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Empirische Messung der
Determinanten von Konjunkturzyklen

Zwei wichtige makro6konomische Fragestellungen sind, inwiefern Schocks mit per-
manenten Effekten einen Einfluss auf die zyklische Komponente makro6konomischer
Gropen haben, und ob man den Technologieschocks fiir die Konjunkturzyklen eine
wichtige Rolle zuschreiben kann. Ein kiirzlich erschienenes ZEW Discussion Paper

geht diesen Fragen erneut nach.

Viele makrotkonomische Modelle
unterstellen, dass Konjunkturzyklen
durch exogene Schocks und deren
Ubertragungsmechanismen in der Wirt-
schaft entstehen. In der makrodko-
nom(etr)ischen Literatur unterscheidet
man sowohl zwischen transitorischen
und permanenten, als auch zwischen
verschiedenen strukturellen Schocks.
Transitorische Schocks fithren nur zu
voriibergehenden Stérungen des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts,
haben jedoch keine langfristigen Effek-
te auf das Niveau makrodkonomischer
Variablen, wohingegen permanente
Schocks nachhaltige Effekte auf das
langfristige Niveau aufweisen. Im
Gegensatz zu transitorischen und per-
manenten Schocks, die lediglich eine
statistische Klassifikation darstellen,
besitzen strukturelle Schocks eine dko-
nomische Interpretation. Beispiels-
weise stellt ein Technologieschock eine
unerwartete Anderung des Technolo-
giestandes (zum Beispiel eine Innova-
tion in der Produktionstechnik) dar.

Aufbau des makro-
6konometrischen Modells

Inihrereinflussreichen Studie unter-
scheiden King et al. (1991; KPSW)
zwischen transitorischen und perma-
nenten Schocks. Zudem verwenden sie
okonometrische Methoden, um die ein-
zelnen permanenten Schocks in ihren
Modellen zu identifizieren. Das grofie
okonometrische Modell in ihrer Studie
beinhaltet drei RealgréoBen (Output des
privaten Sektors, Konsum und Investi-
tionen) und drei NominalgréBen (Geld-
menge, kurzfristiger Zinssatz und Infla-
tionsrate). Statistische Tests weisen
darauf hin, dass es in einem solchen
Modell drei permanente und drei transi-

torische Schocks gibt. KPSW identifizie-
ren drei strukturelle Schocks mit perma-
nenter Auswirkung: je einen Technolo-
gie-, Inflations- und Realzinsschock.
Der Schock auf den Technologiestand
ist, nach der Definition von KPSW, der-
jenige, der das Niveau von Output,
Konsum und Investitionen langfristig
beeinflussen kann, nicht aber die Antei-
le des Konsums und der Investitionen
am Output. Der Inflationsschock wirkt
sich dagegen langfristig nur auf die In-
flationsrate und die Geldmenge aus,
jedoch nicht auf andere Variablen des
Modells. DerRealzinsschock kann auch
als ein Praferenz- oder realer Nachfrage-
schock angesehen werden, denn dieser
kann langfristig die Konsum- und Inves-
titionsquoten verandern.

Ein wesentlicher Bestandteil des
KPSW-Ansatzes ist, dass die Autoren
aus der makrodkonomischen Theorie
hergeleitete Langfristbeziehungen als
Nebenbedingungen in ihre Schatzun-
gen einbauen. So unterstellen viele ma-
krookonomische Modelle, dass die Kon-
sum- und Investitionsquoten stabil
sind. Diese Annahme kann in der Tat fiir
den verwendeten Datensatz und die
Schétzperiode von KPSW von 1954 bis
1988 nicht verworfen werden. Statisti-
sche Tests weisen darauf hin, dass das
amerikanische BIP, der Konsum und die
Investitionen gleichen permanenten
Schocks ausgesetzt sind. Die dritte
Langfristbeziehung, die KPSW in ihr
grof’es Modell als Nebenbedingung ein-
bauen, ist die Geldnachfragebeziehung.
Eine dynamische Regressionsschadtzung
mit realer Geldmenge, privatem Output
und Nominalzins zeigt fiir die verwende-
te Schéatzperiode, dass es zwischen
realer Geldmenge und Output langfris-
tig nahezu ein Eins-zu-Eins-Verhaltnis
gibt, wobei ein steigender Zinssatz die

Geldnachfrage im Einklang mit der The-
orie langfristig senkt.

Ein kiirzlich erschienenes ZEW Dis-
cussion Paper (Seymen, 2008), er-
weitert den oben beschriebenen Mo-
dellrahmen von KPSW mit sechs Varia-
blen basierend auf den Studien von
Gali (1999) und Alexius und Carlsson
(2005). Gali ist hauptsachlich an der
Schatzung von Technologieschocks und
deren Ubertragung auf die Wirtschaft
interessiert. Er schldgt eine andere Vor-
gehensweise als KPSW vor, um die
Schocks auf den Technologiestand zu
identifizieren; ein Technologieschock
wird demnach als der einzige Schock
definiert, der die Arbeitsproduktivitat
langfristig beeinflussen kann. Diese De-
finition ist im Einklang mit vielen theo-
retischen Modellen und impliziert, dass
sich nichttechnologische Schocks, bei-
spielsweise Nachfrageschocks, auf die
Arbeitsproduktivitat nur kurzfristig aus-
wirken konnen. Alexius and Carlsson
(2005) dagegen schatzen eine Produk-
tionsfunktion und leiten daraus die
vergangenen Technologieschocks in der
amerikanischen Wirtschaft her. SchlieB-
lich vergleichen sie diese Resultate mit
denjenigen, die aus dem Gali-Modell
und dem KPSW-Modell mit nur drei rea-
len GréRRen, sowie einem identifizierten
Technologieschock folgen. Die Ergeb-
nisse von Alexius und Carlsson zeigen,
dass der Gali-Ansatz die Technologie-
schocks ziemlich korrekt schatzt, der
KPSW-Ansatz dagegen zu einer verzerr-
ten Schatzung fuhrt. Darliber hinaus
wird gezeigt, dass die Verzerrung in dem
KPSW-Modell insbesondere damit zu
tun hat, dass die Arbeitsstunden in dem
Modell nicht beriicksichtigt werden.

Seymen (2008) baut die Arbeits-
stunden, und dadurch indirekt die Ar-
beitsproduktivitdt, die als Output-
Arbeitsstundenquote gegeben ist, zu-
sammen mit Galis Identifikationsan-
satz fiir Technologieschocks zusatzlich
in das KPSW-Modell ein. Dabei bleibt
die Identifikation von Inflation- und Re-
alzinsschocks wie im originalen KPSW-




Techno-  Arbeits-

logie angebot
Privater Output 0,13 0,07
Privater Konsum 0,10 0,12
Investitionen 0,09 0,10
Reale Geldmenge 0,20 0,29
Kurzfristige Nominalzinsen 0,06 0,14
Inflation 0,09 0,14

Anteil der strukturellen Schocks in den Zyklen
von makrodkonomischen GroBen in den USA, 1954-1988

Inflation  Realzins Perma-  Transi-
nent torisch
0,09 0,52 0,82 0,18
0,10 0,31 0,64 0,36
0,19 0,43 0,81 0,19
0,09 0,17 0,76 0,24
0,09 0,50 0,80 0,20
0,30 0,14 0,67 0,33

Modell. Dies fiihrt dazu, dass die iden-
tifizierten Technologieschocks nun mit
denen aus dem Gali-Modell hoch korre-
liert sind, obwohl die Eigenschaften von
Inflations- und Realzinsschocks sich
durch die Modellerweiterung nicht we-
sentlich andern. Demzufolge bietet das
erweiterte Modell von Seymen eine un-
verzerrte Modellierung von Technolo-
gieschocks gemdf dem Gali-Modell. In
dem neuen Modellrahmen kdnnen je-
doch die Zeitreiheneigenschaften von
mehreren makrookonomischen Gréf3en
in Bezug auf eine gréf3ere Anzahl iden-
tifizierter struktureller Schocks unter-
sucht werden. AuBerdem ermittelt man
mit dem erweiterten Modell Arbeitsan-
gebotsschocks, die in dem Modell, zu-
sammen mit Technologieschocks, die
Arbeitsstunden langfristig beeinflussen
diirften. Da die Studie von Seymen auf
dem originalen Datensatz von KPSW be-
ruht und statistische Tests fiir das er-
weiterte Modell auch auf drei transitori-
sche Schocks hinweisen, wird den drei
langfristigen Beziehungen von KPSW in
den Schdtzungen Rechnung getragen.
In diesem Zusammenhang stehen Tech-
nologie- und Arbeitsangebotsschocks
fuir permanente Angebotsschocks, und
Inflations- und Realzinsschocks repra-
sentieren die permanenten Nachfrage-
schocks. Die transitorischen Schocks
werden nicht weiter 6konomisch inter-
pretiert.

Ergebnisse

Um die Rolle der Schocks in den Kon-
junkturzyklen zu bemessen, zerlegt
Seymen die historischen Zyklen der Va-
riablen des empirischen Modells in
Komponenten in Bezug auf die ge-
schatzten Schocks. Die zyklische Kom-

ponente einer makrodkonomischen
Grofle X kann man als Summe ihrer ein-
zelnen Bestandteile darstellen:

X=X +XQ2) +... + X(N),

wobei es insgesamt N strukturelle
Schocks gibt. X(i) gibt die Realisierung
von X an, falls in der Vergangenheit nur
der i-te strukturelle Schock aufgetreten
wdre. Somit ergibt die Summe der Kova-
rianzen zwischen der gesamten zykli-
schen Komponente und den einzelnen
Bestandteilen der zyklischen Kompo-
nente die Varianz der gesamten zykli-
schen Komponente einerVariablen, d.h.

var(X) = cov(X,X(1))+ cov(X,X(2)) + ...
+ cov(X,X(N)),

wobei var und cov fiir Varianz und Kova-
rianz stehen. Der Schatzwert des Anteils
des i-ten strukturellen Schocks wird
demnach durch cov(X,X(i))/var(X) fur
i=1,2,...,N angegeben.

Die Tabelle zeigt die geschatzten An-
teile der strukturellen Schocks in der zy-
klischen Komponente von sechs Varia-
blen in den USA zwischen 1954 und
1988. Auffdllig ist, dass Realzins-
schocks, die man auch als Realnachfra-
geschocks interpretieren kann, in den
Zyklen der realen GroBen Output, Kon-
sum und Investitionen die gewichtigste
Rolle spielen, wobei der Anteil ange-
botsseitiger Schocks auf Technologie
und Arbeitsangebot gering bleibt. Der
Realzinsschock hat ein Gewicht von
52 v.H. in den Outputzyklen, obwohl er
sich auf das langfristige Outputniveau
nicht auswirken kann. Er spielt fiir die
Schwankungen der Inflationsrate keine
grofe Rolle, und der Inflationsschock,
obwohl er anndhernd der einzige
Schock ist, der das langfristige Niveau
der Inflationsrate bestimmt, hat nur ei-
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nen Anteil von 30 v.H. an den Konjunk-

turschwankungen dieser Variablen. Die

Anteile der einzelnen strukturellen

Schocks in den Zyklen der realen Geld-

menge und der Nominalzinsen, die An-

derungen in der Geldpolitik reflektieren,
weisen unterschiedliche Eigenschaften
auf. Wahrend die angebotsseitigen

Technologie- und Arbeitsangebots-

schocks an den Zyklen der realen Geld-

menge einen wichtigen Anteil haben, ist
der Einfluss des Realzinsschocks an
den Schwankungen des Nominalzinses
viel grofier. Dies deutet darauf hin,
dass die amerikanische Zentralbank in
der Periode 1954 bis 1988 hauptsach-
lich den Nominalzinssatz als Politikin-
strument verwendet hat, um nachfrage-
seitigen Schocks Rechnung zu tragen,
wohingegen sie mit der Regulierung der

Geldmenge eher auf die angebotsseiti-

gen Schocks reagiert hat. Die Tabelle

zeigt, dass fiir den Untersuchungszei-
traum permanente Schocks einen gro-

Reren Anteil an den Zyklen der Varia-

blen hatten als tranistorische Schocks.

Dies impliziert, dass Konjunkturzyklen

im Wesentlichen wahrend der Anpas-

sung der Wirtschaftin ein neues Gleich-

gewicht aufgrund von Schocks mit lang-
fristigen Effekten entstanden.

Ob diese Ergebnisse die wirtschaft-
lichen Entwicklungen der letzten zwei
Jahrzehnte widerspiegeln, ist noch eine
offene Frage. Vorldufige Ergebnisse
zeigen, dass sowohl die Geldnachfrage-
beziehung als auch die Beziehung
zwischen Investitionen und Output mit
einem aktualisierten Datensatz keine
Unterstiitzung finden. Das empirische
Modell muss deshalb fiir einen aktuali-
sierten Datensatz modifiziert werden,
um die jiingsten Entwicklungen mit ein-
zubeziehen, was zukiinftigen Studien
vorbehalten bleibt.

Atilim Seymen, seymen@zew.de
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