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wird. Andererseits wissen die Haushal-
te von der Existenz ökonomischer
Schwankungen, sodass die exakte Hö-
he des zukünftigen Konsums unsicher
ist. Da die Haushalte risikoscheu sind,
reduziert diese Unsicherheit ebenfalls
den Lebenszeitnutzen.

Kosten von Konjunkturzyklen
nach Lucas

In seiner einflussreichen Monogra-
phie „Models of Business Cycles“ aus
dem Jahr 1987 stellt Robert E. Lucas ei-
ne einfache, auf dem Lebenszeitnutzen
eines repräsentativen Haushalts basie-
rende Methode vor, mit der man die
Kosten der Konjunkturzyklen quantifi-
zieren kann. Lucas zerlegt den Konsum
in eine langfristige Trendkomponente
und kurzfristige Abweichungen von die-
sem Trend. Anschließend berechnet er
den erwarteten Lebenszeitnutzen des
volatilen Konsumprofils und vergleicht
diesen mit dem Lebenszeitnutzen des
Haushalts  für den Fall, dass dieser im-
mer in Höhe der langfristigen Trendkom-
ponente konsumieren kann. Lucas stellt
dabei folgende Frage: Auf welchen An-
teil seines Lebenszeitkonsums wäre
der Haushalt maximal bereit zu verzich-

ten, wenn er dafür in einer Welt ohne
Konsumschwankungen leben könnte?
Diese Zahlungsbereitschaft misst die
Kosten, die der Haushalt mit ökonomi-
schen Schwankungen assoziiert.

In der quantitativen Analyse dieses
Konzepts macht Lucas drei vereinfa-
chende Annahmen: Erstens gibt es ei-
nen repräsentativen Haushalt, der sich
folglich, zweitens, einer makroökono-
mischen (aggregierten) Konsumvolati-
lität gegenüber sieht. Drittens, sind die
Abweichungen vom langfristigen Trend
nicht autokorreliert. Das heißt, die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die Öko-
nomie morgen in einer Rezession befin-
det, ist unabhängig von der heutigen
Wirtschaftslage. Mit einer in makroöko-
nomischen Modellen weit verbreiteten
Nutzenfunktion und mit Parametern,
die für die Vereinigten Staaten als ange-
messen betrachtet werden, kommt Lu-
cas zu dem Schluss, dass die Haushal-
te nicht bereit sind, mehr als 0,1 v.H. ih-
res Konsums für die Vermeidung von
Konjunkturschwankungen aufzugeben.
Übertrüge man dieses Ergebnis auf
Deutschland, so ergäbe sich folgendes
Bild: Im Jahr 2003 betrug der private
Konsum 1.211 Milliarden Euro, sodass
die Haushalte bereit sind, maximal 
1,2 Milliarden Euro für die Eliminierung
der Konjunkturzyklen zu zahlen. Bei ei-
ner Bevölkerung von 82 Millionen Men-
schen impliziert dies, dass einem reprä-
sentativen Haushalt die Beseitigung
makroökonomischer Schwankungen im
Höchstfall lediglich 14,77 Euro pro Jahr
wert wäre. Nimmt man aber die von Lu-
cas favorisierte Kalibrierung2, so betra-
gen die Kosten lediglich 0,008 v.H. bzw.
1,18 Euro pro Individuum und Jahr. Lu-
cas schließt daraus, dass der Beseiti-
gung von Konjunkturzyklen, insbeson-
dere der Abfederung einer Rezession, in
der wirtschaftspolitischen Diskussion
zu viel Bedeutung beigemessen wird.
Folgt man der Argumentation von Lucas,
kann unabhängig von der Frage, ob es
wirksame wirtschaftspolitische Maß-

Konjunkturschwankungen sind defi-
niert als kurzfristige Abweichungen des
BIP von seinem langfristigen Trend. Wel-
che Kosten diese Schwankungen verur-
sachen, lässt sich jedoch nicht an der
Abweichung selbst festmachen. Im Zen-
trum wohlfahrtstheoretischer und wirt-

schaftspolitischer Überlegungen ste-
hen zunächst die privaten Haushalte,
verbunden mit der Frage, wie sie kon-
junkturelle Schwankungen bewerten.
Konjunkturelle Schwankungen des pri-
vaten Konsums nehmen in doppelter
Weise Einfluss auf den erwarteten Le-
benszeitnutzen1, dem Maß, das die
Haushalte zur Bewertung unterschied-
licher Konsumströme heranziehen. Ein-
erseits führen konjunkturelle Schwan-
kungen zu einem volatilen Konsumpro-
fil, wohingegen die Haushalte ein glat-
tes, das heißt, je nach ihrer Zeitpräfe-
renz stetig steigendes, fallendes oder
konstantes Konsumprofil im Lebenszy-
klus bevorzugen, so dass der Lebens-
zeitnutzen der Haushalte beeinträchtigt

Kosten von Konjunkturzyklen
Anfang Februar billigte der amerikanische Kongress ein rund 150 Mrd. US-Dollar teu-
res Konjunkturprogramm, um eine in Folge der US-Hypothekenkrise drohende Re-
zession abzuwenden. In Deutschland sind die Forderungen nach einem Konjunktur-
programm noch verhalten, und führende Ökonomen warnen ausdrücklich vor über-
eiltem Aktionismus. Bevor man diskutiert, ob es wirtschaftspolitische Maßnahmen
und Instrumente gibt, die dazu geeignet sind, Konjunkturzyklen zu glätten, muss
man sich die Frage stellen, ob sich eine solche Anstrengung überhaupt lohnt. Was
sind die Kosten der Konjunkturzyklen, die durch eine geeignete Wirtschaftspolitik
vermieden werden können?

Privater Konsum und langfristiger Trend
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1 Der Lebenszeitnutzen ist eine einfache mathematische
Funktion des erwarteten Konsumstroms. Sie gibt an,
wie der Haushalt einen Konsumstrom bewertet und
erlaubt den Vergleich verschiedener Konsumströme
miteinander.

2 Die Haushalte haben eine moderate Einstellung zu
Risiko (die Nutzenfunktion ist logarithmisch) und die
makroökonomische Volatilität entspricht der empiri-
schen Volatilität in den Vereinigten Staaten.

Quelle: OECD
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nahmen zur Beseitigung makroökono-
mischer Schwankungen überhaupt gibt,
eine Konjunkturpolitik keine nennens-
werten Wohlfahrtsgewinne für die priva-
ten Haushalte erzeugen. Eine Intuition
für dieses Ergebnis liefert die Abbil-
dung, die den tatsächlichen Verlauf des
Konsums pro Kopf und dessen langfris-
tigen Trend für Deutschland wiedergibt.
Beachtet man die Skalierung, so sind
die Schwankungen relativ zur absoluten
Höhe des Konsums sehr gering. Folglich
werden Wohlfahrtsgewinne aufgrund
von Konsumglättung und reduziertem
Risiko ebenfalls sehr gering sein.

Kritik und Folgestudien

Viele Studien haben die Methode
und Vorgehensweise von Lucas mit
unterschiedlichen Modellen wiederholt
und überprüft. In diesen Arbeiten findet
man vier unterschiedliche Ansätze, mit
denen die originäre Berechnung er-
weitert wurden. In einer ersten Modifi-
kation wurde eine verallgemeinerte Dar-
stellung der Präferenzen verwendet und
darüber hinaus die Annahme unabhän-
giger ökonomischer Schocks zugunsten
autokorrelierter Schocks fallen gelas-
sen, was dem zyklischen Charakter der
Abweichungen vom Trend Rechnung
trägt. In dieser Literatur werden die Kos-
ten von Konjunkturzyklen mit wenigen
Ausnahmen auf höchstens 0,1 bis 1 v.H.
des Konsums beziffert, meistens jedoch
bedeutend niedriger. Die Ausnahmen
beruhen auf der unplausiblen Annahme
extrem risikoscheuer Haushalte, so
dass Änderungen in den Präferenzen
und der Persistenz ökonomischer
Schocks die Berechnungen von Lucas
bestätigen. 

Die zweite Modifikation kritisiert die
Annahme eines repräsentativen Haus-
halts und, damit einhergehend, die Ver-
wendung der makroökonomischen Kon-
sumvolatilität als Maß für das Konsum-
risiko. Haushalte sind heterogen und in
unterschiedlichem Maße den Risiken ei-
ner Rezession ausgesetzt. Beispiels-
weise können Haushalte mit eigenem
Vermögen in einer Rezession die nega-
tiven Folgen eines Einkommensrück-
gangs auf den privaten Konsum abfe-
dern, indem sie ihre Ersparnisse antas-
ten. Dieses Instrument der Konsumglät-
tung steht jedoch den Haushalten, die

keinerlei Vermögen aufgebaut haben,
nicht zur Verfügung, sodass eine Rezes-
sion für sie ein viel höheres individuel-
les Konsumrisiko birgt als die makroö-
konomische Volatilität des privaten
Konsums vermuten lässt. Storesletten
et al. (2001) berechnen die durch-
schnittlichen Kosten von Konjunkturzy-
klen mit 0,6 bis 2,5 v.H. Betrachtet man
jedoch die Bevölkerungsgruppe ohne
Ersparnisse, so betragen die Kosten
zwischen 1,5 und 7,4 v.H. des indivi-
duellen Konsums. Bezieht man dem-
nach Vermögensheterogenität in die
Analyse mit ein, so sind je nach Vermö-
gen durchaus nicht vernachlässigbare
Wohlfahrtsgewinne durch die Beseiti-
gung von Konjunkturzyklen möglich.

Der dritte Ansatz zur Überprüfung
von Lucas' ursprünglicher Berechnung
kritisiert die Konstruktion der konjunk-
turfreien Referenzsituation mittels einer
rein statistischen Zerlegung des Kon-
sums in eine langfristige Trendkompo-
nente und kurzfristigen Abweichungen
vom Trend. Ohne Risiko entfällt das Mo-
tiv, vorsorglich zu sparen, sodass die
Haushalte letztlich ein höheres Kon-
sumniveau realisieren als die rein sta-
tistische Zerlegung suggeriert. Verwen-
det man den höheren Konsumpfad als
Referenzsituation, so sind die Kosten
von Konjunkturzyklen nur unbedeutend
höher und übersteigen wiederum in der
Regel nicht 1 v.H.

In der vierten und letzten Modifika-
tion wird darauf hingewiesen, dass die
Stabilisierung einen Einfluss auf das
langfristige Wachstum der Volkswirt-
schaft hat. Allerdings ist hierbei aus
theoretischer Sicht der Effekt auf die
Wachstumsrate unklar. Einerseits wei-
sen Unternehmen einen gewissen Grad
an Risikoaversion auf. Das Motiv vor-
sorglichen Sparens trifft in diesem Falle
jedoch nicht zu, da die Unternehmen
Sachinvestitionen während einer Re-
zession nur zu hohen Abschlägen liqui-
dieren können. Demnach werden die In-
vestitionen, im Gegensatz zu dem Haus-
haltsverhalten, tendenziell steigen,
wenn das makroökonomische Risiko
sinkt.  Andererseits steigt der Zinssatz,
da die Haushalte nun weniger sparen
und somit das Kreditangebot reduzie-
ren. Investitionen werden dadurch teu-
rer. Welcher dieser beiden Effekte letzt-
lich dominiert kann nicht allgemein ge-

sagt werden. Diese Literatur veran-
schlagt die Kosten von Konjunkturzy-
klen auf höchstens 0,3 v.H., was wiede-
rum im Rahmen von Lucas’ eigenen Be-
rechnungen liegt. Zusammenfassend
ist festzuhalten, dass, mit Ausnahme
der Modelle heterogener Agenten, und
dort auch nur bei den Haushalten am
unteren Ende der Vermögensverteilung,
die Kosten von Konjunkturzyklen sehr
gering ausfallen.

Aktive Konjunkturpolitik?

Die Methode der Berechnung der
Kosten von Konjunkturzyklen misst nur
die Zahlungsbereitschaft von Haushal-
ten für die Beseitigung konjunktur-
bedingter Schwankungen im privaten
Konsum. Sie liefert keine Antwort dar-
auf, ob und mit welchen Instrumenten
die Politik Konjunkturzyklen eliminieren
kann. Es ist durchaus fraglich, ob ein
kreditfinanziertes Konjunkturprogramm
nach US-amerikanischem Vorbild über-
haupt geeignet ist, Konjunkturschwan-
kungen zu beseitigen. Die Haushalte
werden die erhöhte Staatsverschuldung
mit Steuererhöhungen in der Zukunft
verbinden und die heutigen Steuerer-
stattungen für die Rückzahlung von
Steuern in der Zukunft zurücklegen. Der
Konsum wird sich letztlich nicht erhö-
hen und es werden keine Wohlfahrtsge-
winne erzielt.

Ausserdem muss beachtet werden,
dass jeder Eingriff in ein ökonomisches
System selbst mit Bürokratiekosten ver-
bunden ist. Darüber hinaus gibt es sozi-
ale Kosten, da die individuellen Ent-
scheidungen der Haushalte verzerrt wer-
den. Diese Kosten müssen mit den mög-
lichen erwarteten Gewinnen einer akti-
ven Konjunkturpolitik verglichen wer-
den. Da die Gewinne der Konjunkturbe-
kämpfung tendenziell sehr gering aus-
fallen, dürfte ein Konjunkturprogramm
die soziale Wohlfahrt reduzieren.

Martin Scheffel, scheffel@zew.de
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