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Evidence-based policy making

Wie wirkt die Geldpolitik auf Arbeitsnachfrage und

Arbeitsproduktivitit?

Geldpolitische Lockerungen stiarken zundchst die Arbeitsnachfrage,
konnen langerfristig aber Strukturwandel und Produktivitatswachstum

verlangsamen

Schlagworte:

RELEVANZ DES THEMAS

Im Verlauf der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise seit
2008 haben Malnahmen zur Starkung der Gesamtnachfra-
ge von Unternehmen und Privathaushalten einschlie@lich
einer expansiven Geldpolitik die Beschaftigung gestarkt. Al-
lerdings tragen zu weitreichende geldpolitische Lockerungen
auch dazu bei, dass Unternehmen auf Restrukturierungen
verzichten, die ein langerfristiges Produktivitdtswachstum
erzeugen konnten. Das nach der Krise verbreitet geringere
Produktivititswachstum geht auch auf eine schwachere an-
gebotsseitige Performance und nachlassende Arbeitspro-
duktivitat infolge der expansiven Geldpolitik zuriick.

WICHTIGE RESULTATE

Pro

© MalBnahmen der Zentralbanken zur geldpolitischen
Lockerung sorgen anfanglich fur eine steigende
Arbeitsnachfrage, weil finanzielle Beschrankungen
aufgrund geringerer Zinsbelastungen weniger stark
auf die Beschaftigung einwirken.

© Ein krisenbedingt starker Riickgang von Arbeits-
nachfrage und Beschéftigung kann die Angebotssei-
te erheblich schwdchen, wenn Langzeitarbeitslosig-
keit steigt und potenziell produktive Unternehmen
vom Markt verschwinden. Kurzfristig verstarken
sich dann die Effekte einer expansiven Geldpolitik.

KERNBOTSCHAFT DES AUTORS

Geldpolitik, Arbeitsnachfrage, Produktivitat

~N

Anhaltende Schwache der Arbeitsproduktivitat

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Quartale seit Beginn konjunktureller Hochststande (Euroraum)

0

5

=z 1207

x

[}

2

= 1104

IS

QL

) i

I R ———
O | Teeeeeesseneeeet

S

c%} 90

) Seit 1979 Q4 = Seit 1990 Q3 srreerees Seit 2008 Q1
-‘S 80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
i3

>

o

Quelle: Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat);

1ZA

Euro Area Business Cycle Network (http://eabcn.org/)
N World of Labor

Contra

@ Budgetrestriktionen zwingen zum produktiveren
Einsatz der vorhandenen Ressourcen - eine
aggressive Geldpolitik kann diesen Effekt
konterkarieren und dazu fuhren, dass die
Angebotsseite einer Volkswirtschaft durch geringere
Produktivitdtsanstrengungen geschwacht wird.

© In starker banken- als marktbasierten
Finanzsystemen kann eine lockere Geldpolitik umso
eher zur Folge haben, dass positive Effekte durch
Produktivitdtssteigerungen schwacher ausgepragt
sind oder ausbleiben.

Die Geldpolitik hat im Verlauf der globalen Finanzkrise seit 2008 einen wichtigen Beitrag zur Starkung von Wirtschaft, Ar-
beitsnachfrage und Beschaftigung geleistet. Anders als in fritheren Rezessionen hat sie vor allem geholfen, einen “Hyste-
rese-Effekt” zu vermeiden, der die Arbeitslosigkeit auch nach Krisenende auf kaum veranderten Niveau hat verharren lassen.
Werden geldpolitische Lockerungen jedoch in einer Aufschwungphase fortgesetzt, kann dies das neuerliche Wachstum von
Produktivitat und Beschaftigung behindern und die Nachhaltigkeit des Aufschwungs gefahrden. Geldpolitische Lockerungen
sind ein unverzichtbares Instrument in Krisenzeiten, sollten aber rechtzeitig wieder beendet und durch andere PolitikmaRnah-
men abgelost werden, mit denen der Aufschwung stabilisiert und das Produktivitdtswachstum stimuliert werden kann.
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