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Konjunkturtheorieund
empirische Konjunkturanalyse

Bernd Schips

Dieses Diskussionspapier enthélt einen Uberarbeiteten Beitrag zu einem vom HWWA am
27.11.2001 veranstalteten Workshop zum Thema "Stand und Probleme der Konjunkturtheorie
und der empirischen Konjunkturanalyse". Es ist dem Schwerpunkt "Konjunkturforschung"

zugeordnet.
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0. Vorbemerkungen

Der mit dem vom Veranstalter vorgegebenen Referatstitel verbundene Arbeitsauftrag wird
nachfolgend dahingehend interpretiert, dass es in erster Linie darum geht, die Frage nach
der Leistungsfahigkeit der neueren, d.h. der etwa ab Mitte der siebziger Jahre des letzten
Jahrhunderts in der einschlégigen Literatur vorgestellten Modelle zur Erkl&rung der in
praktisch allen Volkswirtschaften zu beobachtenden " Schwankungen gesamtwirtschaftli-
cher Grolien im Zeitablauf (Wachstumsfluktuationen) zu beantworten. Gesucht sind aso
Antworten auf Fragen, wie beispielsweise: "Was leisten die neueren Modellansétze fur die
Anayse und vor allem fir die kurz- bis mittelfristige Prognose gesamtwirtschaftlicher Ak-
tivitéten?', "Sind die neueren Modelle in Bezug auf den Erklarungsgehalt und die Progno-
sequalitét den eher traditionellen Ansétzen wirklich Uberlegen?' oder zugespitzt formuliert
"Ist es aus wissenschaftlicher Sicht eigentlich zu vertreten, dass bei der Ausarbeitung wirt-
schaftspolitischer Empfehlungen zur Einddmmung der mit den Fluktuationen in der zeitli-
chen Entwicklung makrodkonomischer Groélen einhergehenden gesamtwirtschaftlichen
Probleme Uberwiegend nur noch auf diese neueren Erklarungsversuche abgestel It wird?'.

Eine Beantwortung dieser und @hnlich gelagerter Fragen ist naturgemass nicht ganz ein-
fach, insbesondere wenn man angesichts der heute doch recht ausgefeilten Modellierungs-
techniken naheliegenderweise gerade von den neueren und in Bezug auf die mathemati-
schen Fahigkeiten meist auch anspruchsvolleren Erkl&rungsansétzen intellektudll fasziniert
ist und demzufolge immer wieder Mihe hat, gewisserMal3en in die "Niederungen” der
empirischen Wirtschaftsforschung zurtickzukehren. Es geht also nicht zuletzt auch um die
fur die ganze Disziplin "Okonomie" ganz entscheidende Frage nach der Rolle der empiri-
schen Wirtschaftsforschung im Spannungsfeld zwischen der jewells die Fachdiskussion
bestimmenden "aktuellen Wirtschaftstheorie (Mainstream economics)” und den tatsachli-
chen Anforderungen der Wirtschaftspolitik.

1. Einleitende Bemerkungen zu den Begriffen " Konjunktur" und " Konjunktur-
bzw. Wachstumszyklen™

Ganz bewusst wurde bisher nur von Fluktuationen in der zeitlichen Entwicklung 6konomi-
scher Grolden gesprochen. Gemeint sind damit vor allem sich im Zeitablauf verandernde
Zuwachsraten von wirtschaftsstati stischen Konstrukten, die als Indikatoren fur den Verlauf
wirtschaftlicher Aktivitdten betrachtet werden konnen. Eine Verwendung der Begriffe
"Konjunktur- bzw. Wachstumszyklen" schliesst in aler Regel, wenn es auch meist nicht



explizit erwdhnt wird, bereits bestimmte Zyklusvorstellungen und die zugehérigen Mess-
konzepte mit ein. Die jeweiligen Zyklusvorstellungen bestimmen aber entscheidend mit
Uber den 6konomisch-theoretischen Erkl&rungsansatz und damit nicht zuletzt auch tber die
in einer empirischen Analyse einzuschlagenden Arbeitsschritte.

Der Begriff "Konjunktur" ist schon relativ at' und steht im Allgemeinen firr ein Phéno-
men, das sich aus der Beobachtung von verschiedenen Indikatoren ergibt, von denen ange-
nommen wird, dass diese den zeitlichen Verlauf wirtschaftlicher Aktivitéten ausreichend
beschreiben®. Konjunktur wird also tiberwiegend as ein erst durch die Beobachtung von
verschiedenen Indikatoren zu erschliessendes, d.h. genau besehen ds en "latentes' Phé&
nomen verstanden. Um sich nicht auf eine "blosse" Beschretbung der wesentlichen Cha-
rakteristika dieses Phanomens beschranken zu miissen, muss daher versucht werden, den
Begriff "Konjunktur" durch eine Definition anhand von geeigneten M esskonzepten fassba-
rer zu machen”.

Aus der zu beobachtenden Volatilitét einzelwirtschaftlich relevanter Grélien - wie z.B.
Preise, Lohne, Zinsen, Auftragseingange, Umsdtze usw. - resultieren erfahrungsgemass
auch mehr oder weniger regelméssige Fluktuationen in den gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitéten. Als ReferenzGrolen fur die zu anaysierende gesamtwirtschaftliche Entwicklung
kommen vor dlem bestimmte Aggregate, wie z.B. das Bruttoinlandprodukt (BIP), oder
spezifische, von solchen Aggregaten abgeleitete Kennziffern, wie etwa die Audastung des
Produktionspotentiads einer Volkswirtschaft (Output gap), in Betracht. Das heisst aber
nicht, dass das Phanomen "Konjunktur" auf den zeitlichen Verlauf einer einzelnen ge-
samtwirtschaftlichen Variablen beschrankt bleibt, wie es vidleicht durch die Hervorhe-
bung einer solchen ReferenzGrol3e suggeriert werden mag. Der Begriff "Konjunktur” steht
immer fir ein Phdnomen, das sich aus dem Zusammenspiel einer Vielzahl einzelwirt-
schaftlicher Aktivitéten ergibt.

Die zu beobachtenden Fluktuationen einer fur die Analyse des Phanomens "Konjunktur"
gewdhlten ReferenzGrof3e sind - salopp gesprochen - durch ein "Auf" und "Ab" gekenn-
zeichnet. Die Zeitspanne zwischen dem Beginn eines - wie auch immer definierten - "Auf"
und dem Ende eines unmittelbar nachfolgenden "Ab" wird as Zyklus bezeichnet. Alle

1 Vgl dazu etwa V. Zarnowitz, Business cycles: Theory, history, indicators and forecasting, Chicago
1992.

2 Vgl z. B. K.H. Oppenlénder, Zum Konjunkturphdnomen, in: K.H. Oppenlander (Hrsgb.), Konjunk-
turindikatoren, 2. Auflage, Miinchen 1996, S. 4-29.

3 Vdl. dazu vor alem A.F. Burns und W.C. Mitchell, Measuring business cycles, New Y ork 1946.



weiteren Unterteilungen eines solchen Zykluses stehen dann fir unterschiedliche Kon-
junkturphasen. Haufig bildet die Unterteilung eines Zykluses in die vier Phasen "Auf-
schwung", Oberer Wendepunkt"”, "Abschwung” und "Unterer Wendepunkt" die Grundlage
fir 6konomisch-theoretische Uberlegungen, empirische Anaysen und auch wirtschaftspo-
litische Diskussionen’”.

Der Begriff "Wendepunkt" steht dabei zundchst einmal nur fir einen Umkehrpunkt in der
Hauptrichtung der zeitlichen Entwicklung einer betrachteten ReferenzGrole. Wende-
punkte markieren damit den Anfang bzw. das Ende einer Konjunkturphase. Eine "genaue”
Definition dieser Wendepunkte beruht aber stets auf dem jewells zugrundegelegten Zy-
kluskonzept. Unterschiedliche Zykluskonzepte fihren immer auch zu unterschiedlichen
Wendepunktdatierungen. Sowohl bei empirisch orientierten Arbeiten as auch in wirt-
schaftspolitisch orientierten Kommentaren zur aktuellen gesamtwirtschaftlichen Lage wird
jedoch oft nur von einer ganz bestimmten Zyklusvorstellung ausgegangen, und andere
denkbare K onzepte werden, wenn tberhaupt, nur am Rande erwahnt.

1.1 Klassische Konjunkturzyklen (Business cycles) und deren Wendepunkte

Schwankungen im absoluten Niveau der zur Messung der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tdten herangezogenen ReferenzGrolie werden as klassische Konjunkturzyklen (Business
cycles) bezeichnet. Als MessGrol3e dient bei diesem Konzept meist das deflationierte
(reale) BIP. Das Konjunkturphanomen wird damit zunachst einma ganz bewusst auf eine
bestimmte OutputGrofde reduziert. Die oberen (Peaks) und die unteren Wendepunkte
(Troughs) werden dabei durch die Nullstellen im Verlauf der Zuwachsraten bestimmt. Ei-
ne Boomphase entspricht dabel dem Zeitraum mit positiven, eine Rezessionsphase der
Zeitspanne mit negativen Zuwachsraten.

Diese Zuwachsraten sind bel unterjahrigen Daten entweder Wachstumsraten gegentiber
dem Vorjahr oder auf Jahreswerte hochgerechnete Verénderungsraten gegentiber der Vor-
periode. Eine Verwendung von Wachstumsraten gegentiber dem Vorjahr eiminiert saiso-
nal bedingte Schwankungen in der Regel nur ungeniigend. Veranderungsraten gegentiber
der Vorperiode basieren im Allgemeinen auf saisonbereinigten Werten und sind daher am
aktuellen Rand, aufgrund der fehlenden Randstabilitét der gebrauchlichen Saisonbereini-
gungsverfahren, haufigen und meist auch deutlichen Revisonen unterworfen. Hinzu

4 Fir noch "feinere" Unterteilungen vgl. z.B. A.F. Burns und W.C. Mitchell, Measuring business cycles,
aaO.



kommt, dass die Saisonbereinigung eines Aggregates, wie etwa des BIP, das sich aus
Komponenten mit ganz unterschiedlichen Saisonmustern - beispielsweise dem privaten
Konsum und den Bauinvestitionen - zusammensetzt, besondere statistisch-methodische
Schwierigkeiten bereitet, insbesondere, wenn sich der Anteil dieser Komponenten am als
ReferenzGrofie dienenden Aggregat von Jahr zu Jahr erheblich andert.

Klassische Konjunkturzyklen und die zugehdrigen Konjunkturphasen lassen sich aler-
dings auch durch ein entsprechend ausgebautes System mit mehreren Indikatoren und mit
Hilfe von sogenannten Diffusionsindizes bestimmen. Ein Diffusionsindex erfasst das Ver-
haltnis zwischen der Anzahl der expandierenden und der Anzahl der schrumpfenden Akti-
vitéten. Das National Bureau of Economic Research (NBER) hat im Wesentlichen die fur
einen derartigen Ansatz notwendigen Pionierarbeiten geleistet®. Das NBER und die dieser
Methodik folgenden Institutionen (z.B. Conference Board, Economic Cycle Research In-
stitute usw.) halten in Anbetracht der Komplexitét des zu erfassenden Konjunkturphano-
mens und unabhéngig vom zugrundeliegenden Zykluskonzept die Verwendung einer ein-
zelnen ReferenzGrof3e zur Bestimmung einer Konjunkturphase grundsétzlich fir nicht aus-
reichend. Nur bei einer Berticksichtigung einer Vielzahl von Zeitreihen glaubt man, dem
Phanomen "Konjunktur" wirklich gerecht werden zu kénnen®. Einem "NBER Business
cycle dating committee” obliegt daher in den USA auch die Aufgabe einer Datierung der
Wendepunkte und damit der verschiedenen Konjunkturphasen. Fur die Zwecke ener ra
schen Diagnose der aktuellen konjunkturellen Lage ist aber eine Beschrénkung auf gewis-
se Heuristiken zur Beurtellung der Entwicklung des zugrundegelegten Diffusionsindexes
unvermeidlich.

1.2 Wachstumszyklen (Growth cycles) und deren Wendepunkte

In léngeren Zeitrdumen mit einem stark trendbehafteten Wachstum treten praktisch keine
der fur klassische Konjunkturzyklen charakteristischen Phasen mit negativen Zuwachsra-
ten mehr auf. Mit dem Wachstumszyklenkonzept wird auch bel eéinem trendméssig anstel-
genden Verlauf der wirtschaftlichen Aktivitéten eine Definition von Boom- und Rezessi-
onsphasen moglich’. Klassische Konjunkturzyklen orientieren sich iiberwiegend an den

5 Vgl dazu A.F. Burns und W.C. Mitchell, Measuring business cycles, a.a.O. und erganzend P.A. Klein,
Die Konjunkturindikatoren des NBER - Measurement without theory?, in K.H. Oppenlander (Hrsgb.),
Konjunkturindikatoren, a.a.O., S. 32-44.

6  Vdl. A.F. Burns, The nature and causes of business cycles, in: International encyclopedia of the socia
sciences, New York 1968, S. 226-245.

7  Vdl. I. Mintz, Dating postwar business cycles: Methods and their application to Western Germany,
1950-67, NBER Occasional paper 107, New Y ork 1969.
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Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung bzw. der Produktion, Wachs-
tumszyklen (Growth cycles) dagegen in erster Linie an den Schwankungen im Auda
stungsgrad des Produktionspotentids einer Volkswirtschaft. "Boomphasen” entsprechen
dabel Perioden mit einer hohen und "Rezessionsphasen” Perioden mit einer tiefen Auda
stung der Produktionskapazitéten. Die Wachstumszyklen werden damit durch die Abwel-
chungen von einem mit der sogenannten "Normalaudastung” korrespondierenden Wachs-
tumspfad bestimmt. Die mit einem derartigen Zykluskonzept verbundene spezifische Pro-
blematik liegt daher in der Ermittlung dieser "Normalauslastung”.

Eine solche "Normaaudastung” kann grundsétzlich entweder durch die Bestimmung eines
"Trends' in der Zetrethe der gesamtwirtschaftlichen Produktion bzw. des BIP, einer
Schétzung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials und dessen Audlastung oder
auch durch einen Diffusonsindex ermittelt werden. Diese methodisch unterschiedlichen
Moglichkeiten zur Bestimmung einer "Normalausastung” machen den wesentlichen
Nachteil des Wachstumszyklenkonzepts ganz deutlich. Eine Messung und Analyse des
Phanomens "Konjunktur" ist vom Entscheid beziglich des jewells zur Anwendung kom-
menden stati sti sch-methodischen V orgehens abhéngig.

Trotz dieser Bedenken werden Wachstumszyklen in der neueren 6konomischen Theorie
als das am ehesten mit der algemeinen Vorstelung vom Konjunkturphéanomen im Ein-
klang stehende Messkonzept verstanden und als sich mehr oder weniger regelméssig wie-
derholende Schwankungen der Abweichungen von einem "trendméassigen” Wachstum
aufgefasst. Der unterstellte "Wachstumstrend” korrespondiert dabel mit der in der soge-
nannten neuen klassischen Makrotkonomie verbreiteten und fir diese Modelle zentralen
Vorstellung eines exogen - bzw. in einigen Modellansdtzen zumindest teilweise auch en-
dogen - bestimmten Gleichgewichtswachstumspfades.

Dain der Regel das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Aktivitéten im Zeitablauf ansteigt,
sgnalisert das Wachstumszyklenkonzept die das Konjunkturphénomen charakterisieren-
den Schwankungen meist auch besser as die klassischen Zyklusvorstellungen. Der obere
Wendepunkt in einem Wachstumszyklus wird durch den Zeitpunkt mit einer maximalen
positiven, der untere Wendepunkt durch den Zeitpunkt mit einer maximalen negativen
Trendabweichung bestimmt. Eine "Boomphase” ist eine Zeitperiode mit zunehmenden und
eine "Rezessionsphase” ein Zeitraum mit abnehmenden Abweichungen vom durch den
"Trend" bestimmten Wachstumspfad. Die Wendepunkte eines klassischen Konjunkturzy-
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Klus stimmen nur dann mit den Wendepunkten nach dem Wachstumszyklenkonzept tiber-
ein, wenn die as ReferenzGrol3e verwendete Zeitreihe keinen "Trend" aufweist.

Erfahrungsgemass dauern die Boomphasen eines klassischen Konjunkturzyklus etwas |an-
ger as die zugehdrigen Rezessionsphasen. Der obere Wendepunkt eines Wachstumszyklus
liegt damit hdufig vor dem oberen Wendepunkt des entsprechenden klassischen Konjunk-
turzyklus. Die Abschwungsphasen beginnen nach dem Wachstumszyklenkonzept friher
und die Aufschwungphasen spéter, da der untere Wendepunkt in eéinem Wachstumszyklus
dem unteren Wendepunkt nach der klassischen Zyklusvorstellung oft zeitlich nachlauft.
Die Boomphasen in einem Wachstumszyklus sind daher in der Regel kiirzer und die Re-
zessionsphasen langer asin einem entsprechenden klassischen Konjunkturzyklus.

Anstelle dieser letzlich auf das Ausmass der Abweichungen von einem "Trend" zurlickge-
henden Bestimmung der Wendepunkte in einem Wachstumszyklus kénnen auch die Ex-
tremwerte der Zuwachsraten der ReferenzGrofie selbst zur Unterscheidung der Konjunk-
turphasen herangezogen werden. Eine Ermittlung der Konjunkturphasen mit Hilfe der Ex-
trema der Zuwachsraten entspricht der Vorstellung, dass sich das Konjunkturphdnomen
vor adlem in einer Beschleunigung bzw. Verlangsamung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums &ussert. "Rezessionsphasen” sind dabe Perioden mit riicklaufigen und
"Boomphasen” Zeitabschnitte mit zunehmenden Zuwachsraten®.

Wenn aso von Zyklen, Wendepunkten und K onjunkturphasen gesprochen wird, sollte un-
bedingt die jewells zugrundeliegende Zyklusvorstellung genannt und u.U. auch auf alter-
native Konzepte hingewiesen werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn Uber den Beginn
oder das Ende einer in der Politik und in einer breiten Offentlichkeit im Mittelpunkt des
I nteresses stehenden K onjunkturphase, wie beispielsweise Uber eine "Rezessionsphase”, zu
diskutieren begonnen wird.

1.3 Exkurszur Trendbereinigung 6konomischer Zeitreithen

Im Laufe der Zeit sind zahlreiche Verfahren konzipiert worden, um das "Langzeitmuster
(Trend)" in der Zeitrethe einer 6konomischen Variablen zu erfassen. Technisch ausge-

8  Noch eine etwas andere Zykluskonzeption geht auf J. Schumpeter zurtick. "Boomphasen” sind dabei
Zeitperioden mit Uber dem "Trendwachstum' liegenden gesamtwirtschaftlichen Aktivitdten und
"Rezessionsphasen” Zeitabschnitte, in denen die beobachteten gesamtwirtschaftliche Aktivitéten unter
dem durch den Trend bestimmten Wachstumspfad liegen. Vgl. J. Schumpeter, Business cycles, New
York 1939.
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driickt sind diese statistischen Verfahren Filter, mit denen bestimmte Bewegungskompo-
nenten aus einer vorliegenden Zeitrethe eiminiert werden sollen. Die Kriterien fir eine
Beurteilung der Qualitét solcher Filter sind insbesondere die Erhaltung der Amplitude im
relevanten Frequenzbereich, die Bedingung, dass zwischen der gefilterten und der ur-
sprunglichen Zeitreihe keine Phasenverschiebung besteht und die Forderung nach Rand-
stabilitét, d.h., durch die Hinzufligung neuer zusétzlicher Beobachtungswerte sollten sich
die Werte am aktuellen Rand nicht mehr verandern. Diese drel Kriterien kdnnen aber nicht
gleichzeitig erfiillt werden®. Die zur Anwendung kommenden Filter sind daher immer nur
mehr oder weniger "gut” geeignete Kompromisse.

Die Nachteile einiger der gebrauchlichen Verfahren zur Trendbestimmung, wie die "Be-
rechnung von Zuwachsraten oder von gleitenden Durchschnitten”, die "Schédtzung einer
sogenannten glatten Komponente im Rahmen von Saisonbereinigungsverfahren” bzw.
durch die "direkte Konstruktion geeigneter Tiefpassfilter”, sind hinlanglich bekannt und
auch ausgiebig diskutiert. Weniger kritisch auseinandergesetzt hat man sich jedoch mit a-
ternativen und gerade im Rahmen von Konjunkturanalysen seit einigen Jahren ebenfals
haufig verwendeten neueren Ansdtzen zur Trendbestimmung, wie z.B. dem Hodrick-
Prescott-Filter (HP-Filter)™.

Eine Verwendung des HP-Filters zur Trendbestimmung bringt fur die Konjunkturanayse
einige Schwierigkeiten mit sich, da am besonders interessierenden aktuellen Rand - und
relativ unabhangig vom jewells rethenspezifisch zu wéahlenden Gléttungsparameter - die
gefilterten und die beobachteten Werte sich meist nur wenig unterscheiden und so in der
Regd der konjunkturelle Einfluss zwangsweise oft fUr langere Zeit "unterschétzt" wird.
Diese Eigenschaft des HP-Filters hat zur Konsequenz, dass beispielsweise eine darauf ba-
serende Ermittlung von strukturellen Haushatsdefiziten in der Regel auch zu einer "ver-
zerrten" Beurteilung der fiskalpolitischen Impulse fuhrt.

Die OECD setzt bei der Elimination der konjunkturellen Bewegungen aus einer Zeitreihe
vorwiegend auf den sogenannten "Phase average trend (PAT)"*. Ausgehend von einer be-
reits saisonbereinigten Reihe wird dabel zunéchst ein gleitender Durchschnitt mit fixer

9  Vdl. B. Schips, Fragen der Verwendung saisonbereinigter Daten fir die Konjunkturanalyse, in: ifo-
Studien (42), 1996, S. 287-301.

10 Vdl. R Hodrick und E.C. Prescott, Post-war U.S. business cycles: An empirical investigation, Discus-
sion Paper No. 451, University of Warwick, 1980.

11  Vdgl. dazu OECD, OECD leading indicators and business cycles in member countries 1960-1985,
Sources and methods, No. 39, Paris 1987.
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Lange berechnet. (Bel Monatswerten betragt die Spannwelte des tblicherwel se verwende-
ten gleitenden Durchschnitts 75 Monate.) Die am Anfang und am Ende der gefilterten
Reihe fehlenden Werte werden dabel "geeignet” extrapoliert. Die Differenzen zwischen
den saisonbereinigten Werten und den so berechneten Trendwerten sind dann die Aus-
gangsbasis fur eine provisorische Festlegung von Wendepunkten und damit von Kon-
junkturphasen mit Hilfe der Bry-Boschan-Regel ™. Danach werden wiederum gleitende
Durchschnitte aus den saisonbereinigten (oder den beobachteten Werten) Uber jeweils 3
Konjunkturphasen ermittelt. Die dazwischen liegenden und aufgrund der gleitenden
Durchschnitte fehlenden Werte werden dann interpoliert und die am Anfang bzw. am Ende
fehlenden Werte mit der Steigung des ersten bzw. des letzten 3-Phasen-Mittels extrapo-
liert. Auch hier stellt nattirlich die fehlende Randstabilitdt am aktuellen Rand und die dar-
aus resultierende Fehlerquelle fur die Datierung von konjunkturellen Wendepunkten ein
besonderes Problem dar'®,

Ganz generell darf festgehaten werden, dass den aus einer Verwendung unterschiedlicher
Verfahren sich ergebenden Abweichungen in der Diagnose und einer darauf aufbauenden
Anayse der konjunkturellen Entwicklung meist zu wenig Beachtung geschenkt und vor
dlem verfahrensbedingte Befunde kaum kommentiert werden. Auch bel 6konomisch-
theoretischen Erklarungsansétzen werden diese an sich notwendigen Differenzierungen fir
das mit enem Model abzubildende Phdnomen "Konjunktur" nur hoéchst selten vorge-
nommen.

Intensiv diskutiert wurde dagegen in den letzten Jahren die Frage nach der Charakteristik
eines den Verlauf einer Zeitreihe bestimmenden "Trends'. Die Zeitreihen vieler 6konomi-
scher Variablen schwanken offensichtlich nicht um ein konstantes Mittel, sondern weisen
einen mehr oder weniger ausgepragten "Trend" auf und kdnnen deshalb nicht mehr as e-
ne Realisation eines stationdren stochastischen Prozesses mit einem zeitunabhangigen Er-
wartungswert aufgefasst werden. Eine ganze Reihe von statistischen Anayse- und Progno-
severfahren basiert aber auf der Annahme, dass die vorliegenden Daten eine Redlisation
eines stationaren Prozesses snd. Modelle fir stationére Prozesse sind jedoch nicht in der
Lage, eine trendméssige Entwicklung, wie sie fir viele 6konomische Zeitrethen charakteri-
stisch i, zu erfassen.

12 Vdl. G. Bry und C. Boschan, Cyclical analysis of time Series: Selected procedures and computer pro-
grams, New York 1971.

13 Vgl auch P.A. Klein und G.H. Moore, Monitoring growth cycles in market-oriented countries, Cam-
bridge 1985.
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Die Klasse der sogenannten ARIMA-Modelle stellt nun aber eine Méglichkeit dar, solche
Trendbewegungen in Zeitreihen zu erfassen™. Dabel wird eine ganz spezielle Form der
Nicht-Stationaritét unterstellt, die sich dadurch auszeichnet, dass nach ein- oder mehrmali-
ger Differenzenbildung eine Zeitreihe resultiert, die as eine Realisation eines stationéren
Prozesses aufgefasst werden darf. Nicht-stationdre Prozesse, die nach d-maliger Differen-
zenbildung als "stationdr" gelten kénnen, werden as Differenzen-stationdr oder as inte-
griert vom Grade d oder kurz ds I(d) bezeichnet. ARIMA (p,d,q)-Prozesse sind aso I(d)-
Prozesse, deren langfristige Entwicklung durch "stochastische Trends" bestimmt wird. Die
Parameter p und q stehen dabei fur die Ordnung der autoregressiven Elemente (AR) bzw.
der gleitenden Durchschnitte (MA) in enem solchen "gemischten”, d.h. im Vergleich mit
einem "reinen” Prozesstyp - nur en AR- oder ein MA-Prozess - mit weniger Parametern
zu modéellierenden Prozess (Prinzip der "Parsmony™).

Eine aternative Vorgehensweise bei der Modellierung nicht-stationdrer Prozesse ist die
Spezifikation eines sogenannten strukturellen Komponentenmodelles™. Obwohl sich die
reduzierten Formen korrespondierender ARIMA- und struktureller Komponentenmodelle
entsprechen, fuhrt die unterschiedliche Vorgehensweise bei der Identifikation des Pro-
zesstyps bzw. der Komponenten und der Schétzung der zugehdrigen Parameter in der Re-
gel doch zu Modellkonstruktionen, die voneinander abweichende Datenreihen generieren.

Neben der mit einem ARIMA-Modell zu erfassenden Nicht-Stationdritét sind nattrlich
noch viele andere Formen von Nicht-Stationaritét vorstellbar. Eine besondere Klasse bil-
den dabel die Trend-stationéren Prozesse, deren Nicht-Stationaritét auf einen deterministi-
schen Zeittrend zuriickgefihrt wird. Nach Elimination dieses Trends - z.B. durch die An-
wendung eines HP-Filters - ergibt sich dann wiederum eine Zeitreihe, die als Redlisation
eines stationaren Prozesses aufgefasst werden darf.

Die beiden Prozesstypen unterscheiden sich nun aber in Bezug auf gewisse Prozesseigen-
schaften ganz wesentlich. Im Falle eines Trend-stationdren Prozesses bleiben Stérungen
(Zufallsschocks oder Innovationen) auf den Zeitpunkt ihres Auftretens beschrankt, wah-
rend bel Differenzen-stationdren Prozessen solche Stérungen noch "unendlich lange”
nachwirken. Es ist daher nicht unerheblich, ob fir die langfristige Entwicklung einer fur
die Konjunkturanalyse herangezogenen ReferenzGrof3e ein deterministischer oder ein sto-

14 Vgl. W. Stier, Methoden der Zeitrethenanalyse, Heidelberg 2001, S. 281 ff und die dort dazu zitierte
Literatur.
15 Vdgl. A.C. Harvey, Forecasting structural time series models and the Kalman filter, Cambridge 1989.
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chastischer Trend unterstellt wird. Eine modellgestiitzte Antwort auf die Frage, ob Rezes-
sionen einen dauerhaften Einfluss auf die zukinftige Entwicklung der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivité haben oder ob temporére Wachstumsverluste spéter wieder "wettgemacht”
werden konnen, hangt aso entscheidend von der Wahl des "richtigen” Prozesstyps bei der
Modellierung ab.

Liegt en Differenzen-stationdrer Prozess vor, dann ist eine entsprechende Differenzenbil-
dung das adéaquate Instrument zur Trendbereinigung. Wird nun aber bei der Trendelimina
tion irrtimlicherweise von e nem deterministischen Zeittrend ausgegangen, dann fuhrt dies
zu einer Uberbetonung der niederen Frequenzen im Spektrum der Trendabweichungen. Im
umgekehrten Fall werden die hohen Frequenzen akzentuiert und die niederen Frequenzen
abgeschwaécht.

Die fur eine Diskriminierung der beiden Prozesstypen in der Regel verwendeten Ergebnis-
Se von sogenannten Einheitswurzel-Tests (Unit-root-Tests) sind jedoch nicht unproblema:
tisch. Die Macht dieser Tests gegenlber lokalen Alternativhypothesen, d.h. gegenlber
Einheitswurzeln, die relativ nahe bel Eins liegen, ist gering. Ein weiterer Einwand basiert
darauf, dass die Macht dieser Tests auch gegentiber anderen, as bei der Testkonstruktion
unterstellten, Trend-stationéren Modellen ebenfalls meist ziemlich gering ist™®. Obwohl
nicht wenige Okonomen aus auf Differenzen-stationéren Zeitreihen basierenden Modellen
ganz andere 6konomisch-theoreti sche und wirtschaftspolitische Folgerungen ziehen als aus
auf der Annahme von Trend-stationdren Zeitreihen konstruierten Modellen, wird dieser
schwerwiegenden Testproblematik dabel noch kaum Rechnung getragen. Haufig wird
ganz einfach vergessen, dass beide Prozesstypen "nur" mehr oder weniger geeignete Mo-
delle zur Erfassung der komplexen wirtschaftlichen Reditét sind. Es wird so getan, as ob
es so etwaswie ein "wahres' Modell gebe.

Eine Differenzenbildung ist aber stets nur eine der denkbaren Transformationen zur Errei-
chung von Stationaritét. Besonders beliebt ist jedoch die Bildung 1. Differenzen logarith-
mierter Werte einer Zeitreihe, weil diese Differenzen eine relativ gute Approximation fur
(betragsméssig kleine) Zuwachsraten der Beobachtungswerte darstellen. Mit der Differen-
zenbildung werden aber fir eine Konjunkturanalyse relevante Informationen teillweise
ausgefiltert. Ein Differenzenfilter hat ausgesprochen schlechte Amplitudene genschaften.
Die hohen Frequenzanteile werden verstarkt und die niederen Frequenzen zu stark ge-
dampft. Die gefilterten Reihen erscheinen quas "aufgerauht” und Informationen, insbe-

16 Vdgl. W. Stier, Methoden der Zeitreihenanalyse, aa.O., S. 286-313.
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sondere solche Uber konjunkturelle Bewegungen, die im Niederfrequenzbereich zu lokali-
sieren sind, gehen verloren”.

1.4 Anmerkungen zum Gebrauch der Begriffe "Business cycle' und " Growth
cycle"

Leider werden im algemeinen Sprachgebrauch - auch unter Okonomen - die verschiede-
nen Zyklenkonzepte nicht sorgfatig genug unterschieden. Es wird von "Business cycles'
gesprochen, auch wenn es um die Erklarung der Abweichungen von einem Wachstum-
strend geht. Konjunkturphasen werden in der Regel ganz pragmatisch definiert. So wird
z.B. eine Rezession angenommen, wenn die Wachstumsrate des BIP in mindestens zwei
aufeinanderfolgenden Quartalen negativ ist, was einer Rezessionsphase im Rahmen eines
klassischen Zykluskonzeptes entspricht. Dieser Sprachregelung schliessen sich nicht gera-
de selten auch Okonomen an, die ansonsten in ihren theoretischen Uberlegungen von &i-
nem Wachstumszyklus ausgehen und deren wirtschaftspolitischen Empfehlungen sich auf
die Ergebnisse entsprechender Modelle abstiitzen.

2. Die Behandlung von Wachstumsfluktuationen (Konjunktur- und Wachs
tumszyklen) in der 6konomischen Theorie

In den eher traditionell orientierten Arbeiten wird Uberwiegend versucht, Wachstumsfluk-
tuationen durch das Zusammenwirken von Ausriistungs- und Bauinvestitionen, Gewinnen,
Krediten, Zinssétzen, Beschaffungs- und Absatzpreisen, Entscheidungen unter Unsicher-
heit, Erwartungen von Konsumenten und Investoren usw. endogen zu erklaren'®. Ab Mitte
der siebziger Jahre des letzten Jahrhunderts setzte sich in den "Mainstream economics’
aber sukzessive die Auffassung durch, dass die zu beobachtenden Schwankungen in den
gesamtwirtschaftlichen Aktivitéten ausschliessich oder zumindest hauptsachlich auf exo-
gene "Schocks" zurtickgehen. Ausgangspunkt dieser Betrachtungen waren Modelle, in de-
nen exogene Stérungen des Geldangebots zusammen mit der Annahme asymmetrisch in-
formierter Wirtschaftsakteure zum Entstehen solcher Fluktuationen fiihrten™®.

17 Vdl. fur ein Beispiel G. Goldrian, Comment - How to suppress a lead, in: Empirical Economics, (20)
1995, S. 177-181.

18 Vdl. etwa G. Haberler, Prosperity and depression, Cambridge 1937 oder V. Zarnowitz, Business cycles:
Theory, history, indicators and forecasting, Chicago 1937.

19 Vdgl. dazu R.J. Barro, Money, expectations, and business cycles, New Y ork 1981.
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Das eigentliche Charakteristikum dieser Modelle ist die Annahme der Existenz eines wal-
rasianischen Gleichgewichtes a's Basishypothese®. Mit diesen monetér orientierten Ansét-
zen wurde die Aera der Versuche, die zu beobachtenden Wachstumsfluktuationen im
Rahmen von Gleichgewichtsmodellen zu erfassen, eingeleitet. Relativ rasch erkannte man
aber, dass die dabei verwendeten Annahmen Uber die in diesen Modellen zur Zyklenent-
stehung bendtigten Informationsdefizite ziemlich unrealistisch sind.

Das neu erwachte Interesse an einer Erklérung der Wachstumsfluktuationen ging jedoch
Hand in Hand mit einem gewissen "Uberdenken" der traditionellen Makrotkonomie. Die
Kritik an den bis zu dieser Zeit dominierenden makrodkonomischen Modellen richtete sich
vor allem auf die weitgehend fehlende mikrodkonomische Fundierung der in diesen Mo-
dellen abgebildeten Beziehungen zwischen den makrotkonomischen Aggregaten. Anders
ausgedriickt, in den traditionellen Modellen ist oft nicht zu erkennen, ob und inwieweit die
erfassten Relationen zwischen den Aggregaten mit den dblichen Vorstellungen tber das
individuelle Entscheidungsverhalten von rational handelnden Konsumenten und Investo-
ren kompatibel sind.

In den sogenannten "mikrofundierten" Modellen der neuen klassischen Makrotkonomie
sind die zu erkldrenden Fluktuationen im zeitlichen Verlauf gesamtwirtschaftlicher Aggre-
gate das Ergebnis eines intertempora en Optimierungskalkils eines einzelnen bzw. einiger
weniger "reprasentativer Agenten”, der seinen bzw. die ihren abdiskontierten Nutzen Uber
die gesamte Lebenszeit maximieren. Diese Modellansétze konzentrieren sich also auf die
Beschreibung der Auswirkungen des Verhatens einiger weniger reprasentativer Agenten
auf elnige wenige makrodkonomische Grof3en.

Der immer mogliche Einwand gegen die Versuche einer mikrodkonomischen Fundierung
makrotkonomischer Modelle ist ein Hinwels auf die Schwierigkeiten bei der Losung des
Aggregationsproblems. Damit stellt sich indirekt aber auch die Frage nach der grundsétzli-
chen Mdglichkeit einer 6konomisch fundierten Stellungnahme zu wichtigen wirtschafts-
politischen Fragen. Dazu braucht es eine makrotkonomische Theorie. Mikrofundierung
kann daher nur bedeuten, dass die makrodkonomischen Modelle as Systeme von Teil-
maérkten zu konstruieren sind, wobel das Verhalten der auf den verschiedenen Méarkten
auftretenden Akteure zwar mit Hilfe einer Analyse der Entscheidungsprozesse der einzel-
nen Akteure und deren Reaktionen auf exogene Storungen erkléart wird, aber die Bezie-

20 Vdl. RE. Lucas, An equilibrium mode of the business cycle, in: Journa of Political Economy, 83
(1975), S. 1113-1144.
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hungen zwischen den fir die jeweiligen Tellméarkte as "reprasentativ”’ geltenden Aggre-
gate bereits dann a's mikrotkonomisch fundiert zu betrachten sind, wenn der vorhandene
mikrotkonomische Bezugsrahmen einigerMal3en systematisch und konsistent in das Ma-
kromodel|l "Ubersetzt" wird.

Aber - um diesbeziiglich keine Missversténdnisse aufkommen zu lassen - auch in den mi-
krofundierten Modellen wird der Aggregationsproblematik und vor allem der Heterogeni-
tét der einzelnen Akteure praktisch nicht Rechnung getragen. Die "Vernachldssigung” die-
ser beiden Aspekte dirfte sich jedoch bei diesen Modellansétzen weltaus stérker auswirken
als bei den traditionell konzipierten Modellen, da diese aufgrund ihres bescheideneren Er-
kl&rungsanspruches, nur wirtschaftshistorische Regel méssigkeiten abbilden zu wollen, und
ihres wesentlich hoheren Komplexitéts- und Desaggregationsgrades "besser” dazu geeig-
net sein dirften, die viefdtigen Interdependenzen innerhalb einer Volkswirtschaft zu er-
fassen.

Das aus dem Individualverhalten sich ergebende Gleichgewichtskonzept wird auch in den
auf monetére Schocks ausgerichteten Modellen nachfolgenden Welterentwicklungen zur
Erklérung der Wachstumsfluktuationen nicht aufgegeben. In den sogenannten "Real busi-
ness cycle'-Modellen” werden im Rahmen eines neoklassischen Wachstumsmodells die
zu erklarenden Fluktuationen auf das Auftreten realer exogener Stérungen - wie z.B.
sprunghafte Anderungen in zentralen Techniken usw. - zuriickgefiihrt. "Real business cy-
cle'-Modelle kennen heute ein breites Spektrum von zyklenerzeugenden " Stérungen” des
Wirtschaftsgeschehens (Driving processes), wie z.B. fiskalische Schocks®, Energiepreis-
schocks®, Rigiditaten bei der Arbeitszeit pro Beschaftigten®®, monopolistische Konkur-
renz” oder die Einfiihrung von Geld als "Technik" zur Senkung von Transaktionskosten®.
Mit der umfangreichen Palette von mdglicherweise zyklenerzeugenden Stérungen wird
aufgezeigt, dass die Ursachen gesamtwirtschaftlicher Fluktuationen nicht zwangdaufig in

21 Vdl. fur ein frihes Beispid F.E. Kydland und E.C. Prescott, Time to build and aggregate fluctations, in:
Econometrica, 50 (1982), S. 1345-1370.

22  Vdl. M. Baxter und R.G. King, Fiscal policy in general equilibrium, in: American Economic Review,
83(1993), S. 315-334.

23 Vdl. ua JM. Kim und P. Lonngani, The role of energy in real-business-cycle models, in: Journal of
Monetary Economics, 29 (1992), S. 173-189.

24  Vdl. ua G.D. Hansen, Indivisible labor and the business cycle, in: Journa of Monetary Economics, 16
(1985), S. 309-327.

25 Vdl. u.a JJ. Rotemberg und M. Woodford, Oligopolistic pricing and the effects of aggregate demand
on economic activity, in: Journa of Political Economy, 100 (1992), S. 1153-1207.

26 Vdl. G.G. King und C.l. Plosser, Money, credit, and prices in area business cycle, in: American Eco-
nomic Review, 74 (1984), S. 363-380.
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einem Marktversagen aufgrund von Informationsdefiziten usw. zu suchen sind. Verénde-
rungen der Geldmenge kommen jedoch in diesen Modellen als Auddser von Wachstums-
fluktuationen nicht mehr in Betracht.

Gelegentlich wird allerdings der Eindruck erweckt, dass erst in der neueren makrotkono-
mischen Theorie auf die Unzulanglichkeit einer Erkl&rung empirischer Phdnomene durch
die isolierte Behandlung konjunktur- und wachstumstheoretischer Fragestellungen auf-
merksam gemacht wurde. Aber die Wechselwirkungen zwischen den eher kirzerfristigen
Schwankungen in den gesamtwirtschaftlichen Aktivitéten und dem langfristigen Wachs-
tumstrend haben schon lange vor den "Real business cycle'-Modelen und einigen Ansét-
zen zur Erklarung eines endogenen Wachstums in der 6konomischen Theorie Beriicksich-
tigung gefunden?’.

Diese neueren Ansédtze demonstrieren aber wieder einmd, dass Schwankungen im zeitli-
chen Verlauf makrotkonomischer Grof3en nicht zwangdaufig auf grosse und auffélige
Stoérungen zurtickgehen missen, sondern auch auf eine Vielzahl an sich unbedeutender
"Schocks' zurtickgehen kdnnen, aus deren Zusammenspiel dann durchaus Zyklen entste-
hen konnen®.

Das zyklenbildende Potential realer Stérungen ist aufgrund der Ergebnisse einer "seritsen”
empirischen Wirtschaftsforschung aber eher zuriickhatend zu beurteilen. Spielen monetére
Storungen fur das Entstehen von Wachstumsfluktuationen wirklich keine Rolle? Nicht
zuletzt deshalb wird in diesem Kontext der Frage nach den Ubertragungswegen realer Sto-
rungen im gesamtwirtschaftlichen System viel Aufmerksamkeit geschenkt. Die in diesen
Modellansétzen zunéchst ausgeschlossenen monetéren Einfliisse werden deshalb dann
wieder in einschlagigen Modellmodifikationen durch die aus den eher traditionellen Mo-
dellen bekannte Annahme von Preisinflexibilitéten beriicksichtigt®®.

Es ist jedoch auch moglich, Wachstumsfluktuationen endogen zu erkléren, ohne das wal-
rasianische Ré&sonnement verlassen zu mussen. Man kann zeigen, dass bereits in einem
recht einfachen Modd | mit Uberlappenden Generationen von Verdnderungen des Redlzin-

27 Vdl. z.B. E. Preiser, Wachstum und Einkommensverteilung, Heidelberg 1964. In diesem Beitrag wird
alerdings explizit kein Modell zur Erkl&rung von Wachstumsfluktuationen vorgestellt, aber es werden
diefur deren Entstehen in Frage kommenden V erteilungsaspekte diskutiert.

28 Vdl. dazu den frihen Beitrag von E. Sutzky, The summation of random causes as the source of cycli-
cal processes, in: Econometrica, 5 (1937), S. 105-146.

29 Vdl. B.T. McCalum, Postwar developments in business cycle theory: A moderately classical perspec-
tive, Keynote lecture, 18th CIRET-Conference, Zlrich 1987.
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ses ausgel 6ste gegenlaufige Effekte - Einkommens- bzw. Vermdgenseffekte versus inter-
tempora e Substitutionseffekte - endogene Zyklen generieren kdnnen®. Damit wird aber -
genau besehen - der Modellwelt der neuen klassischen Makrodkonomie eine wesentliche
Grundlage entzogen. Mit der M6glichkeit der Existenz multipler Gleichgewichte stellt sich
dann erneut die Frage nach der Stabilitét bzw. Instabilitét eines sich selbst iberlassenen
Okonomischen Systems. Die so konzipierten Modelle sind prinzipiell auch fur die formale
Einbeziehung psychologischer Faktoren, denen nach verbreiteter Auffassung eine grosse
Bedeutung firr die Erklarung von Wachstumsfluktuationen zukommt, gedffnet™. Aller-
dings sind die bisher vorliegenden Ansétize zur endogenen Erkléarung von Wachstums-
fluktuationen innerhalb eines walrasianischen Konzeptes zwangdaufig zu sehr "stilisiert”,
um noch a's Abbildungen realer 6konomischer Gegebenheiten gelten zu kénnen. Kann ein
Modell, das im besten Fall einige wenige unterschiedliche bzw. vidle identische Akteure
unterstellt, tiberhaupt eine komplexe Tauschwirtschaft auch nur annahernd beschreiben®?
Es ist daher zu bezweifeln, ob sich ein solcher Ansatz jemals in die Richtung einer fr
Analyse- und Prognoszwecke geeigneten Model I struktur wird entwickeln kénnen.

Diesbeziiglich eindeutig weiter fortgeschritten sind die Modelle der sogenannten neuen
keynesianischen Makrodkonomie zur Erklarung von Wachstumsfluktuationen. Dabei wird
die Annahme grundsétzlich rational handelnder Akteure beibehalten, aber im Unterschied
zu den streng walrasianisch inspirierten Ansétzen wird die Existenz nominaer oder realer
Rigiditdten, asymmetrisch vertellter Informationen und unvollkommener Mérkte grund-
sdtzlich zugelassen. Die dadurch mdgliche zeitweise "Rationierung” der Akteure ergibt
sich aus der Annahme, dass kurzfristig Lohne, Preise, Zinssétze und u.U. Erwartungen als
fix zu betrachten sind und damit fur eine Marktré&umung nicht zur Verfligung stehen. Ein
S0 bestimmtes temporéres Gleichgewicht verandert sich erst durch die Anpassungszeit be-
notigenden Reaktionen der als kurzfristig fix betrachteten Faktoren auf die jewells gegebe-
nen Verhdltnisse. Die zu beobachtenden Wachstumsfluktuationen sind deshalb als eine
zeitliche Abfolge temporérer Gleichgewichte zu verstehen™.

Dieser Zugang zur Erklérung von Wachstumsfluktuationen ist damit dusserst flexibel und
erlaubt die Erfassung einer grossen Zahl unterschiedlicher Datenkonstellationen und Ver-

30 Vdl. JM. Grandmot, On endogenous competitive business cycles, in: Econometrica, 53 (1985), S. 91-
135.

31 Vdl. D. Cassund K. Shell, Do sunspots matter?, in: Journal of Political Economy, 91 (1983), S. 193-
227.

32 Vdl. dazu auch L.H. Summers, Some sceptical observations on real business cycle theory, in: Federal
Reserve Bank of Minneapolis, Quarterly Review, Fall 1986, S. 23-27.

33 Vdl. dazu die Ausfihrungen bei H.J. Ramser, Beschéftigung und Konjunktur, Berlin 1987.
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haltensweisen. Walrasianische Prozesse snd dabel ds Spezidféle mit enthaten. Unbe-
friedigend sind alerdings die meist nur angenommenen und nicht erklarten Inflexibilitéten.
Notwendig sind daher weitere Fortschritte in der Erarbeitung leistungsfahiger Ansétze zur
Erkldrung der Abléufe auf den gesamtwirtschaftlich relevanten Tellméarkten. Trotzdem
sind die Ansétze der neuen keynesianischen Makrodkonomie sicherlich die z.Zt. leistungs-
fahigsten Modelle zur Erfassung und Erklérung von Wachstumsfluktuationen. Diese Mo-
delle sind - von der Konzeption her gesehen - als Abbildungen des realen 6konomischen
Geschehens auf der Basis reditdtsnaher und plausibe begriindeter Hypothesen zu be-
trachten.

3. Zur Frageder Notwendigkeit einer Stabilisierungspolitik

"The question business or growth cycle may be obsolete, the problem of booms and reces-
sonsis not". Diese Abwandlung einer G.H. Moore zugeschriebenen Feststellung aus dem
Jahre 1967 sollte eigentlich im Zentrum der ékonomischen Uberlegungen zu den Wachs-
tumsfluktuationen stehen. Die Diskussion Uber "Business oder growth cycles' ist zwar
nicht Uberfliissig geworden, sollte aber angesichts der wirklich zu [6senden wirtschaftspo-
litischen Probleme im Gefolge von Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitéten
zumindest stark relativiert werden. Die Wirtschaftspolitik darf dabel nicht orientierungslos
gelassen werden. Es genligt nicht, jeweils nur die Ergebnisse einer bestimmten Modell-
konzeption vorzutragen und aternative Ansétze, die in der Regel zu widersprichlichen
Implikationen fuhren, einfach zu unterschlagen. Immer sollten der Politik auch Anhalts-
punkte gegeben werden, die Auskunft dartiber geben konnen, unter welchen Umstdnden
dem einen oder dem anderen Konzept ein vergleichsweise hoherer Erklérungsgehalt zu-
kommt. Die Vertreter der in der wissenschaftlichen Literatur heute noch dominierenden
neuen klassischen Makrotkonomie unterlassen dies aber leider alzu oft bei der Abgabe
wirtschaftspolitischer Ratschlage.

Die quas dogmatische Fixierung auf den neoklassi schen Gle chgewichtsautomatismus be-
stimmt gegenwaértig immer noch die Problemwahrnehmung, die Lageanayse und die wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen. Diese, fur eine wissenschaftliche Disziplin ungewohnli-
che, Resistenz gegenuiber den wirtschaftlichen Fakten ist nur mit einem nicht rational be-
grindeten Vorverstdndnis zu erkléren. Der weit verbreitete Glaube an sich selbststabilisie-
rende Wirtschaftssysteme hat zu einer Dominanz der M odellkonstruktionen geftihrt, in de-
nen magliche Quellen von Instabilitéten a priori ausgeschlossen sind. Gesamtwirtschaftli-
che Problemlagen, wie z.B. eine Unterausastung vorhandener Produktionskapazitéten, er-
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scheinen dann nur noch as Durchgangsstationen auf dem Weg zum algemeinen Gleich-
gewicht. Mit dieser Grundeinstellung wird aber der Zugang zu einer problemadaguaten
Anayse des Wirtschaftsgeschehens und einer sachgerechten Wirtschaftspolitik von vor-
neherein weitgehend blockiert. Ein Rickzug auf eine Glaubensposition ist immer auch
Ausdruck einer gewissen Hilflosigkeit angesichts der Komplexitét der zu analysierenden
Beobachtungen.

Es verwundert deshalb, mit welcher Uberzeugungskraft in der Frage nach den Méglich-
keiten zur Bewdltigung der mit Wachstumsfluktuationen verbundenen unerwiinschten ge-
samtwirtschaftlich relevanten Folgen operiert wird. Sicherlich hat die neue klassische Ma-
krookonomie zu einem verstarkten Nachdenken Uber den Ablauf makrodkonomischer Pro-
zesse und zu vielen neuen Eingchten gefiihrt. Dogmenhi storisch gesehen war dies ein ganz
wichtiger Schritt in der Weiterentwicklung der 6konomischen Theorie. Aber Wachstums-
fluktuationen sind nun einmal in hohem Mal3e von der Art der auf den verschiedenen
Mérkten auftretenden Ungleichgewichte, den auf den einzelnen Méarkten zu beobachtenden
unterschiedlichen Verhatenswel sen und Anpassungsmoglichkeiten usw. bestimmt.

Eine prozyklische Effekte vermeidende Fiska politik und eine, die Entwicklung von Ange-
bot und Nachfrage sorgfaltig beachtende, vorausschauende Geldpolitik, die auch die mit
monetéren Mal3nahmen verbundenen kurz- bis mittelfristigen realen Auswirkungen mitbe-
rucksichtigt, kdnnen wesentlich mehr zur Stabilisierung beitragen als gegenwaértig viele
Okonomem auszusprechen wagen. Nur unter sehr speziellen Modellannahmen konnen an-
gebotsseitig ansetzende Malinahmen die Auswirkungen einer sich abschwéachenden Nach-
frage kompensieren. Die Erfahrung zeigt, dass fur die kurz- bis mittelfristige Entwicklung
die gemeinhin as keynesianisch etikettierten Effekte wichtiger sind und die angebotsseitig
ansetzenden Mal3nahmen sich nur langerfristig bemerkbar machen. Ein gesamtwirtschaft-
liches Nachfragedefizit 1&sst sich daher auch nur mit nachfrageseitig ansetzenden Mal%
nahmen kurzfristig beheben. Eine prozyklisch wirkende Wirtschaftspolitk, insbesondere
eine prozyklische Fiskalpolitik, trégt daher in konjunkturellen Schwachephasen immer zu
deren Verlangerung und Verstérkung bei.

Die gelegentlich - vor allem in der jingeren Vergangenheit - vertretene Position, dass die
Faktoren, die fir einen Anstieg des Produktivit&tswachstums verantwortlich sind, auch zu
einer Groleren gesamtwirtschaftlichen Stabilitét fuhren, wird durch die Fakten immer
wieder widerlegt werden. Lange Wachstumsphasen mit einem Anstieg der Beschéftigung,
der Produktivitét und der Rentabilitét der getétigten Investitionen erzeugen stets auch Un-
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gleichgewichte, die es dann zunehmend erschweren, einmal erreichte Marktpositionen und
Besitzstande aufrechtzuerhaten®. Die Wirtschaftspolitik sollte diesen Erfahrungen Rech-
nung tragen.

Die Lageanadyse und das Prognoserisiko sind aber die entscheidenden Grenzen fur die
Ausgestaltung einer konjunkturgerechten Wirtschaftspolitik. Gelingt eine zuverléssige La
gebeurteilung nicht und I&sst sich nicht eine nachhaltig hohe Prognosequalitét erreichen,
dann verliert die Wirtschaftswissenschaft fur die Politik noch weiter an Bedeutung. Politi-
ker neigen von Haus aus zu eher optimistischen Beurteilungen der wirtschaftlichen Lage,
die empirische Wirtschaftsforschung wird aber erst dann wieder ernst genommen werden,
wenn die, wegen der unterschiedlichen Vorgehensweisen und der voneinander abwelchen-
den 6konomisch-theoretischen Vorstellungen, oft stark divergierenden Lagebeurteilungen
und Prognosen auf wirklich empirisch bewahrte M odellansétze reduziert werden.

4. Die Behandlung von Wachstumsfluktuationen in der empirischen Wirtschafts-
forschung

Die zur empirischen Anayse von Wachstumsschwankungen zur Anwendung kommenden
statistischen Verfahren stehen meist in einem recht engen Verhdtnis zum jeweiligen oko-
nomisch-theoretischen Vorversténdnis. Im Rahmen der 6konometrischen Analysen zur
Existenz von auf monetére Storungen zurlickzufihrenden Fluktuationen wurden als Aus-
gangsdaten z.B. Uberwiegend erste Differenzen von Beobachtungswerten verwendet. Mit
dieser Datentransformation werden aber die Bewegungskomponenten im Niederfrequenz-
bereich, also die Trend-Zyklus-Komponenten, so stark gedampft, dass man sich Uber das
Ausbleiben realer und fir eine Zyklenbildung relevanter Effekte der monetédren Mal3nah-
men nicht weiter wundern sollte.

Die "Red business cycle'-Modelle flhrten einerseits zur Diskussion einer adaguaten Be-
stimmung der Trendkomponente in ener Zeitreihe und andererseits zur Entwicklung einer
auf die empirische Anadyse algemeiner Gleichgewichtsmodelle zugeschnittenen numeri-
schen Konkretisierung der Modellparameter. Die Modelle werden dabei so kalibriert, dass
die vom Modell erzeugten und die beobachteten Datensétze in den Momenten (Erwar-
tungswert, Varianz, usw.) Ubereinstimmen. Da sich die quantitative Bewertung dieser Mo-
delle auf einen Vergleich der Momente von simulierten und historischen Zeitreihen be-

34 Vdl. V. Zarnowitz, Theory and history behind business cycles. Are the 1990s the onset of a golden
age?, in: Journa of Economic Perspectives, 13 (1999), S. 69-90.
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schrankt, wird die notwendige "Uberpriiffung” der "Giite" eines Modells also anhand recht
"milder" Massstdbe vorgenommen. Obwohl eine solche Vorgehenswelse schon eine recht
lange Tradition hat, - die dynamischen Eigenschaften des Klein-Goldberger-Modells wur-
den bereits vor vielen Jahren damit untersucht™ - bietet diese Methode keine Méglichkeit
zur Durchftihrung formaler statistischer Tests, um zwischen konkurrierenden Modellen
diskriminieren zu kénnen.

Ein Vergleich von Momenten sagt nur relativ wenig ber die Ubereingtimmung der zu-
grundeliegenden Zeitreihen aus. Damit liefert diese Art von "Uberpriifung” auch nur einen
sehr begrenzten Aufschluss Uber die "Glte" dieser Modellansdtze. Erschwerend kommt
hinzu, dass die Vergleiche der geschétzten Momente in der Regel erst nach einer "Trend-
bereinigung” vorgenommen werden konnen. Der im Falle eines unterstellten deterministi-
schen Trends dazu haufig verwendete HP-Filter weist jedoch gerade in Bezug auf seine
Qualitét al's Filter fiir "Business cycle frequencies' erhebliche Schwichen auf™®.

Da diese Modellansédtze keine Storvariablen mit bekannten oder als bekannt unterstellten
Verteilungen beinhalten, entfdlt insbesondere die Mdglichkeit zur Konstruktion von ge-
eigneten Signifikanztests. Man kann lediglich untersuchen, ob die vom Modell erzeugten
Daten Eigenschaften aufweisen, die aufgrund der angenommenen Modd lstruktur zu er-
warten wéaren®’.

Angesichts der statistisch-methodisch bedingten Schwierigkeiten bei der "Uberpriifung’
der "Giite" von "Real business cycle’-Modellen wird auch vorgeschlagen®, die Parameter
dieser Modelle mit Hilfe der "Genera method of moments (GMM)" zu schétzen und dann
die Momente der vom so numerisch konkretisierten Modell erzeugten Zeitrethen mit de-
nen der beobachteten Reihen zu vergleichen. Da die Vertellung der GMM-Schétz-
funktionen approximativ bekannt ist, sind auf dieser Basis dann auch approximative Signi-
fikanztests méglich. Die Macht dieser Testsist aber relativ gering.

35 Vgl I. Adedman und F. Adelman, The dynamic properties of the Klein-Goldberger modd, in
Econometrica, 27 (1959), s. 596-625.

36 Vdl. R.G. Kingund S.T. Rebelo, Low frequency filtering and real business cycles, in: Journa of Eco-
nomic Dynamics and Control, 17 (1993), S. 207-231.

37 Vdl. RG. King, C.I. Plosser, JH. Stock und M.W. Watson, Stochastic trends and economic fluctua-
tions, in: American Economic Review, 81 (1991), S. 819-840.

38 Vdl. zB. L.J. Chrigtiano und M. Eichenbaum, Current real-business-cycle theories and aggregate labor-
market fluctuations, in: American Economic Review, 82 (1992), S. 346-353.
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Viele Modelle der neuen klassischen Makrotkonomie zur Erklérung von Wachstumsfluk-
tuationen gehen jedoch von einer Differenzen-Stationaritét der datenerzeugenden Prozesse
aus. Sogenannte VAR-Modeélle (vektorautoregressive Moddlle) spielen deshalb bel der
Anayse dieser Art von Wachstumsfluktuationen ebenfalls eine wichtige Rolle. Insbeson-
dere werden solche Modelle dazu verwendet, um die Auswirkungen der Veranderung einer
Variablen zum Zeitpunkt t auf andere Variablen im Zeitpunkt t+s zu ermitteln. Um solche
Impuls-Antwort-Funktionen zu ermitteln, mussen die zu analysierenden Prozesse stationér
sein, d.h. die verwendeten Zeitrethen sollten gegebenenfalls so transformiert werden, dass
die Stationaritatsbedingungen erflillt sind. Wird aber die Stationaritét durch eine Differen-
zenbildung erreicht, so ist an die Eigenschaften eines Differenzenfilters zu erinnern, die
dazu fuhren, dass gerade die Informationen in den konjunkturrelevanten Frequenzberei-
chen zum gréssten Teil ausgefiltert werden. Hinzu kommt, dass im Falle korrelierter Stor-
variablen die Impuls-Antwort-Funktionen der VAR-Prozesse von der Rethenfolge der ein-
zelnen Gleichungen des zugrundegel egten Prozesses abhéngig sind. Eine Verwendung sol-
cher Modellansétze fur die Ausarbeitung von Politikempfehlungen und -evaluationen ist
daher dusserst problematisch.

Die neue keynesianische Makrotkonomie fuhrt aber zwangdéaufig zu einer Wiederbele-
bung struktureller 6konometrischer Modelle und der dafiir entwickelten Methoden. Die
heute weit verbreitete Fundamentalkritik®® an diesem Moddlltyp greift jedoch zu kurz®.
Strukturelle Modelle versuchen, wirtschaftshistorische Erfahrungen abzubilden, und Wirt-
schaftsgeschichte ist das Ergebnis von menschlichen Aktivitéten und nur hochst selten al-
lein das Ergebnis wirtschaftstheoretischer Uberlegungen.

Wer sich nur mit Geschichte beschéftigt, bekommt zwar auch immer nur Geschichte zu-
riick. "Statistische Ausreisser bzw. anders ausgedriickt "Uberraschungen” oder "Schocks'
konnen damit nicht ausgeschlossen werden, aber solche Ereignisse sind vidl seltener as
man gemeinhin denkt. Der rationale Umgang mit Unsicherheit und Risiko ist eine Aus-
wertung der Geschichte. Die Modellkonzeptionen der neuen keynesianischen Makrooko-
nomie sind deshalb leistungsfahige Ansédtze, von denen die empirische Wirtschaftsfor-
schung und Poalitikberatung vermehrt Gebrauch machen sollte.

39 Vdl. etwa R.E. Lucas, Econometric policy evaluation: A critique, in: Carnegie Rochester Conference
Series, 1 (1976), S. 19-46.

40 Vgl. B. Schips, Grenzen klassischer Inferenzkonzepte im 6konometrischen Modellbau, in: O. Opitz und
B. Rauut (Hrsgb.), Okonomie und Mathematik, Heidelberg 1987, S. 331-340.
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Der einige Zeit unter Okonomen hdchst populére methodologische Frontalangriff auf die
Verwendung struktureller 6konometrischer Modelle bel der Vorbereitung wirtschaftspoli-
tischer Entscheidungen ist genau besehen nichts anderes as die pointierte Wiederholung
einer adtvertrauten Selbstversténdlichkeit bel der Arbeit mit empirisch gestiitzten Model-
len. Solche Modédlle verlieren bekanntlich ihre "Glltigkeit", wenn sie auf Daten, die au-
sserhalb des aufgrund der Beobachtungen im Stitzbereich bestimmten Erfahrungsberei-
ches angesiedelt sind, angewendet werden*'. Das entscheidende Charakteristikum eines
strukturellen Modells, das a's eine sorgfatige modellierte Approximation des realen 6ko-
nomischen Geschehens wirtschaftshistorische Erfahrungen widerspiegelt und damit auch
ein wichtiges Hilfsmittel in der Entscheldungsfindung sein kann, bleibt daher von dieser
Kritik eigentlich unberdhrt.

Strukturelle 6konometrische Modelle reflektieren aber nicht nur die relevanten wirt-
schaftshistorischen Erfahrungen, sondern beinhalten auch den "gesicherten” Stand des
Okonomisch-theoretischen Wissens, da sie prinzipiell Hypothesentests ermdglichen, sofern
bel der Parameterschézung und den einschldgigen Tests sorgféltig beachtet wird, dass
Modelle immer nur Approximationen des realen Geschehens sind™.

5. Spezifische Probleme bei der Erarbeitung von Konjunkturanalysen und -
prognosen

Eine erste gravierende Schwierigkeit bei der Erstellung einer Konjunkturprognose ist die
Beurtellung der Lage am aktuellen Rand. Ein Grossteil der eigentlich fur eine Einschét-
zung der aktuellen gesamtwirtschaftlichen Situation bendtigten Daten ist nur mit einer er-
heblichen zeitlichen Verzogerung verfugbar, und ein Teil der verfligbaren Daten hat einen
hochst "provisorischen" Charakter. Okonomen koénnen daher oft nicht einmal die jiingere
Vergangenheit zuverléssig "voraussagen”. Diese Datenliicken konnen aber mit Hilfe der
Ergebnisse von "Business surveys' und "Consumer surveys' weitgehend geschlossen wer-
den.

Die Rolle von Umfragedaten (Survey-based economic indicators) bei der Einschétzung der
aktuellen Lage™ wird jedoch vielfach unterschétzt oder sogar véllig verkannt. Fiir manche

41 Vgl. C.A. Sims, Policy analysis with econometric models, in: Brookings Papers on Economic Activity,
1(1982), S. 107-152.

42 Vgl. B. Schips, Grenzen klassischer |nferenzkonzepte im 6konometrischen Modellbau, a.a.O.

43 Vgl. E. Malinvaud, The role of business survey data in macroeconomic research and practice, Keynote
lecture, 25th CIRET-Conference, Paris 2000.
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Okonomen gehdrt es immer noch zum Selbstverstandnis, in diesem Kontext von einem
"M easurement without theory"** zu sprechen. Angesichts der vielen Modelle, bei denen es
sich eigentlich um "Theory without measurement” handelt, ist diese Haltung nicht ganz
verstandlich. Die Verwendung von Umfragedaten zur Einschézung einer aktuellen Situa-
tion setzt aber umfassende Analysen der Eigenschaften dieser Indikatoren und insbesonde-
re auch eine quasi permanente Uberpriifung der Beziehungen zwischen diesen Indikatoren
und der mit ihrer Hilfe abzuschétzenden wirtschaftsstatistischen GroRen voraus®. Bei der
Verwendung von Sammelindikatoren sollte allerdings sehr sorgféltig auf die sich im Kon-
junkturablauf in der Regel andernde Bedeutung der einzelnen Komponenten geachtet wer-
den.

Ein besonderes Problem stellt dabel die nicht auszuschliessende Mdglichkeit von sich im
Zyklenverlauf andernden Indifferenzintervallen dar, was die Aussagekraft der Ublicherwel -
se verwendeten Saden (Differenzen zwischen den Prozentanteilen der mit "besser” und
den Prozentanteilen der mit "schlechter" antwortenden Umfrageteilnehmer) erheblich be-
eintréchtigen kann. Diese Salden sind die einfachste Form einer Quantifizierung der qua
litativen Angaben und in der Regel auch mit den korrespondierenden quantitativen Grof3en
hoch korrdliert.

Umfrageergebnisse, insbesondere daraus abgeleitete Frihindikatoren fir die weitere ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung, kdnnen zum rechtzeitigen Erkennen von Wendepunkten
beitragen. Die Erfahrung lehrt aber, dass die Beantwortung von Beurteilungsfragen diesbe-
zlglich zuverlassigere Informationen liefern als die in der Regel ebenfalls erfragten Er-
wartungen. Die "gebrauchlichen" Spezifizierungen der Verhaltensgleichungen in struktu-
rellen 6konometrischen Modellen - aber auch der Gleichungen in sogenannten Zeitreithen-
modellen (z.B. VAR-Modelle) - fiihren in der Regel aufgrund autoregressiver Elemente zu
Phasenverschiebungen und damit zur nicht rechtzeitigen Entdeckung von Wendepunkten.
Analysen und Prognosen, die sich auf solche Modélle stiitzen, bedirfen daher einer Ergéan-
zung durch die aus Umfrageergebnissen sich ergebenden Informationen bezliglich einer
Datierung bzw. Frilherkennung von Wendepunkten®. Die Einbeziehung solcher mo-
dellexterner Informationen l&sst sich auch statistisch-methodisch sauber [Gsen.

44 Vgl. T.C. Koopmans, Measurement without theory, in: Review of Economics and Statistics 29 (1947),
S. 161-172.

45 Vgl. dazu z.B. Conference Board, Business cycle indicators handbook, New Y ork 2001.

46 Vgl. z.B. M. Amstad, Konjunkturelle Wendepunkte: Datierung und Prognose, Spescha 2000, S. 56ff.
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Fur die Erstellung guter Prognosen ist die Wahl des konkreten Modelltyps meist eher ne-
bensachlich. Die Ex-post-Beschreibungsquditdten und die Prognoseel genschaften lassen
in der Regel keine Diskriminierung zwischen aternativen Modellspezifikationen, oft sogar
nicht einmal zwischen unterschiedlichen Spezifikationen struktureller dkonometrischer
Modelle, zu. D.h,, esist streng genommen keine "wertfreie’ Modelierung moglich. Dieses
héufig auftretende Problem ist dann vor alem be der Interpretation der Ergebnisse von
modellgestiitzten Politiksimulationen zu beriicks chtigen.

Die weiteren Schwierigkeiten liegen in den Annahmen Uber den Verlauf der as exogen
unterstellten Groéf3en und Gber die unterstellten Reaktionen wirtschaftspolitischer Entschel-
dungstréager. Der daraus resultierenden Bedingtheit der Prognosen muss daher bel einer
Prognoseevauation unbedingt Rechnung getragen werden kénnen. Fir die Analyse von
Wachstumsfluktuationen und fur die Konjunkturprognose "konstruierte” strukturelle ma-
krookometrische Modelle sind daher genau besehen die einzige Moglichkeit zur Uberprii-
fung der be der Spezifikation dieser Modelle unterstellten Gkonomisch-theoretischen
Uberlegungen. Durch eine Wiederholung der Prognosen mit den nachtraglich verfuigbaren
definitiven Werten fr die exogenen Mode lvariablen lassen sich die Ursachen der Progno-
sefehler identifizieren, die Modd lspezifikationen dadurch verbessern und damit auch das
Okonomische Wissen Uber die Funktionsweise einer Volkswirtschaft vertiefen. Eklektische
Vorgehensweisen schliessen diese Uberprifungsmoglichkeiten praktisch aus. Modellge-
stiitzte Prognosen sind also unverzichtbar, well nur auf diesem Wege die Identifikation der
Ursachen von Prognosefehlern wirklich moglich ist. Die EinflUsse der ds exogen betrach-
teten GrofRen und auch die Auswirkungen der unvermeidlichen Datenrevisonen auf die
Prognoseergebnisse missen eruiert werden konnen. Geschieht dies nicht, ist davon auszu-
gehen, dass sich die einmal gemachten Fehler in Bezug auf die Einschétzung der Wachs-
tumsverlaufe und der Anpassungsreaktionen standig wiederholen. Das Ergebnis ist dann
nicht nur ein Verlust an Glaubwirdigkeit der betreffenden Prognosei nstitutionen, sondern
die empirische Wirtschaftsforschung verspielt damit auch die ihr eigentlich zukommende
Rolle im Prozess der Weiterentwicklung der Wirtschaftswissenschaft.

6. Ein personliches, aber eher ver sbhnliches Fazit
Die in den letzten knapp drei Jahrzehnten entwickelten, grundlegend neuen Ansdtze zur
Erfassung von gesamtwirtschaftlichen Wachstumsfluktuationen zeichnen sich grossmehr-

heitlich durch eine geringe Leistungsfahigkeit in Bezug auf die Erkl&drung und die Progno-
se der kurzfristigen Wirtschaftsentwicklung aus. Die dabei zugrundegelegten dkonomi-
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schen Basishypothesen sind melst wenig empirisch gesichert, um nicht zu sagen redlitéts
fern, und die im Rahmen dieser Modellansdtze neu entwickelten statistischen Anayse-
techniken sind in der Regel nur auf ganz bestimmte Charakteristika der datenerzeugenden
Prozesse zugeschnitten. Die in diesem Kontext entstandenen Uberlegungen und Anregun-
gen fur eine adéguate Modelierung des gesamtwirtschaftlichen Geschehens haben aber
trotzdem zu wesentlichen Verbesserungen der eher traditionell orientierten Abbildungsver-
suche gefuhrt. Strukturelle 6konometrische Makromodelle, die den temporaren Ungleich-
gewichten auf den einzelnen gesamtwirtschaftlich relevanten Teilmérkten und den daraus
resultierenden Anpassungsprozessen so weit wie moglich Rechnung tragen, sind daher z.
Zt. immer noch das leistungsfahigste verfligbare Instrument zur Analyse und Prognose von
Wachstumsfluktuationen sowie fir die Ausarbeitung wirtschaftspolitischer Empfehlungen.
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