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Nachrichtenschocks als treibende Kraft der

gesamtwirtschaftlichen Dynamik

Konjunkturzyklen um einen langfristigen Trend entstehen als Resultat
unvorhersehbarer Impulse oder Schocks. Welche Arten von Schocks we-
sentlich fiir das Konjunkturgeschehen sind, ist ein empirisch und theo-
retisch umstrittenes Thema in der makroékonomischen Literatur und bil-
det eine der Kernfragen der Konjunkturforschung.

Nachrichtenschocks — ,,news“ Schocks
— werden neuerdings als wichtige Ursa-
che fiir Konjunkturzyklen gehandelt. Die-
ser Aufsatz erldutert, was man unter
Nachrichtenschocks versteht und wes-
halb sie fiir Wissenschaft und Wirtschafts-
politik von erheblicher Bedeutung sind.

Unter Makrokonomen herrschte bis
in die 70er Jahre die Sichtweise, dass
Konjunktur ein nachfrageseitiges Phano-
men ist. Eine gdngige Schlussfolgerung
daraus fiir die Wirtschaftspolitik ist, dass
der Staat konjunkturellen Schwankungen
und damit Rezessionen mit aktiven nach-
frageorientierten MaBnahmen entgegen-
wirken sollte. Im Kontrast hierzu steht die
Anfang der 80er Jahre eingefiihrte Theo-
rie realer Konjunkturzyklen (Real Busi-
ness Cycles: RBC). Diese interpretiert an-
gebotsseitige Impulse, vor allem Techno-
logie-Schocks, nicht nur als wichtige Gro-
Be fiir langfristiges Wachstum, sondern
dariiber hinaus als eine treibende Kraft
hinter Konjunkturzyklen.

Falls diese Vermutung zutrifft, bedeu-
tet dies, dass eine nachfrageorientierte
Konjunkturpolitik Konjunkturzyklen nicht
dampft, sondern verstdrkt. Ein Konjunk-
turpaket als Antwort auf einen angebots-
seitigen Schock wiirde im RBC-Rahmen
lediglich die Anpassung an das optimale
Gleichgewicht verlangsamen und damit
die Wohlfahrt senken.

Die urspriinglichen RBC-Modelle, die
zur Klasse der sogenannten dynamischen
stochastischen allgemeinen Gleichge-
wichtsmodelle (DSGE-Modelle) gehéren,
wurden im Laufe derJahre sowohl um de-
taillierte Beschreibungen von Schocks als
auch um verschiedene makrodkonomi-
sche Mechanismen erweitert. DSGE-Mo-
delle erfreuen sich mittlerweile groRer Be-
liebtheit in der Makrokonomie sowie bei
wirtschaftspolitischen Entscheidungstra-
gern und werden oft zur Konjunkturana-
lyse oder fiir Prognosezwecke eingesetzt.
Diese makrodkonomischen Modelle be-

inhalten Ublicherweise nachfrageseitige
und angebotsseitige Schocks als poten-
ziell treibende Krdfte der gesamtwirt-
schaftlichen Dynamik. Sie kénnen somit
dazu dienen, eine Antwort auf die Frage
zu finden, welche Arten von Schocks fiir
Konjunkturzyklen von Bedeutung sind.

Nachrichtenschocks

Bereits in den 80er und 90er Jahren
des letzten Jahrhunderts hat eine kleine
Anzahlvon Forschern Nachrichtenschocks
als einen potenziell wichtigen Ausléser
von konjunkturellen Schwankungen be-
riicksichtigt. Als man erkannte, dass Nach-
richtenschocks im neoklassischen Umfeld
allgemein bekannte empirische Eigen-
schaften von makrodkonomischen Zeit-
reihen nicht generieren kénnen, verloren
sie aber erheblich an Bedeutung. Somit
spielten Nachrichtenschocks in der mo-
dernen Konjunkturtheorie bis vor kurzem
kaum eine Rolle. Erst vor wenigen Jahren
erlangte die Vorstellung von Nachrichten-
schocks als einem potenziell wichtigen
Ausloser konjunktureller Schwankungen
durch empirischen Beobachtungen sowie
die daraus abgeleitete modifizierte Mo-
dellierung durch Paul Beaudry und Franck
Portier wieder Bedeutung.

Die Grundidee von Nachrichtenschocks
ist eine ganz einfache: Anderungen durch
exogene Impulse in den Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte tiber die zukiinftige
Entwicklung der ,,gesamtwirtschaftlichen
Fundamente® fiihren in der Periode, in
der diese Impulse entstehen, schon zu
Anderungen in dem Verhalten der Wirt-
schaftssubjekte, ohne dass der gesamt-
wirtschaftliche Rahmen sich zunéachst da-
bei dndert. Hierbei versteht man unter
Wirtschaftssubjekten dkonomische Ent-
scheidungstrager wie Firmen, Konsumen-
ten, Investoren oder den Staat. Der Begriff
»gesamtwirtschaftliche Fundamente® be-
zieht sich auf die 6konomischen Rahmen-

bedingungen einer Volkswirtschaft, wie
beispielsweise den technologischen Zu-
stand, das Niveau des Humankapitals,
die demografischen Gegebenheiten, das
Steuersystem oder die geldpolitischen
Regeln der Zentralbank. Im Folgenden
wird das Konzept eines technologischen
Nachrichtenschocks erldutert.

Technologische Nachrichtenschocks

In gdngigen modernen makrodkono-
mischen Modellen wird in der Regel un-
terstellt, dass beispielsweise der techno-
logische Zustand einer Volkswirtschaft
durch die totale Faktorproduktivitat (TFP)
in einer Produktionsfunktion verkdrpert
wird. Dabei ist die TFP exogenen Schocks
ausgesetzt. Falls positive (oder negative)
Schocks den TFP-Prozess in einer Periode
treffen, steigt die TFP in dieser Periode
tiber (unter) ihrere langfristige Wachs-
tumsrate an. Zwei Arten von Schocks auf
die TFP konnen dabei unterschieden wer-
den. Konventionelle neutrale Technolo-
gieschocks beeinflussen die makrodko-
nomischen Grofen unverziiglich. In ei-
nem herkdmmlichen RBC-Modell bei-
spielsweise steigen Konsum, Investitio-
nen, Arbeitsstunden und Output unmit-
telbar nach dem Auftreten eines positiven
neutralen Technologieschocks an.

Im Gegensatz dazu werden Nachrich-
tenschocks als Schocks definiert, die von
zukiinftigen Entwicklungen in der TFP be-
richten. Dies kann zum Beispiel ein Durch-
bruch in der Grundlagenforschung sein,
der erhebliche Innovationsmaglichkeiten
in der Zukunft bietet. Effekte solcher
Schocks zeigen sich nicht kurzfristig in der
TFP aufgrund der Zeit, die man fiir die Im-
plementierung neuer Technologien beno-
tigt. Jedoch konnen rationale Wirtschafts-
subjekte solche zukiinftigen technologi-
schen Entwicklungen antizipieren und ihr
Verhalten vor der Beobachtung der tat-
sdchlichen Realisierung gemaf3 ihren Er-
wartungen schon entsprechend anpas-
sen. Angenommen Haushalte erwarten in
der aktuellen Zeitperiode, dass es in zwei
Perioden einen iiberdurchschnittlichen
technologischen Fortschritt geben wird.
Dieser fiihrt zu einem Anstieg in ihrem er-
warteten langfristigen Einkommen, wes-



halb die Haushalte sofort beginnen, mehr
zu konsumieren. Firmen steigern ihre In-
vestitionen bereits in der aktuellen Peri-
ode, damit sie mit hinreichend Kapital
ausgestattet sind, um die Friichte des er-
warteten technologischen Fortschritts
nach zwei Perioden zu ernten. Dies wie-
derum fiihrt zu einem Anstieg in der Ar-
beitsnachfrage und folglich Arbeitsstun-
den und Reallohnen.

Als ein prominentes Beispiel zur kon-
kreten Darstellung des Konzepts von
Nachrichtenschocks kann die Entwicklung
der neuen Airbus A320neo Reihe dienen.
Airbus hat im Dezember 2010 die Ent-
wicklung der neuen A320 Reihe gestartet.
Der Plan war und ist immer noch, den
A320 mit einem neuem Triebwerk und
modifizierten Flligeln auszustatten, so-
dass die Maschine ungefahr 16 v.H. we-
niger Kerosin verbraucht. Kurz nach der
Ankiindigung dieser geplanten Verdnde-
rung durch Airbus wurde in den Nachrich-
ten berichtet, dass die indische Flugge-
sellschaft IndiGo Airlines 180 Flugzeuge
des neuen Typs bestellt hat. Das interes-
sante dabei ist, dass Airbus die Lieferung
des ersten A320neo an IndiGo erst fiir Ok-
tober 2015 zugesichert hat. Wenige Zeit
spater, auf der Paris Air Show 2011 hatte
Airbus dann bereits 667 Bestellungen fiir
den modifizierten A320 erhalten. Uber
zwei Kandle dirften sich Nachrichten-
schocks in diesem Beispiel auf die priva-
ten Haushalte ausgewirkt haben. Das Ver-
mogen der Besitzer von Aktien von EADS,
der Muttergesellschaft von Airbus, ist ver-
mutlich durch diese Nachricht angestie-
gen. Dariiber hinaus ist zu erwarten, dass
Airbus Produktionsstdtten ausgeweitet
und dabei neue Mitarbeiter eingestellt
hat. Dieses Beispiel macht deutlich, wie
die Ankiindigung einer zukiinftigen tech-
nologischen Entwicklung einige wirt-
schaftliche GroBen sogar Jahre vor der
Verwirklichung beeinflussen kann.

Messung von Nachrichtenschocks

Das vorangehende Airbus-Beispiel ver-
anschaulicht die Wirkung von technologi-
schen Nachrichtenschocks auf mikrodko-
nomischer Ebene. Konjunkturforscher
sind fiir ihre Analysen jedoch typischer-
weise auf makrookonomische aggregier-
te Daten angewiesen. Hieraus resultiert
die Frage: Wie sollen Nachrichtenschocks
und deren Auswirkung auf eine Volkswirt-
schaft gemessen werden? Beaudry und
Portier (2006) schlagen in ihrer Studie
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vor, technologische Nachrichtenschocks
anhand von Informationen, die in voraus-
schauenden Variablen enthalten sind, zu
schdtzen. Als vorausschauende Variable
haben die Autoren den Aktienkursindex
in ihre empirische Analyse eingebaut.
Beaudry und Portier schatzen in ihrer
Studie zundchst vektorautoregressive
Modelle mit zwei Variablen: die TFP und
ein Aktienkursindex fiir die Vereinigten
Staaten. Um Nachrichtenschocks zu iden-
tifizieren, fiihren die Autoren in ihr Modell
die Restriktion ein, dass ein Nachrichten-
schock die TFP in der Periode, in der er
auftritt, nicht beeinflussen darf, den Ak-
tienkursindex hingegen schon. Diese Re-
striktion basiert auf der Annahme, dass
Investoren zukiinftige Entwicklungen in
der TFP voraussehen konnen und bei-
spielsweise im Fall eines positiven Nach-
richtenschocks die Aktien betroffener Un-
ternehmen starker nachfragen und somit
die jeweiligen Kurse nach oben treiben.
Nachdem Nachrichtenschocks auf diese
Weise aus den Daten herausgefiltert wur-
den, schdtzen Beaudry und Portier an-
hand des gleichen Modells eine zweite
Schockart, ndmlich einen permanenten
Technologieschock. Dieser wird in der em-
pirischen Analyse so restringiert, dass er
langfristig die einzige treibende Kraft der
TFP darstellt. Die Autoren finden eine sehr
hohe Korrelation zwischen Nachrichten-
schocks und permanenten Technologie-
schocks, was auf einen hohen Technolo-
giegehalt von Nachrichtenschocks in die-
sem Zusammenhang hinweist. Dariiber
hinaus ergibt sich nach Erweiterung des
Modells durch Gréf3en wie Konsum oder
Investitionen, dass solche Nachrichten-
schocks einen hohen Erklarungsgehalt fiir
die Volatilitat dieser Variablen tiber den
Konjunkturzyklus haben.

Bedeutung von Nachrichtenschocks

Die beschriebene Studie ist auf groBes
Interesse unter internationalen Konjunk-
turforschern gestolen. Unter anderem
haben Autoren wie beispielsweise Ha-
ertel und Lucke (2008) fiir die konjunk-
turelle Entwicklung in Deutschland die
Relevanz technologischer Nachrichten-
schocks belegt. Diese Ergebnisse deuten
auf eine wichtige Rolle von Nachrichten-
schocks fiir die konjunkturelle Entwick-
lung hin. Daraus lassen sich zwei maf3-
gebliche Schlussfolgerungen ableiten,
die im Folgenden kurz dargelegt werden.

Die erste Schlussfolgerung betrifft

die theoretische Modellierung der Ge-
samtwirtschaft. Bei der Erforschung eines
Sachverhalts denken die meisten Makro-
O0konomen zundchst im Rahmen eines
einfachen Modells, wie des neoklassi-
schen Modells mit vollkommenen Mark-
ten, rationalen Agenten, vollstandiger In-
formation und ohne Preisrigiditaten. Eine
solche Struktur ist nuitzlich, um von eini-
gen Mechanismen, welche fiir manche
Fragestellungen Uberfliissig sind, zu ab-
strahieren. Es wurde jedoch gezeigt, dass
Nachrichtenschocks in einem solchen
Umfeld viele Eigenschaften der Realitat
nicht nachzeichnen kdnnen. Also brau-
chen Makro6konomen einen umfassen-
deren Modellrahmen, um die Effekte von
Nachrichtenschocks addquat darstellen
zu konnen, die fundamental fiir konjunk-
turelle Schwankungen sind.

Die zweite Schlussfolgerung gilt fiir die
Wirtschaftspolitik, welche Nachrichten-
schocks explizit Rechnung tragen muss.
Man stelle sich vor, Investoren erwarten
einen technologischen Sprung in vier Pe-
rioden, welcher dann doch ausbleibt.
Dies wiirde zun&chst einen konjunkturel-
len Aufschwung und dann nach der vier-
ten Periode eine Anpassung zum alten
Gleichgewicht, also einen Abschwung der
Konjunktur auslésen. Falls Entschei-
dungstrdger einen solchen Abschwung
als ein nachfrageseitiges Phanomen er-
fassen und ihm mit einer Nachfragepoli-
tik entgegenwirken, wiirden sie nur die
Anpassung verlangsamen und damit ge-
nau das Gegenteil ihres urspriinglichen
Ziels, der Stabilisierung des Konjunktur-
zyklus, erreichen.

In diesem Aufsatz wurde auf die Be-
deutung des Begriffs Nachrichtenschock
fiir makrookonomische Analysen am Bei-
spiel einer angebotsseitigen TFP-Interpre-
tation eingegangen. Der Begriff kann eben-
so auf nachfrageseitige Impulse angewen-
det werden. Die Literatur untersucht bei-
spielsweise die auf kiinftig geplante Re-
gierungsausgaben entstehenden Auswir-
kungen. Modelle, die Nachrichtenschocks
nicht einbeziehen, vernachldssigen einen
potenziell wichtigen Faktor fiir die gesamt-
wirtschaftliche Dynamik.

Atilim Seymen, seymen@zew.de
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