichkeit ökonometrischer Modellierung wird die Lucas-Kritik gerade bei der Betrachtung geld-

politischer Impulse einschlägig. Dies wird evident, wenn man in der Geldpolitik die zentrale Rolle der In-

flationserwartungen betrachtet. Typischerweise wird angenommen, dass die Zentralbank auf Grundlage 

einer Regel oder eines Modells handelt und entsprechend Entscheidungen trifft. Eine solche regelgebun-

dene Geldpolitik kann etwa die Form einer Taylor-Regel annehmen, welche die Präferenzen der Zentral-

bank bezüglich der Abweichung von Produktion und Inflation von ihren Zielwerten abbildet, das heißt wie 

tolerant die Zentralbank gegenüber einer Zielverfehlung ist. Unter Annahme perfekter Information und 

rationaler Erwartungen sei diese Entscheidungsregel von den wirtschaftlichen Akteuren jedoch vollständig 

internalisiert. (vgl. Clarida et al. 1999) Dies bedeutet, dass Produzenten und Verbraucher diese Regel 

kennen und somit die Geldpolitik antizipieren und in ihrem intertemporalen Nutzenkalkül berücksichtigen 

können. Kommt es nun zu einer Änderung der Zentralbankpolitik gemäß ihrer Taylor-Regel, sollte auch 

die Erwartungsbildung der Agenten darauf reagieren. Die Realwirtschaft antizipiere die Politik der Zentral-

bank und reagiert gegebenenfalls anders als vorhergesehen. Die Veränderung der Politikvariablen könnte 

folglich eine Veränderung des Erwartungsparameters an sich zur Folge haben, sodass es zum Bruch in 

der Struktur des Modells kommt. Bei Nichtbeachtung der Erwartungsbildung tritt damit der Fall ein, dass 

der erfahrbare Parameter, der die Zinsentscheidung der Zentralbank mit beispielsweise dem Konsum in 

Relation setzt, nicht politikinvariant ist. Ein Modell, das diese Reaktion des Parameters selbst nicht be-

rücksichtigt, beziehungsweise eine Veränderung nicht zulässt (durch Annahme der Politikinvarianz a pri-

ori), wird für Analyse- und Prognosezwecke ungeeignet sein. (vgl. Kydland und Prescott 1977) 

Die Lösung der von Lucas und Sargent vorgeschlagenen Gleichgewichtsmodelle lautet, dass das Verhal-

ten des Systems kausal aus dem Verhalten der ökonomischen Agenten abzuleiten sein muss. Nur wenn 

die Erwartungsbildung dieser Akteure verstanden und explizit modelliert ist, können wahrhaftig strukturelle 

Modelle spezifiziert werden. Als strukturell gelten in diesem Kontext jene Beziehungen, die sich invariant 

gegenüber Politikinterventionen verhalten. Das Zusammenspiel von Aggregaten sei nie mit Sicherheit 

strukturell in diesem Sinn. Lediglich ein Verhalten, das aus mikroökonomischen Axiomen hergeleitet 

wurde, könne vor diesem Hintergrund die Konstruktion von stabilen makroökomischen Modellen ermögli-

chen. Um also ein solches Modell immun gegen die Lucas-Kritik zu gestalten, müsse die Erwartungsbil-

dung der Akteure explizit, d.h. als eigener, identifizierter Prozess, in der Betrachtung berücksichtigt sein. 

Nur so könne sichergegangen werden, dass ein wahrhaft struktureller, also invarianter Zusammenhang 

geschätzt wird. 

Aus dieser theoretischen Betrachtung entspringt jedoch ein praktisches Problem: Viele ökonomische Vor-

gänge sind als solche nicht beobachtbar, lediglich das Ergebnis ihrer Interaktion manifestiert sich im em-

pirisch zu erfassenden Raum. Ohne zusätzliche Information ist es nicht möglich vom erfahrbaren Ergebnis 

auf das grundlegende Verhalten unbeobachtbarer Variablen zu schließen. Genauso wenig, wie von einem 
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in einem Markt beobachteten Preis-Mengen-Bündel auf die Parameter der Angebots- und Nachfragefunk-

tionen geschlossen werden kann, lassen beobachtete Makrodaten Rückschlüsse auf die Parameter ihrer 

Entstehung zu. Vielmehr lassen sich diese Parameter nur herausfinden, wenn sie auf einer wohldefinierten 

theoretischen Struktur basieren, die a priori, also vor Konfrontation mit den Daten als gültig angesehen 

werden kann. (Hoover 1994) Im Kontext der Lucas-Kritik nimmt diese notwendige, theoretische Struktur 

die Form der Mikrofundierung an. Makroökonomische Modelle sollten demnach auf den Axiomen der 

Mikroökonomik aufbauen und lediglich die grundlegenden Parameter der Nutzenoptimierung, die Präfe-

renzen des Agenten, als gegeben hinnehmen. 

Diese Bedingungen, welche aus der Lucas-Kritik folgen, seien gewissermaßen „unanfechtbar“ und würden 

einem ökonometrischen Modell starke Beschränkungen auferlegen.5 Ohne explizite Modellierung des Ent-

scheidungskalküls der Agenten könne Strukturstabilität demnach nicht sichergestellt werden. In der Wirk-

lichkeit existiert jedoch beträchtliche Heterogenität zwischen Agenten, sowohl in Präferenzen und Aus-

stattungen als auch in ihrer verfügbaren Informationsmenge. Es ist damit unklar, wie genau Entscheidun-

gen und Erwartungen zu modellieren sind. Obwohl es Bemühungen gibt, Modelle mit heterogenen Agen-

ten (vgl. Kaplan et al. 2016) oder unvollständiger Information (vgl. Gabaix 2016) zu erstellen, beschränken 

sich die allermeisten Makromodelle im Geist der Lucas-Kritik auf eine sehr abstrakte und restriktive Mik-

rofundierung. Es bildete sich eine Modellform heraus, in welchem zwei Annahmen fundamental sind: Ers-

tens würden ökonomische Agenten sogenannte „rationale“ Erwartungen bilden, also Prognosen anstellen, 

die mit der wahren Struktur der Ökonomie konsistent sind. Innerhalb des Modells erfolge die Erwartungs-

bildung dann zwangsläufig „modellkonsistent“, sodass sich die Erwartungen mit dem langfristigen Model-

lergebnis decken.6 Daher seien Agenten im Mittel erfolgreiche intertemporale Optimierer. (Lucas und Sar-

gent 1979) Zweitens lasse sich die komplexe Struktur der Volkswirtschaft, das Ergebnis der Interaktion 

vieler einzelner Entscheider, so abbilden, als ob nachfrageseitig nur ein einzelner repräsentativer Agent 

Entscheidungen treffen würde. Das Nutzenkalkül dieses Agenten bedingt schließlich ein allgemeines 

Gleichgewicht der Wirtschaft, von welchem das System im langfristigen Mittel nicht abweicht. Die dyna-

mische Bewegung um dieses Gleichgewicht herum sei durch stochastische Impulse getrieben, deren Ein-

fluss jedoch im Zeitverlauf abflaut. 

Um dem Identifikationsproblem der Makroökonomik zu begegnen, haben sich verschiedene Modellan-

sätze herausgebildet. Im nächsten Abschnitt werden drei Methoden kurz eingeführt, die sich insbesondere 

in der Ableitung von Parameterrestriktionen unterscheiden. Das Forschungsprogramm, das als direkte 

Antwort auf die Lucas-Kritik entwickelt wurde, benötigt starke theoretische Restriktionen, um identifiziert 

zu sein. Auf der anderen Seite kommt die VAR-Methode konzeptionell ohne theoretische Restriktionen  

                                                           

5 Hoover (1994), S. 72: „The new classical organizing principles are uncontradictable.” 

6 Sargent selber bezeichnet diese nützliche aber unrealistische Kongruenz von Erwartung, Modell und datengene-

rierendem Prozess als „communism of expectations.“ (Sargent 2010, S. 194) 
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Abb. 1: Spektrum von Makromodellformen zwischen theoretischer und empirischer Konsistenz 

 

Quelle: Diagramm aus Bårdsen et al. (2006) nach Pagan (2003). 

 

aus. Alle Variablen sind potenziell von sich selbst und allen anderen Variablen abhängig. Ein dritter Mo-

dellierungsansatz, dem auch das Modell von Kiel Economics folgt, verschmilzt theoretische Langfristrest-

riktionen mit datengetriebener Dynamik in der kurzen Frist. 

Pagan (2003) stellt diesen Unterschied als Trade-Off zwischen äußerer und innerer Plausibilität dar. Alle 

Makromodelle ließen sich auf einem Spektrum zwischen Anpassung an Daten (außen) und theoretischer 

Geschlossenheit (innen) verorten (Abbildung 1). Modelle des allgemeinen Gleichgewichts wie etwa Real-

Business-Cycle-Modelle (RBC) seien qua Konstruktion in sich logisch geschlossen, würden den Parame-

tern jedoch starke Restriktionen auferlegen, die nicht unbedingt aus Daten abgeleitet werden können. Ein 

Modell, welches auf maximale innere Konsistenz ausgerichtet wäre, bräuchte selbst keinerlei Konfronta-

tion mit historischen Daten, um vollständig spezifiziert zu sein. Maximale äußere Konsistenz hingegen 

kann ebenfalls kein vernünftiges Ziel von Makromodellen sein. Wenn nämlich allein die Anpassungsgüte 

eines Modells zum Maßstab genommen wird, kommt es allgemein zur Überanpassung (Overfitting) und 

Vorhersagen des Modells werden unzuverlässig. Die Abwägung zwischen theoretischen Restriktionen 

und unbeschränkter Anpassung ist daher mit dem Bias-Varianz-Dilemma verwandt. Es gilt auch in der 



Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der langen Niedrigzinsphase in Deutschland   14 

 

 

2. Das Identifikationsproblem der Makroökonomik 

Makroökonomik Methoden zu finden, um den Modellfehler gering zu halten, ohne jedoch zufälliges Rau-

schen abzubilden. Insbesondere in kleinen Stichproben kann es daher nützlich sein, von der unbeschränk-

ten Anpassung der VAR-Methode abzurücken und stattdessen Parameterrestriktionen vorzunehmen. Das 

D*-Modell von Kiel Economics als dynamisches Strukturmodell folgt hier prinzipiell der Methode der LSE-

Schule (Abschnitt 2.4). Sie betont die Wichtigkeit von statistischem Testen, um die Validität der Parame-

terschätzer in kleinen Stichproben zu überprüfen. Dies mündet etwa in der General-to-Specific Methode, 

nach der ein unbeschränktes VAR-Modell schrittweise reduziert wird, sodass nur noch statistisch signifi-

kante Parameter verbleiben. (Campos et al. 2005) Ein so restringiertes Modell wird eine geringere Anpas-

sungsgüte aufweisen als das unbeschränkte, jedoch kann bei korrekter Durchführung davon ausgegan-

gen werden, dass die Unsicherheit der Schätzer und Vorhersagen geringer sein dürfte. Die Anfälligkeit 

gegenüber der Lucas-Kritik ist unter dem LSE-Ansatz ebenfalls eine empirisch überprüfbare Hypothese 

und nicht automatisch als gegeben hinzunehmen. Dies erlaubt unter anderem schwächere Annahmen 

hinsichtlich der Rationalität von Erwartungen. Die eklektische Modellierungsstrategie des D*-Modells er-

möglicht eine genaue Anpassung des Modellverhaltens an die kurzfristige Dynamik während die langfris-

tige Stabilität in der ökonomischen Theorie verankert bleibt. Sie unterscheidet sich aber grundlegend von 

der von starken theoretischen Restriktionen getriebenen DSGE-Welt. 

 

2.2 Lösung durch theoretische Restriktion:  

 Mikrofundierung und Rationale Erwartungen 

Die starken Anforderungen, die ein Makromodell nach Lucas und Sargent erfüllen müsse, um überhaupt 

zulässig zu sein, erlaubten zunächst wenige Freiheitsgrade für eine datengetriebene Anpassung von Mak-

romodellen. Die ersten Versuche, aus dem Lucas-Forschungsprogramm empirisch überprüfbare Aussa-

gen abzuleiten, waren typischerweise Modelle, deren Parameter vom Forscher a priori vorgegeben wur-

den. Diese Methode der Kalibrierung wurde genutzt, um die frühen Modelle mit rationalen Erwartungen 

(Kydland und Prescott 1982, Long und Plosser 1983, Prescott 1986, vgl. Kydland und Prescott 1995) zu 

formulieren. Da diese makroökonomischen Modelle auf einer mikroökonomischen Optimierung fußen soll-

ten, war es naheliegend, ihre Parameter aus vorhergegangen Mikrostudien zu übernehmen. Das dynami-

sche Verhalten eines so kalibrierten Modells wird schließlich mit dem dynamischen Verhalten der Real-

wirtschaft verglichen, um so seine Gültigkeit für reale Zusammenhänge zu ermitteln. 

Das sogenannte Real-Business-Cycle-Modell von Kydland und Prescott (1982) ist in der Lage, Fluktuati-

onen aggregierter Variablen zu erzeugen, die den in der echten Welt beobachteten stark ähneln. Es ist in 

seinem Aufbau allerdings äußerst restriktiv und erlaubt lediglich sogenannten realen Schocks, also Ver-

änderungen in Technologie und Präferenzen, das Verhalten des Systems zu beeinflussen. Während die 

sparsame Spezifikation seinen Aufbau und Interpretation einfach macht, ist unklar, welche Aussagen aus 

einem solchen Modell für eine komplexere Realität gültig sein können. Unter anderem hält auch kurzfristig 

die Annahme der Neutralität des Geldes sowie das Theorem der Ricardianischen Äquivalenz (Barro 1974, 
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1989), sodass in der RBC-Welt stabilisierende Geld- und Fiskalpolitik unwirksam sein müssen. Stattdes-

sen wird mit dem Modell versucht zu erörtern, wie viel der regelmäßigen Fluktuation der Volkswirtschaft 

durch unvorhergesehene Veränderungen der Produktivität hervorgerufen wird. (vgl. Plosser 1989) Auf der 

einen Seite erscheint es plausibel, dass eine unvorhergesehene Beschleunigung des technischen Fort-

schritts, etwa nach einem Durchbruch in der Informationsverarbeitung oder der Entdeckung des Buch-

drucks, die Produktivität im Aggregat steigert und folglich einen konjunkturellen Aufschwung herbeiführt. 

Auf der anderen Seite ist es jedoch nicht unstrittig, wie ein negativer Technologieschock, der im Modell 

einen Abschwung bedingt, in der wirklichen Welt zu interpretieren sei. Die oft vorgebrachte, nicht ganz 

ernst gemeinte Bemerkung, Arbeiter würden plötzlich verlernen ihre Maschinen zu bedienen, ist wenig 

hilfreich. Stattdessen könnten Schwankungen der allgemeinen Produktivität als Verschiebungen der Res-

sourcenallokation zwischen verschieden produktiven Firmen verstanden werden. Eine Umschichtung von 

Mitteln von Firmen mit geringer Produktivität hin zu solchen mit hoher Produktivität führe zu einem Auf-

schwung. Wenn jedoch eine Reallokation der Mittel zugunsten weniger produktiven Unternehmen stattfin-

det, das sich in einem Absinken der allgemeinen Produktivität äußert, komme es zu einer Rezession (vgl. 

Hsieh und Klenow 2009, Ziebart 2014). Diese Reaktion der Volkswirtschaft auf den Produktivitätsschock 

diene dann dazu, die Fehlallokation knapper Ressourcen zu korrigieren. Damit wäre diese Interpretation 

konsistent mit der übergeordneten Lehre des RBC-Modells, das jeder Punkt im Konjunkturzyklus ein effi-

zienter und somit wohlfahrtsoptimaler Zustand der Ökonomie sei. 

Damit steht das RBC-Modell der keynesianischen Lesart der Makroökonomie jedoch in mehreren Punkten 

entgegen. Nach ihr wären Rezessionen keinesfalls wohlfahrtsoptimal, sondern in der Tat mit erheblichen 

Kosten für ökonomische Agenten verbunden. Es gelte also, einer Rezession mit dem Einsatz von stabili-

sierenden Interventionen so weit wie möglich entgegenzuwirken. Auch wären neben angebotsseitigen 

Schocks auch nachfrageseitige Schocks oder monetäre Innovationen wichtige Treiber des Konjunkturzyk-

lus. Das Kydland-Prescott-Modell gilt nichtsdestotrotz noch immer als bedeutender Zwischenschritt hin 

zur modernen Makromodellierung, da hier erstmals ein Modell mit vorausschauenden, rationalen Erwar-

tungen formuliert wurde. Es ist damit vielleicht treffender als grundsätzlicher Machbarkeitsbeweis denn 

als eine nützliche Beschreibung der Welt zu verstehen. (vgl. Wickens 2011, Kapitel 14) 

Die bedeutende Weiterentwicklung des mikrofundierten Makromodells kam schließlich mit der „Neuen 

Neoklassischen Synthese“ der 1990er Jahre (vgl. Goodfriend und King 1997, Woodford 1999, 2009). Das 

RBC-Modell des allgemeinen Gleichgewichts wurde hier um einige „Features“ erweitert, die seine Erklä-

rungsgüte verbessern und seine Eigenschaften in Einklang mit dem Neukeynesianischen Makromodell 

bringen sollten. Insbesondere die Einführung von Preisanpassungsfriktionen, sogenannten „Sticky Pri-

ces“, führte zu einem grundlegend verschiedenen Verhalten des Modells. Es wurde davon Abstand ge-

nommen, dass Firmen ihre Preise immer sofort und kostenlos an veränderte Rahmenbedingungen an-

passen könnten. Damit war die permanente Effizienz des Systems nicht mehr a priori sichergestellt. Statt-

dessen würden nicht alle Firmen ihre Preise sofort anpassen können, sondern mit einigen Verzögerungen. 

Dem liegt die Verhaltensannahme zugrunde, dass eine Preisanpassung für Firmen mit Kosten verbunden 

ist, sodass eine sofortige Korrektur aller Preise nicht profitabel ist. Längerfristige Verträge zwischen Pro-

duzenten und Zulieferern etwa beschränken die Preissetzung unter Existenz von Vertragskosten. Außer-

dem dürfte in einer Welt der Unsicherheit auch Unsicherheit gegenüber der zukünftigen Preisentwicklung 



Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der langen Niedrigzinsphase in Deutschland   16 

 

 

2. Das Identifikationsproblem der Makroökonomik 

bestehen. Einem neuen Signal, dass ein Unternehmen dazu veranlassen könnte, seine Preise anzupas-

sen würde in einer solchen Welt nicht sofort voll vertraut, sondern erst nach einer gewissen Zeit. Nur wenn 

es hinreichend sicher ist, dass eine neue Situation eingetreten ist, ändern Firmen ihre Preise. Im Aggregat 

führt ein solches Verhalten zu einer verzögerten Preisreaktion auf makroökonomische Schocks. 

In der Praxis der DSGE-Modellierung werden diese Friktionen typischerweise durch die sogenannte 

Calvo-Lohn- und Preissetzung implementiert. (Calvo 1983, vgl. auch Taylor 1979, 1980) Zu jedem Zeit-

punkt kann hier ein bestimmter Anteil an Firmen am Markt seinen Preis ändern, während die übrigen den 

alten Preis beibehalten müssen. Je größer dieser Anteil ist, desto näher ist das System an der vollständi-

gen Flexibilität des Neoklassischen Modells. Wenn nur wenige Firmen ihre Preise anpassen, dann ist das 

System relativ träge. Der Calvo-Parameter, der die Trägheit der Preisanpassung steuert, wird außerhalb 

des Modells ad hoc gewählt, sodass eine zufriedenstellende Übereinstimmung mit den Daten herbeige-

führt wird. Er ist jedoch nicht strukturell im Sinne des Lucas-Programms zu interpretieren. Schließlich 

existiert kein Mechanismus auf der Mikroebene, der auch nur abstrakt durch einen solchen Parameter 

abgebildet werden würde. Die Calvo-Preissetzung ist lediglich ein Hilfskonstrukt, um ein Maß an Trägheit 

zu erreichen, welches in der Realität beobachtet werden kann oder aus anderen Gründen für angemessen 

gehalten wird (Wren-Lewis 2007). Nichtsdestotrotz ist die Calvo-Preissetzung ein entscheidender Mecha-

nismus, um in der kurzen Frist Zustände herbeizuführen, in der sich nicht alle Märkte simultan im Gleich-

gewicht befinden (vgl. Christiano et al. 2005). 

Neukeynesianische DSGE-Modelle (z. B. Smets und Wouters 2003, 2005, 2007, Christoffel et al. 2008, 

Christiano et al. 2010) lassen eine Vielzahl an Schocks zu, die das System von seinem gleichgewichtigen 

Pfad abzubringen vermögen. Insbesondere können nun auch nachfrageseitige Schocks Fluktuationen 

verursachen, sodass Rezessionen auftreten können, die von einer schwachen gesamtwirtschaftlichen 

Nachfrage getrieben werden. Damit kann das neukeynesianische Makromodell einer staatlichen Stabili-

sierungspolitik eine größere Rolle einräumen als das friktionslose RBC-Modell. In der neukeynesianischen 

Literatur ist jedoch die Geldpolitik typischerweise alleine ausreichend, um diese Stabilisierung herbeizu-

führen. Da auch die Politikentscheider in den Zentralbanken rationale Vorhersagen über die Zukunft an-

stellen würden, wären sie in der Lage, ihre Politik so anzupassen, dass der gleichgewichtige Wachstums-

pfad nach jedem Schock wieder erreicht werden könne. Da im neukeynesianischen Modell der kurzfristige 

Zentralbankzins eine hinreichende Statistik für die Steuerung der Volkswirtschaft darstellt, könne durch 

seine Anpassung jeder gewünschte Zustand erreicht werden. Die Erfahrungen der sogenannte „Great 

Moderation“ seit Mitte der 1980er Jahre schienen dieses Ergebnis eindrucksvoll zu bestätigen (Stock und 

Watson 2003, Bernanke 2012). Mit der Verbreitung unabhängiger Zentralbanken und die Betonung nied-

riger Inflationsziele sank die Volatilität vieler makroökonomischer Aggregate. Dies wurde als Indiz dafür 

genommen, dass das Problem der Stabilisierung über den Zyklus fundamental gelöst sei (Lucas 2003). 

Die Zentralbanken der Welt, die eine klaren Zielen folgende und auf dem makroökonomischen Mainstream 

basierende Geldpolitik machten, wären dazu in der Lage, ihre Volkswirtschaften dauerhaft nahe dem 

Gleichgewicht zu halten. 

Das Bild von der Allmacht der Zentralbanken ist seit dem Ausbruch der weltweiten Finanz- und Wirt-

schaftskrise einigermaßen gebröckelt, da sie es nicht vermochten, mit den konventionellen Instrumenten 
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ihre Ziele zu erreichen. In einer Welt an der Nullzinsgrenze kann der kurzfristige Zins kein alleine hinrei-

chendes Instrument mehr sein. Stattdessen treten alternative Stabilisierungsmaßnahmen ins Blickfeld, 

welche von der neukeynesianischen Orthodoxie zuvor nicht für wirksam erachtet wurden. Insbesondere 

fiskalpolitische Impulse dürften zumindest in einer solchen Situation geeignet sein. Tatsächlich griffen in 

der Krise viele Regierungen zu schuldenfinanzierten Ausgabenprogrammen, um ihre Volkswirtschaften 

zu stützen. 

In jüngster Zeit wird versucht, den Anwendungsbereich von DSGE-Modellen denn auch auf fiskalpolitische 

Fragestellungen auszuweiten, indem weitere Friktionen zugelassen werden. Gabaix (2016) führt etwa ei-

nen sogenannten Kurzsichtigkeitskoeffizienten (Myopia) in das Modell ein, sodass Haushalte eben nicht 

in der Lage sind die Zukunft perfekt vorauszuplanen. Kosten der Informationsbeschaffung würden es un-

profitabel machen, Vorhersagen über weit in der Zukunft liegende Perioden zu machen. Ein weiterer An-

satz lässt anstatt des einen repräsentativen Agenten mehrere Arten von Haushalten zu, von denen nur 

eine uneingeschränkt intertemporal optimiert, während der anderen der Zugang zum Kapitalmarkt ver-

sperrt ist, sodass sie alle Einnahmen einer Periode konsumieren muss (Kaplan 2016). Beide Ansätze 

wirken darauf hin, dass eine strenge Ricardianische Äquivalenz nicht mehr gegeben sein kann. 

Solche Erweiterungen des Standardmodells mögen einige konzeptionelle Zweifel ausräumen, indem sie 

den Spielraum des Modells vergrößern, sodass zusätzliche Szenarien untersucht werden können. Sie 

illustrieren aber auch einen weiteren Kritikpunkt an der DSGE-Methode. Demnach folge das Verhalten 

des Systems eben nicht aus mikroökomisch fundierten Axiomen, die den Kern des Modells bilden, son-

dern wird wesentlich von Hilfskonstruktionen bedingt, die den Kern erweitern. Diese Ergänzungen sind 

jedoch häufig ad hoc gewählt und stützen sich nicht auf Erkenntnisse der ökonomischen Theorie und/oder 

Empirie (Blanchard 2016). Stattdessen würden sie gewählt, sodass das aus ihnen resultierende Verhalten 

mit den Erwartungen der Modellierenden in zufriedenstellender Weise übereinstimmt. 

Dies ist auch deshalb möglich, dass die Restriktionen, die das Modell im ökonometrischen Sinn identifi-

zierbar machen, so stark sind, dass sich das Modell an sich wenig sensitiv gegenüber der Konfrontation 

mit den Daten verhält. Dies ist eine Eigenschaft, die das DSGE-Modell aus seiner Anfangszeit als kalib-

riertes RBC-Modell geerbt hat. Wie das häufig als Standardmodell betrachtete Smets-Wouters-Modell 

(2007), werden DSGE-Modelle heute typischerweise mit bayesianischen Methoden an empirische Daten 

angepasst. Im Gegensatz zur klassischen Statistik erlauben bayesianische Methoden die Identifikationen 

von vielen Parametern, da sie nicht nur die Stichprobe an sich, sondern auch bereits bestehende Infor-

mationen oder Annahmen als sogenannte Priors in die Schätzung einbeziehen. In der Praxis sind die 

Daten jedoch häufig wenig informativ für einzelne Parameter, sodass das Ergebnis vom Prior getrieben 

wird und somit im Wesentlichen von den Überzeugungen der Forschenden. 

Dennoch bilden DSGE-Modelle heutzutage unzweifelhaft den Kern des makroökonomischen 

Mainstreams. Sie bilden eine hinreichend plausible Grundlage, um die Auswirkungen von Politikentschei-

dungen auf die Realwirtschaft abzuschätzen, ohne anfällig für die Lucas-Kritik zu sein. Dies hebt sie von 

traditionellen keynesianischen Strukturmodellen ab. Damit ist ihre Hauptaufgabe, eine modellhafte Öko-

nomie zu simulieren, in der verschiedene Szenarien geprobt werden können. Es zeigt sich jedoch, dass 
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die Fähigkeit unkonditionale Vorhersagen über die unmittelbare Entwicklung der Volkswirtschaft anzustel-

len oft wenig zufriedenstellend ist (vgl. Del Negro et al. 2007, Edge und Gürkaynak 2010, Wickens 2014). 

DSGE-Modelle haben demnach Schwierigkeiten, die kurzfristige Dynamik makroökonomischer Variablen 

korrekt vorherzusagen. Dies ist wahrscheinlich die Folge starker apriorischer Restriktionen auf das Ver-

halten des Systems, welche eine genaue Anpassung des Modells an Stichprobendaten verhindern. Der 

DSGE-Methode innewohnend ist der grundlegende Zielkonflikt zwischen der Generierung von interpre-

tierbaren Aussagen über das mittelfristige Verhalten, welches maßgeblich theoretisch beschränkt ist, und 

der Anpassung an kurzfristige Fluktuationen. Aufgrund der unzähligen Schocks und Friktionen, welche 

die Dynamik einer Volkswirtschaft am aktuellen Rand beeinflussen, welche theoretisch nicht gut fundiert 

sind, müsste ihre Modellierung datengetrieben geschehen. In der DSGE-Methode ist dieser Aspekt nur 

wenig betont, da mehr Gewicht auf die interne Kohärenz des Systems, also seine Interpretierbarkeit und 

prinzipielle Unverletzbarkeit durch die Lucas-Kritik gelegt wird. Die äußere Kohärenz, also die Überein-

stimmung mit Beobachtungsdaten ist zweitrangig. Für eine volle Modellierung des datengenerierenden 

Prozesses wäre jedoch auch eine genaue Beschreibung der Dynamik notwendig. Die Kritik von Sims 

(1980), der auf die Trennung zwischen endogenen und exogenen Variablen in makroökonomischen Struk-

turmodellen als unplausibel und zu restriktiv hinwies, führte zur Entwicklung des VAR-Ansatzes der Mak-

romodellierung, welcher ein natürliches empirisches Gegenstück zur apriorischen DSGE-Methode dar-

stellt, da er so wenig Parameterrestriktionen wie möglich berücksichtigt. Stattdessen betont die VAR-For-

schung die möglichst genaue, durch zeitreihenstatistische Methoden identifizierte Abbildung des daten-

generierenden Prozesses in der kurzen Frist. 

 

2.3 Identifikation von strukturellen Schocks aus der reduzierten Form 

Die VAR-Methode wird motiviert durch das Eingeständnis, dass es bei Annahme von vorausschauenden 

Agenten mit rationalen Erwartungen unplausibel sei, eine strikte Trennung von exogenen und endogenen 

Variablen in einem Modell des allgemeinen Gleichgewichts vorzunehmen. Obwohl unabhängige Zentral-

banken prinzipiell den Zins frei wählen können, ist ihre Wahl nicht wahrhaft außerhalb des Modells fest-

gelegt. Stattdessen sei auch die Wahl der angemessenen Geldpolitik größtenteils endogen, da sie auf 

realwirtschaftliche Entwicklungen in einer voraussehbareren Art und Weise reagiere. Damit müsse jede 

Variable als potenziell endogen modelliert werden. Der kausale Effekt einer Politikintervention wird über 

die Identifikation von strukturellen Schocks ermittelt. Sie sind per Konstruktion untereinander und mit der 

Informationsmenge der ökonomischen Agenten unkorreliert. Sie stellen damit wahrhafte Überraschungen 

dar, die nicht antizipierbar sind und somit als plausibel exogen betrachtet werden können. Zusammen mit 

dem geschätzten autoregressiven Prozess kann dann ihre Ausbreitung durch das System über die Zeit in 

Form der Impulsantwort nachgezeichnet werden. Diese Impulse Response Funktion können wiederum 

dazu dienen, die dynamische Reaktion von Strukturmodellen auf solche Schocks mit ihrer empirischen 

Entsprechung zu vergleichen und diese so zu validieren (vgl. Christiano et al. 1999). Ist das Modell wohl-

spezifiziert, dann bildet die Response die wahre Reaktion der Volkswirtschaft ceteris paribus ab. 
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Die Impulsantwort lässt sich aus der Vector-Moving-Average-Repräsentation eines Prozesses herleiten. 

In ihr werden seine Variablen zu jedem Zeitpunkt als unendliche Summe ihrer vorangegangenen struktu-

rellen Schocks dargestellt, sodass ein gewichteter, gleitender Durchschnitt der Schocksequenz entsteht: 

𝑦𝑡+1 = 𝐶0𝜀𝑡+1 + 𝐶1𝜀𝑡 + 𝐶2𝜀𝑡−1 + ⋯ (4) 

Die Impulsantwort einer Variable im Vektor 𝑦 auf einen Schock zum Zeitpunkt 𝑡 sei die Sequenz der 

partiellen Effekte von 𝜀𝑡 auf die Folge {𝑦𝑡 , 𝑦𝑡+1, 𝑦𝑡+2, … }. Es ist ersichtlich, dass die Impulse Response 

Funktion eine Art von Vorhersage ist, nämlich die Prognose über den Verlauf der Variablen gegeben einen 

einmaligen Impuls in 𝑡. Mit 
𝜕𝑦𝑡+𝑖

𝜕𝜀𝑡
= 𝐶𝑖 folgt: 

𝐼𝑅𝐹(𝑦, 𝜀𝑡) = {𝐶0, 𝐶1, 𝐶2, … } (5) 

Zur Konstruktion der Impulsantwort ist es also notwendig, Informationen über die strukturellen Schocks zu 

erlangen. Sie sind als solche zwar nicht beobachtbar, es ist jedoch möglich mit zeitreihen-statistischen 

Methoden auf sie zu schließen. Um dies zu erreichen, wird ein multivariates autoregressives Modell spe-

zifiziert, in dem jede Variable auf ihre eigenen Lags und auf Lags aller anderen Variablen regressiert wird. 

Ohne weitere Annahmen mündet ein solcher Aufbau zu einer Schätzung der reduzierten Form, welche 

die strukturellen, unkorrelierten Schocks nicht aufzeigt. Da die daraus resultierenden Parameterschätzer 

nichtsdestotrotz genau identifiziert und konsistent sind, enthält die reduzierte Form alle Informationen über 

die Dynamik der Beobachtungsdaten und eignet sich somit für unkonditionale Vorhersagen der Form: 

𝐸(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, … , 𝑦1) =  𝐵1𝑦𝑡−1 + 𝐵2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝐵𝑝𝑦𝑡−𝑝 (6) 

Die Gleichung zeigt die Vorhersagegleichung eines VAR-Modells. Die Vektoren 𝑦 enthalten die 𝑚 Vari-

ablen, deren gemeinsamer Prozess geschätzt werden soll. Mit einer maximalen Verzögerung 𝑝 ergeben 

sich ebenso viele 𝑚 × 𝑚 unrestringierte Parametermatrizen 𝐵. Die Residuen der reduzierten Form 

𝑢𝑡 = 𝑦𝑡 −  𝐸(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, … , 𝑦1) (7) 

sind generell kontemporär korreliert mit 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′ ) = Σ. Die so generierten Fehlerterme genügen damit 

nicht den Anforderungen für strukturelle Schocks. Die festgestellten Zusammenhänge sind lediglich als 

reine Korrelationen, nicht als kausal zu verstehen. Die Parameter eines VAR-Modells können nicht als 

Aussagen über das Verhalten ökonomischer Akteure interpretiert werden, sodass die der Volkswirtschaft 

innewohnende Struktur daher nicht ohne weiteres nicht erkennbar ist. 

Der datengenerierende Prozess des obigen VAR-Modells nimmt denn tatsächlich die folgende Form an: 

𝐴0𝑦𝑡 =  𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝐴2𝑦𝑡−2 + ⋯ +  𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝐷𝜀𝑡 (8) 

Ohne vereinfachende Annahmen sind alle Parametermatrizen 𝐴 und 𝐷 jeweils 𝑚 × 𝑚 mit vollem Rang. 

Somit werden hier kontemporäre Beziehungen der abhängigen Variablen untereinander und mit den struk-

turellen Schocks 𝜀 zugelassen. Prämultiplikation mit der Inversen von  𝐴0 ergibt die schätzbare reduzierte 

Form: 
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𝑦𝑡 =  𝐴0
−1𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝐴0

−1𝐴2𝑦𝑡−2 + ⋯ +  𝐴0
−1𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝐴0

−1𝐷𝜀𝑡 (9) 

Es sei 𝐵𝑝 =  𝐴0
−1𝐴𝑝, sowie 𝑢𝑡 = 𝐴0

−1𝐷𝜀𝑡. Die strukturellen Parameter und Schocks lassen sich somit 

aus den Parametermatrizen der reduzierten Form gewinnen, wenn die kontemporären Korrelationen be-

kannt sind. Sie sind nicht direkt beobachtbar, ergeben sich jedoch aus der konsistent schätzbaren Kova-

rianzmatrix der Residuen Σ. Es gilt schließlich: 

Σ = 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′ ) (10) 

Σ = 𝐸(𝐴0
−1𝐷𝜀𝑡𝜀𝑡

′𝐷′𝐴0
′−1) (11) 

Σ =  𝐴0
−1𝐷 𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑡

′) 𝐷′𝐴0
′−1 (12) 

Außerdem, da die strukturellen Schocks miteinander unkorreliert sein müssen, gilt bei geeigneter Norma-

lisierung der Fehlervarianzen auf eins 𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑡
′) = 𝐼𝑚 und somit: 

Σ =  𝐴0
−1𝐷𝐷′𝐴0

′−1 (13) 

Aus diesem Gleichungssystem lassen sich prinzipiell die Parameter rechts des Gleichheitszeichens ab-

leiten, da die linke Seite bekannt ist. Das System ist ohne Weiteres jedoch nicht vollständig identifiziert, 

da die Kovarianzmatrix eine symmetrische Matrix mit nur (𝑚2 + 𝑚) 2⁄  freien Parametern ist. Auf der 

rechten Seite sind aber bei einer Normalisierung pro Gleichung (2𝑚2 − 𝑚) Parameter zu identifizieren. 

Damit sind insgesamt (3𝑚2 − 3𝑚) 2⁄  Restriktionen auf Elemente der rechten Seite nötig, um das Sys-

tem genau zu identifizieren. VAR-Modelle unterscheiden sich neben der Wahl der eingehenden Variablen 

maßgeblich in der Wahl dieser identifizierenden Restriktionen auf die kontemporären Beziehungen der 

abhängigen Variablen. Es ist jedoch auch möglich, externe Information zu nutzen, um auf strukturelle 

Schocks des Systems zu schließen. Im folgenden Abschnitt werden einige einflussreiche Identifikations-

strategien der VAR-Literatur näher erörtert. 

Eine Standardmethode, die von Sims vorgeschlagen wurde, um Restriktionen auf die kontemporären Be-

ziehungen abzuleiten, ist die Lösung des oben charakterisierten Gleichungssystems über die Cholesky-

Faktorisierung von Σ. Sie ist ein numerischer Algorithmus, um eine symmetrische, positiv-definite Matrix, 

wie eine Kovarianzmatrix es ist, in das Produkt einer unteren Dreiecksmatrix und ihrer Transponierten zu 

zerlegen. Um dies auf das VAR-Problem anwenden zu können, muss zunächst angenommen werden, 

dass die Matrix 𝐷 = 𝐼𝑚 sei, also pro Gleichung kontemporär nur ein struktureller Schock auftrete. Wei-

terhin ist aber ebenfalls eine bestimmte Struktur der 𝐴0-Matrix erforderlich, um das System zu lösen. Alle 

Elemente oberhalb der Diagonalen müssen demnach auf null restringiert werden. Es ergibt sich die für 

genaue Identifikation notwendige Anzahl an Restriktionen. Werden diese Annahmen getroffen, dann folgt 

schließlich: 

𝐴0 = [𝐶ℎ𝑜𝑙𝑒𝑠𝑘𝑦(Σ)]−1 (14) 
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Damit ist die strukturelle Form des VAR-Modells vollständig identifiziert und seine fundamentalen Schocks 

können zur Konstruktion von Impulse Response Functions genutzt werden. Die zur Anwendung der Cho-

lesky-Methode nötigen starken Annahmen an die Form der kontemporären Beziehungen haben wichtige 

Konsequenzen für die Spezifikation des Modells. Es ist schließlich nicht mehr unerheblich, in welcher 

Reihenfolge die einzelnen Variablen angeordnet sind. Die angenommene Struktur impliziert eine kausale 

Kette, durch die sich ein Schock durch das System verbreitet. Auf die an letzter Stelle geordnete Variable 

können alle Schocks kontemporär wirken, da sie potenziell auf alle anderen Variablen noch in der Periode 

reagiert, die Elemente der letzten Zeile der Matrix 𝐴0 sind unbeschränkt. Die an erster Stelle stehende 

Variable ist jedoch kontemporär mit keiner anderen Größe des Systems außer mit ihrem entsprechenden 

strukturellen Schock korreliert, da der ihr zugehörige Parametervektor 𝑚 − 1 Nullrestriktionen aufweist. 

Diese starken Annahmen sind nur zulässig, wenn es theoretisch fundierte Gründe für diese sogenannte 

rekursive Struktur gibt. Es werden – zumindest kontemporär – ein weiteres Mal starke Annahmen über 

die Endogenität und Exogenität von Variablen im System getroffen, welche der VAR-Ansatz eigentlich zu 

vermeiden sucht. Jede Variable verhält sich endogen gegenüber allen übergeordneten und ist ihrerseits 

kontemporär exogen für alle ihr folgenden. Wie in Christiano et al. (1999) wird die Cholesky-Methode 

daher hauptsächlich angewendet, um nur genau einen strukturellen Schock des Systems zu identifizieren. 

Die Autoren untersuchen die Reaktion der US-Ökonomie auf eine unvorhergesehene Innovation in der 

Fed Funds Rate. Die Fed folge einer Entscheidungsregel, welche verschiedene Makrovariablen betrachtet 

und daraufhin den Leitzins anpasse. Sie teilen die Menge der Variablen im Modell in solche, die kontem-

porär in die Zinssetzungsfunktion der Fed eingehen und solche, die allenfalls mit einer Verzögerung beo-

bachtet werden. Schocks auf jene Variablen, welche die Zinssetzung beeinflussen, müssten also auch 

kontemporär als potenziell endogen für die Politikvariable erachtet werden und oberhalb der Fed Funds 

Rate angeordnet werden. Die übrigen Variablen dürfen ihr nachfolgen. Ohne nähere theoretische Überle-

gungen über die kausalen Beziehungen innerhalb der beiden Variablenblöcke anzustellen, ist dieses Vor-

gehen hinreichend dafür, den strukturellen Schock auf die Fed Funds Rate zu identifizieren. 

Neben dem rekursiven Anordnen der Variablen und Lösen durch die Cholesky-Faktorisierung existieren 

weitere Methoden, die Restriktionen auf die Kurzfristbeziehungen zwischen Variablen aus ökonomischer 

Theorie abzuleiten versuchen. Bernanke und Mihov (1998) etwa spezifizieren explizit ein Modell für den 

amerikanischen Geldmarkt, um so Elemente der Matrix 𝐴0 plausibel beschränken zu können. Uhlig (2005) 

stellt fest, dass die zuvor genutzten Nullrestriktionen jedoch generell zu stark wären und viele zulässige 

Modelle ausschließen würden. Insbesondere die Cholesky-Zerlegung fände nur ein einziges mögliches 

Modell. Schließlich lässt sich das Gleichungssystem Σ = 𝐴0
−1𝐴0

′−1 äquivalent als Σ = 𝐴0
−1𝑄𝑄′𝐴0

′−1 mit 

einer beliebigen orthogonalen Matrix 𝑄 lösen. Der Autor identifiziert eine Bandbreite von zulässigen Im-

pulsantworten der wirtschaftlichen Aktivität auf einen Geldpolitikschock mithilfe von Vorzeichenrestriktio-

nen auf Reaktionsfunktionen der anderen Variablen. Dazu wird wie zuvor die Cholesky-Faktorisierung der 

Kovarianzmatrix ermittelt, deren Ergebnis dann jedoch mit vielen orthogonalen Matrizen multipliziert wird, 

sodass eine Menge von möglichen Impulsantworten entsteht. Aus dieser Menge werden jene ausgewählt, 

deren Vorzeichen der ökonomischen Theorie nicht widersprechen. Die Impulsantwort des BIP auf einen 

Geldpolitikschock, welche unmittelbar von Interesse ist, bleibt jedoch unbeschränkt. Dieses Vorgehen of-
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fenbart, dass eine Impulsantwort nicht mehr einzigartig identifiziert sein kann, wenn von starken Nullrest-

riktionen abgerückt wird. Die rein rekursive Lösung ist demnach nur eine von vielen, welche alle vom 

datengenerierenden Prozess erzeugt werden könnten. 

In den bisher beschriebenen VAR-Methoden werden strukturelle Schocks stets als Residuen desselben 

Modells identifiziert, welches auch die Impulsantwort liefert. Die Fehlerterme der Schätzung können zu-

nächst als Annäherung an den wahren Schock dienen, zumindest unter der Annahme, dass das gewählte 

Modell in der Tat zutreffend ist. Sie sind jedoch per Konstruktion von der jeweiligen Spezifikation abhängig. 

Eine Fehlspezifikation des VAR-Modells macht folglich sowohl den Schock als auch die vermeintliche 

Reaktionsfunktion der Realwirtschaft ungültig. Angesichts der starken Restriktionen, die generell für die 

Identifikation des strukturellen Schocks aus der reduzierten Form notwendig sind, könnte es lohnenswert 

sein, ihn außerhalb des Systems zu ermitteln und einem zweiten Schritt in die Reaktionsfunktion einfließen 

zu lassen. Dazu wird die Eigenschaft dieses Schocks ausgenutzt, bei korrekter Konstruktion exogen zu 

sein für alle Variablen im VAR-Modell. Wenn er darüber hinaus mit den Residuen des Systems unkorreliert 

ist, erfüllt er die notwendigen Bedingungen, um als zulässige Instrumentalvariable genutzt zu werden. 

Damit führt eine einfache lineare Regression der Variablen auf eine geeignete Schockreihe zur konsisten-

ten Schätzung der jeweiligen gesuchten Impulsantwort. 

Im Kontext der Makromodellierung wird diese Identifikationsstrategie zumeist als „Narrative Methode“ be-

zeichnet, da sie nach Romer und Romer (1989, 2004) nicht allein quantitative Information zu Konstruktion 

des Schocks nimmt. Sie stützt sich nämlich auf die Untersuchung der realwirtschaftlichen Reaktion auf 

geldpolitische Veränderung um eine historische Zinsankündigung herum. In ihrer Veröffentlichung von 

2004 regressieren die Autoren die Änderung des Leitzinses auf seine geplante Anpassung. Das Residuum 

dieser Regression wird der strukturelle Schock genannt. Die geplante Zinsänderung wird maßgeblich 

durch die Greenbook-Forecasts der Fed selbst angezeigt. Wenn diese Vorhersagen alle Informationen 

beinhalteten, die von den Notenbankern für ihre Entscheidung benutzt werden, bildeten sie laut Cochrane 

(2004) eine suffiziente Statistik für die Identifikation des jeweiligen Schocks. Jede Veränderung des Zin-

ses, die nicht durch die Vorhersage zum Beispiel der Inflation erklärt werden können, sei exogen für die 

Reaktion der Inflation auf die Zinsänderung (Ramey 2016). Durch die Regression des Leitzinses auf die 

jeweilige Vorhersage werden also die Zinsänderungen von der endogenen Variation bereinigt, sodass nur 

der plausibel exogene Teil der Variation im Fehlerterm übrigbleibt. Das Residuum ist damit unabhängig 

von der gesamten Informationsmenge der ökonomischen Agenten und hat damit die Eigenschaften einer 

Instrumentvariable. Hinter dieser Methode steht die Frage nach der Vorhersagbarkeit der Geldpolitik. Ver-

fügen Beobachter vor einer Zentralbankveröffentlichung über ausreichend Informationen, um die tatsäch-

liche Entscheidung der Zentralbank zu antizipieren? Das Ergebnis der Studie ist, dass Agenten in der Tat 

große Teile der Geldpolitik zumindest prinzipiell antizipieren können. Der Fehlerterm, der bei der Schät-

zung jedoch bleibt, bildet den Teil der Zinsentscheidung, der eben nicht durch Agenten vorauszusehen 

war, bzw. das Ausmaß des Irrtums eines Beobachters. Die unmittelbare Reaktion der Agenten auf ihren 

Irrtum könne dann als kausaler Effekt angesehen werden. Weiterhin hat die narrative Methode den Vorteil, 

Schocks zu liefern, die enger mit einer ökonomischen Interpretation von Politiküberraschungen überein-

stimmen, als implizit aus einem VAR-Modell abgeleitete Innovationen, da sie versuchen das Entschei-

dungskalkül des Agenten nachzubilden. 
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Diese Schockserie kann nun genutzt werden, um eine Schätzung der Transmission einer geldpolitischen 

Intervention in die Realwirtschaft zu identifizieren. Romer und Romer (2004) modellieren zu diesem Zweck 

die Wachstumsrate der US-amerikanischen Industrieproduktion als autoregressiven Prozess, der lediglich 

um die angesprochene Schockreihe erweitert wird. Da die Schocks per Konstruktion mit anderen mögli-

chen Variablen der Gleichung unkorreliert sind, liefert eine lineare Regression konsistente Schätzer für 

die wahren Parameter. Diese Parameter können nun wiederum genutzt werden, um die Fortpflanzung 

eines geldpolitischen Schocks durch das System zu verfolgen. Gemäß der Herleitung der Schockserie 

lässt sich ein einprozentiger Schock auf die Geldpolitik als Höhe der unantizipierbaren Änderung der Fed 

Funds Rate interpretieren. Der maximale Effekt eines solchen Schocks beträgt in der ausgewiesenen 

Spezifikation des Papiers etwa -4,3 Prozent, welcher im neunten Quartal erreicht wird. Damit implizieren 

die Romer-Schocks einen deutlich größeren Effekt der Geldpolitik als etwa die per Cholesky-Faktorisie-

rung hergeleiteten Innovationen von Christiano et al. (1999). In jener Spezifikation führt ein einprozentiger 

Schock auf die Fed Funds Rate nach einer Verzögerung von etwa einem Quartal zu einer längeren Peri-

ode der Kontraktion, welche im zweiten Jahr ihren Tiefpunkt findet. In der Folge setzt die Erholung der 

Volkswirtschaft ein, wodurch nach vier Jahren der Effekt des Schocks abgeklungen ist. Der maximale 

Effekt auf die Industrieproduktion des implizierten einprozentigen Schocks beträgt in dieser Spezifikation 

etwa -1.4 Prozent im achten Quartal. Obwohl die VAR-Methode entwickelt wurde, den „wahren“ Effekt 

eines Impulses auf eine Volkswirtschaft zu finden, sind viele Ergebnisse sehr empfindlich gegenüber den 

Identifikationsannahmen. 

Zusätzlich leiden sowohl die Romer-Schocks als auch die aus impliziten VAR-Innovationen abgeleiteten 

unter Problemen der Robustheit gegenüber Änderungen der Stichprobe. Mehrere Autoren (z. B. Ramey 

2016, Coibion 2012) merken an, dass sich die Schätzungen äußerst sensitiv gegenüber der Einbeziehung 

der Jahre 1979 bis 1983 im Stützzeitraum verhalten. In dieser Periode wechselte die Federal Reserve 

grundlegend ihre Art Geldpolitik zu machen und hob den Leitzins auf beispiellose Höhen, um die hohe 

Inflation der 1970er Jahre zu bekämpfen. Dieser Bruch mit der vorhergegangenen Geldpolitik führte wo-

möglich zu einer Neubewertung der Inflationserwartungen durch ökonomische Agenten in den Vereinigten 

Staaten. Ferner deuten Robustheitstests mit veränderten Stichproben in diesem Zusammenhang darauf 

hin, dass es für die Konstruktion aussagekräftiger Impulse Response Functions unabdingbar ist, dass die 

Volcker-Periode mit einbezogen wird. VAR-Modelle, die auf neueren, kürzeren Stichproben beruhen lie-

fern widersprüchliche Ergebnisse. Es erscheint daher notwendig für die Identifikation von Schocks, dass 

im betrachteten Sample hinreichend außergewöhnliche Ereignisse aufgetreten sind. Eine Stichprobe, die 

keine extremen Bewegungen beinhaltet, könne demnach nicht als Basis für eine kausale Analyse von 

Interventionen dienen. Selbst wenn die Stichprobe unvorhergesehene Ereignisse enthält, könnten diese, 

wenn sie zu klein sind, nur schwer von der normalen, also antizipierten Reaktion der Agenten zu unter-

scheiden sein. Eine aus einem solchen System abgeleitete Impulsantwort dürfte wenig informativ sein und 

zur Instabilität neigen. In den Jahren der Great Moderation, die eine Abnahme der Volatilität vieler makro-

ökonomischer Variablen beschreibt, könnte es der Fall sein, dass die Daten nicht die Eigenschaften auf-

weisen, die zur Schätzung von VAR-Modellen notwendig sind. Ramey (2016) stellt die Vermutung an, 

dass die zunehmende Systematisierung der Geldpolitik sie vorhersagbarer gemacht hat und somit tat-

sächlich nicht antizipierbare Schocks selten geworden sind. In der Tat bemühen sich Zentralbanken auf 

der ganzen Welt ihre Ziele und Methoden klarer zu kommunizieren, was als „Forward Guidance“ in den 
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geldpolitischen Kanon gelangt ist. Die Systematisierung von Geldpolitik bedeute für ökonomische Akteure 

zwar bessere Planungssicherheit, erschwere es Makroökonomen jedoch, aus den Daten kausale Effekte 

abzuleiten. 

2.4 Die LSE-Methode als Vereinigung von Theorie und Empirie 

Neben der VAR-Methode der Makromodellierung und den neukeynesianischen Modellen des allgemeinen 

Gleichgewichts, kann ein weiterer Forschungszweig charakterisiert werden, der versucht, die theoretische 

Struktur aus statistisch wohlspezifizierten Modellen abzuleiten. Dynamische Makromodelle der LSE-

Schule7 stehen konzeptionell zwischen den rein datengetriebenen VAR-Modellen und den mit starken 

theoretischen Schranken ausgestatteten DSGE-Modellen. Während bei Letzteren die theoretische Struk-

tur die funktionale Form des Modells vorgibt, stellt die LSE-Methode die Spezifikation der reduzierten Form 

an den Anfang der Untersuchung. Sie folgt nicht aus einer apriorischen, theoretischen Struktur, sondern 

bildet die Grundlage, um später auf ebenjene schließen zu können. Im Unterschied zur VAR-Methode, 

steht am Ende des Modellselektionsprozesses hier jedoch eine strukturstabile Abbildung des datengene-

rierenden Prozesses. Ein typisches VAR-Modell wird aufgrund der Multikollinearität zwischen benachbar-

ten Lags viele Parameter mit kleiner Effektgröße und großen Standardfehlern aufweisen, deren Gültigkeit 

allenfalls zweifelhaft ist. Da es zuvorderst auf die unverzerrte Schätzung der partiellen Effekte der redu-

zierten Form setzt, um aus ihr die Impulsantwort abzuleiten, sind diese Eigenschaften asymptotisch keine 

Fehlerquelle. Jedoch kann die Existenz von Strukturbrüchen im Stichprobenzeitraum die OLS-Parameter-

schätzer ungültig machen. Wird ein Modell folgerichtig auf ein einziges strukturelles Regime beschränkt, 

sodass die wahren Parameter keine Brüche aufweisen, wird das Problem kleiner Stichproben und ent-

sprechend weniger Freiheitsgrade umso kritischer. Schließlich erfordert die Schätzung eines VAR-Modells 

mit 𝑚 Variablen und 𝑝 Lags ohne deterministische Elemente die Ermittlung von (𝑚2 ⋅ 𝑝) einzigartigen 

Parametern. Dynamische Strukturmodelle nach LSE-Methode, in deren Tradition das D*-Modell steht, 

werden mit einem starken Fokus auf Strukturstabilität der Parameter und Konsistenz in kleinen Stichpro-

ben spezifiziert. Während das VAR-Modell erwartungstreu ist, es also asymptotisch ein Abbild des wahren 

datengenerierenden Prozesses ergeben wird, ist sein Verhalten in kleinen Stichproben äußerst unsicher. 

Kapetanios et al. (2007) beispielsweise stellen fest, dass bis zu dreißigtausend Beobachtungen nötig sind, 

um mit einem unbeschränkten VAR die wahre Impulsantwort eines DSGE-Benchmarkmodells zu ermit-

teln. Daher ist es vorteilhaft, die Anzahl der zu schätzenden Parameter sinnvoll zu beschränken. Ökono-

mische Theorie kann zwar die Auswahl der relevanten Variablen vorgeben und die langfristige Gleichge-

wichtslösung begrenzen, jedoch macht sie selten belastbare Aussagen über die Anpassungsdynamik in 

der kurzen Frist. 

                                                           

7 Die Bezeichnung deutet auf die London School of Economics and Political Science hin, von der maßgebliche Be-

gründer dieses Ansatzes stammen, allen voran David Hendry, der in „Dynamic Econometrics“ (1995) die Methode 

detailliert ausarbeitet. 
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Die Innovation der LSE-Schule besteht darin, dass sie die zeitreihenstatistische Modellierung dieser An-

passungsdynamik zum eigentlichen Kern der Untersuchung macht. Ihre Form folgt nicht aus einer aprio-

rischen, theoretischen Struktur, sondern wird aus der Schätzung der reduzierten Form abgeleitet. Um die 

Validität des gewählten statistischen Modells zu überprüfen, werden eine Reihe von statistischen Testver-

fahren angewendet, die die aus der Schätzung resultierenden Residuen auf Eigenschaften untersuchen, 

welche auf eine Fehlspezifikation hinweisen könnten. Anstatt unbedingte Unverzerrtheit der Schätzer zu 

erfordern, bemühen sich dynamische Strukturmodelle die größtmögliche Konsistenz im MSE-Sinne zu 

erreichen.8 Daher finden sich viele Methoden der Zeitreihenprognose im Vorgehen der LSE-Schule wie-

der. Ein Modell ist etwa erst korrekt spezifiziert, wenn seine Residuen keinerlei Struktur und Vorhersag-

barkeit aufweisen, es also eine informationseffiziente Prognose liefert (vgl. Mincer und Zarnowitz 1969, 

Nordhaus 1987). Das so gewählte Modell könne dann als beste Abbildung des zugrundeliegenden Pro-

zesses gelten. (Favero 2001, Kapitel 5) 

Der eigentliche Modellselektionsprozess beginnt zunächst mit dem umfassendsten und allgemeinsten Mo-

dell, das mit den vorhandenen Daten erfasst werden könnte. Im zweiten Schritt werden Signifikanztests 

angewendet, um irrelevante Regressoren zu eliminieren. Am Ende des Verfahrens steht ein Modell, des-

sen Parameter einen signifikanten Beitrag zur Erklärung der untersuchten Variablen liefern, sodass eine 

Überanpassung an zufälliges Rauschen verhindert wird. Auf der anderen Seite sei der Fehlerterm frei von 

systematischer Information, sodass ebenfalls keine Unteranpassung vorliege. Das so validierte Modell in 

der reduzierten Form lässt nun Rückschlüsse auf die strukturelle Form zu. Es kann dazu dienen, ein aus 

der ökonomischen Theorie abgeleitetes mögliches Modell um die Erkenntnisse aus der statistischen Ana-

lyse zu korrigieren. Es ist beispielsweise denkbar, dass die in Betracht gezogene Theorie nicht genügend 

Variablen aufweist, um die Entwicklung der Daten zu erklären. Die ökonometrische Schätzung würde in 

diesem Fall dazu raten, die strukturelle Form um die zuvor unberücksichtigten Variablen zu erweitern. 

(Hendry und Nielsen 2007, Kapitel 19) 

Um die im Modell enthaltene Informationsmenge zu optimieren, werden außerdem Stabilitätstests ange-

wendet, um Strukturbrüche in Deterministik und Parametern explizit zu modellieren. Reine VAR-Modelle 

abstrahieren typischerweise von zeitvariaten Parametern und diskreten Brüchen der Parametermenge. 

Ziel sei die Abbildung der durchschnittlichen Reaktion der Volkswirtschaft in einem Zeitraum, welches 

auch bei der Schätzung über etwaige Strukturbrüche hinweg erreicht werden würde. Dies wäre unter den 

oben beschriebenen Voraussetzungen jedoch nicht zulässig, da in dem Fall der Fehlerterm der reduzier-

ten Form nicht mehr einem Rauschprozess entspricht. Liegt ein Strukturbruch bereits in der der Schätzung 

zugrundeliegenden Stichprobe vor, und werden die Parameter geschätzt, ohne dem Bruch Rechnung zu 

                                                           

8 Unter einer Verlustfunktion auf Basis der mittleren quadratischen Abweichung (mean squared error) 

𝑀𝑆𝐸 = 𝐸[(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡̂)2] = 𝐵𝑖𝑎𝑠2(𝑦𝑡̂) + 𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡̂) 

können auch verzerrte Schätzer optimal sein, wenn durch Inkaufnahme der Verzerrung die Schätzunsicherheit stark 

genug verringert wird. 
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trage, so wird die Modellierung daran scheitern, dass ihre Parameter mehrere fundamental unterschiedli-

che Prozesse abbilden müssen. Das Modell erfasst jedoch nur den aggregierten Zusammenhang. Doch 

auch wenn das Modell in der Lage ist, die Daten der Vergangenheit perfekt zu erklären, kann es durch 

Strukturbrüche in der Zukunft unbrauchbar werden. Ein Bruch in den Parametern des Modells nach Spe-

zifikation führt schließlich dazu, dass die ermittelten Zusammenhänge nicht mehr gelten. Eine Vorhersage 

unter Annahme konstanter Parameter muss demnach systematisch verzerrt sein. Die fälschliche An-

nahme konstanter Parameter stellt insofern zunächst eine schätztechnische Schwierigkeit dar – die An-

passungsgüte des Modells wird hinter ihrem Optimum zurückbleiben und eine Simulation auf dieser 

Grundlage wird verzerrte Ergebnisse liefern. 

Dahinter steht jedoch das gravierendere theoretische Problem der Relation von statistischem Modell, da-

tenerzeugendem Prozess und Erwartungsbildung der ökonomischen Akteure. Laut der Lucas-Kritik treten 

problematische Strukturbrüche immer dann auf, wenn sich eine wirtschaftspolitische Veränderung voll-

zieht, da Wirtschaftssubjekte in der Folge ihr Verhalten an die geänderten Rahmenbedingungen anpassen 

würden. Diese automatische, unvermeidbare Anfälligkeit für die Lucas-Kritik wird jedoch von einigen Au-

toren aus pragmatischen Gründen zurückgewiesen (Ericsson und Irons 1995). Es sei nicht evident, dass 

sie tatsächlich zu jeder Zeit relevant und einschlägig sei. Stattdessen würde sie statistisch testbare Hypo-

thesen über das Verhalten von Parametern implizieren. Daher solle die praktische Bedeutung der Lucas-

Kritik ökonometrisch untersucht werden, bevor Modelle verworfen werden können. Sowohl die tatsächli-

che Exogenität der Politikvariable als auch Invarianz der abhängigen Variable in Bezug auf jene sei sta-

tistisch testbar. Treffen diese beiden Eigenschaften auf die untersuchte Variable zu, so sei sie „super-

exogen“ und nicht von der Lucas-Kritik betroffen. Tests für Super-Exogenität identifizieren Strukturbrüche 

in den für die Akteure relevanten Zeitreihen und prüfen, ob es zu statistisch signifikanten Brüchen im 

korrespondierenden Modell kommt (vgl. Engle und Hendry 1993). 

Zusätzlich ist die Gültigkeit der Lucas-Kritik maßgeblich auf vorausschauende und rationale, also modell-

konsistente Erwartung der ökonomischen Agenten angewiesen. Bei schwächeren Formen der Erwar-

tungsbildung, etwa der Anwendung von Faustregeln oder rückschauenden Erwartungen, ist es auf einmal 

unklar, ob Akteure tatsächlich jeden Wechsel den Politikregimes antizipieren und endogenisieren können. 

Damit müsste es auch nicht immer zum Zusammenbruch des Modells kommen. Estrella und Fuhrer (2003) 

vergleichen die Stabilität und Prognosegüte von einfachen Geldpolitikmodellen mit vorausschauenden 

Inflationserwartungen und solchen mit rein adaptiven. Sie schlussfolgern, dass diese Modelle, die prinzi-

piell anfällig für die Lucas-Kritik sind, tatsächlich nicht zu Instabilität neigen. Im Gegensatz weisen jene 

Modelle, welche durch die Implementierung vorausschauender Erwartungen immun gegenüber der 

Lucas-Kritik gemacht werden sollten, signifikante Strukturbrüche in der Stichprobe auf. Auch bleibt ihre 

Out-of-Sample-Prognosegüte hinter der der Modelle mit adaptiven Erwartungen zurück. 

Dennoch ist es plausibel, dass, auch wenn Akteure nicht jeden Regimewechsel antizipieren können, hin-

reichend einschneidende Politikinterventionen eine Neubewertung der Lage nach sich ziehen. Die 

Schwelle für eine grundlegende Neubewertung, welche zum Bruch des Modells führt, scheint jedoch eini-

germaßen hoch zu liegen. Zur Untersuchung dieser Frage entwerfen Leeper und Zha (2003) ein Modell 

für die Auswirkungen von Regimewechseln auf die Erwartungen von ökonomischen Agenten in den USA. 

Der Effekt einer Intervention auf das Verhalten der Volkswirtschaft lasse sich demnach in einen direkten 
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Effekt und einen Erwartungsbildungseffekt zerlegen. Der direkte Effekt sei jener, der aus der Verhaltens-

reaktion der Agenten auf die Intervention selbst resultiere, ohne dass sich ihre Einschätzung über das 

gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht ändere. Dieser Effekt lasse sich durch ein lineares ökonometrisches 

Modell angemessen abbilden, da er keinen Bruch der Parameter impliziere. Der Erwartungsbildungseffekt 

einer Politikintervention sei der Teil der Reaktion der Ökonomie welcher auf eine grundlegende andere 

Einschätzung des Gleichgewichts zurückzuführen ist. Wenn Agenten ihren Glauben über die Lage und 

Beschaffenheit des Gleichgewichts anpassen, komme es zu einer Verschiebung ihrer Erwartungsbildung, 

welche von einem linearen, adaptiven Modell nicht abgebildet wird. Wenn dieser Effekt stark ist, ist die 

Lucas-Kritik einschlägig und es kommt zum Bruch im Modell. Die Autoren zeigen jedoch, dass eine große 

Bandbreite von geldpolitischen Interventionen keine starken Erwartungsbildungseffekte hat. Selbst solche 

mit absolut großen direkten Effekten, also beispielsweise Zinsänderungen, welche eine deutliche Reaktion 

der Realwirtschaft nach sich ziehen, führen nicht zwangsläufig zum Bruch der Erwartungsbildung. Die 

entscheidende Eigenschaft durch welche eine Intervention den Bruch auslösen könnte, wäre stattdessen 

ihre Dauerhaftigkeit, da Agenten ihre Überzeugungen nur langsam anpassen würden. 

Dies unterstützt prinzipiell den Ansatz der LSE-Methode, das statistische Testen von Strukturstabilität und 

Signifikanz zu betonen und Bruchstellen explizit zu modellieren. Die Lucas-Kritik sei ebenfalls als testbare 

Hypothese anzusehen, und sollte nicht zur Ablehnung von Modellen a priori führen. Damit würden sich 

auch Modelle mit adaptiven Erwartungen zur Prognose der monetären Transmission eignen, wenn Struk-

turbrüche in der Stichprobe modelliert werden. Das D*-Modell von Kiel Economics setzt diese Anforde-

rungen für die deutsche Volkswirtschaft um und wird im Rahmen dieses Forschungsprojekts genutzt, um 

die Auswirkungen von Niedrigzinsen auf die Realwirtschaft abzuschätzen. 

 

3. Das D*-Modell von Kiel Economics 

Das D*-Modell gehört zur Klasse der dynamischen makroökonometrischen Simultangleichungsmodelle. 

Zahlreiche Notenbanken bedienen sich dieser Modellklasse, darunter das Federal Reserve Board, wel-

ches das FRB-US-Modell (Brayton et al. 2014) nach wie vor pflegt und einsetzt. Für die Europäische 

Zentralbank wurden das Area Wide Model von Fagan et al. (2005) und das MZE von Beffy et al. (2003) 

aufgebaut, Bårdsen & Nymoen (2016) entwickeln ein solches Strukturmodell für Norwegen und Bårdsen 

et al. (2012) für Schweden. Ein dem D*-Modell ähnliches Modell wird am Institut für Wirtschaftsforschung 

Halle (IWH) unterhalten (Scheufele, 2008). Das auch in Deutschland, etwa von der Deutschen Bundes-

bank und dem Sachverständigenrat, häufig für Simulationen verwendete NiGEM des National Institute for 
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Social and Economic Research (Beschreibung in Hacche et al. und in Liadze et al.) gehört ebenfalls zu 

dieser Modellklasse.9 

Kern dieser Modelle ist die Kombination einer an den Verwendungsaggregaten der Volkswirtschaftlichen 

Gesamtrechnung orientierten gesamtwirtschaftlichen Nachfrageseite mit einer neoklassischen Ange-

botsseite, mit unvollständiger Konkurrenz auf Produkt- und Faktormärkten, insbesondere Tariflohnfindung 

im Rahmen eines Verhandlungsprozesses zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern. Durch Restriktio-

nen auf die dynamischen Anpassungsprozesse ist sichergestellt, dass die langfristige Modelllösung stets 

zu einem neoklassischen Wachstumsgleichgewicht im Sinne von Solow (1956) konvergiert, indem die 

gesamtwirtschaftliche Produktion mit dem Produktionspotenzial übereinstimmt. Letzteres wird durch den 

technischen Fortschritt, die verfügbaren Produktionsfaktoren sowie institutionelle Faktoren bestimmt. 

Nachfrageseitige Veränderungen führen aufgrund der verzögerten Anpassung von Preisen und Mengen 

sowie aufgrund von Erwartungsfehlern über einige Jahre zu Abweichungen des realen Bruttoinlandspro-

dukts vom Produktionspotenzial, erzeugen also konjunkturelle Schwankungen. Langfristig haben sie je-

doch keine Konsequenzen, die Produktionslücke ist langfristig geschlossen. Die Eigenschaften dieser Mo-

dellklasse entsprechen insofern sowohl dem älteren Konsens über den "Kern praktischer Makroökonomik" 

(Solow 1997, Taylor 1997) als auch der jüngeren neu-keynesianischen Literatur (vgl. Landmann 2014; 

Goodfriend und King 1997).10 

Im Folgenden wird die theoretische Struktur des D*-Modells schematisch dargestellt. Sie beschränkt sich 

der Übersichtlichkeit halber auf die wesentlichen Elemente des Modells und lässt Details unberücksichtigt. 

Im Zentrum des Interesses stehen die theoretischen Basiszusammenhänge, der ökonomische Kern des 

Modells. Die Darstellung verzichtet daher auch weitgehend auf die zeitliche Dimension. Beschrieben wer-

den die langfristigen Zusammenhänge, die nach Ablauf aller Anpassungsprozesse gelten sollen. Etwaige 

Verzögerungen sind nicht explizit dargestellt, sondern sind als implizit vorhanden aufzufassen. Die durch 

Verzögerungen modellierte kurzfristige Dynamik der Anpassungsprozesse wird als weitgehend von der 

theoretischen Struktur des Modells unabhängig aufgefasst. Ihre Bestimmung wird als empirisches Prob-

lem betrachtet, dessen Lösung maßgeblich die empirische Anpassungsgüte des Modells in der kurzen 

Frist bestimmt. Sie wird im Abschnitt über die empirische Umsetzung behandelt wird. (Abschnitt 3.2) 

3.1 Theoretische Struktur des Modells 

                                                           

9 Weitere Modelle dieser Art sind Carnot (2003), Baghli et al. (2004) sowie Boissay und Villetelle (2005) für Frank-

reich, sowie Estrada und Willman (2002) für Spanien. Die beiden letztgenannten Modelle sind Blöcke des ESCB-

Multi-Country-Model der EZB. Der deutsche Block wird als Vetlov & Warmedinger (2006) veröffentlicht. 

10 Goodfriend und King (2005) weisen darauf hin, dass das typische neukeynesianische Modell praktisch nicht von 

jenem bereits Tobin et al. (1980) dokumentierten abweicht, wenn man von der Annahme rationaler Erwartungen 

absieht. 
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Ausgangspunkt der Untersuchung sind die Entwicklungen der verschiedenen Investitionsarten auf aggre-

gierter Ebene. Die Daten werden auf Jahresebene betrachtet; Grundlage ist die Volkswirtschaftliche Ge-

samtrechnung. Aufgrund der deutschen Wiedervereinigung ergibt sich ein Sprung in den Daten im Über-

gang vom Jahr 1990 auf das Jahr 1991, welcher zumeist explizit modelliert wird. 

Das Modell lässt sich in Blöcke gliedern. Die Unternehmen stellen unter Verwendung von Kapital und 

Arbeit ein einziges aggregiertes Produkt her, die Haushalte bieten Arbeit an und entscheiden, wie viel von 

ihrem verfügbaren Einkommen konsumiert und wie viel zur Kapitalbildung durch Ersparnis genutzt wird. 

Das Ausland fragt das heimische Produkt nach und bietet ein importiertes Substitut an. Die Finanzpolitik 

entscheidet über die Umverteilung der entstandenen Einkommen und bestimmt außerdem die Ausgaben 

des Staates. Die Geldpolitik sorgt durch Variation des Zinsniveaus dafür, dass die Inflation begrenzt bleibt. 

Ihre Zinsentscheidungen hängen von der erwarteten Inflation und der Produktionslücke im Euroraum ins-

gesamt ab. 

 

Produktion/Unternehmen 

Die gesamtwirtschaftliche Wertschöpfung 𝑌 der Unternehmen, das reale Bruttoinlandsprodukt, wird ge-

mäß einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit den Produktionsfaktoren reales Sachkapital 𝐾 und Ar-

beitsvolumen in Stunden 𝐿, sowie dem Stand des arbeitssparend wirkenden technisch-organisatorischen 

Wissens 𝑒̅ hergestellt: 

𝑌 = (𝑒̅𝐿)𝛼𝐾1−𝛼 (15) 

Für die Produktionselastizität der Arbeit 𝛼 wird ein Wert von 0,65 unterstellt. Das technisch-organisatori-

sche Wissen ist eine unbeobachtbare Größe, die als sogenanntes Solow-Residuum empirisch geschätzt 

wird. 

Jedes Unternehmen sieht sich einer Nachfrage nach seinen Produkten gegenüber, die eine konstante 

Preiselastizität aufweist. Da monopolistische Konkurrenz auf den Gütermärkten unterstellt ist, ist diese 

Preiselastizität größer als Eins. Gewinnmaximierung erfordert dann, dass das Unternehmen so viel pro-

duziert, dass Preise in einem bestimmten durch die Preiselastizität der Güternachfrage determinierten 

Verhältnis zu Grenzkosten stehen. Verhalten sich alle Unternehmen nach diesem Prinzip, so lässt sich 

die Nachfrage der Unternehmen nach den beiden Produktionsfaktoren durch die folgenden beiden Funk-

tionen beschreiben:11 

𝑙 =
1

𝛼
[𝑦 − (1 − 𝛼)𝑘] − 𝑒̅ (16) 

                                                           

11 Kleinbuchstaben bezeichnen den natürlichen Logarithmus der jeweiligen Variablen. 
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𝑘 = ln 𝛼 + 𝑎 − (𝑢𝑐 − 𝑝) (17) 

Hierbei bezeichnet 𝑙 den Arbeitseinsatz in Stunden, 𝑘 den Kapitalstock und 𝑝 den Deflator der Bruttowert-

schöpfung. Die realen Kapitalnutzungskosten sind näherungsweise durch 

𝑢𝑐 − 𝑝 = ln(𝑖 + 𝛿 − Δ𝑝) (18) 

gegeben, wobei 𝑖 den nicht logarithmierten kurzfristigen Zinssatz und 𝛿 die Abschreibungsrate bezeich-

net. Aus der Veränderung des gewinnmaximalen Kapitalstocks und den Abgängen und Abschreibungen 

ergibt sich der Anpassungsbedarf beim Kapitalstock, der sich in den Bruttoinvestitionen der Unternehmen 

(in Anlageinvestitionen ohne Wohnungsbau) niederschlägt. Gleichung (17) beschreibt dahingehend die 

Langfristbeziehung der Investitionsfunktion. 

Die Gewinnmaximierung erfordert darüber hinaus, dass die Unternehmen ihre Produktpreise 𝑝 als Auf-

schlag auf die Lohnstückkosten 𝑤 − ( 𝑦 − 𝑙 ) gemäß Gleichung (19) bestimmen.  

 

𝑝 = 𝑤 − (𝑦 − 𝑙) − ln 𝛼 + 𝛾𝑞 + 𝜙𝑝𝑍𝑝 (19) 

Dabei ist unterstellt, dass dieser Gewinnaufschlag mit der internationalen preislichen Wettbewerbsfähig-

keit der Unternehmen variiert: Auf einen höheren (niedrigeren) Preisauftrieb im Ausland oder eine Abwer-

tung (Aufwertung) des Euro reagieren die inländischen Unternehmen mit einer Erhöhung (Senkung) ihrer 

Gewinnmarge. 

 

Private Haushalte 

Die privaten Haushalte entscheiden über das Angebot an Arbeit gemäß ihren Präferenzen für Konsum 

und Freizeit sowie über das Angebot an Kapital gemäß ihren intertemporalen Konsumpräferenzen. 

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte 𝑐 werden im theoretischen Modell bestimmt durch 

ihr laufendes verfügbares Arbeits- und/oder Transfereinkommen 𝑦𝐿, ihr reales Nettogeldvermögen 𝑎 und 

durch einen demographischen Faktor 𝑑𝑒𝑚𝑜 bestimmt (Muellbauer und Lattimore, 1995):12 

𝑐 = κ𝑦𝐿 + (1 − 𝜅)𝛼 + 𝑑𝑒𝑚𝑜 (20) 

                                                           

12 Carroll (2001) zeigt, dass sich eine solche Konsumfunktion, die sich bereits bei der Formulierung der Hypothese 

des Permanenten Einkommens durch Friedman (1957) findet, mikroökonomisch fundiert ableiten lässt, wenn Unge-

wissheit über das zukünftige Einkommen besteht und eine etwas erhöhte Zeitpräferenzrate unterstellt werden. 
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Das reale verfügbare Arbeits- und Transfereinkommen 𝑦𝐿 der privaten Haushalte ist die Summe aus der 

Nettolohnsumme, dem Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen abzüglich der darauf zu zahlen-

den Steuern und den empfangenen monetären Sozialleistungen, zu denen Lohnersatzleistungen wie Ar-

beitslosengeld, Arbeitslosengeld II und Sozialhilfe sowie alle Arten von Alterssicherungsleistungen (Ren-

ten, Pensionen, Lebensversicherungsleistungen usw.) gehören. Alle Einkommensgrößen werden im Mo-

dell endogen bestimmt. Die Nettolohnsumme ergibt sich als Produkt aus Arbeitsstunden und Stundenlohn 

abzüglich Lohnsteuern und Sozialbeiträgen, der Betriebsüberschuss wird analog zur Vorgehensweise in 

der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als Residuum aus Produktion und Produktionskosten und -

abgaben (Löhne, Abschreibungen, Steuern abzüglich Subventionen) berechnet und die Entwicklung der 

Transfereinkommen wird in Abhängigkeit der maßgeblichen Treiber (Zahl der Arbeitslosen, Zahl der Rent-

ner) durch empirisch geschätzte Funktionen modelliert. 

Das reale Nettogeldvermögen der privaten Haushalte (Geldvermögen abzüglich Verschuldung) a wird en-

dogen im Modell mit dem Finanzierungsüberschuss der privaten Haushalte zuzüglich der Wertänderung 

des bestehenden Vermögens fortgeschrieben. Empirisch spielt das Nettovermögen keine nennenswerte 

Rolle für die Entwicklung des deutschen Konsums; der Parameter 𝜅 liegt den Schätzungen zufolge zwi-

schen 0,90 und 0,95. 

Im Steady-State steigen Realeinkommen und reales Nettogeldvermögen der privaten Haushalte mit der 

gleichen Rate, die Sparquote ist mithin konstant. Kurzfristig kann die Sparquote dagegen durchaus vari-

ieren. Ein Grund dafür können Veränderungen im Verhältnis von Geldvermögen zu Einkommen sein, die 

sich vor allem durch Bewertungsänderungen beim Geldvermögen infolge von Schwankungen der Vermö-

genspreise ergeben können. Steigt etwa infolge einer Senkung der Leitzinsen die Bewertung von Anlei-

hen, Aktien und Investmentzertifikaten und damit des Geldvermögens, senken die privaten Haushalte ihre 

Sparquote. Die gewählte Modellierung sorgt aber dafür, dass das Ergebnis auch eintritt, wenn die lang-

fristig erwarteten Einkommen rascher steigen als die tatsächlichen Einkommen. Die privaten Haushalte 

betreiben also im D*-Modell Konsumglättung, ähnlich wie in neukeynesianischen DSGE-Modellen. Aller-

dings generieren sie ihre Einkommenserwartungen nicht modell-konsistent gemäß dem D*-Modell selbst, 

sondern Campbell und Deaton (1989) folgend mithilfe eines einfachen vektorautoregressiven Prozesses 

auf Basis von Vergangenheitsdaten für die Einkommen. 

Das Arbeitsangebot der privaten Haushalte wird implizit über die Lohnsetzungsfunktion modelliert. Wie 

Layard et al. (2005) und Manning (1993) zeigen, lässt sich eine derartige Funktion aus Insider-/Outsider-

Theorien oder Effizienzlohntheorien herleiten. Danach streben die Arbeitnehmer in den kollektiven Lohn-

verhandlungen einen Zielwert für den Bruttolohn 𝑤 an, der vom Niveau der Verbraucherpreise 𝑝𝑐, der 

Arbeitsproduktivität, der Situation auf dem Arbeitsmarkt repräsentiert durch die Arbeitslosenquote 𝑈, so-

wie von einer Reihe von institutionellen Faktoren des Arbeitsmarktes, welche in der Variable 𝑍 zusam-

mengefasst sind, abhängt:  

𝑤 = 𝑝𝑐 + 𝑦 − 𝑙 − 𝜌𝑈 + 𝜙𝑤𝑍𝑤 (21) 

Zu Letzteren zählen etwa die Höhe der Lohnersatzleistungen im weiteren Sinne, die Verhandlungsmacht 

der Gewerkschaften und das Ausmaß des Kündigungsschutzes. Empirisch ist es in der Regel schwierig, 
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alle wesentlichen institutionellen Rahmenbedingungen des Arbeitsmarkts und deren Veränderungen im 

Zeitablauf vollumfänglich so zu erfassen, dass die Parameter der obigen Gleichung geschätzt werden 

können. Eine einfache Alternative, die auch für das D*-Modell verwendet wird, besteht darin, diese Größe 

nicht direkt zu berücksichtigen, sondern indirekt als zeitvariablen unbeobachtbaren Faktor zu schätzen 

(vgl. Fitzenberger et al., 2008 und Fagan et al., 2005). Für die weitere Modellierung wird dieser geschätzte 

𝑍𝑤-Faktor als exogen betrachtet. Gegeben diesen Faktor, ergibt sich der Zielwert der Arbeitnehmer für 

den Reallohn dann als ein Abschlag von der Arbeitsproduktivität, der umso höher ausfällt, je höher die 

Arbeitslosenquote ist. Die Empfindlichkeit des von den Arbeitnehmern angestrebten Lohnsatzes, und da-

mit implizit der gesamten Lohn- und Preisentwicklung, bezüglich der Knappheitslage auf dem Arbeitsmarkt 

wird durch den Parameter 𝜌 bestimmt, dem damit eine zentrale Funktion für die langfristige Stabilität des 

gesamten Modells zukommt. Blanchflower und Oswald (1994) zufolge liegt diese Elastizität typischer-

weise bei etwa 1,1. Dieser Wert lässt sich auch für Deutschland empirisch bestätigen. 

Zusammen mit der Preissetzungsfunktion (19) bestimmt die Lohnsetzungsfunktion (21) die gleichge-

wichtige Arbeitslosenquote 𝑈, die auch als NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) 

bezeichnet wird. Einsetzen von (19) in (21) und Auflösen nach 𝑈 ergibt: 

𝑈 = 𝜌−1[𝜙𝑤𝑍𝑤 + 𝜙𝑝𝑍𝑝 + 𝛾𝑞 + (𝑝𝑐 − 𝑝)] (22) 

Die NAIRU hängt demnach maßgeblich von den institutionellen Rahmenbedingungen ab, die den Wett-

bewerb auf dem Arbeitsmarkt und auf dem Gütermarkt beeinflussen. Außerhalb des Steady-State, indem 

die Kaufkraftparität gilt, wird sie außer von diesen strukturellen Faktoren auch durch den realen Wechsel-

kurs beeinflusst, der zum einen Einfluss auf die Abweichung zwischen Konsumenten- und Produzenten-

preise (𝑝𝑐 − 𝑝) nimmt und zum anderen über den Term 𝛾𝑞 gemäß Gleichung (19) die Produzenten-

preise beeinflusst (vgl. dazu auch Bårdsen und Nymoen, 2009, Whitley, 1994). 

 

Außenhandel 

Im D*-Modell betreibt Deutschland Außenhandel mit zwei Regionen, dem Euroraum ohne Deutschland 

und dem Rest der Welt. Diese Regionen sind jeweils als Aggregate getrennt modelliert. Der Wechselkurs 

gegenüber dem übrigen Euroraum ist im Rahmen der Europäischen Währungsunion fixiert, gegenüber 

dem Rest der Welt ist der Wechselkurs des Euro flexibel. 

Die Auslandsnachfrage wird im Modell durch eine Funktion für die realen Exporte (Waren und Dienstlei-

tungen) beschrieben: (vgl. z. B. Strauß, 2003) 

𝑥 = 𝑖𝑝𝑊𝑒𝑙𝑡 + 𝑔𝑙𝑜𝑏 − 𝛽𝑥𝑞 (23) 

Hierbei bezeichnet die Variable 𝑖𝑝𝑊𝑒𝑙𝑡 einen handelsgewichteten Index der Industrieproduktion in den 

vierzig wichtigsten Abnehmerländern. Die Produktion in Ländern außerhalb des Euroraumes wird als exo-

gen betrachtet. Die Variable 𝑔𝑙𝑜𝑏 bezeichnet den mit einem Hodrick-Prescott-Filter geschätzten Trend 
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des Anteils des Welthandels am Bruttoinlandsprodukt der Welt und bildet die mit der Globalisierung ver-

bundene Zunahme der weltweiten Handelsströme ab. 

Die Variable 𝑞 steht für den Indikator der internationalen preislichen Wettbewerbsfähigkeit der Deutschen 

Bundesbank gegenüber 37 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz. Dieser wird teils 

endogen, teils exogen bestimmt. Die Preisentwicklung (Deflator des Gesamtabsatzes) in Deutschland ist 

eine modellendogene Größe, die gemäß (19) maßgeblich von den Lohnstückkosten abhängt. Für den 

übrigen Euroraum wird der Deflator des Gesamtabsatzes exogen festgelegt. Die Entwicklung der Produz-

entenpreise im Rest der Welt sowie des nominal effektiven Wechselkurses gegenüber dem Rest der Welt 

werden exogen vorgegeben. 

Die Importe von Waren und Dienstleistungen hängen ab vom Gesamtabsatz (Binnennachfrage zuzüglich 

Exporte, 𝑏𝑥), vom Ausmaß der weltweiten Handelsverflechtung 𝑔𝑙𝑜𝑏 sowie vom Preis der Einfuhrgüter 

in Relation zur heimischen Produktion 𝑞𝑚, der sich als Quotient aus dem Importdeflator und dem Deflator 

des Gesamtabsatzes errechnet: 

𝑚 = 𝑏𝑥 + 𝑔𝑙𝑜𝑏 − 𝛽𝑚𝑞𝑚 (24) 

Den Schätzungen zufolge sind die Preiselastizitäten des Außenhandels für Deutschland hinreichend hoch, 

um langfristig dafür zu sorgen, dass der Außenbeitrag infolge einer Verschlechterung (Verbesserung) der 

preislichen Wettbewerbsfähigkeit sinkt (steigt). Die langfristige Preiselastizität der Importnachfrage 𝛽𝑚 

liegt bei reichlich -1,1. Die Elastizität der Exportnachfrage 𝛽𝑥 beträgt knapp 0,6. Die Marshall-Lerner-

Bedingung, die für eine normale Reaktion des Außenbeitrags fordert, dass die Summe der Absolutwerte 

der Elastizitäten größer als eins ist, ist somit klar erfüllt. Die Elastizitäten von Exporten und Importen hin-

sichtlich der Aktivitätsvariablen 𝑖𝑝𝑊𝑒𝑙𝑡 bzw. 𝑏𝑥 sowie hinsichtlich der weltweiten Marktintegration 𝑔𝑙𝑜𝑏 

sind in (23) und (24) hingegen auf eins fixiert. Dies stellt sicher, dass vom Außenbeitrag im Wachs-

tumsgleichgewicht keine Impulse für die Konjunktur mehr kommen und dieser in Relation zum Bruttoin-

landsprodukt gegen einen konstanten Wert konvergiert. 

 

Finanzpolitik 

Das D*-Modell umfasst eine komplette Modellierung der wirtschaftlichen Transaktionen des Staates. Der 

Staat tritt sowohl als Anbieter als auch als Nachfrager von Gütern auf und er erhebt Steuern und Sozial-

beiträge. Er kann sich zur Erfüllung seiner Aufgaben verschulden, berücksichtigt aber gemäß Annahme 

eine langfristige Budgetrestriktion. Diese wird in den finanzpolitischen Reaktionsfunktionen des D*-Mo-

dells durch die Zinsausgabenquote 𝑄𝑍 abgebildet, die sich als Anteil der Zinszahlungen auf öffentliche 

Schulden an den gesamten Staatsausgaben errechnet. 

So werden die realen Konsumausgaben des Staates 𝑔𝑐 und die realen Bruttoinvestitionen des Staates 

𝑔𝑖 als positiv abhängig vom Niveau der gesamtwirtschaftlichen Aktivität 𝑦 und negativ abhängig von der 

Zinsausgabenquote modelliert: 
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𝑔𝑐 = 𝑦 − 𝛾𝑐𝑄𝑍 (25) 

𝑔𝑖 = 𝑦 − 𝛾𝑖𝑄𝑍 (26) 

Die Zinsausgaben selbst werden endogen gebildet, in Abhängigkeit vom öffentlichen Schuldenstand und 

dem Zinssatz für Bundesanleihen mit neun- bis zehnjähriger Restlaufzeit. 

Um die Gesamtheit der Ausgaben zu finanzieren, erhebt der Staat Steuern auf Umsätze, Lohneinkünfte, 

Betriebsüberschüsse und Vermögenseinkommen sowie Sozialabgaben auf die Bruttolöhne. Die Einnah-

men des Staates durch die verschiedenen Steuerarten sind im D*-Modell detailliert modelliert. Lohnsteuer 

und Sozialabgaben fallen auf die Bruttolohnsumme. Die Unternehmenssteuern werden mittels eines 

durchschnittlichen Steuersatzes auf die Unternehmens- und Vermögenseinkommen berechnet. Die Mehr-

wertsteuereinnahmen ergeben sich als Aufschlag mittels eines festen durchschnittlichen Steuersatzes auf 

die Summe aus privaten Konsumausgaben, Wohnungsbauinvestitionen und öffentlichen Investitionen. 

Die Importabgaben als entsprechender Aufschlag auf die Importe. Die sonstigen Gütersteuern hängen als 

Mengensteuern vom Niveau des realen privaten Konsums ab, die sonstigen Produktionsabgaben von der 

Höhe der Unternehmens- und Vermögenseinkommen. Darüber hinaus generiert der Staat Einnahmen 

durch Verkäufe und Vermögenseinkommen. Diese nehmen, analog zu den Ausgabepositionen, langfristig 

ebenfalls im Gleichschritt mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt zu. 

Zwei wichtige Reaktionsparameter der Finanzpolitik sind im D*-Modell der durchschnittliche Lohnsteuer-

satz und der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung, die endogen durch finanzpolitische Reaktions-

funktion beschrieben werden. Der durchschnittliche Lohnsteuersatz (Lohnsteuereinnahmen in Relation zu 

den Bruttolöhnen und -gehältern) wird als positiv abhängig von der Zinsausgabenquote 𝑄𝑍 modelliert, der 

Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung als positiv abhängig von der Arbeitslosenquote. Zusammen mit 

dem Einfluss der Zinsausgabenquote auf die öffentlichen Konsumausgaben und die öffentlichen Investiti-

onen reichen diese Reaktionsfunktionen aus, um dafür zu sorgen, dass der vom Modell berechnete öf-

fentliche Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gegen einen stabilen Wert nahe sechzig 

Prozent konvergiert. 

 

Geldpolitik 

Da Deutschland in den Euroraum eingebunden ist, gibt es keine eigenständige deutsche Geldpolitik. Die 

kurzfristigen Zinsen werden stattdessen durch die Europäische Zentralbank (EZB) mit Blick auf die Infla-

tion im gesamten Euroraum festgelegt. Als größtes Land des Euroraums beeinflusst Deutschland freilich 

die Entwicklung der Euroraum-Aggregate maßgeblich, sowohl direkt über den Anteil Deutschlands an der 

Preis- und Produktionsentwicklung, als auch indirekt über den Außenhandel Deutschlands mit seinen 

Partnerländern in der Eurozone. 

Grundsätzlich ist unterstellt, dass die EZB dabei einer Reaktionsfunktion folgt. Diese hat entweder die von 

Taylor (1993) vorgeschlagene Parametrisierung auf Grundlage der absoluten Abweichung von Zielinfla-

tion und Produktionspotenzial im Euroraum: (vgl. auch Woodford 2001) 
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𝑖 = 𝑟𝐸
∗ + Δ𝑝𝐸

∗ + 𝜙1[𝐸(Δ𝑝𝐸) − Δ𝑝∗] + 𝜙2[Δ𝑝𝐸 − Δ𝑝𝐸
∗ ] + 𝜙3𝑦̃𝐸 (27) 

Hier bezeichnet 𝑟𝐸
∗ den gleichgewichtigen Realzins im Euroraum, Δ𝑝𝐸 die Inflation im Euroraum im lau-

fenden Jahr, 𝐸(Δ𝑝𝐸) die für das kommende Jahr erwartete Inflation, Δ𝑝𝐸
∗  die Obergrenze der EZB für 

den Preisniveauanstieg im Euroraum und 𝑦̃𝐸  die Produktionslücke im Euroraum. Modellstabilität erfordert 

𝜙1 > 1, sodass die Zentralbank den Nominalzins überproportional erhöht (vgl. z. B. Clarida et al., 2000). 

Alternativ dazu findet die von Orphanides und Wieland (2013) vorgeschlagene Regel Anwendung: 

Δ𝑖 = 0,5[𝐸(Δ𝑝𝐸) − Δ𝑝𝐸
∗ ] + 0,5Δ𝑦̃𝐸 (28) 

Da sie auf Veränderungen des Zinssatzes und der Produktionslücke abstellt, hat sie den Vorteil, dass 

weder das Niveau des gleichgewichtigen Realzinses im Euroraum als bekannt vorausgesetzt werden 

muss, noch das Niveau des Produktionspotenzials im Euroraum. Sie kann daher für die praktische Arbeit 

als robuster eingeschätzt werden. 

Im geldpolitischen Modellblock werden darüber hinaus die langfristigen Zinsen und die realen Wechsel-

kurse festgelegt. Die Bestimmung des effektiven nominalen Wechselkurses des Euro gegenüber anderen 

wichtigen Währungen erfolgt modellendogen, wobei der reale Wechselkurs dem gängigen Zusammen-

hang zum Unterschied zwischen den Realzinsen im In- und Ausland folgt (vgl. z. B. Dornbusch, 1976; 

Eichenbaum und Evans, 1995). Damit ist der reale Wechselkurs bzw. die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 

der deutschen Wirtschaft neben den Zinsen ein zweiter wichtiger Transmissionskanal der Geldpolitik. 

 

Erwartungsbildung 

Erwartungen spielen in makroökonomischen Modellen seit jeher eine wichtige Rolle. Im D*-Modell werden 

Erwartungen bei der theoretischen und empirischen Modellierung an einer Reihe von Stellen explizit bei 

der Modellierung der kurzfristigen Dynamik berücksichtigt, beispielsweise bei der Lohn- und Preissetzung, 

in der Konsumfunktion der privaten Haushalte oder in der geldpolitischen Regel für die EZB. Empirisch 

wird dies durch die Verwendung tatsächlicher Erwartungsdaten erreicht. Dazu werden die historischen 

Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose für Deutschland sowie internationaler Organisationen für den in-

ternationalen Bereich als Erwartungsdaten verwendet.  

Es werden keine sogenannten rationalen Erwartungen unterstellt, welche voraussetzen, dass die Erwar-

tungsbildung konsistent mit dem Modell erfolgt. Stattdessen werden die Erwartungen durch empirisch 

geschätzte Heuristiken beschrieben (vgl. de Grauwe, 2012). In diesen Heuristiken spielen vergangene 

Realisationen der jeweiligen Größe zwar eine wichtige Rolle, da jedoch auch weitere Größen mit voraus-

schauendem Charakter eine Rolle spielen, ist die Erwartungsbildung nicht rein extrapolativ.13 So lautet 

                                                           

13 Ähnlich wird im FRB/US-Modell des Federal Reserve Board (Brayton et al., 2014) vorgegangen, indem die Erwar-

tungen mittels eines vektorautoregressiven Modells generiert werden, sofern das Modell nicht im Modus der modell-

konsistenten Erwartungsbildung verwendet wird. 
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etwa die Funktion für den für das kommende Jahr erwarteten Anstieg der Produzentenpreise gemessen 

als Deflator des Bruttoinlandsprodukts: 

𝐸(Δ𝑝𝑡+1) = ∑ 𝜆1𝑖Δ𝑝𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+ (1 − ∑ 𝜆1𝑖

𝑞

𝑖=0

) Δ𝑝∗ + 𝜆2𝑦̃ (29) 

Während der erste Term dieser Gleichung den extrapolativen Teil der Erwartungen darstellt, nutzen die 

beiden übrigen Terme gesamtwirtschaftliche Überlegungen für die Erwartungsbildung. Der mittlere Term 

unterstellt eine Orientierung der Inflationserwartungen am Inflationsziel der EZB bzw. der Deutschen Bun-

desbank.14 Der hintere Term postuliert, dass die laufende Produktionslücke zur Prognose des zukünftigen 

Preisanstiegs genutzt wird, also der Phillips-Kurven-Zusammenhang ausgenutzt wird. Empirisch lässt sich 

eine solche Funktion für Deutschland bestätigen. 

Produktionspotenzial 

Im D*-Modell ist die Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter bis auf die endogen ermittelte Nettozuwande-

rung exogen vorgegeben. Der Trend der TFP und die NAIRU werden zwar modellendogen geschätzt, 

doch sind sie in Simulationen und Prognosen exogene Variablen. Die Anzahl der Erwerbspersonen wird 

dagegen modellendogen durch die Partizipationsrate und durch den Wanderungssaldo bestimmt. Die Par-

tizipationsrate und die Arbeitszeit werden ebenfalls im Modell bestimmt.  

Der Stand des technisch-organisatorischen Wissens 𝑒̅ wird über das um konjunkturelle Schwankungen 

bereinigte Solow-Residuum geschätzt, wobei die Bereinigung durch Regression des Solow-Residuums 

auf Veränderungen der Kapazitätsaustastungsgrades im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe 

gemäß den Umfragen des ifo Instituts vorgenommen wird. Die so gemessene TFP-Wachstumsrate liegt 

seit Ende der 1970er Jahre bei 1,5 Prozent.  

Das potenzielle Arbeitsvolumen in Stunden ergibt sich als Produkt aus der Bevölkerung im arbeitsfähigen 

Alter (15 bis 74 Jahre), der Partizipationsrate, der Arbeitszeit je Beschäftigten und der potenziellen Be-

schäftigungsquote. Für die Entwicklung der Bevölkerung im arbeitsfähigen Alter findet jeweils die aktuelle 

Bevölkerungsvorausberechnung des statistischen Bundesamtes Verwendung, korrigiert um den endogen 

ermittelten Wanderungssaldo. Die Partizipationsrate und die Arbeitszeit werden in Abhängigkeit von de-

mographischen Variablen und von der Höhe der Lohnsteuerbelastung beschrieben, für die Arbeitszeit 

spielt außerdem die Zahl der Arbeitstage und die Inanspruchnahme von Kurzarbeit eine Rolle. Die poten-

                                                           

14 Die Deutsche Bundesbank hatte bekanntlich kein Inflationsziel und folgte auch nicht einer Strategie der Inflations-

steuerung, sondern zielte auf die Steuerung der Geldmenge. Bei der Ableitung ihrer jährlichen Geldmengenziele 

veröffentliche sie allerdings auch stets einen Wert für den als unvermeidlich angesehenen Preisniveauanstieg, der 

sich als ihr implizites Inflationsziel für das jeweilige Jahr auffassen lässt (vgl. Clausen und Meier, 2005). 
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zielle Erwerbsquote ergibt sich als (1 − 𝑁𝐴𝐼𝑅𝑈). Der Bestand an Realkapital ist als jahresdurchschnitt-

liches Bruttoanlagevermögen der privaten Unternehmen und des Staates definiert. Der Kapitalstock wird 

modellendogen mit den entsprechenden Investitionen fortgeschrieben. 

 

Abb. 2: Gleichgewichtsmechanismen im D*-Modell 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Gleichgewichtsmechanismen im D*-Modell 

Das D*-Modell ist ein dynamisches Modell des allgemeinen Gleichgewichts. Durch exogene Störungen 

hervorgerufene Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage lösen Relativpreisänderungen aus, 

die das System zurück zum Gleichgewicht bringen. Als Relativpreise fungieren der Realzins, der reale 

effektive Wechselkurs und der reale Lohnsatz. Der Gleichgewichtsmechanismus ergibt sich aus dem Zu-

sammenspiel von Arbeitsmarktentwicklung, Lohnsetzung, Preissetzung, internationaler Wettbewerbsfä-

higkeit und Geldpolitik (Abbildung 2). 

Langfristig entspricht das Bruttoinlandsprodukt dem Produktionspotenzial. Dieses wird im Wachstums-

gleichgewicht von nur zwei Variablen bestimmt: der Größe der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter und 
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dem Stand des technisch-organisatorischen Wissens, auch als totale Faktorproduktivität (TFP) bezeichnet 

(Solow, 1956). Mittelfristig, also vor Erreichen des Wachstumsgleichgewichts, spielen darüber hinaus die 

Entwicklung des Kapitalstocks, die Partizipationsrate, die Anzahl der Arbeitsstunden je Erwerbstätigen 

und die gleichgewichtige Arbeitslosenquote NAIRU eine Rolle. 

Schocks, welche das Modellgleichgewicht stören, verwaschen mit der Zeit und das System bewegt sich 

über verschiedene Kanäle zurück zum langfristigen Gleichgewicht. Zentral für die Modellmechanik ist der 

Arbeitsmarkt: So führt etwa eine Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu einem Anstieg der 

Arbeitsnachfrage. Die dadurch ausgelöste Abnahme der Arbeitslosigkeit bedingt einen Lohnanstieg, der 

sich über die Preissetzungsgleichung in höheren Preisen niederschlägt. Daneben wirkt noch ein weiterer 

Mechanismus preistreibend: Die stärkere Nachfrage hat einen Anstieg der Kapazitätsauslastung zur 

Folge. Höhere Preise wirken dämpfend auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, denn dem von Taylor 

(1993) vorgeschlagenen Prinzip folgend erhöht die Notenbank die Nominalzinsen stärker als dass die 

Inflation anzieht.15 Real steigen folglich die Finanzierungskosten, welches die Binnennachfrage bremst. 

Hinzu kommt der Verlust an internationaler preislicher Wettbewerbsfähigkeit, sowohl hinsichtlich der Ex-

porte als auch hinsichtlich der Importe und sowohl gegenüber dem übrigen Euroraum als auch gegenüber 

dem Rest der Welt. 

Ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geringer als das Angebot, so hat dies zunächst über die Arbeits-

nachfrage der Unternehmen zur Folge, dass die Arbeitslosenquote oberhalb ihres strukturellen Niveaus 

liegt. Daraufhin steigt der von den Arbeitnehmern angestrebte Nominallohn langsamer als in der Basislö-

sung, mit der Folge, dass auch die Produzentenpreise langsamer steigen. Von dort gibt es im Prinzip zwei 

Kanäle, über die die niedrigeren Preise die gesamtwirtschaftliche Nachfrage beeinflussen können. Zum 

einen über die Stimulierung des Außenbeitrags aufgrund der verbesserten Wettbewerbsfähigkeit, zum 

anderen über eine expansivere Geldpolitik, da ein geringerer Preisanstieg (und möglicherweise auch eine 

unterdurchschnittliche Kapazitätsauslastung) zu niedrigeren Zinsen im Euroraum führt. Dies stimuliert die 

Investitionstätigkeit. 

 

3.2 Spezifikation des ökonometrischen Modells 

Die langfristigen Eigenschaften des D*-Modells entsprechen denen eines neukeynesianischen Dyna-

misch-Stochastischen Modell des allgemeinen Gleichgewichts (DSGE-Modell). Da die kurzfristigen An-

passungsprozesse jedoch theoretisch anders motiviert und empirisch geschätzt werden, dürfte die Dyna-

mik im konjunkturell relevanten Beobachtungszeitraum in der Regel von den Ergebnissen eines DSGE-

                                                           

15 Siehe Parameterrestriktion in Gleichung (13): 𝜙1 > 1. 
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Modells abweichen. Insbesondere werden in dieser Modellklasse die den kurzfristigen Anpassungspro-

zessen zugrundeliegenden Dynamiken zwar ökonomisch plausibilisiert, jedoch nicht aus einem intertem-

poralen Optimierungskalkül bei modell-konsistenten Erwartungen abgeleitet, sondern datengetrieben be-

stimmt. Die Berücksichtigung rationaler Erwartungen wäre grundsätzlich möglich, sie wird aber nicht an-

gestrebt, weil aus theoretischer Perspektive rationale Erwartungen sehr hohe Anforderungen an die Infor-

mationen der Wirtschaftssubjekte hinsichtlich gesamtwirtschaftlicher Zusammenhänge stellen und empi-

risch wichtige Phänomene wie etwa „Herdenverhalten“ a priori ausschließen (de Grauwe 2012, Colander 

et al. 2008; Hendry und Mizon 2000). Es muss dazu unterstellt werden, dass den Marktakteuren keine 

systematischen Erwartungsfehler unterlaufen, sie vor Zahlungsausfällen grundsätzlich geschützt sind und 

sie sich über vollkommende Märkte gegen potenzielle Risiken absichern können. (Spahn 2009, Caballero 

2010). Demgegenüber werden Erwartungen im D*-Modell, ähnlich wie im FRB/US-Modell, zwar explizit 

beschrieben, die Modellierung erfolgt aber empirisch, mithilfe tatsächlicher Daten zur Erwartungsbildung 

auf der Grundlage historischer „Marktprognosen“. (vgl auch Henzel 2013) Ökonomischen Agenten muss 

also nicht unterstellt werden, dass sie das „wahre Modell“ kennen, also über mehr Informationen über die 

Struktur der Volkswirtschaft verfügen als der untersuchende Forscher selbst (Meier 2013, Landmann 

2014). 

 

Daten und Stützzeitraum 

Das D*-Modell ist auf der Basis von Jahresdaten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie wei-

terer statistischer Quellen, wie beispielsweise EZB und OECD aufgebaut. Der Datensatz für das Modell 

beginnt 1955, Standardstützzeitraum für die Modellgleichungen und ist die Zeit von 1960 bis zum letzten 

verfügbaren Datenpunkt, wobei für die Zeit vor dem Jahr 1991 Daten für das frühere Bundesgebiet ver-

wendet werden. Derzeit umfasst der Stützzeitraum des Modells sechs vollständige Konjunkturzyklen. 

Lange Zeitreihen erlauben es, langfristige Beziehungen zwischen den modellierten Größen aufzudecken. 

Der Verwendung eines langen Stützzeitraums für die Modellschätzung wird zuweilen entgegengehalten, 

dies würde zu Strukturbrüchen im Modell führen, da die Zusammenhänge typischerweise über derart 

lange Zeiträume nicht stabil seien. Die Erfahrung zeigt, dass dem nicht so ist. Strukturbrüche können zwar 

in der Tat auftreten. Sie sind aber aller Erfahrung nach nicht so häufig, dass es notwendig ist, sich von 

vornherein auf einen kürzeren Stützzeitraum zu beschränken, zumal nicht klar ist, wie kurz dieser sein 

sollte. Überdies existieren eine Reihe von ökonometrischen Testverfahren, mit denen sich Strukturbrüche 

zuverlässig aufdecken lassen (vgl. z. B. Hansen 1992, Andrews und Ploberger 1994, Andrews 2003, 

Andrews und Kim 2006). Diese Tests kommen bei der Modellentwicklung zur Anwendung und führen ggf. 

zu einer Verkürzung des Stützzeitraums, wenn dadurch eine stabile Beziehung gefunden werden kann. 

In der Regel werden die Brüche aber direkt in der Spezifikation berücksichtigt. 

 

Von der theoretischen zur empirischen Funktion 
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Für die empirische Umsetzung des Modells müssen die Parameter der stochastischen Verhaltensglei-

chungen geschätzt werden. Dazu werden diese zunächst aus ihrer statischen Form, in der die Zeit keine 

Rolle spielt, in eine dynamische Form transformiert, indem für jede Variable in den jeweiligen Gleichungen 

neben den kontemporären Größen eine Anzahl von Verzögerungen in das Modell aufgenommen wird. Die 

Gleichung wird damit zu einem allgemeinen multivariaten autoregressiven Modell. Aus dieser Form lässt 

sich die Gleichung dann weiter in ihre Gleichgewichtskorrektur-Form16 (vgl. Davidson et al. 1978) trans-

formieren, die eine Reihe von schätztechnischen Vorzügen hat. 

Die Gleichgewichtskorrektur-Spezifikation einer einfachen Konsumfunktion  

𝑐 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑣 + 𝜀𝑡 (30) 

mit 𝑐 und 𝑦𝑣 als die natürlichen Logarithmen der realen Konsumausgaben der privaten Haushalte bzw. 

des real verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte lautet beispielsweise, wenn Verzögerungen der 

Niveaus der Variablen von maximal n Jahren zugelassen werden (Δ steht für die erste Differenz einer 

Variablen; z. B. Δ𝑐 = 𝑐𝑡 − 𝑐𝑡−1): 

Δ𝑐𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1(𝑐 − 𝛼0 − 𝛼1𝑦𝑣)𝑡−1 + ∑ 𝑎1+𝑖Δ𝑐𝑡−𝑖

𝑝−1

𝑖=0

+ ∑ 𝑏1+𝑗Δ𝑦𝑡−𝑗
𝑣

𝑝−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 (31) 

bzw. nach Ausmultiplizieren des Klammerausdrucks: 

Δ𝑐𝑡 = 𝛾0 + 𝑎1𝑐𝑡−1 + 𝛾1𝑦𝑣 + ∑ 𝑎1+𝑖Δ𝑐𝑡−𝑖

𝑝−1

𝑖=0

+ ∑ 𝑏1+𝑗Δ𝑦𝑡−𝑗
𝑣

𝑝−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 (32) 

mit 

𝑎1 =
−𝛾1

𝛼1
⁄ (33) 

Diese Spezifikation trennt explizit zwischen der theoretisch vorgegebenen und ökonomisch interessanten 

Langfristbeziehung (16), die in dem Term in Klammern in (18) auftaucht, und der kurzfristigen Dynamik, 

über die die Theorie wenig aussagt, sofern nicht spezifische Annahme über die intertemporale Optimie-

rung und die Erwartungsbildung getroffen werden. 

Eine Schätzung von Gleichung (18) mit der KQ-Methode liefert auch dann konsistente Schätzwerte für 

die Koeffizienten, wenn es sich bei 𝑐 und 𝑦𝑣 um nichtstationäre, integrierte Variablen handelt (Stock 

1987). In diesem Fall verschwindet asymptotisch sogar eine möglicherweise vorhandene Verzerrung auf-

grund von Simultanität. Bei Vorliegen von schwacher Exogenität ist der Langfristschätzer zudem asymp-

totisch normalverteilt, so dass konventionelle Inferenzverfahren bei Tests von Hypothesen hinsichtlich der 

                                                           

16 Auch Fehlerkorrekturmodell, von Englisch: „error correction model” (Engle und Granger 1987). 
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Koeffizientenwerte zum Einsatz kommen können. Die Standardfehler einzelner Langfristkoeffizienten las-

sen sich überdies direkt durch die Bewley-Transformation der Gleichung schätzen (Wickens und Breusch 

1988). Das Modell ist als System simultaner Gleichgewichtskorrektur-Gleichungen implementiert. Die 

Gleichungen werden einzeln spezifiziert und mit OLS geschätzt. Pesaran und Shin (1998) zeigen, dass 

bei korrekter Wahl der Verzögerungsstruktur der jeweiligen Gleichung die Parameter konsistent geschätzt 

werden. 

Damit das Modell langfristig Lösungen im Einklang mit dem Wachstumsgleichgewicht generiert und nicht 

„explodiert“, müssen den Modellkoeffizienten allerdings Restriktionen auferlegt werden. Durch diese Rest-

riktionen wird gewährleistet, dass sich das Modell kurzfristig keynesianisch, langfristig aber entsprechend 

der neoklassischen Wachstumstheorie verhält. Die Restriktionen beziehen sich in der Regel darauf, dass 

die Aktivitätsvariable 𝑦 in die Nachfragegleichungen mit einer langfristigen Elastizität von eins eingeht 

(statische Homogenitätsrestriktion). Weitere Restriktionen ergeben sich im Bereich des Unternehmens-

sektors aus der gewählten Produktionstechnologie, etwa bei den Faktornachfragegleichungen und der 

Preissetzungsgleichung. 

Entscheidend für die empirische Validität des Modells ist neben seinem theoretischen Fundament die 

Spezifikation seiner stochastischen Gleichungen. Es muss sichergestellt sein, dass diese die Daten den 

datenerzeugenden Prozess gut beschreiben, wobei gleichzeitig eine Überparametrisierung zu vermeiden 

ist, da diese die Prognosegüte beeinträchtigt. Außerdem ist die Stabilität der Gleichungen im Zeitablauf 

von hoher Bedeutung, da instabile Zusammenhänge ebenfalls zu verzerrten Prognosen und Simulations-

ergebnissen führen. 

Da die meisten der verwendeten Zeitreihen nicht-stationär sind, ist Kointegration zwischen den in einer 

Gleichung verwendeten Variablen ein wichtiges Spezifikationskriterium. Diese wird anhand entsprechen-

der Tests (Ericsson und MacKinnon 2002) geprüft. Da die stochastischen Modellgleichungen als Fehler-

korrekturgleichungen spezifiziert sind, liegt, gemäß dem Granger-Repräsentationstheorem, Kointegration 

vor, sofern die Langfristbeziehung signifikant ist. Bei fehlender Kointegration wird eine Neuspezifikation 

vorgenommen. Wird auch damit keine Kointegration gefunden, so ist zu überlegen, ob sich bei Zulassung 

von Strukturbrüchen in der Konstanten eine Kointegrationsbeziehung herstellen lässt; in diesem Fall stellt 

sich allerdings die Frage nach der theoretischen Begründung für den Strukturbruch. Alternativ kann die 

Variable durch eine Spezifikation in Differenzen modelliert werden.  

Ein weiterer wichtiger Aspekt hierbei ist die Spezifikation der Verzögerungsstruktur in den Gleichgewichts-

korrektur-Gleichungen. Dabei ist zunächst eine theoretische Restriktion zu beachten. Eine unrestringierte 

Schätzung der kurzfristigen Dynamik kann bei der Verwendung wachsender (nicht-stationärer) Größen zu 

Fehlschätzungen der konstanten Terme sowie des Einflusses stationärer Variablen führen (Currie 1981). 

Deshalb wird die dynamische Verzögerungsstruktur zwar durchaus datengeleitet, aber unter Berücksich-
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tigung einer weiteren Restriktion vorgenommen, die den Einfluss der kurzfristigen Anpassungsterme äqui-

valent zu der statistischen Homogenitätsrestriktion macht.17 Im obigen Beispiel impliziert diese soge-

nannte dynamische Homogenitätsrestriktion 

∑ 𝑎1+𝑖

𝑝−1

𝑖=1

+ ∑ 𝑏1+𝑗

𝑝−1

𝑗=1

= 1 (34) 

Unter Berücksichtigung dieser Restriktion erfolgt der Modellauswahlprozess mittels eines strukturierten 

statistischen Parameterreduktionsverfahrens gemäß LSE-Methode (Abschnitt 2.4), welches auf der suk-

zessiven Eliminierung von Koeffizienten mit niedrigen empirischen t-Werten beruht.18 Als Nebenbedin-

gung wird gefordert, dass das gefundene Modell keine Autokorrelation in den Residuen aufweist, da dies 

als Indiz für eine korrekte dynamische Spezifikation gelten kann. Außerdem wird im Modellauswahlpro-

zess berücksichtigt, dass sich aufgrund des approximativen Charakters des Modells Beobachtungen oder 

Perioden ergeben können, die nur ungenügend beschrieben werden. Bei mangelnder Berücksichtigung 

können derartige „Ausreißer“ zu einer suboptimalen Modellauswahl sowie zu verzerrten Parameterschät-

zern führen und so die Prognosegüte des Modells beeinträchtigen. Ihre Wirkungen sollten daher nach 

Möglichkeit eliminiert werden.19 

 

Langfristige Stabilität des D*-Modells 

Neben der Spezifikation der Dynamik der Modellgleichungen und der Modellierung von Ausreißern ist 

schließlich die Stabilitätsanalyse ein wichtiges Element der ökonometrischen Umsetzung des Modells. 

Stabilität ist eine zentrale Annahme des Regressionsmodells und eine Grundvoraussetzung für Progno-

sen. Ein Problem traditioneller Stabilitätsuntersuchungen ist, dass der Zeitpunkt des Bruchs vom Analys-

ten vorgegeben werden muss. Dies ist sinnvoll, wenn bestimmte Ereignisse, wie beispielsweise die Wie-

dervereinigung, nahelegen, dass mit dem Ereignis ein Strukturbruch verbunden sein könnte. In vielen 

Fällen besteht aber keine konkrete Hypothese über den Zeitpunkt eines Bruches. In diesem Fall versagen 

die traditionellen Testverfahren, da sie nicht in der Lage sind, Brüche zu anderen als den vorgegebenen 

                                                           

17 Die Verwendung dynamischer Homogenitätsrestriktionen macht ein makroökonometrisches Modell darüber hinaus 

robuster gegen Fehlspezifikationen und gegen Schocks (vgl. Bardsen et al. 2012). 

18 Brueggemann und Lütkepohl (2001) zeigen, dass ein derartiger Selektionsprozess in gleicher Weise vorgeht wie 

eine sukzessive Variablenelimination nach einem Zeitreihenkriterium wie dem BIC. (vgl. Eigenschaften von Informa-

tionskriterien in Burnham, Anderson 2003) Bei geeigneter Wahl der kritischen t-Werte führt dieses Verfahren somit 

zu der gleichen Verzögerungsstruktur wie die deutlich aufwendigere Suche nach dem optimalen BIC-Wert über alle 

möglichen Kombinationen von Koeffizienten. 

19 Das Modellselektionsverfahren ist genauer in Borbely und Meier (2005) und in Benner und Meier (2004) beschrie-

ben. 
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Zeitpunkten zu identifizieren. Abhilfe schaffen hier zum einen die Tests auf Basis rekursiver Schätzungen 

von Parametern und Residuen (Brown et al. 1975) sowie die Tests von Hansen (1992), Andrews und 

Ploberger (1994), Andrews (2003) und Andrews und Kim (2006), die ohne die Vorgabe eines Bruchpunkts 

auskommen und daher bei der Spezifikation des Modells bevorzugt eingesetzt werden. 

Muss die Hypothese der Strukturkonstanz abgelehnt werden, so bestehen grundsätzlich zwei Möglichkei-

ten. Zunächst bietet sich eine Überarbeitung der theoretischen und empirischen Spezifikation an. Häufig 

indiziert ein Strukturbruch, dass eine wichtige Variable in der betreffenden Gleichung nicht berücksichtigt 

wurde. Führt dies nicht zu einer stabilen empirischen Beziehung, kann der Stützzeitraum auf die Zeit nach 

dem Bruch beschränkt werden (vgl. auch Maddala und Kim 1998). 

Das auf Basis des oben beschriebenen Selektionsverfahrens spezifizierte Modell lässt sich nun zur Ana-

lyse des Verhaltens der deutschen Volkswirtschaft einsetzen. Es verhält sich langfristig konvergent, die 

Variablen zeigen kein explodierendes Verhalten, sondern ihre Amplitude nimmt mit der Zeit ab. Das ge-

samte D*-Modell konvergiert damit zu einem stabilen Steady-State. Reale Größen konvergieren zu einer 

globalen Wachstumsrate von 1,5 Prozent, Preisvariablen streben entgegen einer globalen Inflationsrate 

von zwei Prozent. Zinsen, nominale und reale Wechselkurse konvergieren gegen konstante Niveaus, 

ebenso wie der öffentliche Schuldenstand und der Leistungsbilanzsaldo, welche langfristig konstant in 

Relation zum BIP sind. Nach 15 bis 20 Jahren ist in den meisten Variablen nahezu vollständige Konver-

genz erreicht. (siehe Abbildung 3) 

Um sein kurz- und mittelfristige Anpassungsverhalten zu untersuchen, erlaubt das D*-Modell die Kon-

struktion von Impulsantwortfunktionen, welche die Reaktion des Systems auf einen exogenen Schock 

abbilden. Diese lassen sich wiederum mit dem dynamischen Verhalten vergleichen, welches aus anderen 

Modellen der makroökonomischen Literatur abgeleitet werden kann. Da identifizierte VAR-Modelle aus 

der Menge der betrachteten Modellierungsstrategien die geringsten theoretischen Annahmen an den da-

tengenerierenden Prozess machen, werden ihre Impulsantworten häufig als Benchmark und Plausibili-

tätsprüfung für Strukturmodelle genutzt. Entwickelte Volkswirtschaften legen demnach typischerweise 

eine höckerförmige Outputreaktion auf einen Geldpolitikschock an den Tag. Der negative Effekt der rest-

riktiven Zinsanpassung erreicht erst mit einiger Verzögerung seinen Tiefpunkt, nach dem er langsam ver-

wässert und das System zum Gleichgewicht zurückkehrt. Das Ausmaß der Zinsreaktion variiert in der 

Literatur jedoch teilweise erheblich. Metastudien, welche viele verschiedene Untersuchungen aggregie-

ren, können dahingehend als Annäherung an eine repräsentative Geldpolitikantwort dienen. Ridhwan et 

al. (2010) schlussfolgern, dass die Impulsantwort auf einen einprozentigen Schock im Mittel im achten 

Quartal der Anpassung den Tiefpunkt erreicht. Hier liegt das Wachstum 0,76 Prozent niedriger als im 

Gleichgewicht ohne Schock. Modelle, die eine theoretische Struktur annehmen, um Vorhersagen zu ge-

nerieren sollten in der Lage sein, die empirische Impulsantwort zumindest mit einiger Genauigkeit nach-

zubilden. Als Plausibilitätstest soll der Outputeffekt eines geldpolitischen Schocks, wie er im D*-Modell 

stattfindet, einigen Ergebnissen der Makroliteratur gegenübergestellt werden. Es werden Impulsantworten 

aus identifizierten VAR-Modellen, solche aus mikrofundierten Modellen des allgemeinen Gleichgewichts, 

sowie nicht mikrofundierten dynamischen Strukturmodellen mit dem D*-Modell verglichen. 
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Abb. 3: Langfristige Stabilität des D*-Modells 

 

Anmerkung: Die blaue Linie beschreibt jeweils die modellendogene Konvergenzdynamik des Modells zum langfristigen Steady State. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 



Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der langen Niedrigzinsphase in Deutschland   45 

 

 

3. Das D*-Modell von Kiel Economics 

Die Modelldynamik ist konsistent mit dem makroökonomischen Mainstream 

Das D*-Modell setzt anders als die meisten Makromodelle der zeitgenössischen Literatur auf Jahresdaten 

auf. Insbesondere in der VAR-Literatur werden möglichst hochfrequente Modelle vorgezogen, weil dies 

die Identifikation von wahrhaft exogenen Innovationen vereinfacht. Da unter Granger-Kausalität allein Be-

ziehungen in der Periode des Schocks Endogenitätsprobleme verursachen, ist es lohnenswert, den kon-

temporären Anteil des dynamischen Effekts zu minimieren. Je höher die Frequenz der Erfassung ist, desto 

klarer ist die Kausalität. In der Realität folgt dies aus dem Verhalten der ökonomischen Agenten. Bei voll-

ständiger Information und rationaler Erwartungsbildung tritt eine Änderung ihres Verhaltens unmittelbar 

mit dem Bekanntwerden des Schocks ein. Ist das Modell beispielsweise in Quartalsdaten spezifiziert, ist 

der kausale Effekt des Schocks in allen Quartalen nach dem ersten voll identifiziert. Im Quartal, in welchem 

der Schock auftritt, ist der Effekt jedoch nicht ohne Restriktionen feststellbar. Die mögliche Restriktion, 

dass die Reaktion der Agenten erst im zweiten Quartal einsetzt und kein kontemporärer Effekt vorliegt, 

wird umso unrealistischer, je niedriger die Frequenz der Erfassung ist. 

Um das dynamische Verhalten höherfrequenter Modelle mit dem D*-Modell auf Jahresdaten vergleichen 

zu können, werden die Impulsantworten neu skaliert. Während die Impulsantwort ursprünglich die dyna-

mische Reaktion des Systems auf eine einprozentige Innovation in der unterjährigen Periode ist, wird die 

Response nun so gestreckt, dass der Effekt im Jahresdurchschnitt Eins beträgt. Dies impliziert, dass die 

Größe des Schocks in der ersten Periode nicht mehr eins ist, da er mit einer geeigneten Konstanten 

multipliziert wird, die die Skalierung herbeiführt. Dies ist zulässig, weil das VAR-Modell und seine Vektor-

Moving-Average-Darstellung linear in Parametern sind.20 Abbildung 4 zeigt die skalierte Impulsantwort der 

ökonomischen Aktivität auf einen restriktiven Geldpolitikschock verschiedener Makromodelle im Vergleich 

mit der Reaktion des D*-Modells. 

Es zeigt sich, dass die allermeisten strukturellen Makromodelle die höckerförmige Response auf einen 

monetären Schock, welche in der VAR-Literatur identifiziert wird, ebenfalls abbilden können. Sie unter-

scheiden sich vor allem hinsichtlich der Persistenz des Schocks. Der Extrempunkt der Reaktion ist jedoch 

zumeist im zweiten Jahr nach dem Impuls erreicht. Danach erhole sich die Ökonomie wieder in Richtung 

des langfristigen Gleichgewichts. Das D*-Modell zeigt diese Form ebenfalls auf. Es ist also in der Lage, 

trotz seiner konzeptionellen Unterschiede zum makroökonomischen Mainstream, eine mit den wichtigsten 

Ergebnissen der Forschung konsistente geldpolitische Transmission abzubilden. Dabei kann es von den 

starken Annahmen vorausschauender, modellkonsistenter Erwartungen abrücken und so eine realisti-

schere Erwartungsbildung implementieren. Da außerdem die strukturelle Form des Modells explizit dar-

gestellt ist, können die Anforderungen an den Schock an sich ebenfalls abgeschwächt werden. 

                                                           

20 Wie in Gleichung (5) gezeigt, ist die Impulsantwort 𝐼𝑅𝐹(𝑦, 𝜀𝑡) eine Sequenz partieller Effekte, respektive der 

Parametermatrizen 𝐶𝑖  der VMA-Repräsentation. Die Impulsantwort auf einen um den Faktor 𝛿 skalierten Impuls ist 

also die Sequenz der totalen Differentiale 𝑑𝑦𝑡+𝑖 =
𝜕𝑦𝑡+𝑖

𝜕𝜀𝑡
⋅ 𝑑𝜀𝑡 mit 𝑑𝜀𝑡 = 𝛿. Es gilt also: 

𝐼𝑅𝐹(𝑦, 𝛿 ⋅ 𝜀𝑡) = 𝛿 ⋅ 𝐼𝑅𝐹(𝑦, 𝜀𝑡)  
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Abb. 4: Vergleich der Impulsantwort verschiedener Makromodelle mit dem D*-Modell 

 

 

 

Anmerkung: Die Impulsantwort auf einen einprozentigen Zinsschock des D*-Modells über sechs Jahre ist als graue Balken aufgetragen. Die 
Impulsantworten der übrigen Makromodelle sind wie im Text beschrieben geeignet skaliert. 
 
Quelle: Christiano, Eichenbaum & Evans (1999), Christiano, Trabandt & Walentin (2010), Christoffel, Coenen & Warne (2008), Fagan, Henry & 
Mestre (2005), Fair (1984), Ramey (2016), Ridhwan et al. (2010), sowie eigene Berechnungen. 
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Es ist nicht mehr notwendig, dass der Impuls für alle Agenten eine unantizipierbare Innovation in der 

Politikvariable darstellt. Stattdessen können Variablen über einen längeren Zeitraum geschockt werden, 

das heißt exogen verändert werden und die endogene Reaktion des Systems auf diesen Impuls verfolgt 

werden. Dies bedeutet auch, dass sich die Erwartungen der Agenten endogen an den Impuls anpassen 

können und werden. 

Zur Konstruktion einer aussagekräftigen Impulsantwort werden zwei verschiedene Anpassungspfade des 

D*-Modells simuliert und verglichen. Im Basisszenario finden keine Schocks statt und das System befindet 

sich im Gleichgewicht. Der kurzfristige Zins, welchen die Zentralbank wählt, wird durch eine Taylor-Regel 

modellendogen determiniert. Das Alternativszenario beinhaltet die exogene Verminderung des kurzfristi-

gen Zinses um einen Prozentpunkt im ersten Jahr unterhalb des gleichgewichtigen Taylorzinses. Um 

diese explizite Konstruktion der Reaktion des D*-Modells von der herkömmlichen VAR-Impulsantwort ab-

zugrenzen, welche einen Schock als Prognosefehler einer rationalen Erwartungsbildung interpretiert, wird 

sie im weiteren Verlauf des Papiers als dynamischer Multiplikator bezeichnet. Für eine Veränderung nur 

in einer Periode entspricht der dynamische Multiplikator der Struktur einer „traditionellen“ Impulsantwort, 

wie von Koop et al. (1996) formal definiert. Dort findet sich der Vergleich von Basis- und Alternativszenario 

als Differenz zweier bedingter Erwartungen über die Zufallsvariable. Die Definition als dynamischer Multi-

plikator erlaubt jedoch allgemeinere Analysen. In Abschnitt 3.3.2 wird denn das System nicht nur in der 

ersten Periode geschockt, sondern es soll im Alternativszenario die Reaktion auf ein dauerhaftes Absinken 

des Realzinses simuliert werden. Dazu ist es notwendig, dass der kurzfristige Geldmarktzins über einen 

langen Zeitraum hinweg exogen angepasst wird. Dieses Vorgehen wäre nicht mehr zutreffend als Impuls-

antwort im Sinne des kausalen Effekts auf einen einmaligen Schock zu bezeichnen. 

 

3.3 Verhalten der Modellökonomie vis-à-vis expansiver Geldpolitik 

 

3.3.1 Reaktion des Modells auf einen einmaligen Zinsschock 

In diesem Abschnitt werden zunächst die dynamischen Multiplikatoren einer einprozentigen Zinssenkung 

unter den Taylorzins im ersten Jahr erörtert. Es zeigt sich, dass der Zinseffekt sich vor allem über eine 

gestiegene Investitionsneigung in Kapitalgüter und Immobilien in die Realwirtschaft überträgt. Eine expan-

sive Zinsänderung führt im Modell zum Absinken der Kapitalnutzungskosten, sodass ceteris paribus die 

Investitionstätigkeit angeregt wird. 
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Abb. 5: Langfristige Reaktion des D*-Modells auf einen expansiven Zinsimpuls 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren ausgewählter Größen in Reaktion auf einen einprozentigen Schock auf den kurzfristigen Geldmarktsatz. 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

 

Das langfristige Verhalten des Systems nach einem einmaligen Abweichen von der Taylor-Regel ist in 

Abbildung 5 dargestellt. Die Verbilligung des Geldes schlägt sich unmittelbar auf den Wechselkurs des 

nieder, erst danach folgen die realen Größen. Es zeigt sich, dass sich in der kurzen bis mittleren Frist ein 

expansiver Effekt ausbreitet, der sich in einer positiven Produktionslücke und einer gleichzeitigen Reduk-

tion der Arbeitslosigkeit unter die NAIRU äußert. Der Hochpunkt des Effekts ist nach etwa zwei bis drei 

Jahren erreicht, nach welchem eine oszillierende Entwicklung mit abnehmender Amplitude in Richtung 

des langfristigen Gleichgewichts einsetzt. Auffällig ist, dass Produktion und Arbeitslosigkeit, nach dem 

expansiven Effekt in der kurzen Frist, generell unter beziehungsweise über ihrem Langfristpfad liegen. 

Einer von der Geldpolitik verursachten Expansion muss demnach eine Korrektur folgen. Diese Rückkehr 

der realen Aggregate zum Wachstumsgleichgewicht wird von der Preisentwicklung verursacht. Nach der 

von der monetären Expansion induzierten Erhöhung der wirtschaftlichen Aktivität kommt es zu einem stei-

len Preisauftrieb, sodass nach zehn Jahren das Preisniveau etwa 1,5 Prozentpunkte über dem ursprüng-

lichen liegt. Langfristig führt ein einprozentiger Schock auf den Zins zu einem ebenfalls um einen Prozent-

punkt höheren Preisniveau. Nach zwanzig bis dreißig Jahren ist der größte Teil des Effekts abgeklungen 

und das System befindet sich wieder nahe des Gleichgewichts. 

Die Transmission der geldpolitischen ins Bruttoinlandsprodukt geschieht im Modell insbesondere über 

eine gestiegene Investitionstätigkeit, während der Außenhandelsbeitrag und die privaten Konsumausga-

ben wenig zur Expansion beitragen. (Abbildung 6) Die realen Kapitalnutzungskosten, welche maßgeblich 
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für die Kapitalakkumulation im Modell sind, reagieren in der kurzen Frist überproportional auf die exogene 

Zinsänderung. Damit sind Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen die am stärksten zinsreagiblen 

Verwendungskomponenten des BIP in Deutschland. Die Aktivität im Wohnungsbau folgt dabei den Inves-

titionen in Unternehmenskapital zeitlich nach, obwohl sich die Kapitalnutzungskosten auf beiden Märkten 

nahezu gleichzeitig bewegen. Dies könnte Ausdruck der längeren Planungs- und Durchführungszeit im 

Wohnungsbau sein. Der Effekt gegenüber der Basislösung ist dort jedoch mittelfristig stärker und bleibt 

über einen längeren Zeitraum erhalten. Obwohl die privaten Geldvermögen kurzfristig von der Zinsände-

rung profitieren, geht vom Konsum der Haushalte kein großer Impuls auf die Realwirtschaft aus. Empirisch 

ist der private Konsum in Deutschland nämlich nicht stark von der Vermögensentwicklung getrieben, son-

dern vielmehr von Realeinkommen und Einkommenserwartungen der Haushalte. 

Die Entwicklung des Wechselkurses pflanzt sich im Modell bei gegebener Entwicklung des Auslandes 

direkt in die preisliche Wettbewerbsfähigkeit heimischer Unternehmen fort. Sie wirkt zunächst expansiv 

und schlägt in der Folge um, sodass es zu einem negativen BIP-Effekt kommt. Der Nettoeffekt ist jedoch 

nicht groß, da mit der Expansion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in der kurzen Frist auch die Im-

porte steigen. 

Die Kosten für Investitionen in Unternehmenskapital und Wohnungsbau bleiben damit die herausragenden 

Kanäle der geldpolitischen Transmission in Deutschland. Die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen 

lässt sich im D*-Modell noch weiter disaggregiert verfolgen. Wie in Abbildung 7 dargestellt, ist der kurz-

fristige Effekt unmittelbar von den Ausrüstungsinvestitionen getrieben, welcher nach etwa fünf Jahren wie-

der verschwindet. Ebenso wie der Wohnungsbau weisen auch die Investitionen in gewerbliche Immobilien 

eine gewisse Verzögerung in der Reaktion auf den Kostenimpuls auf, welcher mit der langen Anberau-

mungszeit bei Bauvorhaben zusammenhängen dürfte. Der reale Kosteneffekt ist in den ersten fünf bis 

sechs Jahren anregend und schlägt erst in der Folge negativ zu Buche. Die Sonstigen Anlageinvestitio-

nen, welche unter Anderem Aufwendungen für Forschung und Entwicklung enthalten zeigen einen ähnli-

chen Verlauf wie die Ausrüstungsinvestitionen. 

Im Gegensatz zu Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen erscheint der private Konsum sehr we-

nig sensitiv gegenüber Bewegungen im kurzfristigen Zins. Im D*-Modell stammt diese geringe Reaktion 

aus der netto sehr schwachen Zinsreaktion des verfügbaren Einkommens. Obwohl das Nettogeldvermö-

gen der Haushalte, getrieben von der unmittelbaren Reaktion der Finanzmärkte ansteigt, sagt das Modell 

keine starke Transmission in den realen Konsum voraus. 
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Abb. 6: Reaktion der BIP-Verwendungskomponenten auf einen expansiven Zinsimpuls 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren der Reaktion auf einen einprozentigen Schock auf den kurzfristigen Geldmarktsatz. In rot ist jeweils der 
dynamische Multiplikator des Bruttoinlandsprodukts aufgetragen.  
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Abb. 7: Reaktion der Subaggregate der Unternehmensinvestitionen und ihrer Kostengrößen 

auf einen expansiven Zinsimpuls 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren der Reaktion auf einen einprozentigen Schock auf den kurzfristigen Geldmarktsatz. In rot ist jeweils der 
dynamische Multiplikator der Unternehmensinvestitionen aufgetragen.  
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Zwar wird den Haushalten im Modell eine gewisse Konsumglättung aus theoretischen Überlegungen auf-

erlegt, tatsächlich ist der deutsche Konsum empirisch wenig sensitiv gegenüber dem Nettovermögen. Die-

ser Zusammenhang lässt sich über einen langen Zeitraum hinweg statistisch stabil feststellen. Der maß-

gebliche Einfluss auf die Kauffreudigkeit deutscher Haushalte ist stattdessen ihr gegenwärtiges und ihr 

erwartetes Einkommen. In den Einzelgrafiken von Abbildung 8 ist der dynamische Multiplikator des Haus-

haltseinkommens als dunkle Linie aufgetragen. Das Absenken des kurzfristigen Zinses scheint nahezu 

keinen Effekt auf das aggregierte Haushaltseinkommen zu haben, obwohl Arbeitnehmer kurz- bis mittel-

fristig mit großen Einkommenszuwächsen zu rechnen hätten. Diese Zuwächse werden jedoch einerseits 

von Steuern und Abgaben abgemildert, sodass die Nettolohnsumme nur einen geringen Ausschlag zeigt. 

Darüber hinaus wirken die abnehmenden Transfereinkommen dämpfend auf das Haushaltseinkommen. 

Weil in der Aufschwungphase der Transmission das Arbeitsvolumen stark ansteigt, sind weniger Transfers 

vonseiten des Staates nötig. Sie bilden also auch hier automatische Stabilisatoren, welche das Haushalts-

einkommen in Richtung ihres langfristigen Gleichgewichts zwingen und so einen unterproportionalen Mul-

tiplikator herbeiführen. Auch ist die Ausweitung des Arbeitsvolumens nur von kurzer Dauer, sie erreicht 

schon nach zwei Jahren ihren Höhepunkt. Im fünften Jahr ist bereits kein Unterschied vom Basisszenario 

festzustellen, danach ist der Effekt sogar negativ. Da die Reallöhne keine starke Reaktion aufweisen, ist 

der Effekt des Zinses auf das Arbeitnehmerentgelt an die Bewegung des Arbeitsvolumens gekoppelt. Ne-

ben der Nettolohnsumme erhalten Haushalte ebenfalls Einkommen aus den Gewinnen der Unternehmen. 

In der mittleren Frist sagt das D*-Modell jedoch einen negativen Effekt des Zinses auf die Betriebsüber-

schüsse voraus. Dies dürfte die Folge der steigenden Arbeitskosten infolge der Expansion sein. Damit 

gleichen sich die Determinanten des Haushaltseinkommens netto gegenseitig aus, sodass der Konsum 

im Ganzen wenig zinssensitiv reagiert. 

Mit der Transmission des Geldzinsimpulses in die Realwirtschaft, welche maßgeblich von Investitionen in 

den Kapitalstock und den Wohnungsbau getrieben ist, kommt es zunächst zu einer Ausweitung der öko-

nomischen Aktivität. Die verzögerte Reaktion der nominalen Größen führt nach etwa fünf bis zehn Jahren 

zur Korrektur des Systems indem sie die reale Expansion dämpft. (siehe Abbildung 9) Der kurzfristige 

Geldmarktzins liegt bereits im zweiten Jahr des Impulses nicht mehr unter dem Basisszenario, sondern in 

der Folge sogar darüber, übt also keinen unmittelbaren Expansionsdruck mehr aus. Langfristige Zinsen, 

welche hier durch die Rendite der zehnjährigen Bundesanleihe approximiert werden, zeigen demgegen-

über eine verzögerte Reaktion. 

Der prognostizierte starke Boom im Wohnungsbau, führt denn relativ früh zu einem starken Anstieg der 

Immobilienpreise, welche nach sieben Jahren ihre größte Abweichung von der Basislösung erfahren. Die-

ser Hochpunkt fällt ebenfalls mit dem Hochpunkt der Wohnungsbauinvestitionen zusammen, nach wel-

chem sich die Aktivität hier wieder normalisiert. Auch die Immobilienpreise fallen in der Folge wieder. Die 

Preisreaktion bei den Unternehmensinvestitionen zieht sich hingegen über einen längeren Zeitraum hin 

und verbleibt auch etwa einen Prozentpunkt über den Preisen im Vergleichsszenario. Dieser langfristige 

Aufwärtsdruck auf das Preisniveau in der Ökonomie führt dazu, dass ein monetärer Impuls keine langfris-

tigen Effekte auf die Realwirtschaft haben kann, sondern als Stabilisationsmechanismus der kurzen Frist 

genutzt werden sollte. 
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Abb. 8: Reaktion der Determinanten des Haushaltseinkommens auf einen expansiven 

Zinsimpuls 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren der Reaktion auf einen einprozentigen Schock auf den kurzfristigen Geldmarktsatz. In schwarz ist jeweils 
der dynamische Multiplikator der Haushaltseinkommen aufgetragen.  
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Abb. 9: Reaktion der Zinsen und Preise auf einen expansiven Zinsimpuls 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren der Reaktion auf einen einprozentigen Schock auf den kurzfristigen Geldmarktsatz. In hellgrau ist der 
dynamische Multiplikator des kurzfristigen Geldmarktzinses aufgetragen. 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Abb. 10: Langfristige Simulation einer länger andauernden Niedrigzinsphase 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren ausgewählter Größen bei einem fünfjährigen Absinken des langfristigen Realzinses. 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

 

Während die Risikoaufschläge der am besten bewerteten Unternehmensanleihen keine Reaktion auf den 

Zinsschock zeigen, kommt es bei riskanteren Finanzierungsquellen offenbar zu größeren Neubewertun-

gen im Laufe der geldpolitischen Transmission. Die Risikobewertung bei Fremd- und Eigenkapitalfinan-

zierung entwickelt sich nahezu invers zueinander. Bei Bankkrediten steigt der Risikoaufschlag in der kur-

zen bis mittleren Frist und kehrt sich in der Folge um, bei Eigenkapital zeigt sich eine umgekehrte Form. 

 

3.3.2 Modellsimulation einer langanhaltenden Niedrigzinsphase 

Das bisher beschriebene Verhalten des D*-Modells bezieht sich auf eine einmalige, exogene Senkung 

des kurzfristigen Geldmarktzinses. Es soll analog zur Impulsantwortfunktion den kausalen Effekt einer 

Politikmaßnahme über die Zeit abbilden. Die Konstruktion als dynamischer Multiplikator bzw. Differenz 

zwischen Basis- und Alternativszenario erlaubt jedoch auch die Analyse längerfristiger Ungleichgewichte. 
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Abb. 11: Mittelfristige Simulation einer Niedrigzinsphase ohne Eurokrise 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren ausgewählter Größen bei einem fünfjährigen Absinken des langfristigen Realzinses und gleichgewichti-
ger Entwicklung des Auslands. 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

 

Um eine Annäherung an die heute langanhaltende Niedrigzinsphase zu erhalten, wird im Modell eine 

mehrjährige Dämpfung des langfristigen Realzinses simuliert. Diese wird durch wiederholte Anpassungen 

des kurzfristigen Geldmarktzinses erzeugt, sodass die Interpretation als Impulsantwort nicht mehr zulässig 

ist. In der jetzigen Situation ist jedoch in Frage zu stellen, inwieweit die Geldpolitik in der Lage ist, wahre 

Schocks herzustellen, Agenten also zu überraschen. Die niedrigen Zinsen seien stattdessen bereits größ-

tenteils eingepreist und das Verhalten der Zentralbank systematisch erwartbar. Vielmehr ist es fraglich, 

welche mittel- bis langfristigen Folgen von einer ausgeprägten Niedrigzinsphase zu erwarten sind. Die 

Szenariotechnik und der Einsatz dynamischer Multiplikatoren erlauben die Ableitung solcher Aussagen 

aus der endogenen Entwicklung des Modells. 

Abbildung 10 zeigt die langfristige Anpassung von Zinsen und Wechselkurs in der Simulation einer Nied-

rigzinsphase, welche durch ein graduelles Absinken des langfristigen Realzinses hervorgerufen wird. Der 

Realzins erreicht nach etwa fünf Jahren sein niedrigstes Niveau, welches vier bis fünf Prozentpunkte unter 

dem des Basisszenarios liegt. Danach ist das Modell wieder unrestringiert und die Rückkehr zum Gleich-

gewicht geschieht vollständig endogen. Das graduelle Abfallen des Realzinses soll eine realistischere 

Dynamik erzeugen als ein plötzlicher Zinsschock und damit leichter für die echte Welt interpretiert werden  
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Abb. 12: Mittelfristige Simulation einer Niedrigzinsphase mit Eurokrise 

 

Anmerkung: Dynamische Multiplikatoren ausgewählter Größen bei einem fünfjährigen Absinken des langfristigen Realzinses. Die Entwicklung 
der Eurozone ist auf ihren wahren Verlauf beschränkt. 
 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

 

können. Es zeigt sich, dass sich im Umfeld eines so niedrigen Realzinses sehr persistente Effekte entwi-

ckeln können und in diesem Fall keine schnelle Rückkehr zum alten Gleichgewicht zu erwarten ist. Insbe-

sondere auf dem Arbeitsmarkt ergeben sich in der Folge große Verwerfungen, welche über mehrere Jahr-

zehnte noch spürbar sein dürften. Die modellhafte Ökonomie befindet sich etwa zehn Jahre nach dem 

Tiefpunkt des Realzinses in einer tiefen Rezession mit hoher Arbeitslosigkeit und einer großen Produkti-

onslücke. Die folgende Erholung ist zieht sich über den gesamten verbliebenen Simulationszeitraum hin. 

Die Entwicklung bis zu diesem starken konjunkturellen Abschwung ist zunächst von einer expandierenden 

Wirtschaft geprägt. (Abbildung 11) Dies dürfte die Phase sein, in welcher sich die deutsche Volkswirtschaft  

im Moment befinden sollte. Aufgrund der unmittelbaren expansiven Wirkung der niedrigen Nominalzinsen 

wird die Produktion im Land angeregt, welches zu höheren BIP-Wachstumsraten und einer Ausweitung 

der Beschäftigung führt. Die größte Abweichung von der Basislösung folgt jedoch erst, wenn der langfris-

tige Realzins seinen Tiefpunkt erreicht hat. Die Produktionslücke von dann etwa sechs Prozent kennzeich-

net einen deutlichen Boom der deutschen Volkswirtschaft, welcher sich ebenfalls in einer außerordentlich 

niedrigen Arbeitslosigkeit niederschlägt. In der Folge erst zieht der Preisauftrieb an, welches die Ab-

schwungphase der Simulation einleitet. 
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Die Ergebnisse einer zweiten simulierten Variante der Niedrigzinsphase sind in Abbildung 12 dargestellt. 

Hier wird der dynamische Multiplikator der deutschen Wirtschaft dargestellt, gegeben dieselbe Niedrig-

zinsphase wie zuvor. Es wird jedoch ferner davon ausgegangen, dass sich der übrige Euroraum in einer 

konjunkturellen Schwächephase befindet, um die sogenannte Eurokrise abzubilden. Da die Länder der 

Eurozone natürliche enge Handelspartner der deutschen Wirtschaft sind, wirkt eine dortige Rezession 

insbesondere über den realen Wechselkurs und den Außenbeitrag. Verglichen mit der Simulation ohne 

explizite Modellierung der Eurokrise lässt sich kein bedeutender qualitativer Effekt feststellen. Die Vorzei-

chen und die zeitliche Dynamik der Anpassung bleiben in beiden Fällen gleich. Jedoch ergeben sich in 

der Simulation unterschiedliche Effektgrößen, wenn die Eurokrise berücksichtigt wird. Die maximale Ab-

weichung des realen Wechselkurses vom Basisszenario beträgt hier ungefähr minus 13 Prozentpunkte 

gegenüber minus elf ohne Eurokrise. Während die Produktionslücke in beiden Fällen etwa sechs Prozent-

punkte über der Basislösung liegt, ist der Beschäftigungseffekt der Niedrigzinsphase gedämpft. Die Ar-

beitslosenquote liegt mit Modellierung der Eurokrise nur vier Prozentpunkte unterm Basisszenario, vergli-

chen mit etwa fünf Prozentpunkten Abweichung ohne Rezession der Eurozone. Zusammengefasst muss 

jedoch festgestellt werden, dass die konjunkturelle Situation des übrigen Euroraumes wenig Einfluss auf 

die Anpassungsdynamik der Ökonomie auf eine Niedrigzinsphase hat. Der Zinseffekt, welcher auf die 

heimischen Investitionen wirkt, dominiert in der Simulation den Effekt der auswärtigen Entwicklung trotz 

der starken Exportorientierung der deutschen Wirtschaft. 

 

4. Vergleich der Modellprognose mit der Realität 

Im folgenden Kapitel sollen einige Vorhersagen, welche vom D*-Modell gemacht werden, mit der realisier-

ten Reaktion der deutschen Volkswirtschaft verglichen werden. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund 

der andauernden Niedrigzinsphase in den entwickelten Ökonomien von Interesse. Schließlich hat die 

schleppende Erholung nach der Finanz- und Wirtschaftskrise außergewöhnliche Handlungen von Zent-

ralbanken und Regierungen erzeugt. Für Deutschland implizieren diese Maßnahmen eine ausgeprägte 

Zinslücke, also ein Auseinanderfallen von tatsächlichem Geldmarktzins und dem gebotenen Taylor-Zins. 

Dieser kann durch die Zinsgleichung des D*-Modells approximiert werden: 

 

𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(𝜋𝑡 − 𝜋̅𝑡) + 𝛼2Δ(𝑦𝑡 − 𝑦̅𝑡) − 𝛽1Δ𝑞𝑡
$ €⁄

− 𝛽2(𝜋̅𝑡−1 − 2.0) + 𝛾𝑖𝑡−1 (35) 

 

Abbildung 13 zeigt den zeitlichen Verlauf des kurzfristigen Nominalzinses für Deutschland verglichen mit 

dem Verlauf, der von der im D*-Modell implementierten dynamischen Zinsgleichung (20) vorhergesagt 

wird. Der Bruch in der Vorhersagegüte des Modells ist offensichtlich. Während die modellierte Zinsfunktion  
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Abb. 13: Geldmarktsatz und Taylor-Zins in Deutschland 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen die 68- und 95-Prozent-Konfidenzintervalle (geschätzt mit bias-korrigiertem Bootstrapver-
fahren nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 

 

historisch eine sehr gute Anpassung an die tatsächlichen Werte aufweist, ist der Modellverlauf am aktuel-

len Rand weit vom beobachteten Zins entfernt. Eine intuitive Interpretation dieser Situation ist, dass seit 

etwa 2010 der für Marktteilnehmer gültige kurzfristige Zins für die Fundamentaldaten der deutschen Wirt-

schaft zu niedrig ist. Ohne weitere Annahmen, ist die spezifizierte Zinsfunktion zunächst lediglich als öko-

nometrische Prognosegleichung zu interpretieren, ihr Punktschätzer ist kein gleichgewichtiger Zins im en-

gen Sinne. Die Zinssetzung des D*-Modells ist jedoch, analog zu einer Taylor-Regel, als Funktion der 

Produktionslücke und der Abweichung von der Zielinflation spezifiziert. Damit sind bei einer geschlosse-

nen Produktionslücke und einem sich nicht beschleunigenden Preisauftrieb die Gleichgewichtsbedingun-

gen erfüllt. Liegt die Inflation (𝜋) unter ihrem langfristigen Mittel, und befindet sich die Volkswirtschaft in 

einem konjunkturellen Abschwung, dämpft dies den Zins. Unter der Annahme, dass die spezifizierte Zins-

funktion weiterhin „korrekt“ ist, das heißt, dass sie in der Lage ist, jenen kurzfristigen Nominalzins abzu-

bilden, der mit einem allgemeinen Gleichgewicht der deutschen Volkswirtschaft übereinstimmt, erscheint 

es plausibel, dass der für Deutschland gleichgewichtige Zins über dem tatsächlich implementierten liegt. 

Daraus folgt, dass diese Situation für die deutsche Wirtschaft eine expansive Wirkung entfalten sollte. 

Im neukeynesianischen Makromodell geschieht die Transmission der Zinsänderung in eine unterausge-

lastete Realwirtschaft unter anderem über die Geldhaltung der Haushalte. Da eine nachfragegetriebene 
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Rezession mit einer größeren Nachfrage der Haushalte nach Liquidität einhergeht, ist sie von der Substi-

tution von illiquiden und risikoreichen Vermögenswerten hin zu kurzfristig verfügbaren, risikolosen ge-

zeichnet. An den Extremen dieses Spektrums von Vermögensgegenständen aus denen Haushalte aus-

wählen können, stehen risikoreiche Unternehmensanleihen auf der einen und die reine Bargeldhaltung 

auf der anderen Seite. Haushalte präferieren in einer Rezession Portfolios mit einem größeren Anteil an 

Bargeld als im langfristigen Gleichgewicht. Damit steht dieses Geld jedoch nicht mehr zur Verfügung, um 

Unternehmensinvestitionen und private Konsumausgaben zu finanzieren. Die Aufgabe, die der Zentral-

bank in solch einem Fall zugedacht wird, ist die Haltung von Bargeld im Vergleich zur Haltung riskanterer 

Assets unattraktiver zu machen. Sie verringert dazu den kurzfristigen Geldmarktzins, welchen sie entwe-

der direkt über den Bankenrefinanzierungssatz oder über die Anpassung der Geldmenge kontrollieren 

kann. Ceteris paribus verringert sich so ebenfalls die reale Entlohnung, welche Haushalte von der Haltung 

risikoloser Vermögenswerte erwarten können. Damit steigt der Anreiz, wieder in risikoreichere Anlage-

klassen zu gehen, welches Unternehmensinvestitionen erleichtert und die Volkswirtschaft stimuliert. 

In einer Ökonomie, welche sich etwa an ihrem langfristigen Potenzial befindet, deren Arbeitsmarkt sich 

nahe der Vollbeschäftigung befindet, dürfte eine expansive Geldpolitik vor allem destabilisierende Effekte 

haben. Der grundlegende Transmissionsmechanismus bleibt auch hier derselbe: Der niedrige kurzfristige 

Zins macht das Halten risikoarmer Vermögenswerte unattraktiv und lässt Haushalte hin zu risikoreicheren 

Assets substituieren. Außerdem wird der private Konsum angeregt, welches beides die gesamtwirtschaft-

liche Aktivität erhöht und einen Boom erzeugt. Da bei Vollbeschäftigung und starker Konjunktur viele Fir-

men um wenige verfügbare Arbeitssuchende konkurrieren, steigen mittelfristig Löhne und im Zuge dessen 

auch Güterpreise. Dieser inflationäre Mechanismus verhindert typischerweise, dass eine Zentralbank ihre 

Ökonomie über lange Zeiträume „heiß laufen“ lassen kann, da die Inflation etwaige Einkommensgewinne 

neutralisiert. Schlussendlich führen eine sich beschleunigende Lohn-Preis-Spirale und damit einherge-

hende Reallohnverluste zum Abnahme der wirtschaftlichen Aktivität, wodurch die Ökonomie zum langfris-

tigen Gleichgewicht zurückkehrt. 

 

4.1 Realisiertes Wachstum bleibt deutlich hinter der Prognose zurück 

 

Für Deutschland deutet seit spätestens 2011 nichts auf eine gesamtwirtschaftliche Unterauslastung be-

stehender Kapazitäten hin. Sowohl die makroökonomische Theorie als auch das empirisch fundierte Ver-

halten des D*-Modells implizieren, dass damit die Niedrigzinsphase einen destabilisierenden Einfluss auf 

die Volkswirtschaft haben dürfte. Leider deckt sich diese Vermutung nicht mit der realisierten Entwicklung 

der Ökonomie. Dies wird anhand des Vergleichs der Modellprognose mit der tatsächlichen gesamtwirt-

schaftlichen Entwicklung in Deutschland seit 2010 illustriert. Dabei wird der tatsächliche Zinsverlauf bis 

2016 dem Modell exogen vorgegeben, es wird jedoch zugelassen, dass sich alle anderen Aggregate  
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Abb. 14: Produktionslücke und Inflation 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen die 68- und 95-Prozent-Konfidenzintervalle (geschätzt mit bias-korrigiertem Bootstrapver-
fahren nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 

 

endogen entwickeln. Daher ist diese Vorhersage als bedingte Prognose bei gegebenen Zinsen zu inter-

pretieren. Es beantwortet die Frage, welche Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft basierend auf ihrer 

Historie in der Niedrigzinsphase zu erwarten wäre. Es zeigt sich, dass das Modell eine sehr viel stärkere 

Konjunktur zwischen 2010 und 2016 veranschlagt, als sie sich in Wahrheit eingestellt hat. Abbildung 14 

verdeutlicht das Auseinanderfallen der Modellvorhersage, welche einen starken Niedrigzinsboom impli-

ziert, gegenüber der in Wirklichkeit verhaltenen Reaktion der Ökonomie. In dieser und den folgenden 

Grafiken ist der realisierte Verlauf durch die schwarze Linie dargestellt, während der Punktschätzer der 

Modellprognose in blau aufgetragen ist. Die schattierten Flächen grenzen das 68- beziehungsweise 95-

Prozent-Konfidenzband ab. In der Produktionslücke ist im Gegensatz zur Prognose nach 2011, welches 

den Hochpunkt nach der Rezession von 2009 markiert, eine schnelle Rückkehr zur Nulllinie beobachtbar. 

Die führenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute erwarten in ihrer Gemeinschaftsdiagnose spä-

testens ab etwa 2015 eine geschlossene Produktionslücke. [Gemeinschaftsdiagnose 2017] Der Sachver-

ständigenrat der Bundesregierung veranschlagt für die Jahre 2010 bis 2016 ebenfalls keine Überauslas-

tung. Erst in der zweiten Hälfte dieses Zeitraums würde sich eine leicht positive Produktionslücke feststel-

len lassen. Er prognostiziert jedoch bei gleichbleibender Geldpolitik eine größer werdende Spreizung zwi-

schen Output und Potenzial in 2017 und 2018 (Sachverständigenrat 2017).  Die Erwartung des D*-Modells 

weicht damit signifikant von den Schätzungen der Institute ab. Die Jahre ab einschließlich 2014 liegen 

deutlich außerhalb des 95-Prozent-Konfidenzintervalls der Prognose und auch qualitativ deutet das Modell 

auf eine vollkommen andere Dynamik der deutschen Volkswirtschaft hin. Die Ökonomie wächst nach allen 
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Schätzungen im Einklang mit ihrem langfristigen Gleichgewicht, das Modell erzeugt aber eine ausgespro-

chene Boomphase. Die Inflationsentwicklung, hier gemessen als Anstieg der Produzentenpreise, wird von 

der Modellprognose über den Zeitraum besser getroffen. Lediglich die Beobachtung 2016 liegt außerhalb 

des 68-Prozent-Konfidenzbandes, sodass nur der aktuelle Rand einen großen Prognosefehler ergibt. 

Dennoch ist auch im Preisniveau eine Entfernung des Modells vom realisierten Verlauf feststellbar. Wäh-

rend die tatsächliche Inflation stagniert, findet sich im Modell ein sich beschleunigender Preisauftrieb. 

Die starke Divergenz der Modellprognose von der Realität ist insofern verwunderlich, da es gleichzeitig in 

der Lage ist, wichtige Bestandteile der monetären Transmission mit zufriedenstellender Genauigkeit ab-

zubilden. Abbildung 15 zeigt wichtige Kanäle, über die im D*-Modell ein geldpolitischer Impuls in die Re-

alwirtschaft übertragen wird. Der Risikoaufschlag auf Unternehmensanleihen ist größtenteils mit dem Mo-

dell konsistent. Lediglich in der Hochphase der Eurokrise kommt es zu einem größeren Prognosefehler. 

Auf dem Geldmarkt divergiert die Modellprognose insbesondere am aktuellen Rand stärker vom tatsäch-

lichen Verlauf. Wie zuvor bereits beschrieben ist der kurzfristige Geldmarktzins deutlich niedriger als vom 

Modell veranschlagt und auch am längeren Ende der Zinsstrukturkurve verfehlt das Modell den beobach-

teten Verlauf. Selbst bei gegeben niedrigem Kurzfristzins impliziert das Modell eine höhere Verzinsung 

zehnjähriger Anleihen. Dies folgt möglicherweise aus dem sich endogen einstellenden Boom, welcher den 

erwarteten zukünftigen Ertrag einer Investition erhöht. Auch ist der allgemeine Preisauftrieb in der Modell-

simulation stärker als er es in Wirklichkeit gewesen ist, welches die langfristigen Zinsen im Vergleich er-

höhen dürfte. Darüber hinaus könnte die Eigenschaft der Bundesanleihe als „sicherer Hafen“ im Euro 

Sondereffekte hervorrufen, welche ihren Return weiter senken. Solche Sondereffekte werden vom D*-

Modell nicht explizit erfasst. Damit die speziellen Auswirkungen der Eurokrise die Schätzungen nicht ver-

zerren, werden Risikoaufschläge und langfristige Anleiherendite auf ihren beobachteten Verlauf restrin-

giert. Gegeben diese Entwicklung wird die Fortpflanzung des Niedrigzinses in nominale Preisgrößen vom 

Modell gut erfasst. Die Erhöhung von Aktien- und Immobilienpreisen ist vor dem Hintergrund des D*-

Modells nicht verwunderlich, sondern eine erwartbare Folge der Niedrigzinsphase. Auch die Preisprog-

nose für Ausrüstungsgüter deckt sich größtenteils mit ihrem tatsächlichen Verlauf, ebenso wie die Prog-

nose der Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Unternehmen. 

 

4.2 Wo stockt die Transmission in ökonomische Aktivität? 

Im folgenden Abschnitt soll die Reaktion der deutschen Volkswirtschaft in die verschiedenen BIP-Verwen-

dungskomponenten aufgeschlüsselt detailliert untersucht werden. Dies soll Hinweise auf die Quelle der 

Divergenz von Modellprognose und tatsächlichem Verlauf liefern. Dabei wird zusätzlich zum kurzfristigen 

Geldmarktzins auch die Entwicklung der Exporte vorgegeben, sodass endogene Rückkopplungseffekte 

mit dem Ausland ausgeschlossen werden. Damit ist die wirtschaftliche Entwicklung der Eurozone als Gan-

zes, also auch das Zurückfallen in die Rezession in der Eurokrise, vollständig in der Untersuchung be-

rücksichtigt. 
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Abb. 15: Transmission des Zinsimpulses in Preisgrößen 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen die 68- und 95-Prozent-Konfidenzintervalle (geschätzt mit bias-korrigiertem Bootstrapver-
fahren nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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In Abbildung 16 wird die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts und seiner Verwendungskom-

ponenten mit der jeweiligen Modellprognose in jährlichen Wachstumsraten verglichen. Es ist unmittelbar 

ersichtlich, dass die Dynamik des Bruttoinlandsprodukts im Beobachtungszeitraum deutlich schwächer 

war, als im Modell von den Niedrigzinsen impliziert. Seit 2012 einschließlich ergibt sich ein großer Fehler. 

Speziell die Aufwärtsbewegung im Jahr 2014 wird überschätzt, sodass am aktuellen Rand eine besonders 

starke Abweichung zu erkennen ist. Dieses Muster zieht sich durch mehrere der Unteraggregate des Brut-

toinlandsprodukts. Während die Jahre 2011 bis 2013, welche von der Eurokrise dominiert wurden, recht 

treffend abgebildet werden können, hätten die jüngsten Jahre gemäß Modellprognose besser laufen sol-

len. Dies ist sowohl bei den Wohnungsbauinvestitionen, sowie den privaten und öffentlichen Konsumaus-

gaben der Fall. Investitionen vonseiten des Staates und der Unternehmen weisen ebenfalls die Divergenz 

ab 2014 auf, es findet sich jedoch in beiden Aggregaten ein großer idiosynkratischer Prognosefehler in 

2012. Da die Wachstumsrate des Folgejahres wiederum vom Modell erklärt werden kann, ist es möglich, 

dass die Beobachtung 2012 eine Anomalie darstellt, welche aus einer geänderten Datenerhebung und 

oder nachträglicher Datenrevision entstehen kann. Um eine Verzerrung der nachfolgenden Jahre durch 

diese Beobachtung auszuschließen, sind die Unternehmensinvestitionen in Abbildung 17 auf den wahren 

Wert beschränkt. Die übrigen Prognosewerte sind wie zuvor unbeschränkt. Die Korrektur der Prognose 

für 2012 führt zu einer sehr viel passenderen Prognose der Staatsinvestitionen und heilt somit endogen 

diesen Fehler. Auch ist hier die Abweichung am aktuellen Rand nun absolut geringer. In den anderen 

Aggregaten kommt es zu keiner qualitativen oder quantitativen Veränderung der Prognose. Einzig im pri-

vaten Konsum kommt es zum Wegfallen des Prognosefehlers im Jahr 2016. Im Allgemeinen ist die Diver-

genz der Modellprognose von den Beobachtungsdaten jedoch robust gegenüber dem Ausreißer in 2012. 

Der gegenüber der Modellprognose ausbleibende Boom findet sich erwartungsgemäß auch auf dem Ar-

beitsmarkt wieder. (Abbildung 18) Da die deutsche Wirtschaft nicht wie vom Modell veranschlagt mit einer 

Expansion auf die Niedrigzinsphase reagierte, werden die Beschäftigtenzahlen deutlich überschätzt. Ob-

wohl ein Beschleunigung des Wachstums des Arbeitsvolumens ab 2013 zu beobachten ist, werden weni-

ger neue Arbeitsplätze geschaffen, als erwartet. Plausiblerweise bleibt damit auch die Arbeitslosigkeit 

deutlich über der der Modellsimulation. Hier käme es vor dem Hintergrund eines strafferen Arbeitsmarktes 

zu einem deutlichen Anstieg des Lohnwachstums und folglich auch einer Beschleunigung des Preisauf-

triebs. Dieser Effekt auf Produzenten- und Konsumentenpreise ist in der Wirklichkeit praktisch vollständig 

ausgeblieben. Nichts deutet auf eine inflationäre Dynamik am aktuellen Rand hin, die Niedrigzinsphase 

scheint sich nicht auf den Preisauftrieb auszuwirken. Das geringe Produktivitätswachstum in Deutschland 

könnte Faktor sein, welcher die Lohnentwicklung entgegen des monetären Effekts dämpfen dürfte. Es ist 

jedoch zweifelhaft, dass dies als einzige Erklärung ausreicht, da die Produktivitätsentwicklung in der Mo-

dellprognose größtenteils mit der beobachteten übereinstimmt. 

Es bleibt weiterhin die Frage, welcher Teil der monetären Transmission nicht mit der Struktur des Modells 

übereinstimmt. Dazu werden in der folgenden Analyse einige wichtige Aggregate auf ihre Beobachtungs-

werte beschränkt, anstatt vom Modell erzeugt zu werden. In Abbildung 19 ist die Modellprognose darge-

stellt, gegeben das tatsächliche Zinsniveau und die Entwicklung der öffentlichen Investition- und Konsum-

ausgaben. Diese Anpassung hilft zunächst, den Prognosefehler im deutschen Bruttoinlandsprodukt zu 

dämpfen, obwohl auch hier die Überschätzung des Wirtschaftswachstums bestehen bleibt. Auch in den 

anderen Aggregaten bleibt die Spreizung am aktuellen Rand. Damit kann postuliert werden, dass die  
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Abb. 16: Modellprognose der Verwendungskomponenten in der Niedrigzinsphase 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen das 95-Prozent-Konfidenzintervall (nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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Abb. 17: Modellprognose der Verwendungskomponenten bei Restriktion der 

Unternehmensinvestitionen auf ihren beobachteten Wert in 2012 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen das 95-Prozent-Konfidenzintervall (nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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Abb. 18: Modellprognose der Arbeitsmarktentwicklung in der Niedrigzinsphase 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen das 95-Prozent-Konfidenzintervall (nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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Abb. 19: Modellprognose bei Restriktion der Staatsausgaben auf ihren beobachteten Verlauf 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen das 95-Prozent-Konfidenzintervall (nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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prognostizierte Boomphase nicht aus einer fälschlichen Überschätzung der Fiskalpolitik stammt. Da diese 

zu einem erheblichen Teil von politischen Entscheidungsträgern festgelegt wird, welche nicht an histori-

sche Gesetzmäßigkeiten gebunden sind, ist es naheliegend die Vorhersagegüte diesbezüglich anzuzwei-

feln. Die fiskalische Aktivität kann dann als modellexogene Größe angesehen werden. Anscheinend sind 

jedoch andere Faktoren für die verhältnismäßig schwache Konjunktur verantwortlich. Die Zurückhaltung 

der öffentlichen Hand, angesichts extrem niedriger Finanzierungskosten aktiver zu werden, reicht nicht 

aus, um den Modellfehler zu erklären. 

In einem weiteren Schritt werden das Bruttoinlandsprodukt und die Produktionslücke auf ihre tatsächlich 

beobachteten Verläufe beschränkt. Es soll geprüft werden ob das Modell in der Lage ist, bei gegebenen 

BIP, die tatsächliche Lohn- und Preisdynamik angemessen zu beschreiben. Ist dies der Fall würde es 

darauf hindeuten, dass die geldpolitische Transmission in Preisgrößen zwar vom Modell korrekt abgebildet 

wird, die Divergenz am aktuellen Rand jedoch aus einer nicht erfassten Produktionsschwäche herrührt. 

Dies könnte aus einer nicht berücksichtigten gesunkenen Konsumneigung stammen oder speziellen Er-

wartungseffekten, welche durch eine adaptive Struktur nicht modelliert werden. In der Tat schließt sich die 

Lücke zwischen erwarteter und eingetretener Inflation sowohl in Konsumenten- als auch in Produzenten-

preisen. (Abbildung 20) Auf dem Arbeitsmarkt ergibt sich jedoch ein anderes Bild. Hier bleibt das prog-

nostizierte Beschäftigungswachstum hinter dem tatsächlichen zurück, sodass die Arbeitslosigkeit zu nied-

rig ausfällt, um mit dem Modell zusammenzulaufen. Dies bedeutet, dass im Vergleich zur Modellprognose 

in Wirklichkeit mehr Arbeiter dasselbe BIP erwirtschafteten. Damit liegt die realisierte Arbeitsproduktivität 

über den gesamten Evaluationszeitraum unter der des Modells. Am aktuellen Rand materialisiert sich 

diese Produktivitätsschwäche schließlich auch im Lohnwachstum, welches vom Modell stärker vorherge-

sagt wird. Dies dürfte dazu beitragen, dass auch bei einem geringen absoluten Prognosefehler in den 

Konsumentenpreisen die Modelldynamik hier ab 2013 aufwärts zeigt. Die tatsächliche Preisentwicklung 

scheint bei gegebener Produktion mit dem Modell konsistent zu sein. Im Gegensatz dazu war das Be-

schäftigungswachstum zu stark für die verhaltene Reaktion des Bruttoinlandsprodukts. Gemeinsam erge-

ben beide Effekte die äußerst schwache Entwicklung der Arbeitsproduktivität. Nimmt man jedoch das Pro-

duktivitätswachstum ebenfalls als gegeben hin, verschlechtert sich die Anpassungsgüte in der Preisdyna-

mik. (Abbildung 21) Auf der anderen Seite ist der Arbeitsmarkt, wie er im D*-Modell abgebildet ist, mit der 

tatsächlichen Produktion und Produktivität konsistent. Es bleibt jedoch beim stärkeren Lohnwachstum am 

aktuellen Rand, welches die Produzenten- und Konsumentenpreise stimuliert und vom tatsächlichen Pfad 

abbringt. Es muss festgestellt werden, dass die Lohn- und Preisentwicklung der letzten Jahre zu schwach 

war, selbst wenn Output und Produktivität exogen fixiert sind. 
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Abb. 20: Modellprognose bei Restriktion des BIP auf seinen beobachteten Verlauf 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen das 95-Prozent-Konfidenzintervall (nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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Abb. 21: Modellprognose bei zusätzlicher Restriktion der Produktivität 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen das 95-Prozent-Konfidenzintervall (nach Kilian 1998) um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 
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Schwache Unternehmensinvestitionen treiben die schwache Transmission 

Insbesondere die Investitionskomponenten des Bruttoinlandsprodukts liefen zu schwach für das augen-

scheinliche Ausmaß der geldpolitischen Expansion. Die Unternehmensinvestitionen ergeben sich im D*-

Modell gemäß einer neoklassischen Investitionsfunktion nach Jorgensen & Siebert (1968). Firmen wählen 

demnach ein optimales Investitionsniveau als Funktion der gesamtwirtschaftlichen Produktion und der 

realen Kapitalnutzungskosten. (vgl. auch Jorgensen (1971)) Aufgrund des langen Planungshorizonts und 

der praktischen Irreversibilität vieler Investitionen, müssen in ihr Investitionskalkül ebenfalls Erwartungen 

über den zukünftigen Zustand der Ökonomie einfließen. Über diesen Kanal könnten geänderte Erwartun-

gen der wirtschaftlichen Agenten die Investitionsneigung heute dämpfen, ohne dass dies im Modell abge-

bildet würde. Das D*-Modell, welches die Investitionstätigkeit der Vergangenheit korrekt wiedergeben 

kann, würde sich in diesem Fall einem nicht erfassten Bruch in der Erwartungsbildung gegenübersehen. 

Tatsächlich finden sich aber keine Indizien für eine solche unbeobachtete Verschlechterung der Ge-

schäftserwartungen oder Investitionsabsichten. In der Tat zeigen mehrere Befragungsindikatoren zykli-

sche Hochpunkte an. (Abbildung 22) 

Neben dem absoluten Niveau der Befragungsindikatoren ist auch die Streuung der Antworten makroöko-

nomisch informativ. Sie kann als Proxy für eine irgendwie geartete Unsicherheit über die Beschaffenheit 

der Welt und deren Implikationen für das Verhalten von Volkswirtschaften dienen. Ist die Ungewissheit 

über die zukünftige Entwicklung der Ökonomie groß, folgt daraus ein größerer Nutzen, Investitionen auf-

zuschieben und auf neue Informationen zu warten. Dieser „Wert des Wartens“ (McDonald und Siegel 

1986) ergibt sich aus der prinzipiellen Irreversibilität von Investitionen vor allem in Sachkapital in der kur-

zen und mittleren Frist (Dixit und Pindyk 1994). Erst in der langen Frist ist die Annahme eines homogenen, 

fungiblen Kapitalstocks plausibel. Auf Firmenebene sind Investitionen jedoch spezifisch und stellen ein 

erhebliches Risiko dar. Nehmen Unternehmen eine höhere Unsicherheit war, dürfte ihre Investitionsnei-

gung daher abnehmen. 

Für Deutschland finden Homburg und Knolle (2017) denn auch Indizien für eine gestiegene Risikoprämie, 

welche einen komplementären Effekt entwickelt. Sie stellen fest, dass deutsche Unternehmen sich nicht 

so sehr am Kapitalmarkt finanzieren, sondern tendenziell auf Eigenkapital setzen. Eigenkapital sei jedoch 

eine vergleichsweise teure Finanzierungsquelle und seine Kosten weniger sensitiv gegenüber dem geld-

politischen Umfeld. Dies begrenze möglicherweise die Wirksamkeit der monetären Transmission speziell 

in Deutschland. Prinzipiell wäre es machbar und wünschenswert, den Einfluss von der Risikoprämie auf 

den Konjunkturzyklus und die geldpolitische Transmission im D*-Modell explizit abzubilden. Eine weit zu-

rückreichende Zeitreihe, welche die Unternehmensfinanzierung in Deutschland beschreibt, ist jedoch lei-

der nicht verfügbar. Daher wäre diese Untersuchung allenfalls unvollständig. Anstatt also die Risikoprämie 

zu messen, könnte es vorteilhaft sein, Proxys für die Risikoerfahrung der ökonomischen Agenten zu fin-

den. Die Messung von makroökonomischer Unsicherheit und ihr Verhältnis zum Konjunkturzyklus sind 

Gegenstand einer aktuell prominenten Forschungsliteratur. 
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Abb. 22: Entwicklung wichtiger Befragungsindikatoren in Deutschland 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen Rezessionsjahre. 
 
Quelle: Deutscher Industrie- und Handelskammertag, Gesellschaft für Konsumforschung, ifo Institut, Institut für Demoskopie Allensbach, eigene 
Berechnungen. 
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Im D*-Modell wird abstrakte Unsicherheit durch Uneinigkeit der ifo-Geschäftserwartungen abgebildet und 

so ein Unsicherheitsindex für die deutsche Volkswirtschaft erzeugt. Zur Erstellung des ifo-Geschäfts-

klimaindex werden Entscheider in der Wirtschaft nach ihrem Ausblick auf die Zukunft befragt. Aus positi-

ven und negativen Antworten wird ein Saldo gebildet, welcher den Index ergibt. Die positiven und negati-

ven Antworten können jedoch getrennt betrachtet werden, und die Schwankungsbreite zu ermitteln. Be-

steht große Einigkeit über die Richtung der Ökonomie, sei die Unsicherheit gering, die Aussichten mögen 

schlecht oder gut sein, Unternehmen können sich jedoch auf die kommende Zeit einstellen. Auf der an-

deren Seite kann es Zeiten geben, in denen der Saldo der Geschäftserwartungen eine positive Stimmung 

veranschlagt, die einzelnen Ansichten jedoch stark divergieren. Viele Befragte geben eine positive Ein-

schätzung ab, viele aber auch eine negative. Dies wäre hier Ausdruck einer grundlegenden Unberechen-

barkeit der ökonomischen Lage. Dieser Ansatz widerspricht erneut einem engen Verständnis von der Ra-

tionalität der Erwartungen, da nicht von einem repräsentativen Agenten oder wenigstens homogenen Er-

wartungen ausgegangen wird, sondern im Gegenteil die Existenz heterogener Agenten genutzt wird, um 

Aussagen über die anscheinende Berechenbarkeit der Welt abzuleiten. In einer Welt rationaler, voraus-

schauender Agenten lässt sich makroökonomische Unsicherheit jedoch auch als gestiegene Unvorher-

sagbarkeit begreifen. Der Punktschätzer, den Firmen und Haushalte über die Zukunft bilden, mag im Mittel 

zutreffen, sodass sie weiterhin intertemporal erfolgreich optimieren können, doch könnte die implizite 

Streuung über diesem Punktschätzer gestiegen sein. Jurado et al. (2015) berechnen dementsprechend 

einen Index der makroökonomischen Unsicherheit aus den Fehlervarianzen eines Kurzfristprognosemo-

dells. Baker et al. (2016) hingegen konstruieren ein Unsicherheitsmaß aus der Häufung negativ besetzter 

Formulierungen in Wirtschaftsnachrichten. Dies fungiere als Proxy für die Verunsicherung, der sich öko-

nomische Agenten gegenübersehen. Die meisten dieser Unsicherheitsindizes deuten in Zeiten konjunk-

tureller Schwäche auf eine erhöhte Unsicherheit hin. Jedoch ist die Richtung der Kausalität nicht eindeutig 

zu identifizieren. Es ist sowohl denkbar, dass eine hohe Unsicherheit die wirtschaftliche Aktivität ein-

schränkt, als auch, dass in Zeiten der Krise die Ungewissheit für Haushalte und Unternehmen steigt. Auch 

ist unklar, welche Art von Unsicherheitsmaß „korrekt“ ist, also dem Entscheidungskalkül des Agenten am 

nächsten kommt. Gemessen an den ifo-Erwartungsdifferenzen jedenfalls kann für Deutschland in der Zeit 

von 2010 bis 2016 nicht von einem unsicheren Umfeld gesprochen werden, sodass dieser Faktor allein 

wohl nicht zur Erklärung der schwachen Reaktion auf die Niedrigzinsen ausreicht. Vielmehr könnte die 

Risikoprämie aufgrund veränderter Präferenzen gestiegen sein, welches die Investitionstätigkeit deut-

scher Unternehmen dämpft, und somit die monetäre Transmission abschwächt. 

 

4.3 Der Natürliche Zins und der Expansionsgrad der Geldpolitik 

Während also die Transmission der Geldpolitik unter anderem in den Wohnungsbau zu funktionieren 

scheint, stockt die Transmission in Unternehmensinvestitionen. Die Gründe für diesen scheinbaren Bruch 

in der Reaktionsfunktion sind in der Forschung umstritten und wohl im Moment noch nicht abschließend 
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zu klären. Der einfachste Erklärungsansatz, der mit gängiger makroökonomischer Theorie in Einklang zu 

bringen ist, ist jedoch, dass der natürliche Zins in Euroraum und in den übrigen entwickelten Volkswirt-

schaften deutlich niedriger ist als noch vor der Krise. Dadurch ist es den Zentralbanken unmöglich, das 

gewünschte Gleichgewicht von Geldangebot und Geldnachfrage zu erreichen und die Ökonomie verharrt 

auf einem suboptimalen Wachstumspfad. Für diese Erklärung ist es notwendig, dass an der Nullzins-

grenze die Geldpolitik an Wirksamkeit verliert, hier also eine Nichtlinearität in der Transmission vorliegt. 

Dass eine solche Situation eintreten kann, wurde von Krugman (1998) für die japanische Volkswirtschaft 

gezeigt. Der Autor stützt sich in der Analyse im Wesentlichen auf das Ergebnis der Liquiditätsfalle im IS-

LM-Modell. Hier führt eine Ausweitung des Geldangebots (eine expansive Geldpolitik) nicht mehr zu einer 

hinreichenden Stimulierung der Realwirtschaft, wenn der zyklische Einbruch der Geldnachfrage nur stark 

genug ist. Dies ist dann der Fall, wenn der mit dem langfristig gleichgewichtigen Produktionsniveau über-

einstimmende Nominalzins unter null fällt, da dies für die Zentralbank praktisch nicht mehr zu erreichen 

ist. Die Nullzinsgrenze stellt eine natürliche Schwelle für eine Zentralbank dar, weil unter der Annahme 

von Transaktionskostenfreiheit Konsumenten immer Bargeldhaltung vorziehen werden, anstatt negative 

Zinsen in Kauf zu nehmen. Doch selbst in einer Welt mit Friktionen senkt sich lediglich der Zins, welchen 

Konsumenten in Kauf zu nehmen bereit sind, bevor sie zur Bargeldhaltung übergehen. Daher ist damit zu 

rechnen, dass auch in diesem Fall eine bindende Schranke für die Wirksamkeit der Geldpolitik existiert. 

In der statischen Version des Modells ergibt sich dieses Verhalten bei einer außerordentlich starken Links-

verschiebung der abwärts geneigten IS-Kurve, welche die Geldnachfrage einer Volkswirtschaft bei gleich-

gewichtigen Gütermärkten abbildet. Die Zentralbank versucht nun durch Expansion des Geldangebots, 

also einer Rechtsverschiebung der LM-Kurve, das alte Produktionsniveau wiederherzustellen. Da der No-

minalzins jedoch nicht unter null sinken kann, führt ab diesem Punkt eine weitere Expansion der Geld-

menge zu keiner Reaktion des Zinses, da er bereits sein niedrigstmögliches Niveau erreicht hat.21 Sollte 

das Produktionsniveau, welches von der IS-Funktion bei Nullzinsen determiniert wird, unterhalb des Nor-

malniveaus liegen, befindet sich die Volkswirtschaft in der Liquiditätsfalle, da trotz Ausweitung der Liqui-

dität kein stimulierender Effekt der Geldpolitik mehr auftreten kann und somit das Politikziel der Rückkehr 

zum ursprünglichen Gleichgewicht verfehlt wird. 

Da der kurzfristige Nominalzins sich als Summe von Realzins und Inflation ergibt, ist das Erreichen einer 

nominalen Schranke der Geldpolitik in einem Umfeld niedriger Inflation umso wahrscheinlicher. Wenn nun 

auch der reale Zins, welcher Investitionen und Ersparnis zum Ausgleich bringt, niedrig ist, kann es in einer 

starken Rezession dazu kommen, dass die Geldpolitik ihre Effektivität verliert. Klassischerweise wurde 

davon ausgegangen, dass ein positiver „natürlicher“ Realzins existiere, der alle anderen Zinsen der Öko-

nomie präge und verankere. Da der zu erwartende Ertrag einer gegebenen Investition langfristig positiv 

sein dürfte, seien Abweichungen von diesem Zins im Verlauf von Konjunkturzyklen nicht von Dauer. Es 

existieren jedoch Untersuchungen zum Verlauf des gleichgewichtigen Realzinses, die Hinweise für einen 

anhaltenden Abwärtstrend finden, sodass das Modell eines konstanten natürlichen Zinses womöglich zu 

                                                           

21 Dieses Ergebnis hält auch in der Formulierung des Modells für eine Zentralbank mit Zinsziel anstatt Geldmengen-

ziel, da die Nullzinsgrenze auch hier bindend ist. 
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einfach gehalten ist. Zumindest scheint eine Rückkehr zum Normalniveau länger zu dauern als allgemein 

angenommen. Laubach und Williams (2003, 2016) zeigen etwa, dass der natürliche Realzins in den USA 

in den 1990er Jahren einen Hochpunkt erreichte und sich seitdem in der Tat absenke. Darüber hinaus sei 

er in der Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich in den negativen Bereich gefallen. Zusammen 

mit der niedrigen Inflation in den Vereinigten Staaten ist es naheliegend, dass hiermit die Voraussetzungen 

für die Liquiditätsfalle gegeben waren. Die unkonventionellen geldpolitischen Interventionen an Anleihe-

märkten sollten die drohende Hilflosigkeit der Federal Reserve abwenden, die Effektivität von Quantitativer 

Lockerung sind jedoch noch nicht zweifelsfrei belegt. Einen Hinweis auf die Wirkungskraft der Anleihe-

käufe bietet die Untersuchung sogenannter Schattenzinsen. (Wu und Xia 2016, Christensen und Rude-

busch 2015) Hier wird versucht, den Effekt von Geldpolitik an der Nullzinsgrenze offenzulegen, indem jene 

kurzfristigen Zinsen berechnet werden, die von den Zinsen am oberen Ende der Zinsstrukturkurve impli-

ziert werden. Der Verlauf der Zinsstrukturkurve muss hier bestimmten Modellannahmen gehorchen, ins-

besondere der Arbitragefreiheit über die Zeit, sodass dies Rückschlüsse auf die Zinsen am kurzfristigen 

Ende zulässt, welche durch die Nullzinsgrenze beschränkt sind. Diese werden als latente Zustandsgrößen 

in einem State-Space-Modell ermittelt. Die von den Autoren berechneten Schattenzinsen weisen im posi-

tiven Bereich eine nahezu exakte Anpassung an die tatsächliche Federal Funds Rate auf. Sie fallen jedoch 

wie erwartet unter null, während der Nominalzins bei null verbleiben muss. Dies bekräftigt zumindest eine 

begrenzte Wirksamkeit von unkonventioneller Geldpolitik an der Nullzinsgrenze. Da auch die US-ameri-

kanische Ökonomie eine allenfalls moderate Erholung nach der Krise erfahren hat, muss geschlussfolgert 

werden, dass die Quantitative Lockerung nicht ausreichte, den effektiven Realzins auf das Niveau des 

gleichgewichtigen Realzinses zu senken. 

Für die Eurozone und mit Einschränkungen für die deutsche Volkswirtschaft dürften ähnliche Umstände 

zutreffen. Die Eurozone wies zwar Anfang der 2000er Jahre einen einigermaßen hohen gleichgewichtigen 

Realzins auf, jedoch lässt sich auch hier ein leichter Abwärtstrend erkennen (Holston et al. 2017). Dieses 

kurze Hoch ist wahrscheinlich vor allem durch die Einführung des Euros erklären, welche eine rasante 

Konvergenz der Kapitalkosten im Euroraum zu Folge hatte und einen Boom in den Peripherieländern 

verursachte. Vor der Bildung der Eurozone lagen die Realzinsen in der europäischen Peripherie zumeist 

deutlich jenseits der fünf Prozent. (Abbildung 23) Sie begannen bereits Mitte der 1990er Jahre zu sinken. 

Auch nominal bestanden bis zur Einführung der gemeinsamen Währung bedeutende Differenzen zwi-

schen den Partnerländern. Unterschiede in der Geld- und Fiskalpolitik, sowie verschiedene Risikoauf-

schläge bedeuteten auch unterschiedliche Finanzierungskosten für Unternehmen und Haushalte. Dies 

schlug sich unter anderem in der Differenz zum deutschen Zinsniveau nieder, welches vergleichsweise 

niedrig war. Um die Jahrtausendwende herum war die Konvergenz der Nominalzinsen im Euroraum na-

hezu vollständig und der Spread effektiv null. Firmen, Verbraucher und Regierungen überall in Europa 

konnten sich nun zum selben Preis verschulden, wie ihre deutschen Gegenüber. Für sie stellte das Zu-

sammenfallen der europäischen Spreads einen expansiven Zinsschock dar, auf den die ökonomischen 

Agenten wie zu erwarten mit kräftiger Konsum- und Investitionstätigkeit und größerer Verschuldung rea-

gierten. In einem so starken konjunkturellen Umfeld ist der Ertrag einer Investition vergleichsweise hoch, 

folglich auch der gleichgewichtige Realzins. Ebenso wie in den Vereinigten Staaten ging die weltweite 

Finanz- und Wirtschaftskrise mit einem scharfen Verfall des natürlichen Zinses einher. Die zweite Phase 

der Krise ab 2011, in welcher die besonderen strukturellen Probleme der Eurozone offenbar wurden, führte  
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Abb. 23: Konvergenz und Divergenz von Zinsen im Euroraum 

 

 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Eurostat, eigene Berechnungen. 
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Abb. 24: Reale Rendite 9-10-jähriger Bundesanleihen von 1955 bis 2016 

 

Anmerkung: Die grau hinterlegte Fläche kennzeichnet das 2𝜎-Konfidenzband um den langfristigen Vorkrisenmittelwert. 
 
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 

 

ein weiteres Absinken herbei. In der Spezifikation der Autoren erreichte der gleichgewichtige Realzins im 

Euroraum erstmals im Jahr 2012 die Nulllinie und liegt seither darunter. Obwohl sie anmerken, dass der 

Punktschätzer für die Eurozone unter schwacher Identifikation leidet, dürfte der ungefähre Verlauf der 

Reihe belastbar sein, da der Verfall der Realzinsen ein globales Phänomen zu sein scheint. King und Low 

(2014), die ein Maß für einen weltweiten Realzins entwickeln, ziehen ähnliche Schlüsse. Es ist zumal 

wenig plausibel, dass der gleichgewichtige Zins im Euroraum dauerhaft ein bedeutend höherer sein sollte 

als in anderen entwickelten Volkswirtschaften, insbesondere in einer konjunkturellen Schwächephase. 

 

Der gleichgewichtige Realzins in Deutschland 

Auch in Deutschland lassen sich Indizien für einen gesunkenen gleichgewichtigen Realzins finden. Abbil-

dung 24 zeigt den dramatischen Verfall der realen Rendite zehnjähriger Bundesanleihen seit Anfang der 

2000er Jahre. Während hier gegebenenfalls Sondereffekte des deutschen Fiskus als Stabilitätsanker der 

Eurozone den reinen Zinseffekt verstärken könnten, deutet dies dennoch auf einen Bruch in der Zinser-

wartung der ökonomischen Agenten hin. Schließlich lässt sich die reale Rendite langfristiger Anleihen als 

Proxy für den gleichgewichtigen Realzins interpretieren. Beide Größen bilden Erwartungen über den lang-

fristigen risikokorrigierten Return einer Investition ab. Auch die Produktionslücke ist mit einem gesunkenen  
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Abb. 25: Zins- und Produktionslücke in Deutschland von 1955 bis 2015 

 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 

 

gleichgewichtigen Realzins konsistent. Sie ist seit 2013 praktisch geschlossen, die deutsche Realwirt-

schaft befindet sich also nahe des langfristigen Gleichgewichts. In Abbildung 25 ist zusätzlich der zeitliche 

Verlauf der Inflationslücke aufgetragen, also die Differenz zwischen Zielinflation und tatsächlichem Preis-

auftrieb. Die Entwicklung veranschaulicht, dass die deutsche Volkswirtschaft sich seit Mitte der 1990er 

Jahre in einer Umgebung niedriger Inflation befindet. 

Die ökonometrische Schätzung des Realzinseffekts auf die Produktionslücke lässt Rückschlüsse auf die 

Lage des gleichgewichtigen Zinses zu. Es ist derjenige Zins, bei welchem die Produktionslücke geschlos-

sen ist. Es werden zwei verschiedene Spezifikationen zur Ermittlung des Zinseffekts in der Produktions-

lücke getestet. Im ersten, simplen Modell geht der Realzins linear in die Schätzung ein, sodass eine Er-

höhung (Verminderung) zu einer proportionalen Verminderung (Erhöhung) der Produktionslücke führt: 

𝑦̃𝑡 = 𝛽0 − 𝛽1 ⋅ 𝑟𝑡−1 + 𝑑𝑒𝑡 (36) 

𝑦̃𝑡 = 0.33
(0.96)

− 0.56
(3.46)

⋅ 𝑟𝑡−1 + 𝑑𝑒𝑡 (37) 
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Abb. 26: Anpassungsgüte der dynamischen Zinsgleichungen 

 

Anmerkung: Grau hinterlegte Flächen kennzeichnen die 68- und 95-Prozent-Konfidenzintervalle um den jeweiligen Punktschätzer. 
 
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. 

 

Die Deterministik 𝑑𝑒𝑡 in dieser ersten Gleichung besteht aus Dummys für die Zeiträume 1968 bis 1975 

und 1989 bis 1993, sodass hier andere Parameterschätzer zugelassen werden als im übrigen Stützzeit-

raum. Dies ist nötig, um dort außergewöhnliche monetäre Phasen korrekt abzubilden. Die ersten Jahre 

beinhalten die globale Stagflation und die erste Ölpreiskrise, welche zu Verwerfungen in der Preissetzung 

führte. Auch die Zeit um die deutsche Wiedervereinigung herum markiert eine Phase hoher Preissteige-

rungen in Deutschland und wird daher in dieser Schätzgleichung gesondert behandelt. Das korrigierte 

Bestimmtheitsmaß 𝑅̅2 beträgt in dieser Spezifikation 0,68. 

In der zweiten Spezifikation ist ein nichtlinearer Zinseffekt implementiert, sodass absolut große Zinsen 

einen unterproportionalen Effekt auf die Produktionslücke haben: 

𝑦̃𝑡 = 𝛽0 − 𝛽1 ⋅ ln (γ0 + 𝑟𝑡−1) + 𝑑𝑒𝑡 (38) 

𝑦̃𝑡 = 1.71
(3.01)

− 1.76
(4.53)

⋅ ln (2.25 +  𝑟𝑡−1) + 𝑑𝑒𝑡 (39) 

Auch in dieser Gleichung werden die Phasen 1968 bis 1975 und 1989 bis 1993 gesondert betrachtet. Das 

korrigierte Bestimmtheitsmaß ist mit 𝑅̅2 = 0.72 marginal höher als in der ersten Spezifikation. Dies 

könnte lediglich aus der flexibleren funktionalen Form resultieren, da dem Effekt keine Linearität unterstellt 
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wird, sodass es zu einer Überanpassung kommen kann. Jedoch sind die t-Statistiken der einzelnen Para-

meterschätzer ebenfalls deutlich größer, sodass die zweite Modellgleichung als plausibler angesehen 

werden kann. Sie impliziert einen gleichgewichtigen Realzins in Deutschland von 1,4 Prozent, bei wel-

chem die Produktionslücke geschlossen wäre. Verbunden mit der niedrigen Inflation, ist es denkbar, dass 

der gesunkene gleichgewichtige Realzins auch in Deutschland zur Hemmung der geldpolitischen Trans-

mission geführt hat. 

Die Quelle der unerwartet schwachen Reaktion der Unternehmensinvestitionen in Deutschland und im 

übrigen Euroraum dürfte also im Verfall des gleichgewichtigen Realzinses liegen. Obwohl die Zentralbank 

eine extrem lockere Haltung eingenommen zu haben scheint, ist sie unter diesen Umständen nicht in der 

Lage das alte Wachstumsgleichgewicht zu erreichen. Es ist irreführend, das Ausmaß einer geldpolitischen 

Expansion allein am absoluten Niveau der Nominalzinsen oder bei Anwendung unkonventioneller Maß-

nahmen an impliziten Schattenzinsen zu bemessen. Vielmehr ist der Expansionsgrad als Distanz des von 

der Zentralbank herbeigeführten Realzinses und dem jeweiligen gleichgewichtigen Zins zu begreifen. In 

Zeiten relativ stabiler, positiver Realzinsen mögen absolute Zentralbankzinsen gute Indikatoren für die 

geldpolitische Haltung sein, im aktuellen Umfeld dürften sie jedoch ein falsches Bild vermitteln. An der 

Nullzinsgrenze tritt daher eine Nichtlinearität in der Transmission von nominalen Zinsimpulsen in die Re-

alwirtschaft auf. (vgl. Fernández-Villaverde et al. 2015) Ob sich diese Nichtlinearität auflöst, wenn die 

Transmission im Sinne der Distanz von einem variablen Gleichgewichtszins spezifiziert wird, ist zwar 

denkbar, aber schwierig zu untersuchen, da dieser nicht beobachtbar ist und Schätzungen des natürlichen 

Zinses mit erheblicher Ungenauigkeit behaftet sind. Dennoch ist es lohnenswert, diesen Ansatz zu beach-

ten, da er eine Erklärung für die falschen Vorhersagen gängiger Makromodelle liefert. Da diese sich typi-

scherweise linear in der Umgebung eines einzigartigen Gleichgewichts verhalten, sind sie in Ausnahme-

situationen wie der Nullzinsgrenze fehlspezifiziert. Aus diesem Missverständnis rühren schließlich auch 

die wiederkehrenden Warnungen vor unkontrollierbarer Inflation oder Überhitzung in der Niedrigzins-

phase. Diese gehen von einem traditionellen, konstant positiven Wicksellianischen Gleichgewichtszins 

aus, unter welchem anhaltende Niedrigzinsen in der Tat eine extreme monetäre Expansion bedeuten 

würden. Unter den beschriebenen Umständen ist es jedoch nicht trivial, den wahren Expansionsgrad zu 

erkennen. Stattdessen liegt die Schlussfolgerung nahe, dass angesichts der schleppenden Erholung und 

verhaltener Inflation das Ausmaß der Expansion trotz Niedrigzinsen eher gering gewesen ist. Der welt-

weite gleichgewichtige Realzins scheint in der Krise auf ein außerordentlich niedriges Niveau gefallen 

sein. 

Doch obwohl die Finanz- und Wirtschaftskrise die schärfste Rezession der Weltwirtschaft seit der Großen 

Depression der 1930er Jahre hervorrief, reicht sie wohl allein nicht aus, den Realzinsverfall zu erklären. 

Schließlich lässt sich auch vorher ein anhaltender Abwärtstrend in den Schätzungen beobachten. Die 

Krise war zwar ein starker Impuls, jedoch dürften weitere Kräfte wirken, die eine persistente Abwärtsbe-

wegung verursachen. Die Frage, warum die weltweiten Realzinsen einen solchen Trend aufweisen könn-

ten, wird in der Literatur unter der Bezeichnung Secular Stagnation kontrovers diskutiert. Im folgenden 

Abschnitt sollen die wichtigsten Argumente der sich entwickelnden Forschung zum Thema zusammenge-

fasst werden. Keine der Theorien, die hier vorgestellt werden, sollte als abschließende Erörterung der 

jetzigen Situation eingestuft werden, da quasi in Echtzeit nach Erklärungen gesucht wird. Stattdessen soll 
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hier eine Sammlung von Indizien und plausiblen Ansätzen die Diskussion über die Säkulare Stagnation 

veranschaulichen. 

 

5. Eine Säkulare Stagnation als Erklärung für den Realzinsverfall 

Die heutige Situation der Weltwirtschaft ähnelt derjenigen der 1930er Jahre entlang mehrerer auffälliger 

Dimensionen. Auch damals befand sich die Welt in der Erholung von einer ungekannten Wirtschaftskrise. 

Der Aufschwung, der der Großen Depression folgte war verhalten und es dauerte aus zeitgenössischer 

Perspektive eine lange Zeit, bis die entwickelten Volkswirtschaften wieder die Vorkrisenproduktion erreich-

ten. Es bestand die Angst, dass sich die Wirtschaft fundamental verändert haben könnte, sodass sie nie 

wieder auf ihren alten Wachstumspfad zurückkehren, sondern in eine dauerhafte Stagnation geraten 

würde (vgl. Hansen 1939). 

Schon eine stark verzögerte Erholung ist nicht leicht mit vorherrschenden Theorien des Konjunkturzyklus 

vereinbar, da die Persistenz von Schocks in diesen Modellen typischerweise gering ist und die Ökonomie 

sich zügig wieder auf den alten Gleichgewichtspfad zurückbewegt. Doch auch wenn man eine sehr key-

nesianische kurze Frist annimmt, das heißt eine Welt mit bedeutenden ineffizienten Phasen aufgrund von 

Friktionen und Marktversagen zulässt, ist die lange Frist in der makroökonomischen Orthodoxie stark von 

neoklassischen Gleichgewichtstheorien geprägt. Demnach existiert ein langfristiges Wachstumsgleichge-

wicht, um das Volkswirtschaften im Konjunkturzyklus schwanken. Weiterhin lasse es sich durch einen 

loglinearen Trend annähernd abbilden, der maßgeblich vom technischen Fortschritt abhängt. Sollte sich 

die jetzige Situation unterdurchschnittlichen Wachstums tatsächlich als dauerhafte Entfernung vom Trend-

wachstum herausstellen, bedarf es kritischer Überlegungen zum Modell der langen Frist. Insbesondere 

die langanhaltende Abwärtsbewegung der weltweiten Realzinsen deutet jedoch darauf hin, dass sich 

grundlegende Determinanten des Wirtschaftswachstums geändert haben könnten, oder zumindest be-

deutende Kräfte das Wachstum dauerhaft dämpfen. Diese Lage wird wie auch in den 1930er Jahren in 

der englischsprachigen Literatur als Secular Stagnation bezeichnet.22 

Warum sich die Weltwirtschaft tatsächlich in einer Phase der Säkularen Stagnation befinden könnte, ist 

Gegenstand einer sich entwickelnden Forschung, welche von zwei verschiedenen Ansätzen geprägt wird. 

Gordons (2012, 2014b) Betonung der demografischen Entwicklung und Innovationskraft alternder Gesell-

schaften ähnelt der Problembeschreibung Hansens. Es seien hiernach Kräfte am Werk, die zwar langsam 

                                                           

22 In diesem Zusammenhang bedeutet das Wort säkular etwa „anhaltend“ oder „alle einhundert Jahre wiederkeh-

rend.“ von lat. saeculum: Jahrhundert, Zeitalter, Generation. 
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aber wirkungsvoll das Potenzialwachstum beeinträchtigten. Andere Faktoren hätten sie in der Vergangen-

heit dominiert, doch sei mit der Finanz- und Wirtschaftskrise offenbar geworden, dass in dieser Situation 

keine normale Erholung zu erwarten wäre. Summers (2015) bestreitet zwar nicht die Existenz der Gegen-

winde Gordons, postuliert aber, dass sie nicht notwendig wären, um eine Säkulare Stagnation auszulösen. 

Stattdessen würden Faktoren, die auf der Nachfrageseite der Wirtschaft entstehen, ein Absinken des na-

türlichen Zinses herbeiführen und so die Rückkehr zum vorherigen Gleichgewicht verhindern. 

Der niedrige natürliche Zins ist auch hier das Ergebnis einer Kräfteverschiebung am Geldmarkt. Der Zins 

ergibt sich im Gleichgewicht der Nachfrage nach Finanzierung vonseiten des Staates und der Unterneh-

men und auf der anderen Seite des Angebots an Liquidität durch Haushalte. In einem Gleichgewichtsmo-

dell lässt sich aus einer Preisänderung an sich nicht auf die Bewegung einer der beiden Marktteilnehmer 

schließen, jede Beobachtung ist mit Änderungen auf beiden Seiten vereinbar, sodass keine Kausalität 

identifizierbar ist. Es lassen sich jedoch auf plausible Erklärungen für eine Entwicklung finden, in der beide 

Marktseiten unabhängig voneinander in die Richtung tendieren, die konsistent mit einem gesunkenen 

Preis für Geld, dem natürlichen Zins, ist. Die qualitativen Vorhersagen der Secular-Stagnation-Hypothese 

nach Summers (2014) sind in der Tat konsistent mit wichtigen Beobachtungen, die über die letzten zehn 

Jahre gemacht wurden. Insbesondere prognostiziert sie das Auftreten einer Liquiditätsfalle an der Null-

zinsgrenze, welche durch den starken Verfall des natürlichen Zinses verursacht wird. Der geringe Preis-

auftrieb, den die entwickelten Volkswirtschaften während der „Great Moderation“ erfuhren, begünstigt das 

Greifen der nominalen Schranke. 

Laut Summers kommt es auf dem Geldmarkt über alle Laufzeiten hinweg zu einem Sparüberschuss, da 

Anleger sich bemühen, viel Liquidität in relativ risikoarmen Anlageklassen unterzubringen. (vgl. Eggerts-

son und Mehrotra 2014 und Spahn 2016) Auf der Geldnachfrageseite jedoch wird diese Liquidität zu ge-

gebenen Realzinsen nicht hinreichend abgeschöpft, sodass der Preis des Geldes dauerhaft niedrig bleibt. 

Die Nachfrage nach Geld sei vor allem von der Investitionstätigkeit privater Unternehmen getrieben, so-

dass jene Faktoren, die die Investitionsneigung senken können, den Sparüberschuss ceteris paribus ver-

stärken. (Summers 2015) Dazu gehöre, dass der Preis von Investitionsgütern relativ zum gesamtwirt-

schaftlichen Preisniveau am aktuellen Rand sinke. Damit würde ein gegebenes Volumen an Investment 

weniger Ersparnis absorbieren als zuvor, selbst wenn die Sparneigung der Haushalte konstant geblieben 

wäre. Außerdem wird hier angeführt, dass große Technologiefirmen, welche einen maßgeblichen Teil der 

Investitionen in Innovation tätigen, diese typischerweise nicht am offenen Kapitalmarkt finanzieren, son-

dern stattdessen über beträchtliche Bargeldreserven verfügen. 

Diese Faktoren wären wohl ein idiosynkratisches Merkmal der heutigen Zeit, deren Einfluss mittelfristig 

wieder abflauen könnte, wenn sich ein neues Gleichgewicht eingependelt hat. Es existiert jedoch auch 

eine Hypothese, die ein strukturellen Aspekt der schwachen Investitionsneigung betont, welcher vom mak-

roökonomischen Mainstream nicht oder nicht ausreichend beachtet wurde und zur Erklärung der Situation 

beitragen könnte. Es gebe nämlich Indizien, dass zyklische Abschwünge eben nicht so unabhängig vom 

langfristigen Wachstumsgleichgewicht wären, wie typischerweise angenommen. Stattdessen wäre etwa 

eine besonders starke Rezession ausreichend, um auch die lange Frist zu beeinflussen. (vgl. Summers 

2014) Dies widerspricht der neoklassischen Wachstumstheorie, da dort der Konjunkturzyklus fundamental 

unabhängig vom langfristigen Gleichgewicht ist. Nachdem ein konjunktureller Abschwung beendet ist, 
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kehrt hier die Ökonomie wieder auf den alten Wachstumspfad zurück und die Einflüsse von Schocks ver-

wässern mit der Zeit bis sie irgendwann völlig verschwinden. In einer solchen Welt lässt sich die wirt-

schaftliche Aktivität einer Volkswirtschaft durch einen trendstationären autoregressiven Prozess adäquat 

beschreiben. Wenn jedoch der Prozess eine Einheitswurzel aufweisen sollte oder zumindest Wurzeln 

nahe eins, so würden einmalige Schocks gar nicht oder erst mit unerwartet großer Verzögerung an Ein-

fluss verlieren. Solche Systeme würden eine sogenannte Hysterese besitzen. Hysteresetheorien wurden 

in der Vergangenheit vor allem im Hinblick auf die unterschiedliche Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den 

USA und Europa aufgestellt. Die Ansicht, dass die Arbeitslosenquote stationär um einen langfristigen Mit-

telwert schwanke, schien mit der quasi monoton steigenden Arbeitslosigkeit im Europa der 1970er Jahre 

nicht mehr haltbar zu sein. (Blanchard und Summers 1986) Insbesondere europäische Arbeitsmärkte mit 

starken Rigiditäten zeigten eine hohe Persistenz von Schocks, während Bewegungen am US-amerikani-

schen Arbeitsmarkt schneller wieder abflauten. (Barro 1988, Alogoskoufis und Manning 1988) Ghiblawi et 

al. (2000) lehnen die Einheitswurzelhypothese zwar ab und schlagen stattdessen die Modellierung der 

Arbeitslosenquote mit zeitlich getrennten strukturellen Brüchen vor, doch scheint eine weniger enge Defi-

nition von Hysterese nichtsdestotrotz plausibel zu sein. Anstatt Einheitswurzelprozesse vorauszusetzen, 

welches seinerseits eine starke parametrische Annahme ist, sei Hysterese die Eigenschaft eines Systems 

in welchem zwar ein Gleichgewicht existiere, die Lage des Gleichgewichts jedoch selbst pfadabhängig ist. 

(vgl. Phelps 1972) Clark und Summers (1982) finden denn auch auf individueller Basis eine starke Per-

sistenz des Arbeitsangebots. Nicht-Partizipation sei demnach stark mit vorheriger Arbeitslosigkeit korre-

liert. Schließlich verlieren Menschen in der Arbeitslosigkeit schnell ihr aufgebautes Humankapital, sodass 

sie in der Zukunft mit erheblichen Einkommenseinbußen rechnen müssen. Auch steigt selbst bei Wieder-

beschäftigung das Risiko einer erneuten Arbeitslosigkeit. Damit ist der Grundstein für eine Situation ge-

legt, in der zyklische Arbeitslosigkeit die strukturelle Arbeitslosenquote beeinflussen kann. 

Daher wurde versucht, die natürliche Arbeitslosenquote in einer Art und Weise zu endogenisieren, sodass 

ein Niveau von struktureller Arbeitslosigkeit nicht mehr für alle Zeit gültig sein musste, sondern von den 

jeweiligen Wachstumsdeterminanten wie etwa dem Kapitalstock abhängen konnte (vgl. Phelps 1994). 

Aber auch Technologie und Arbeitsproduktivität können in diesem Paradigma einen Einfluss auf die 

gleichgewichtige Arbeitslosenquote haben. Nach den allermeisten Schocks würde die Arbeitslosenquote 

wieder zum Gleichgewicht zurückkehren, doch einige Schocks würden einen so starken Effekt auf die 

Wirtschaft haben, dass es zum Bruch kommt und die natürliche Arbeitslosigkeit sich ändert. In einer sol-

chen Welt haben starke Rezessionen Kosten noch lange nachdem sie geendet haben. Über diese Kosten 

ist denn auch die gesamtwirtschaftliche Aktivität mit etwaiger Hysterese auf dem Arbeitsmarkt verbunden. 

Schließlich fällt in Rezessionen die Güternachfrage durch Haushalte, unter anderem, da die Wahrschein-

lichkeit unfreiwillig arbeitslos zu werden, zunimmt und daher Einkommenseinbußen eingeplant werden 

müssen. Hiermit könnten starke Rezessionen oder lange Phasen schwacher Konjunktur bleibende Schä-

den an den Determinanten des Wirtschaftswachstums hinterlassen. Wo unter neoklassischen Langfrist-

annahmen der alte Wachstumspfad irgendwann wieder erreicht werden muss, ist dies bei Hysterese in 

der wirtschaftlichen Tätigkeit nicht mehr zwangsläufig der Fall. Stattdessen führt eine hinreichend niedrige 

Aktivität ein niedrigeres Produktionspotenzial herbei. DeLong und Summers (2012) bezeichnen diesen 

Zusammenhang als inverses Saysches Gesetz, analog zum klassischen Theorem, dass jedes Güteran-

gebot eine entsprechende Güternachfrage hervorrufe. Der Kausalzusammenhang sei vielmehr hier genau 
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andersherum, eine niedrigere Nachfrage bedinge auch langfristig die Produktionsseite. Sie umreißen ein 

Modell, indem der Effekt von zyklischer Produktionslücke auf das Niveau des Produktionspotenzials in 

einem Hystereseparameter 𝜂 zusammengefasst wird. Unter herkömmlichen Annahmen sei dieser Effekt 

zweifelsohne Null, nach einer Rezession tendiert die Volkswirtschaft wieder in Richtung des alten Produk-

tionspotenzials, welches allein durch Bevölkerungswachstum und den technischen Fortschritt bedingt ist. 

Die Autoren finden jedoch Indizien, dass es zumindest in den Vereinigten Staaten zu Hystereseverhalten 

gekommen ist und der Parameter nicht Null gewesen sein kann. 

In einer Welt mit Hystere in der wirtschaftlichen Aktivität sei es folglich umso wichtiger, eine schnelle Rück-

kehr zum gleichgewichtigen Wachstumspfad herbeizuführen. Summers (2015) schlägt in einer solchen 

Situation vor, einer fiskalpolitischen Stabilisierung größeres Gewicht beizumessen, als dies typischerweise 

vom makroökonomischen Mainstream getan werden würde. In einer Rezession wäre zwar noch immer 

zunächst die Geldpolitik gefragt, unmittelbar expansiv zu wirken, doch könne diese irgendwann sie an die 

Grenzen ihrer Effektivität stoßen. Es sei außerdem unklar, wie unkonventionelle Geldpolitik sich mittelfris-

tig auf Finanzstabilität und Risikoneigung auswirke. Stattdessen sollte eine vernünftige Stabilisierungspo-

litik angesichts einer Welt mit Unsicherheit in Modellen und Parametern auf möglichst viele verschiedene 

Instrumente setzen. Eine kraftvolle fiskalpolitische Intervention wäre hier umso profitabler, da jeder Monat 

in Rezession verlorenes Produktionspotenzial bedeute. Fiskalpolitik sei jedoch auch wirksam, um in der 

Depression die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wiederherzustellen (Christiano et al. 2011). Studien zum 

Fiskalmultiplikator finden Werte zwischen 1,0 und 2,5 in Rezessionen, während der Multiplikator in nor-

malen Zeiten lediglich etwa 0,5 betragen dürfte. (Ramey 2011a & 2011b, Nakamura und Steinsson 2014, 

Auerbach und Gorodnichenko 2012) Damit ist der Rat zu größerer fiskalpolitischer Aktivität in einer Re-

zession nicht abhängig von der Existenz einer Hystere. Ein Umfeld niedriger Finanzierungszinsen reicht 

aus, um fiskalische Impulse lohnenswert zu machen. An der Nullzinsgrenze sind sie womöglich die einzige 

wirksame Möglichkeit, eine schwächelnde Volkswirtschaft kurzfristig zu stimulieren. Es kommt dann auch 

zu keinem Crowding-Out privatwirtschaftlicher Aktivität, da Investitionen unter Annahme der niedrigeren 

Nachfrage geplant werden. 

Daher verbleiben in einer Liquiditätsfalle die Unternehmensinvestitionen ohne fiskalpolitische Interventio-

nen unter den Erwartungen. Diese Situation ist unter Hysterese noch verschärft. Wenn schließlich ein 

hinreichend starker konjunktureller Abschwung es vermag, das langfristige Wachstumsgleichgewicht zu 

vermindern, so ist es nicht verwunderlich, dass auch die Unternehmensinvestitionen hinter den vor der 

Rezession geplanten zurückbleiben müssen. Schließlich sind diese Investitionspläne unter überholten An-

nahmen über die Zukunft entstanden. Es ist daher angebracht, dass rationale Agenten ihre Erwartungen 

anpassen, wenn sich die Rahmenbedingungen ändern. Nachdem die globale Finanz- und Wirtschaftskrise 

zu Arbeitslosigkeit und Nachfrageschwäche geführt hatte, konnten Firmen erwarten, dass der bis daher 

angenommene Wachstumspfad nicht mehr erreicht werden würde. Daher verminderten sie ihre Nachfrage 

nach Neuinvestitionen, da der bestehende Kapitalstock länger ausreichend sein würde. Auf dem Kapital-

markt kommt es zum beschriebenen Sparüberschuss, allein da die Geldnachfrage global geringer ist als 

zuvor. Gleichzeitig führten verschiedene Faktoren dazu, dass sich das Geldangebot ausweitete, sodass 

der Sparüberschuss noch verstärkt wurde, was eine Liquiditätsfalle wahrscheinlicher machte. Summers 

(2015) vermutet, dass am aktuellen Rand unter anderem Politikentscheidungen die Nachfrage nach si-

cheren Anlagemöglichkeiten erhöht haben könnten, etwa strengere Eigenkapitalvorschriften für Banken 
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und ähnliche Regulierungen im Finanzsektor. Außerdem würden insbesondere entwickelte Volkswirt-

schaften Devisenreserven aufbauen, welche das heimische Geldangebot vergrößern. 

Darüber hinaus dauern Kapitalflüsse aus China und andere Schwellenländern an und erhöhen zusätzlich 

effektiv das Geldangebot. Die Suche dieser Investoren nach Anlagemöglichkeiten wären Ausdruck des 

Mangels an sicher geglaubten Anleihen in ihren jeweiligen Heimatländern. Trotz vergleichsweise hohem 

Wirtschaftswachstum und den damit einhergehenden profitablen Investitionsmöglichkeiten, würden diese 

zumeist als relativ riskant eingeschätzt werden. Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat nur dazu beigetra-

gen, Risiken für die Weltwirtschaft zu offenbaren und ins Bewusstsein der ökonomischen Agenten zu 

rücken. Insbesondere für das Wachstum Chinas werden immer wieder Zweifel über seine Nachhaltigkeit 

angemeldet. Die wesentliche Motivation eines signifikanten Teils von Investoren ist nun nicht die Suche 

nach nominellem Ertrag, sondern vielmehr nach langfristiger Sicherheit. Deutsche Anleihen nehmen hier 

einen speziellen Platz ein, da sie als besonders sicher gelten. Daher kommt es trotz extremen Niedrigzin-

sen zu weiteren Kapitalzuflüssen, welche die Situation noch verschärfen. Die bisher beschriebenen Fak-

toren wurden von der Krise und der darauffolgenden Nachfrageschwäche, wenn nicht verursacht, dann 

entscheidend verstärkt. Wenn diese Einflüsse abflauen, oder durch Politikinterventionen abgemildert wer-

den, dürfte sich das Problem des Sparüberschusses allmählich lösen, sodass der niedrige Gleichge-

wichtszins ein kurz- bis mittelfristiges Phänomen bleiben sollte. 

Eine längerfristige Perspektive betont stattdessen die höhere Risikoaversion von Menschen im Alter, da 

dort zumeist bereits entspart wird und sichere und liquide Anlagen präferiert werden. Diese Haushalte 

können eine niedrigere reale Verzinsung hinnehmen als solche, die einen langen Anlagehorizont erwar-

ten. Damit verbunden sei die allgemein geringere Innovationsneigung alternder Gesellschaften, da sich 

Risikoaversion in der Geldanlage schließlich auch in Risikoaversion in Unternehmensentscheidungen nie-

derschlägt. Gordon (2015) diagnostiziert den Vereinigten Staaten denn auch eine Säkulare Stagnation 

der Güterangebotsseite, die insbesondere einem geringen Produktivitätswachstum sichtbar werde. Die-

ses geringe Wachstum lässt sich auch in Deutschland feststellen, sodass der Ansatz Gordons auf den 

ersten Blick vielversprechender für die Erklärung der deutschen Situation ist als die nachfragegetriebene 

Hypothese. Eine schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage lässt sich Deutschland nämlich nicht fest-

stellen, auch ist die Erwerbslosigkeit außerordentlich gering. Eine Hysterese, welche das Produktionspo-

tenzial in Deutschland nach der Krise verminderte, ist nur wenig plausibel. Es ist jedoch auffällig, dass der 

technische Fortschritt in Deutschland und den USA, gemessen an der totalen Faktorproduktivität, seit 

etwa 2006 praktisch stagniert. Für die Vereinigten Staaten sucht Gordon die Gründe für den Verlust an 

Innovationskraft nach dem Technologieboom der 1990er Jahre einerseits in der Existenz abnehmenden 

Grenznutzens dieser neuen Technologien. Die großen Produktivitätsgewinne aus der Verbreitung von 

EDV und Internet in der Arbeitswelt seien bereits realisiert und es wären nun allenfalls marginale Fort-

schritte möglich. Andererseits ließe sich in den USA beobachten, wie die Volkswirtschaft an sich weniger 

„dynamisch“ geworden wäre, sie also eine stärkere Konzentration von Marktmacht, weniger Firmenneu-

gründungen und eine geringere Partizipationsrate erfuhr. Diese hemme zusätzlich die Innovationskraft der 

Gesellschaft. 
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Es lassen sich auch in Deutschland Indizien für eine Verlangsamung der Umwälzungsprozesse in der 

Volkswirtschaft finden. Die Insolvenzquote, also die durchschnittliche Anzahl der Insolvenzen pro Unter-

nehmen ist seit der Krise auf einen außergewöhnlich niedrigen Wert gefallen. Gemessen an dieser Sta-

tistik scheint das Ausmaß der kreativen Zerstörung in der Niedrigzinsphase gering zu sein. Damit dürften 

sich vermehrt weniger innovative Firmen am Markt halten können, welches im Aggregat die Arbeitspro-

duktivität senkt. In Deutschland kommen zusätzlich Sondereffekte durch die Lohnzurückhaltung seit Mitte 

der 2000er Jahre zur Geltung. Die Einführung der Hartz-Reformen führte zu einem massiven Absenken 

des effektiven Sozialleistungsniveaus, sodass Reservationslöhne sanken und das Arbeitsangebot ceteris 

paribus steigen ließen. Der Anstieg der Beschäftigung fand vor allem am unteren Ende der Lohnskala 

statt, da hier der marginale Effekt einer Sozialleistungssenkung am Größten sein dürfte. Damit ist es je-

doch auch plausibel, dass jene Arbeiter, welche nun in den Arbeitsmarkt eintraten über vergleichsweise 

wenig Humankapital und ein geringeres Grenzprodukt verfügten. Im Aggregat dämpft dies zusätzlich das 

Produktivitätswachstum, ohne dass der technische Fortschritt verlangsamt ist. Sollte diese institutionelle 

Veränderung der Treiber des schwachen Produktivitätswachstums sein, ist jedoch zu erwarten, dass dies 

ein transitorischer Prozess ist. Im allgemeinen Gleichgewicht dürfte das Produktivitätswachstum in dem 

Fall wieder zum alten Niveau zurückkehren, wenn der fundamentale Prozess des technischen Fortschritts 

unverändert geblieben ist. Doch bei dauerhaft geringerem Produktivitätswachstum müsste auch der 

gleichgewichtige Wachstumspfad der Volkswirtschaft unter dem liegen, der bei gleichbleibendem techni-

schen Fortschritt erreicht werden würde. Unternehmen, welche ein geringeres Wachstum erwarten, wer-

den wiederum weniger Investitionen vornehmen als unter der Alternative. 

Der Abwärtsdruck, welcher auf dem Produktionspotenzial laste, werde darüber hinaus von einigen funda-

mentalen Kräften verstärkt, allen voran der Austritt der Babyboomergeneration aus den Arbeitsmärkten 

der entwickelten Volkswirtschaften. Abgesehen vom Verlust an Knowhow und Humankapital, bedeute dies 

ohne Ersatz schlicht ein Abfallen der Arbeitsstunden pro Kopf der Bevölkerung. Außerdem identifiziert 

Gordon (2014a) ein ineffizientes Bildungssystem, die große Ungleichheit, sowie die hohe Staatsverschul-

dung als zusätzlich dämpfende Einflüsse. Für die deutsche Erfahrung erscheint aber insbesondere der 

demografische Wandel der intuitiv relevanteste zu sein. Effektiv bedeuten jedoch all diese Faktoren, dass 

es wohl verfehlt war, die Wachstumsraten, die die entwickelten Volkswirtschaften in der zweiten Hälfte 

des 20. Jahrhunderts aufweisen konnten, auch in der Zukunft zu erwarten. Kurzfristige Faktoren wären in 

der Lage gewesen, die fundamentalen Umwälzungen einige Zeit zu kaschieren, doch wurde es mit dem 

Ausbruch der Krise offenbar, dass Wachstumprognosen zu optimistisch waren. Unter diesen Annahmen 

waren Vorkrisenschätzungen des Produktionspotenzials längere Zeit bereits zu hoch gewesen. In den 

USA etwa hätte eine zu lockere Geldpolitik vor 2007 zu einem versteckten Boom geführt. Da das unbeo-

bachtbare Produktionspotenzial typischerweise als eine Art gewichtetes Mittel des beobachtbaren Brutto-

inlandsprodukts geschätzt wird, können längere Phasen positiven Wachstums die Schätzung am aktuellen 

Rand nach oben verzerren. Da dieses Wachstum jedoch größtenteils mit den Erfahrungen der Vergan-

genheit konsistent war, gab es keinen Anlass die Entwicklung zu hinterfragen. Es müsste also gefolgert 

werden, dass sich die entwickelten Volkswirtschaften schon länger in einer konjunkturellen Hochphase 

befunden haben könnten. Der starke Einbruch der ökonomischen Aktivität in der Finanz- und Wirtschafts-
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krise ist vor dem Hintergrund auch zum Teil als eine Korrektur der Überhitzung anzusehen. Die schlep-

pende Erholung danach wäre wiederum lediglich eine Rückkehr zum tatsächlichen (niedrigerem) Wachs-

tumspfad. 

Auch für den Euroraum ist es nicht unplausibel, dass Vorkrisenschätzungen des Produktionspotenzials 

übertrieben waren. Mit der Einführung der gemeinsamen Währung kam es schließlich zu einem starken 

Boom in vielen Euroländern durch das Verschwinden nominaler Spreads. Da diese konjunkturelle Hoch-

phase relativ lange anhielt und strukturelle und institutionelle Probleme in den Hintergrund rückten, könn-

ten sich erhöhte Erwartungen verfestigt haben. Ökonomische Agenten wären durch das stabil hohe 

Wachstum fehlgeleitet gewesen und hätten daher ein überhöhtes Produktionspotenzial angenommen. 

Damit wäre auch der Kapitalstock unter dieser falschen Annahme aufgebaut worden. Nach der Korrektur 

der Erwartungen, welche durch die Krise notwendig wurde, wäre nun auch das Bedürfnis nach neuerlichen 

Investitionen geringer als geplant. Dies verringere denn auch die Nachfrage nach Kapital im Vergleich 

zum Plan und kann zur Erklärung des niedrigen gleichgewichtigen Zinses beitragen. Der niedrige Realzins 

wäre hiernach kein kurzfristiges Phänomen, sondern Ausdruck der nun korrigierten Nachfrage nach Ka-

pital. Makromodelle, welche diesem Umstand nicht Rechnung tragen, würden also einerseits die Produk-

tionslücke überschätzen und andererseits stärkere Unternehmensinvestitionen prognostizieren als mit 

dem tatsächlichen Potenzialwachstum nötig wären. 

 

6. Fazit 

Deutschland befindet sich seit 2013 in einer beispiellosen Niedrigzinsphase. Außergewöhnliche makro-

ökonomische Umstände hatten eine expansive Geldpolitik nötig gemacht, dass diese so lange andauern 

würden, war jedoch nicht erwartet worden. Da bereits bei Implementierung der niedrigen Zinsen in 

Deutschland keine konjunkturelle Schwäche festzustellen war, war gemäß ökonomischer Theorie davon 

auszugehen, dass sich inflationäre Tendenzen ergeben würden. Warnungen vor den großen Risiken, wel-

che von vielen Kommentatoren vorgebracht wurden (z. B. Boysen-Hogrefe et al. 2014, Landmann et al. 

2014) waren vor diesem Hintergrund vernünftig und geboten. Erst recht, wenn Nullzinsen vom kurzfristi-

gen Stimulus zur dauerhaften Institution werden, dürfte es zu größeren Ungleichgewichten auf Geld- und 

Gütermärkten kommen, da Preissignale entscheidend verzerrt würden. Überhitzung und Inflation wären 

die Folge. 

Das D*-Modell, wie andere empirische Makromodelle ebenfalls, bekräftigt diese Analyse. Es erwartet für 

eine Situation jahrelanger Niedrigzinsen einen extremen Boom der Volkswirtschaft und einen starken 

Preisauftrieb. Die zinssensitiven Investitionen in Ausrüstungen und Wohnbau treiben maßgeblich diese 

Entwicklung. Damit waren die Warnungen vor einem Heißlaufen nicht nur mit der Theorie der geldpoliti-

schen Transmission konsistent, sondern deckten sich auch mit empirisch fundierten quantitativen Model-
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lerwartungen. Im nun im fünften Jahr der Niedrigzinsen muss jedoch konstatiert werden, dass dahinge-

hende Prognosen sich nicht bewahrheitet haben. Für eine allgemeine Überhitzung der deutschen Volks-

wirtschaft gibt es schlicht keine Anzeichen. Die Produktionslücke ist nahe null, der Lohn- und Preisauftrieb 

scheint sich nicht zu beschleunigen. Vor allem Unternehmensinvestitionen laufen erheblich schwächer als 

erwartet. Diese sind trotz günstiger Finanzierung und positiven Geschäftserwartungen unerwartet niedrig. 

Nicht nur in Deutschland blieb die wirtschaftliche Entwicklung hinter den Prognosen zurück, auch in den 

Vereinigten Staaten und anderen westlichen Industrienationen scheint die geldpolitische Transmission zu 

stocken. 

Warum die gängigen Makromodelle und allermeisten Beobachter diese schwache Reaktion nicht voraus-

sagen konnten, ist nicht offensichtlich. Es scheinen mehrere Faktoren aktuell ineinander zu greifen und 

die Investitionstätigkeit aus mehreren Richtungen zu stören. Sie lassen sich schematisch in monetäre und 

reale Faktoren unterteilen. Gemäß der Neoklassik dürften die monetären Einflüsse kurzfristig die Preisbil-

dung stören und so die Wirtschaft aus dem Gleichgewicht bringen, in der Folge jedoch einigermaßen zügig 

wieder auswaschen. Hierzu zählen die eher technischen Hindernisse der Geldpolitik, etwa das Auftreten 

einer Liquiditätsfalle an der Nullzinsgrenze oder vorübergehende Veränderungen des Verhaltens ökono-

mischer Agenten angesichts einer schwachen Konjunktur. Reale Veränderungen betreffen hier die Lage 

des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts an sich und wirken über einen bedeutend längeren Horizont. 

Hier spielt die demografische Entwicklung und etwaige dauerhafte Veränderungen der Partizipationsrate 

eine Rolle, sowie der Verlauf des technischen Fortschritts, sollte er sich tatsächlich verlangsamen. 

Aktuell scheinen diese Faktoren alle in dieselbe Richtung zu wirken. Sie führen zu einer Ausweitung des 

Angebots an Liquidität in der Volkswirtschaft und einer Kontraktion der Nachfrage. Dies führt in der mitt-

leren Frist zu einem Absinken des natürlichen Realzinses, also desjenigen Zinses, welcher zu einem si-

multanen Gleichgewicht auf Geld- und Gütermärkten führt. Die in dieser Arbeit dargelegten Indizien, etwa 

die Produktivitätsschwäche und die schwache Investitionstätigkeit sind mit dieser Erklärung konsistent, 

sollten aber nicht als abschließende Erklärung der Zeit gelten. Was genau die eigentümliche Reaktion der 

deutschen Volkswirtschaft auf die Niedrigzinsphase treibt ist äußerst ungewiss. Prinzipiell ist es fragwür-

dig, ob es nicht geradezu unmöglich ist, in Echtzeit zu versuchen eine Entwicklung zu erklären, die in so 

krassem Gegensatz zur historischen Erfahrung zu stehen scheint. Wir können lediglich plausible Ansätze 

erforschen und uns kritisch mit dem theoretischen und praktischen Fundament der makroökonomischen 

Forschung auseinandersetzen. Was als wahres Modell der geldpolitischen Transmission gelten kann, ist 

heute so unklar wie vielleicht seit den 1970er Jahren nicht mehr. 

Die Realität Deutschlands erscheint dieser Tage jedoch eine überaus komfortable zu sein. Da die euro-

päische Zentralbank eine gesamteuropäische Perspektive einnehmen muss, dürften die Niedrigzinsen 

angesichts der Konjunktur in der europäischen Peripherie einigermaßen unausweichlich sein. Nichtsdes-

totrotz kommt es zu keiner Überhitzung im Kern. Selbstverständlich sollte auf die negativen Folgen einer 

langen Phase niedriger Zinsen achtgegeben werden, etwa auf etwaige Ungleichgewichte an Finanzmärk-

ten, da hieraus eine verringerte Resilienz gegenüber negativen Schocks folgen kann. Der Preisauftrieb 

am Wohnungsmarkt sollte kritisch beobachtet werden, hier könnte ein Crash ebenfalls weite Kreise zie-

hen. Auch stellen stark steigende Wohnkosten echte Probleme für Haushalte dar, insbesondere für solche 

am unteren Ende der Einkommensskala. Generell ist unklar, wie die Auswirkungen der Niedrigzinsen auf 



Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der langen Niedrigzinsphase in Deutschland   90 

 

 

6. Fazit 

verschiedene Teile der Einkommensverteilung wirken, ob sie einer Ungleichheit in der Gesellschaft Auf-

trieb geben. Profiteure der Entwicklung an Wohn- und Finanzmärkten scheinen im Moment schließlich vor 

allem Menschen mit Wohneigentum und anlagefähigem Vermögen zu sein. In all diesen Bereichen ist die 

Politik gefragt, geeignete regulatorische Maßnahmen zu ergreifen. Sollte sich jedoch herausstellen, dass 

in der Tat die Innovationskraft erlahmt sein sollte, also das geringe Produktivitätswachstum eine dauer-

hafte Eigenschaft unserer Volkswirtschaft bleibt, würden grundlegendere Überlegungen nötig. Es muss 

verhindert werden, dass gesellschaftliche Ressourcen in unproduktiven Beschäftigungen gefangen sind. 

Technischer Fortschritt ist denn der einzig sichere Garant von langfristigen Wohlstands. 

Doch zunächst kann konstatiert werden, dass aus sowohl aus dem deutschen als auch aus dem gesamt-

europäischen Blickwinkel eine gleichzeitige Zielerfüllung möglich ist. Trotz der expansiven Geldpolitik, um 

die Peripherie zu stimulieren, befindet sich der Kern der Eurozone im Gleichgewicht. Monetär leben wir 

momentan vielleicht in der Besten aller Welten. 
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