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33. Jahrgang (2007), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Bedingen die neuen Ansitze der Konjunk-
turtheorie eine neue Stabilisierungspolitik?

Gunther Tichy

Die Konjunkturtheorie hat in den letzten finfzig Jahren eine dramatische
Entwicklung durchlaufen: von der neoklassischen Synthese mit keynesia-
nistischer! Politik Gber den Monetarismus mit seinen Geldmengenregeln,
die Neoklassik, die Konjunkturschwankungen Uberhaupt leugnete, tUber
die Anfange der Realen Konjunkturtheorie, die Konjunkturschwankungen
als marktmaRige Reaktion rationaler Agenten auf Produktivitdtsschocks
sah, bis zu den jlingeren realen Konjunkturmodellen, in denen alte Be-
kannte friherer Erklarungen — starre Preise, variable Kapazitatsauslas-
tung oder variable Konsumpraferenzen — wieder relevant geworden sind.
Bedeutet das, dass man auch wieder zur traditionellen Konjunkturpolitik
zuriickkehren kann? Im Folgenden werden zunachst die unterschiedlichen
Konjunkturtheorien diskutiert, wobei besonderer Wert auf die jingeren
Entwicklungen gelegt wird. Es wird sich zeigen, dass die Konjunkturtheo-
rie grof3e Fortschritte gemacht hat, dass die wissenschaftliche Literatur
Uber die Folgen dieser Entwicklung fir die Konjunkturpolitik jedoch au-
Rerordentlich diinn ist. Fur die Praktiker der Wirtschaftspolitik ist das recht
problematisch; deswegen wird abschlieRend versucht, wenigstens einige
vorldufige Schlussfolgerungen zu ziehen.

1. Was sind Konjunkturschwankungen?

Dem sarkastischen Satz von Sirkin (1972): ,Business cycles aren’t what
they used to be and never were®, kommt eine doppelte Bedeutung zu:
Geéandert hat sich im Lauf der Zeit nicht blo3, was man unter Konjunktur-
schwankungen versteht, auch die Konjunkturschwankungen selbst haben
sich verandert. In der Zwischenkriegszeit, als Konjunkturschwankungen
erstmals breiteres Interesse fanden, orientierte man sich zunachst an
wenigen, stark schwankenden Einzelreihen wie Roheisenproduktion oder
Effektenpreisen, markierte deren Wendepunkte, grenzte damit ,Zyklen’
ab, und studierte deren Dauer und Phasen. Persons (1919) versuchte die
Information dieser Zeitreihenanalysen zu aggregieren und einen ,index of
general business conditions® zusammenzustellen, der als Harvard-Baro-
meter bis 1922 laufend publiziert wurde. Dieser rein empirisch-statistische
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Versuch wurde vom National Bureau of Economic Research ausgebaut:?
Konjunkturzyklen wurden als ,a recurrence of different phases of plus
and minus departures” definiert, als Folge von Expansionen und Kontrak-
tionen, deren Wendepunkten und Phasenlangen besonderes Interesse
geschenkt wurde. Die grof3e Bedeutung, die man damals der Periodizitat
zumal, zeigt nicht zuletzt das Schumpeter'sche Drei-Wellen-Schema.?
Die fruhe Osterreichische Konjunkturforschung verwendete das Harvard-
Barometer, und zwar durchaus nicht ohne Erfolg, bemihte sich jedoch um
eine Theorie-basierte Interpretation in Sinne der von Hayek und Morgen-
stern vertretenen monetéren Uberinvestitionstheorie (Tichy 1973).4

Nach dem Zweiten Weltkrieg erwies sich die alte Definition der Kon-
junktur als absolute Schwankungen — Steigen und Schrumpfen — ausge-
wahlter Reihen als wenig hilfreich, weil absolute Riuickgange, vor allem in
Europa, lange ausblieben; auch eine strenge Zyklik war nicht zu erken-
nen. Man ersetzte daher das Konzept des Konjunkturzyklus durch das der
Wachstumsschwankung.’ Zugleich wurde die Statistik stark ausgebaut
und das Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung entwickelt.
Dementsprechend wurden zunachst die Wachstumsraten des Brutto-
Nationalprodukts zur zentralen MessgréfRe. Lange und Abgrenzung der
Phasen verloren relativ zur Amplitude an Bedeutung. Das Konzept konnte
jedoch theoretisch wie praktisch nicht genligen, und so beschaftigte sich
vor allem die ésterreichische empirische Konjunkturforschung Anfang der
Siebzigerjahre intensiv mit neuen Konzepten.® Konjunkturschwankungen
wurden als Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat um ihren
Trend definiert und an Hand der spezifischen Muster von Parallel- und
Gegenbewegungen bestimmter Reihen charakterisiert, ihres Vorausei-
lens bzw. Nachhinkens und ihrer relativen Amplituden.” Dieses Konzept
der ,Konjunkturindikatoren* wurde spater in Form der stilisierten Fakten
zum Standardkonzept der internationalen Literatur. Lucas (1977, 9; Her-
vorhebung im Original) betonte, dass Konjunkturschwankungen

»,do not exhibit uniformity of either period or amplitude .... Those regu-
larities which are observed are in the co-movements among different
aggregative time series. The principal are the following: (i) Output mo-
vements across broadly defined sectors move together (...). (ii) Pro-
duction of producer and consumer durables exhibits much greater am-
plitude than does production of nondurables. (iii) Production and prices
of agricultural goods and natural resources have lower than average
conformity. (iv) Business profits show high conformity and much grea-
ter amplitude than other series. (v) Prices are generally procyclical. (vi)
Short-term interest rates are procyclical; long-term rates slightly so.
(vii) Monetary aggregates and velocity measures are procyclical.*
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2. Die Herausforderungen der Siebzigerjahre

Die theoretische Basis der Konjunkturanalyse und -politik der Sechzi-
ger- und Siebzigerjahre war das ,keynesianistische’ Konzept der neoklas-
sischen Synthese, das — im Gegensatz zu spateren Ansatzen — weniger
die Anstofe als vielmehr den Fortpflanzungsmechanismus via Multiplika-
tor und Akzelerator als zentrale Ursache betonte.t Die Konjunkturpolitik
versuchte mittels Geld- und Fiskalpolitik — in manchen Landern wie Oster-
reich unterstitzt durch Einkommenspolitik — die Kapazitatsauslastung zu
verstetigen und Inflation wie Arbeitslosigkeit in Grenzen zu halten. Das
gelang zunachst recht gut: Der deutsche Wirtschaftsminister Karl Schiller
behauptete in den Sechzigerjahren selbstbewusst: ,Konjunktur ist nicht
unser Schicksal, Konjunktur ist unser Wille“, und 1967 stellte eine Kon-
ferenz in London die keineswegs blol3 rhetorische Frage: ,Is the business
cycle obsolete?

Um die Mitte der Siebzigerjahre gerieten der Ansatz der neoklassischen
Synthese und die ,keynesianistische’ Politik in Schwierigkeiten: Malige-
bend dafiir waren Phanomene wie die Stagflation dieser Jahre, die Olkri-
se, vor allem aber die Asymmetrie der Politik, die zwar in Rezessionen ex-
pansiv, in Booms jedoch, wenn Uberhaupt, zu wenig restriktiv agierte und
so zu Inflation und steigenden Staatsschulden flihrte. Lindbeck (1976)
arbeitete drei grundlegende Schwachen der traditionellen Konjunkturpo-
litik heraus: Probleme, die erstens aus der zunehmenden Offenheit und
zweitens aus der Beschrankung auf Nachfragesteuerung resultieren, so-
wie drittens die mangelnde Harmonie zwischen den Erfordernissen der
Stabilisierungspolitik und dem politischen System.

Der Monetarismus glaubte, anders als die vorhergehenden Ansétze, an
die Stabilitdt des Systems, das aus sich heraus keine Schwankungen er-
zeugt.’® ,[B]usiness cycles are all alike ... [T]his conclusion suggests the
possibility of a unified explanation of business cycles, grounded in the
general laws governing market economies.”" Konjunkturschwankungen
wurden auf unerwartete Veranderungen der Geldmenge zurlickgefihrt.
Solange die Geldpolitik fir konstantes Geldmengenwachstum sorge,
fuhrten Marktmechanismen zu einer ,natirlichen® Wachstums- und Ar-
beitslosenrate. Diskretionare Konjunkturpolitik sei nicht blo3 nicht erfor-
derlich, sondern, wenn erwartet, unwirksam, wenn unerwartet, wegen der
langen Wirkungsverzdégerungen sogar kontraproduktiv (Politikineffizienz-
hypothese).

3. Die Angebotstheorie der Achtzigerjahre'

Empirisch lieBen sich die langen Verzogerungen sehr wohl nachwei-
sen: Nach Barro and Rush (1980) wirken nicht erwartete Anderungen
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der Geldmenge erst nach 2 bis 2% Jahren auf die reale Entwicklung, auf
die Preise gar erst nach 5 bis 6 Jahren. Keineswegs gelang es hingegen,
die beobachteten Konjunkturschwankungen aus monetaren Schocks zu
erklaren, und das wurde einer der Grinde fir den Siegeszug der Neuen
Klassischen Makrodkonomie. Hinzu kamen jedoch zwei weitere Elemen-
te: erstens die autonome Weiterentwicklung der Theorie zu einem rigiden
Marktmodell — Rationale Erwartungen anstelle der adaptiven des Mone-
tarismus und jederzeit vollstandige Marktraumung; zweitens das Ergeb-
nis der damals florierenden Zeitreihenmodelle, dass die meisten konjunk-
turrelevanten Reihen einem Zufallspfad mit Drift (random walk with drift)
folgten, was dahingehend interpretiert wurde, dass permanente Anderun-
gen nur durch Angebotsschocks ausgeldst werden kénnten: Nachfrage-
schocks konnten den Trend nicht &ndern. Kydland and Prescott (1982)
wie Long and Plosser (1983) entwickelten auf dieser Basis das Modell der
Real Business Cycles (RBC), das Konjunkturschwankungen im Rahmen
des Modells der Neuen Klassischen Makro6konomie allein aus Produktivi-
tatsschocks erklart. Um langere als bloR3 einperiodige Abweichungen vom
Gleichgewichtspfad zu erhalten, mussten Kydland und Prescott allerdings
von Technologieschocks mit einer permanenten und einer transitorischen
Komponente ausgehen sowie von einer mehrperiodigen Erstellungspha-
se der Investitionsguter (,time to build“). Long und Plosser mussten zu
demselben Zweck einen persistenten Technologieschock annehmen, der
einem multivariaten Zufallspfad folgt. In beiden Fallen war also eine Art
Fortpflanzungsmechanismus in den Technologieschock eingebaut. Den
Praktikern war nie recht klar, wie solche Technologieschocks in der Rea-
litat eigentlich aussehen und warum sie mehr oder weniger regelmalig
auftreten. Konjunkturpolitik ist in dem traditionellen RBC-Modell weder
erforderlich noch méglich: Konjunkturschwankungen, behaupteten Long
und Plosser (1987, 333), seien ,a self-interested response of economic
agents to productivity disturbances®, und zwar ironischerweise 1987, ge-
nau in dem Jahr, in dem Greenspan US-Notenbankprasident wurde, des-
sen Geldpolitik markant interventionistisch (und auch lange relativ erfolg-
reich) war.

In der Folge wurde das RBC-Modell zum Standardmodell der theoreti-
schen Literatur. Es konnte die Ublichen stilisierten Fakten einer Parallel-
bewegung von Output und Konsum erstaunlich gut erklaren. Etwas weni-
ger gut gelang das fiir die Produktivitat und gar nicht fir die Realléhne.™
Technologieschocks |6sen im RBC-Modell eine positive Korrelation der
Arbeitsstunden mit Output und Produktivitat aus, wogegen in der Rea-
litat keine bzw. sogar eine negative Korrelation zu beobachten ist.'* Im
Standard-RBC-Modell wurde dieser Mangel dadurch Uberdeckt, dass
der Technologieschock durch einen zusatzlichen nicht-technologischen
Schock erganzt wurde, der das Arbeitsangebot verschiebt und eine kom-
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pensierende negative Korrelation ergibt. Da die entscheidende Wirkung
also nicht vom Technologieschock ausgeht, betont Gali (1999), dass die-
ser auch nicht das zentrale Element der Konjunkturerklarung sein kénne.

4. Mittelfristige Schwankungen

In jlingster Zeit riickt die Uberlagerung der traditionellen Konjunktur-
schwankungen durch langerfristige, gut zehnjahrige Wellen wieder starker
ins Bewusstsein. Fir die USA hatte das Tichy (1972) schon friiher beob-
achtet, aber nicht weiter thematisiert.’> Comin und Gertler (2003) waren
offenbar die Ersten, die die langeren Wellen in einem Working Paper des
NBER wiederentdeckten (publiziert als Comin und Gertler (2006)) und
dafur den Begriff ,mittelfristige Zyklen® (medium term cycles) pragten. Es
handelt sich dabei um ,medium frequency oscillations between persistent
periods of robust growth and persistent periods of relative stagnation”.®
Hall (2005) zeigte, dass die Zerlegung der Schwankungen in Zyklus und
Trend bedeutende Komponenten aufzeigt, die weder das eine noch das
andere sind, und betonte die Bedeutung der ,Jow frequency movements®,
also langerer Wellen, vor allem in der Arbeitslosigkeit.

Die Untersuchung und Abgrenzung von Schwankungen unterschiedli-
cher Frequenz war schon ein wichtiges Thema der Konjunkturforschung
der Zwischenkriegszeit gewesen. Schumpeter (1939) glaubte in den Daten
3'/s-jahrige Kitchin-, 9%s-jahrige Juglar- und 57-jahrige Kondratieff-Wellen
zu erkennen, das beriihmte Drei-Wellen-Modell. Hansen (1941) fand in
den U.S.-Daten der Jahre 1800-1937 3%:-jahrige minor und 8'-jahrige
major cycles sowie 17-jahrige Bauzyklen. Kusnetz (1930) entdeckte flr
die USA eine 15- bis 25-jahrige Welle.

In der deutschsprachigen Konjunkturforschung der Nachkriegszeit
wurde die Uberlagerung von kiirzer- und langerfristigen Wellen durch-
aus erkannt, aber als wenig relevant erachtet. Sie wurde weder im De-
tail untersucht noch einheitlich bezeichnet: Streissler (1969) sprach von
einem ,Sekundaranstieg” der Industrieproduktion, die er als ,Doppelgip-
feligkeit” bzw. als ,Kamelhdcker® bezeichnete. Tichy (1972) betonte eine
Tendenz zur Bildung langer anhaltender Hochplateaus mit kleinen Ta-
lern der Hochkonjunktur anstelle eingipfeliger Wendepunkte. Helmstadter
(1989) bezeichnete das als M-Form der Konjunkturschwankungen. Aigin-
ger (1974) fand, dass jede zweite Konjunkturwelle starker ausgepragt ist,
was er auf eine Uberlagerung der traditionellen Konjunkturschwankungen
durch langere Investitionswellen zurickflhrte. Fur die Konjunkturtheorie
wie fir die Konjunkturpolitik blieb das jedoch ohne Bedeutung, fir beide
standen stets die rund drei- bis sechsjahrigen Konjunkturwellen im Zent-
rum des Interesses.

Heute beginnt sich die Situation umzukehren: Zwar konzentriert sich die
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Theorie der modifizierten RBC-Modelle nach wie vor auf die traditionellen
Konjunkturschwankungen: Sie misst deren Relevanz und Realitatsnahe
an ihrer Fahigkeit, die stilisierten Fakten der Konjunktur, also Parallelbe-
wegung (co-movements) und Amplitude (Standardabweichung) wichtiger
Reihen wiederzugeben. Basis daflir sind Wachstumsraten oder Trendab-
weichungen, wodurch die mittelfristige Komponente der Schwankungen,
Comins ,mittelfristiger Zyklus®, verloren geht.

Doch gerade diese Frequenz ist neuerdings in das Zentrum des wirt-
schaftspolitischen Interesses gerickt: die relativ langen Perioden unter-
durchschnittlichen Wachstums und hoher Arbeitslosigkeit — USA in den
Siebzigerjahren, Europa in den Achtziger- und wieder seit der Mitte der
Neunzigerjahre. Comin und Gertler (2006) finden neben den rund finf-
jahrigen traditionellen Konjunkturschwankungen eine rund zehnjahrige
Welle. Sie betonen, dass diese Welle sowohl im verkérperten (embodied)
wie im nicht verkdrperten (disembodied) technischen Fortschritt zu finden
ist, in F&E, in den Preisaufschlagen (mark-ups) und in der Kapazitatsaus-
lastung. Am starksten ausgepragt ist die mittelfristige Welle, was sie al-
lerdings nicht hervorheben, in den Investitionen (o = 8,3 gegen 6,0 bei
Kapazitatsauslastung und 3,6 bei den mark-ups). Grundséatzlich ist die
Varianz der einzelnen Aggregate bei den mittelfristigen Schwankungen
gréler als bei den traditionellen. Die relative Bedeutung ist dhnlich, mit
der Ausnahme, dass die Standardabweichung der Kapazitatsauslastung
bei den traditionellen Schwankungen absolut groler ist (o = 3,1, gegen
2,8), der relative Kapitalpreis hingegen bei den mittelfristigen (o = 4,1,
gegen 1,5)."

Der Wechsel von Dekaden befriedigenden und unbefriedigenden Wachs-
tums ist inzwischen auch fir die europaische Konjunktur typisch, wurde
bisher aber eher als Strukturproblem (,Eurosklerose’) oder als Folge fal-
scher Wirtschaftspolitik gesehen. Abbildung 1 zeigt die etwa zehnjahrigen
Wellen in den dsterreichischen Daten durchaus deutlich. Besonders stark
sind die Trendabweichungen bei den Ausristungsinvestitionen und bei
den AuRenhandelsaggregaten. Im Konsum sind sie relativ schwach, doch
gilt es zu bertcksichtigen, dass der Konsum rund zweieinhalb Mal so
grol} ist wie die Investitionen, die absoluten Veranderungen also durchaus
beachtlich sind. Nicht blo die von den RBC-Modellen berticksichtigten
Entscheidungen zwischen Konsum und Freizeit, sondern mehr noch die-
jenigen zwischen Konsum und Sparen durfen daher nicht vernachlassigt
werden. Anders als in den USA (und wohl nicht blof3 als Folge der unter-
schiedlichen Trendschéatzungen) sind die Wellen in Osterreich markant
asymmetrisch: Die Abschwiinge (auch) der mittelfristigen Wellen dauern
zumeist blo3 zwei Jahre, die Aufschwiinge hingegen ungefahr acht (siehe
Abbildung 1).
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Abbildung 1: Mittelfristige Schwankungen in Osterreich

20

A —E—BIP real TA == Priv Konsum real TA —a— Bito-Anl.l real TA = & = Ausriist | real TA

Abweichungen vom linearen Trend
Q.: Wifo-Datenbank

Tabelle 1: Standardabweichungen der Trendabweichungen

Osterreich* USA**
Privater Konsum 26 2,2
Brutto-Anlageinvestitionen 6,9 9,6
Ausriistungsinvestitionen 7.4
Exporte 171
Importe 18,0 .
Brutto-Inlandsprodukt 3,0 3,9

* Abweichungen vom linearen Trend, Jahresdaten 1976-2003
** Bandfilter Frequenz 2-200 Quartale, Quartalsdaten 1.1948 — [1.2001
Q.: Wifo Datenbank, Comin und Gertler (2006).

Comin und Gertler (2006) bauen zur Erklarung der ,mittelfristigen Zyk-
len” ein RBC-Modell mit endogener Produktivitat, antizyklischen Preisauf-
schlagen (mark-ups) und variabler Faktorauslastung, das wesentliche
stilisierte Fakten der Schwankungen beider Frequenzbereiche reprodu-
zieren kann. Sie weisen darauf hin, dass die kurzfristigen Schwankungen
die langerfristigen bedingen. Auch nicht-technische Stérungen im Hoch-
frequenzbereich kdnnen anhaltende Effekte auf die Produktivitat im Nied-
rigfrequenzbereich haben:
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.Low-persistence, non-technical disturbances at the high frequency
can have sustained effects on productivity in the medium term: They
generate pro-cyclical fluctuations in the market value of innovations;
agents arbitrage these innovation opportunities and generate a pro-
cyclical rate of innovation development and in TFP growth®.

Auf kurze Sicht sind die antizyklischen Preis- und Lohn-mark-ups be-
sonders wichtig, auf mittlere hingegen die F&E-Intensitat und die Uber-
nahme neuer Technologien.

5. In Richtung einer neuen Synthese?

Die Arbeit von Gali (1999) l6ste die Entwicklung zahlreicher Varianten
des RBC-Modells aus, die dieses Manko zu beseitigen suchten. Sie fiel
nicht zuletzt deswegen auf fruchtbaren Boden, weil sich die Zweifel an
den Annahmen des Modells gehauft hatten: so etwa an der Annahme
exogener Produktivitat(sschocks) als einzigem und bedeutendstem Aus-
I6ser von Konjunkturschwankungen, der Vernachldssigung von Anpas-
sungskosten und damit der stark schwankenden Kapazitatsauslastung,
der Annahme Rationaler Erwartungen,'® perfekter Kapitalmarkte'® oder
hoher Substitutionselastizitat zwischen Arbeit und Freizeit. Zugleich war
der Ausgangspunkt, die zentrale Bedeutung globaler Technologieschocks,
immer mehr in Frage gestellt worden: Blanchard and Watson (1986) fan-
den in der Periode 1947 bis 1982 je 16 Nachfrage- und Angebotsschocks
sowie je 14 monetare und Fiskalschocks. Technologieschocks kdnnen
daher bestenfalls einen Beitrag zur Konjunkturerklarung leisten. Letzteres
bestatigt auch die Untersuchung der Wirkungen von Technologieschocks
durch Basu et al. (2004). Hélzl and Reinstaller (2005) zeigten fiir Oster-
reich, dass Technologieschocks in den einzelnen Branchen sehr hetero-
gen sind, negativ mit der Beschaftigung korrelieren und gesamtwirtschaft-
lich wenig relevant sind.

Im Allgemeinen enthalten die neuen Varianten der RBC-Modelle star-
re Preise und/oder Lohne bzw. andere Elemente monopolistischer Kon-
kurrenz, mangelnde Substituierbarkeit von Arbeit und Kapital einerseits
und von Arbeit unterschiedlicher Qualitat andererseits, Anpassungskos-
ten, variable Kapazitatsauslastung oder variable Konsumpraferenzen in
unterschiedlicher Kombination. Nachfrageschocks, Informationsasym-
metrien oder Erwartungsanderungen spielen als Ausloser wieder eine
wichtige Rolle. Einige der neuen Varianten des RBC-Modells werden im
nachfolgenden Kasten zusammengestellt. Sie alle kdnnen die Ublichen
stilisierten Fakten tatsachlich recht gut erklaren. Es besteht weitgehende
Ubereinstimmung, dass Schocks, vor allem Technologieschocks, per se
im Allgemeinen blof3 kurze und eher schwache Abweichungen erklaren
kénnen, dass also dem Fortpflanzungsmechanismus eine relativ sehr
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viel grofiere Erklarungskraft zukommt. Technologieschocks tragen kaum
mehr als ein Viertel zur Varianz der Konjunkturschwankungen bei, Nach-
frageschocks dementsprechend mehr. Fir den Fortpflanzungsmechanis-
mus ist variierende Auslastung der Produktionsfaktoren von zentraler Be-
deutung. Das alles sind ,keynesianische’ Elemente, und insoweit kdnnte
man die Frage stellen, ob und inwieweit die Unterscheidung ,klassischer’
und ,keynesianischer Modelle Uberhaupt noch Sinn macht.

Einige Beispiele fiir RBC-Modelle, welche die liblichen stilisierten Fakten
weitgehend erklaren:

Gali (1999): Neokeynesianisches monetares Modell mit monopolistischer
Konkurrenz, starren Preisen (Firmen setzen die Preise vor dem Schock) und
variablem Arbeitseinsatz. Ein monetarer Schock wirkt temporar positiv auf
Output, Beschaftigung und Produktivitat, dauerhaft auf das Preisniveau. Ein
Technologieschock bewirkt einen dauerhaften gleich gro3en Effekt auf Output
und Produktivitdt und einen temporar negativen auf den Arbeitseinsatz; auf
das Preisniveau wirkt er, wenn die Geldpolitik nicht zu stark kompensiert.

Francis und Ramey (2002): Ein dynamisches allgemeines Gleichgewichts-
modell (DGE) kann sowohl mit Leontief-Technologie und variabler Kapazitats-
auslastung als auch mit Gewohnheitsbildung (habit formation) im Konsum und
Anpassungskosten der Investitionen die Ublichen stilisierten Fakten auch ohne
Ruckgriff auf starre oder trage Preise erklaren. Technologieschocks sind in
diesem Modell ohne weitere Bedeutung.

Beaudry und Portier (2004): Neoklassisches Modell mit konstanten Ska-
lenertragen, rationalen Erwartungen und vollstdndiger Marktrdumung, Multi-
produkt-Firmen, die ein Zwischenprodukt an den Konsum- wie an den Inve-
stitionsgutersektor liefern und dabei positive Verbundeffekte (economies of
scope) erzielen. Erwartung einer Steuersenkung lasst Konsum, Investitionen
und Beschaftigung dauerhaft steigen. Siehe dazu auch Barsky und Sims
(2006), die aus einer Analyse des Michigan Consumer Survey schlief3en, dass
Aktienkurse wie Inflation die totale Faktorproduktivitat ahnlich prognostizieren
wie Vertrauensanderungen.

Beaudry und Portier (2004a) interpretieren den Zusammenhang zwischen
Aktienkursen und totaler Faktorproduktivitat derart, dass die Aktienkurse Infor-
mationen Uber kinftige Produktivitatssteigerungen enthalten. Der Aktienkurs-
Boom, der einer permanenten Anderung der totalen Faktorproduktivitét vo-
rausgeht (ein ,Schock’ der die kurzfristige Produktivitat nicht beeinflusst), 10st
einen Boom in Konsum, Investitionen und Beschaftigung aus und kann rund
die Halfte der Konjunkturamplitude erklaren.

Hall (2005) sieht neben starren Preisen vor allem den Matching-Prozess am
Arbeitsmarkt als zentrale Ursache der Konjunkturschwankungen. Er unter-
scheidet zwischen unglinstigen und glinstigen Gleichgewichten. In Letzteren
kennen die Bewerber fiir offene Stellen ihre Qualifikation, und der Matching-
Prozess lauft rasch und billig ab. Dementsprechend bieten die Firmen viele of-
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fenen Stellen an. In unglinstigen Gleichgewichten trifft all das nicht zu. Schon
kleine Verschiebungen in der Informations- und Signalisierungsstruktur kon-
nen die Art des Gleichgewichts andern.

Lorenzoni (2005): Modell mit monopolistischem Wettbewerb und heterogenen
Produktivitdtsschocks. Die Akteure kdnnen die eigene Produktivitat beobach-
ten, fir das Aggregat haben sie bloR3 unsichere Signale (Phelps-Lucas-Insel-
modell). Schocks betreffend die Erwartungen Uber die globale Produktivitat
haben die Eigenschaften von Nachfrageschocks: Output, Beschaftigung und
Inflation steigen kurzfristig, jedoch ohne permanenten Effekt. Aggregierte Pro-
duktivitédtsschocks (bei unvollstédndiger Information) haben temporar negative
Wirkung auf Inflation und Beschaftigung und langfristig positive auf den Out-
put.

Flodén (2006): Neoklassisches Modell mit Jahrgangs-spezifischem Kapital
und variabler Kapazitatsauslastung. Die Erwartung kinftig hdherer Produkti-
vitat steigert Konsum und Investitionen, damit Kapazitatsauslastung und Ab-
schreibungen. Letztere sind insofern unproblematisch, als das bestehende
Kapital weniger produktiv ist als das kinftige.

Jaimovic und Rebelo (2006): Neoklassisches Wachstumsmodell mit variab-
ler Kapitalauslastung, Anpassungskosten der Investitionen und Praferenzen,
denen zufolge die Arbeitszeit auf positive Informationen reagiert. Enttauschte
Erwartungen Uber einen Anstieg der totalen Faktorproduktivitat I6sen in die-
sem Modell Rezessionen aus, die den amerikanischen entsprechen, und zwar
ohne zusatzliche Technologieschocks.

Gali et al (2007): Neokeynesianisches Modell mit starren Preisen und einem
Teil von Konsumenten, die ihr Einkommen jeweils voll ausgeben (,rule-of-
thumb-consumers”). Steigende Staatsausgaben lassen den Konsum steigen,
die Investitionen tendieren zu sinken, der Output steigt dauerhaft (Multiplikator
0,8 kurzfristig und 1,7 am Ende des zweiten Jahres).

Den Haan und Kaltenbrunner (2007): RBC-Modell mit Matching-Friktionen
am Arbeitsmarkt. Der Ubergang von einem Regime mit geringem Wachstum
und Pessimismus zu einem solchen mit Optimismus erhéht die Wahrschein-
lichkeit eines Ubergangs zu héherem Wachstum. Dadurch sinkt zwar das Ar-
beitsangebot der bereits Beschaftigten, doch die Firmen bieten mehr Stellen
an, wodurch der Effekt weitgehend kompensiert wird; Konsum wie Investiti-
onen steigen.

6. Stabilisierungspolitik im Licht der neuen Konjunkturtheorie

In einem gewissen Sinn scheint die jungste Konjunkturtheorie weitge-
hend zu den friheren Bestimmungsgrinden der Konjunktur zurtickgekehrt
zu sein, wenn auch auf theoretisch héherem Niveau. Die gemeinsame
Erklarung von Konjunktur und Wachstum hat Fortschritte gemacht. Die
Unterschiede zu den 6konometrischen Makromodellen, den Standardin-
strumenten fur Konjunkturanalyse, -prognose und Politiksimulation, sind
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kleiner geworden: sich blo3 allmahlich anpassende Preise und Léhne,

schwankende Kapazitatsauslastung, verschiedene Friktionen, vor allem

auf den Markten fir Arbeit, Nachfrage- oder Erwartungsanderungen als

Bestimmungsgriinde der Konjunkturschwankungen haben zumindest ei-

nen Teil ihrer friiheren Bedeutung wieder erlangt. Bedeutet das, dass man

auch zur alten ,Konjunktursteuerung‘ wieder zurtickkehren kann?

Der zweifellos vorhandene Fortschritt in der Konjunkturtheorie und vor
allem die Annaherung an frihere Anséatze darf vor allem in Bezug auf
seine Umsetzbarkeit in die Wirtschaftspolitik nicht Gberschatzt werden,
und zwar aus mehreren Grinden.

e Erstens ist das Problem, wie schon vor der Apotheose der monokau-
salen Modelle, auch derzeit keineswegs der Mangel an Erklarungsan-
séatzen, sondern deren Uberzahl, zwischen denen derzeit nicht differen-
ziert werden kann.

e Zweitens darf nicht Ubersehen werden, dass die verschiedenen neuen
Konjunkturmodelle spezifisch danach ausgewahlt wurden, wieweit es
ihnen gelingt, die vorgegebene Liste der stilisierten Fakten zu erklaren,
nicht mehr und nicht weniger.z

* Drittens liegt auch den so genannten Neo-keynesianischen (DSGE-)
Modellen eine neoklassische Struktur zugrunde: auf weitgehend per-
fekter Voraussicht beruhende dynamische Optimierung des Nutzens
durch die Akteure, ausschliel3lich freiwillige Arbeitslosigkeit auf Grund
einkommensdeterminierter Arbeit/Freizeit-Entscheidung, Konsumglat-
tung Uber den Lebenszyklus etc. Zentrale, fir eine Stabilisierungspolitik
relevante Elemente, vor allem Unsicherheit oder das Umschlagen von
Erwartungen, fehlen.

¢ Viertens hangt es von dem jeweiligen Annahmenkomplex des Modells
ab, ob die Dampfung der Konjunkturschwankungen das Wachstum stei-
gert oder verringert. Ersteres ist etwa flir Modelle typisch, bei denen die
Produktivitat durch Lernprozesse gesteuert wird, Letzteres fir solche,
die von irgendeiner Form der Produktivitatssteigerung im Wege einer
~-Reinigungskraft der Krise* ausgehen.?

* Finftens kdnnen die Modelle Ublicherweise nicht direkt geldst werden.
Sie werden nur durch Kalibrierung geschatzt und nur darauf getestet,
wieweit sie Parallelbewegungen (co-movements) und Standardabwei-
chungen der Aggregate der Standardliste der stilisierten Fakten im
Durchschnitt reproduzieren kdnnen. Ob sie auch den zeitlichen Verlauf
nachvollziehen kénnen oder ob die von ihnen isolierten Bestimmungs-
grinde auch Prognosekraft haben, blieb bisher offen. Insoweit bleiben
die traditionellen 6konometrischen Modelle fir Konjunkturanalyse, -prog-
nose und -politik nach wie vor wichtig.

Die Antwort auf die Frage, wie weit die moderne Konjunkturtheorie neue
stabilisierungspolitische Einsichten geben kann, ist noch wenig klar und
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hat mehrere Facetten: weil sich die Umwelt sehr viel starker gedndert hat
als die Konjunkturerklarung, weil die modernen Konjunkturmodelle auf
die stilisierten Fakten blol3 der durchschnittlichen Konjunkturschwankung
abstellen, tatsachlich jedoch offenbar Schwankungen unterschiedlicher
Frequenz zusammenspielen, und weil der Unzahl an Arbeiten Gber mogli-
che Erklarungen der Konjunktur sehr wenige iber die Schlussfolgerungen
gegenuberstehen, die daraus fur die Konjunkturpolitik gezogen werden
kénnen. Hier scheint die alte Politikineffektivitdtshypothese nachzuwir-
ken, gemeinsam mit der traditionellen Umsetzungsverzégerung neuer
Erkenntnisse.”

Die entscheidende Anderung der Umwelt ist der Ubergang zu einer
offenen Wirtschaft und, in grofen Teilen der EU, die Einfihrung einer
gemeinsamen Wahrung. Geldpolitik kann daher blof3 noch auf Gemein-
schaftsebene eingesetzt werden, und andere MalRnahmen nationaler
Konjunkturpolitik missen mit erheblichen Sickerverlusten rechnen. Empi-
rische Erfahrungen der letzten Jahre, sprechen dafir, dass nationale kon-
junkturpolitische MaRnahmen nicht vollig unwirksam geworden sind, aber
blo beschrankte Wirkung zeigen,* relativ teuer kommen und bei krafti-
gem Einsatz der Instrumente auch von ungewollten Nebenwirkungen be-
gleitet sind. Konjunkturpolitik misste daher Uberwiegend auf EU-Ebene
erfolgen. Abgesehen von nationalen Befindlichkeiten, die einem solchen
(Pseudo-)Souveranitatsverlust entgegenstehen, gibt es aber auch ein
echtes Problem: Eine gemeinsame europaische Konjunkturpolitik kann
zwangslaufig nur vom Durchschnitt der nationalen Konjunkturen bzw. In-
flationsraten ausgehen, obwohl Untersuchungen Gber Art und Verteilung
der Schocks? und ihrer national unterschiedlichen Folgen®* wie auch die
Erfahrung der jingeren Vergangenheit sehr deutlich gezeigt haben, dass
die EU nach wie vor kein einheitliches Wirtschaftsgebiet mit einheitlicher
Konjunkturlage ist. Das trifft natirlich fir jedes groRe Wirtschaftsgebiet
zu, und insoweit auch fir die USA. Wenn die regionalen Konjunkturdif-
ferenzen dort nicht als wesentliches Problem gesehen wurden, dann als
Folge fiskalischer Ausgleichsmechanismen (fiscal federalism): Durch die
in Steuer- und Arbeitslosensystem eingebauten Stabilisatoren wird jeder
regionale Wachstumsverlust zu mehr als einem Drittel aus gesamtstaat-
lichen Mitteln ersetzt. In der EU gelang es bisher nicht, solche Uberna-
tionalen automatischen Stabilisatoren einzuflihren, und wenig rechtfertigt
Hoffnungen auf baldige Anderung.

Der zweite Grund fiir Probleme bei der Ubertragung der alten Ansétze
der ,Konjunktursteuerung’ auf den Bedarf des 21. Jahrhunderts liegt da-
rin, dass sich zwar der Charakter der Konjunkturschwankungen offenbar
kaum geandert hat, dass aber heute zumeist niedrigere Frequenzen, also
langere Wellen, im Zentrum des wirtschaftspolitischen Interesses stehen.
Als problematisch wurden in den letzten Jahrzehnten vor allem die lan-
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gen Perioden mittelfristig niedrigen Wachstums und hoher Arbeitslosigkeit
empfunden, auf die Comin und Gertler (2006) aufmerksam gemacht ha-
ben: etwa die Dekade der Wachstumsschwache und der unzureichenden
Kapazitatsauslastung in den USA der Siebzigerjahre oder die Dekade
der Wachstumsschwache und steigenden Arbeitslosigkeit der meisten
europaischen Staaten in den Neunzigerjahren. Die traditionelle, vielfach
nach wie vor praktizierte Trennung in Konjunkturpolitik zur Bekdmpfung
der kurzfristigen Schwankungen einerseits, Wachstums- und Strukturpo-
litik zur Bekdmpfung der mittelfristigen Schwacheperioden andererseits
genlgt dem heutigen Stand der Theorie nicht mehr, doch fehlen Ansatz-
punkte zur Uberwindung selbst in der theoretischen Literatur, keineswegs
blof3 in der Praxis. Es verdichtet sich der Eindruck, dass die Steuerung
der mittelfristigen Wellen wichtiger ist als die der kurzfristigen: Gali et al.
(2002) stellen in den zumeist mit Iangeren Wellen verbundenen schwere-
ren Rezessionen eine Kluft zwischen dem marginalen Produkt der Arbeit
und der marginalen Substitutionsrate zwischen Konsum und Freizeit im
Ausmald von 4%2-6% des Konsums fest. Blackburn und Pelloni (2005) hin-
gegen leiten aus ihrem stochastischen dynamischen allgemeinen Gleich-
gewichtsmodell ab, dass die Dampfung der Varianz der kurzfristigen
Schwankungen durch Geldpolitik bei nicht-nominellen Schocks Wachs-
tum und Wohlstand sogar dampft, doch scheint das der U.S.-amerikani-
schen Erfahrung der Volcker-Greenspan-Ara zu widersprechen.2

7. Einige vorliufige Schlussfolgerungen

Unbeschadet der Tatsache, dass Forschung Uber die Folgen der neuen
Ansatze zur Erklarung der Wachstumsschwankungen dringend erforder-
lich ist, lassen sich dennoch einige vorlaufige, zumeist keineswegs neue,
aber zuwenig beachtete Schlussfolgerungen ableiten.

Zunachst muss betont werden, dass auch traditionelle Konjunkturpo-
litik keineswegs Uberholt ist. Entgegen manchen ubervereinfachten In-
terpretationen konnte Hall (2005) zeigen, dass selbst ein neoklassisches
Wachstumsmodell nach Stérungen nicht unmittelbar zum Gleichgewicht
tendiert, sondern sich in Schwingungen anpasst. Das Vertrauen, dass
der viel zitierte Marktmechanismus Stérungen rasch und problemlos be-
seitigt, ist keineswegs gerechtfertigt. Vor allem bei multiplen, aufeinan-
derfolgenden Schocks kann die Anpassungsperiode relativ lang dauern.
Allerdings darf daraus nicht ohne Weiteres geschlossen werden, dass
Konjunkturpolitik zwangslaufig zu besseren Ergebnissen fihren muss.

Weiters kann man mit relativ groRer Sicherheit davon ausgehen, dass
den traditionellen, also rund vier- bis flinfjiahrigen Konjunkturschwankun-
gen weniger durch diskretionare Politik als vielmehr durch automatische
Stabilisatoren entgegengewirkt werden sollte. Daflir sprechen zwei Ar-
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gumente: erstens, dass die Aufschwungs- bzw. Abschwungsphasen rela-
tiv kurz dauern, in der Regel weniger als zwei Jahre. Bis das Erfordernis
eines Gegensteuerns erkannt, die Gegenmalinahmen beschlossen wer-
den, und ihre Wirkung eingesetzt hat,” ist der Wendepunkt der Konjunktur
vielfach bereits eingetreten, und die antizyklisch gemeinten MaRhahmen
wirken letztlich prozyklisch. Zweitens spricht die offenbar unvermeidbare
Asymmetrie der Fiskalpolitik flir die Konzentration auf automatische Stabi-
lisatoren: Expansive MalRnahmen in der Rezession fallen zwar leicht, doch
selbst deren Ruckflhrung in Zeiten guter Konjunktur, geschweige denn
restriktive MalRnahmen, bleibt oft aus.*® Selbst wenn dadurch keine Infla-
tion ausgelost werden sollte, bleibt doch jedenfalls ein Trend steigender
Staatsverschuldung. Neo-Schumpeter-Ansatze wiirden allerdings in jeder
Dampfung der Schwankungen, auch in einer solchen durch automatische
Stabilisatoren, die Gefahr einer negativen Rickwirkung auf Produktivitat
und Wachstum sehen. Selbst wenn das der Fall sein sollte, erscheint eine
scharfe Wettbewerbspolitik als effizientere Produktivitatspeitsche.

Die wichtigsten automatischen Stabilisatoren sind progressive Steuern
und eine beitragsfinanzierte Arbeitslosenversicherung. In der Vergan-
genheit dampften sie die Konjunkturschwankungen um Werte zwischen
15% in Portugal oder Griechenland bis zu 70% in den USA.3' Seither
durften die Wirkung eher abgenommen haben, weil die Progression der
Steuersysteme vielfach vermindert und Transfers (i. w. S.) an Arbeitslo-
se geklrzt wurden, aber auch, weil viele Staaten in den letzten Jahren
versuchten, die Budgetdefizite auch in Perioden unterdurchschnittlichen
Wachstums zu reduzieren. Eine solche Tendenz scheint kontraproduktiv;
es sollte vielmehr versucht werden, die Institutionen der Budget-, Steuer-
und Sozialpolitik so zu &ndern, dass die Stabilisierungsautomatismen voll
zur Geltung kommen kénnen. Zusatzlich kann die Wirkung der automa-
tischen Stabilisatoren dadurch merklich erhoht werden, dass Steuersen-
kungen, die angesichts der inflationsbedingt laufenden Verscharfung der
Belastung (fiscal drag) ohnedies in bestimmten Abstédnden erforderlich
sind, stets in Rezessionen vorgenommen werden.

Drittens geht es um die Bekdmpfung von schweren Rezessionen bzw.
von exzessiven Booms, die zumeist durch das Zusammentreffen der Wen-
depunkte der beiden Wellen unterschiedlicher Frequenz zustande kom-
men. Die traditionelle Konjunkturpolitik konzentrierte sich auf die Frage,
mit welchen Instrumenten tiefe Rezessionen gebremst und ihre Folgen
abgeschwacht werden kénnen. Wichtiger jedoch ist eine Politik, die das
Entstehen solcher Fehlentwicklungen zu verhindern sucht. Denn anders
als Lucas (1987) erkennen jedenfalls Teile der neueren Literatur wieder,
dass starke Schwankungen zu erheblichen Wohlfahrtsverlusten fiihren3?
bzw. dass sektorale Schocks bei gegebener beschrankter Mobilitat zu
deutlich sinkender Beschéftigung fihren.3?
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Versuche, die Ursachen exzessiver Konjunkturschwankungen zu be-
seitigen, setzen eine entsprechend verldssliche Diagnose und damit
eine profunde und unumstrittene Konjunkturtheorie voraus. Davon sind
wir — wie gezeigt wurde — noch weit entfernt. Dass dennoch derartige
MafRnahmen moglich und auch erfolgreich sein kénnen, zeigt die Gster-
reichische Politik des Austro-Keynesianismus.?* Ein solches System der
Wirtschaftspolitik muss allerdings auf den jeweiligen institutionellen Vo-
raussetzungen aufbauen und demgemaf laufend angepasst werden. Es
gibt jedoch einige zentrale Bausteine: An erster Stelle gilt es zu vermei-
den, dass die Politik selbst die Anstdlie zu exzessiven Entwicklungen gibt.
Wenn nach Blanchard und Watson (1986) fast die Halfte aller Schocks
monetare oder fiskalische Hintergriinde hatte, und jeder sechste davon
besonders schwer war, 1asst sich das diesbezlgliche Potenzial leicht er-
messen. Zweitens mussten Institutionen geschaffen werden, die exzessi-
ve Entwicklungen verhindern. Beispiele sind etwa Institutionen der Sozi-
alpartnerschaft, die fir eine an der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat
orientierte Lohnpolitik sorgen, eine effiziente Wettbewerbspolitik, welche
die Preisaufschlage (mark-ups) der Unternehmungen begrenzt, Formen
der Kapitalbesteuerung, die Spekulation weniger attraktiv machen, oder
eine generell scharfere Regulierung und Kontrolle der Finanzmarkte. Eine
dritte Moglichkeit sind Institutionen zur Erhéhung der Krisenfestigkeit der
einzelnen Wirtschaftssubjekte: Das reicht von Mindesteigenkapitalvor-
schriften fir Firmen Uber das Insolvenzrecht bis zu sozialen Netzen, die
temporar Arbeitlose auffangen. Viertens, und wohl am schwierigsten, gilt
es ein Klima der Sicherheit und des Vertrauens zu schaffen.?® Dass das
kein Schlagwort ist, l&sst sich an dem Vergleich von Umfragen, etwa von
Deutschland oder Italien mit den nordischen Staaten, erkennen, beson-
ders deutlich bei der Einschatzung der Sicherheit des Arbeitsplatzes: In
den nordischen Staaten gaben die Respondenten im Eurobarometer an,
in der Vergangenheit ihren Arbeitsplatz etwa doppelt so haufig gewechselt
zu haben wie in Deutschland, Italien oder Frankreich, und sie erwarteten
auch fur die Zukunft einen etwa doppelt so haufigen Wechsel. Dennoch
schatzten sie die Arbeitsplatzsicherheit mindestens so hoch ein wie die
Birger der erwahnten Grof3staaten. Sicherheit und Vertrauen zu schaf-
fen bedeutet Stabilisierung der Erwartungen generell, Verstetigung der
Rahmenbedingungen fir die Kalkulation der Unternehmer und die Inves-
titions- und die Konsumentscheidungen, nicht zuletzt auch Vertrauen in
einen hohen Beschaftigungsgrad und stabile Preise.

Zur Bekampfung der Schwankungen als solchen ist zunachst das Erfor-
dernis einer engen Verbindung mit der Wachstumspolitik unbestritten.?”
An erster Stelle ist in diesem Zusammenhang die Implementierung oder
Aufschiebung von wachstumspolitischen Malknahmen zu nennen, die fri-
her oder spater ohnedies vorgenommen werden mussten. Bei schweren
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und langer dauernden Rezessionen (mittelfristige Zyklen) kénnen aber
auch die traditionellen Ma3nahmen der Geld- und Fiskalpolitik eingesetzt
werden.?® Die Geldpolitik ist als Instrument weniger umstritten als die Fis-
kalpolitik, bei der vielfach Verdrangungseffekte (crowding out) vermutet
wurden. Aghion und Howitt (2005) zeigen jedoch, dass das zumindest
dann nicht zutrifft, wenn die Finanzmarkte nicht perfekt sind. Auch die re-
lativ lang verzdgerten Wirkungen der Politik stdren im Falle der mittelfristi-
gen Zyklen infolge deren Lange wenig. Der Einwand von Hall (2005), dass
der Malstab flr die Dimensionierung der Eingriffe fehle, weil Potenzial-
produkt, naturliche Arbeitslosenrate oder Gleichgewichtszins infolge der
Uberlagerung von Wellen unterschiedlicher Frequenz (Fehlen von Gleich-
gewichtswerten) nicht berechnet werden kénnten, spielt bei starken Kon-
junkturausschlagen keine Rolle. In solchen Fallen ist es wenig relevant,
ob der Grad der Unterauslastung etwas Uber- oder unterschatzt wird, er
bleibt in allen Fallen gentigend hoch, um Interventionen zu rechtfertigen.

Dadie ,Ein-Schock-Hypothese' als Giberwunden gelten kann und Wachs-
tumsschwankungen nach inzwischen wohl Ubereinstimmender Meinung
durch mehrere Schocks unterschiedlicher Herkunft und unterschiedlicher
Starke getrieben werden, sollte die Art des Instrumenteneinsatzes weni-
ger von der Art der Stérung abhangen, als vielmehr auf die Dampfung
des Fortpflanzungsmechanismus gerichtet sein. Dennoch sollte nattirlich
ursachenadaquat am Ort der deutlichsten Fehlentwicklung angesetzt
werden. Das kdnnen die grofien Nachfrageaggregate Konsum, Investi-
tionen oder Exporte ebenso sein wie die Verteilungsaggregate Loéhne und
Gewinne, oder angebotsseitig Innovationen, Schulungen oder den Markt-
eintritt erleichternde oder mobilitdtsfordernde MalRnahmen.

Sollten tatsachlich einzelne Schocks dominieren, gibt es bei Nachfrage-
schocks Uberhaupt keine Probleme beim Einsatz von Geldpolitik, da sie
Preise und Output zugleich stabilisiert. Im Bereich der Fiskalpolitik sind
steuerpolitische Mallnahmen ausgabenpolitischen wegen ihrer breiteren
Wirkung zumeist vorzuziehen. Bei Technologieschocks ist kompensieren-
de Geldpolitik erforderlich, um die Folgen fur die Beschéftigung zu verhin-
dern, wegen des zumeist sektorspezifischen Charakters dieser Schocks
zumeist auch mobilitatsférdernde MalRnahmen. Gegen mark-up-Schocks
wirkt primér eine effiziente Wettbewerbspolitik. Im Ubrigen sei nochmals
auf die oben erwdhnten — sehr viel wichtigeren — MaRnahmen(bundel)
verwiesen, die das System schwankungsresistenter gestalten.

8. Eine wichtige Schlussfolgerung

Die neuere theoretische Literatur hat die These, dass Konjunktur-
schwankungen optimale Marktreaktionen auf Technologieschocks sind,
endgultig Uberwunden. Als relevant werden, wie zuvor, weniger die An-
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stéRe als der Fortpflanzungsmechanismus gesehen. Damit, und auch als
Folge der groReren Bedeutung langerer, etwa zehnjahriger Schwankun-
gen, sind die Mdglichkeiten einer wirtschaftspolitischen Steuerung nicht
bloR gréfer, sondern auch wichtiger geworden. Die wissenschaftliche Li-
teratur hat sich mit der Frage der konjunkturpolitischen Konsequenzen
der neuen konjunkturtheoretischen Ansatze noch kaum beschéftigt. In
der wirtschaftspolitischen Beratung hat das Osterreichische Institut fiir
Wirtschaftsforschung in seinem WeilRbuch*® allerdings bereits einen dies-
bezlglichen Vorstold unternommen.

Anmerkungen

" Leijonhuvfud (1968) unterschied zwischen den von Keynes tatséchlich vertretenen
~economics of Keynes” und den rezipierten ,Keynesian economics®.

2 Mitchell (1927).

8 Schumpeter (1939).

4 Sie entwickelten so genannte Spannungsindikatoren, die die Ungleichgewichte anzei-
gen sollten, die zu den Wendepunkten fiihren. Vgl. Tichy (1973).

5 Damit wollte man zugleich zum Ausdruck bringen, dass Konjunktur und Wachstum eng
verbunden sind, ohne sie allerdings deshalb schon als Auspragungen derselben Ursa-
chen zu verstehen.

6 Tichy (1972).

7 Tichy (1972, 1974, 1976, 1984); Schebeck und Tichy (1984).

8 Die AnstoRe als solche — man ging damals von einer groReren Zahl kleinerer und un-
spezifizierterer aus — hatten nach damaliger Ansicht, die inzwischen wieder allgemein
vertreten wird, blo kleine und schwache Abweichungen vom Trend bzw. Wachstums-
pfad auslésen kdnnen; erst der Fortpflanzungsmechanismus ware fir die charakteristi-
sche Form und Dauer der Konjunkturschwankungen verantwortlich: Tichy (1972) 19ff.

9 Bronfenbrenner (1969).

© Friedman (1968); Lucas (1975).

" Lucas (1977) 10; Hervorhebung im Original.

2 Fiir eine ausgezeichnete Ubersicht sieche Gaggl und Steindl (2007).

8 Christiano und Eichenbaum (1992).

™ Gali (1999).

® In den USA dominiert eine lange Welle, die ihren Tiefpunkt gegen Ende der flinfziger
Jahre und zu Beginn der siebziger Jahre, ihren Héhepunkt in der zweiten Halfte der
sechziger Jahre hatte .... In Europa hingegen gibt es regelmaRige kleinere Wellen ...*
(Tichy (1972) 62).

6 Comin und Gertler (2006), abstract; meine Hervorhebung, G. T.

7 Comin und Gertler (2003), table 2.

8 Madsen (1993); Carroll (2003).

® Aghion und Howitt (2005).

20 Das begann bei Kydland and Prescott (1982), die ihren Technologieschock ohne irgend
einen empirischen Beleg einzig und allein deswegen in seiner spezifischen Form kon-
struierten, um dauerhafte Schwankungen des Output zu erhalten. Dasselbe gilt auch
fur alle weiteren Modifikationen des RBC-Modells, die vor allem deswegen eingefiihrt
wurden, um die mit dem Grundmodell nicht erklarbaren stilisierten Fakten — vor allem
die Schwankungen der Arbeitsstunden und deren Korrelation mit dem Output — repro-
duzieren zu kénnen.
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Bei consumption smoothing etwa kann es leicht zu einem Umschlagen kommen: Wenn
die Periode niedrigen Einkommens (bzw. freiwilliger Nicht-Arbeit) langer dauert als er-
wartet, sind die Guthaben erschdpft und missen durch zusatzliches Sparen — d. h.
noch starkere Konsumeinschrankung — wieder aufgefllt werden.

In der Realitat wirken natirlich beide Mechanismen, und die Wirkung der Stabilisie-
rungspolitik auf das Wachstum hangt vermutlich vor allem von der Schwere der Rezes-
sion und den eingesetzten Instrumenten ab.

Bekanntlich wurden die Erkenntnisse der keynesianischen Unterbeschaftigungspolitik
gerade in der Periode der Vollbeschaftigung der Sechzigerjahre umgesetzt, die mone-
taristischen Regeln in der Periode der Struktur- und Anpassungsprobleme der Siebzi-
ger- und Achtzigerjahre, die neoklassische Politik in der Phase der hohen Arbeitslosig-
keit der spaten Neunziger- und Folgejahre.

Die expansive Politik Osterreichs in der jiingsten Rezession steigerte das Wachstum
um Y - %2%-Punkt.

Etwa Artis (2003).

Perman und Tavera (2007).

,We find that a one dollar reduction in a region’s per capita personal income triggers
a reduction in federal taxes of about 34 cents and an increase in federal transfers of
about 6 cents. Hence, the final reduction in disposable per capita income is around 60
cents. That is, between one-third and one-half of the initial shock to the region is ab-
sorbed by the Federal Government.“ Sachs and Sala-i-Martin (1992).

Gali und Rabanal (2005).

Vor allem wird gerne Ubersehen, dass auch die Wirkung der Instrumente einer verteil-
ten Verzdgerung folgt: Im ersten Jahr erreicht expansive Fiskalpolitik blo3 rund zwei
Drittel ihrer Wirkung im dritten Jahr, expansive Geldpolitik gar nur ein Drittel (Larsen et
al. (1983)). Erweist sich daher, etwa im dritten Jahr, der Ubergang von einer restriktiven
zu einer expansiven Politik als erforderlich, muss erst die Restwirkung der vorherge-
henden Instrumente Uberwunden werden, bevor die neuen, entgegengerichteten, wir-
ken kénnen. Angesichts der Kirze der Phasen traditioneller Konjunkturschwankungen
ist ein solches Szenario keineswegs unwahrscheinlich.

Trotz des Stabilisierungspakts der EU war das in der guten Konjunktur Ende der Neun-
zigerjahre der Fall: Sie wurde durch Steuersenkungen und steigende Staatsausga-
ben stimuliert bis die IT-Blase 2001 platzte; dasselbe dirfte sich im Aufschwung 2007
wiederholen: In Frankreich sind Steuersenkungen im Ausmaf von 11 bis 14 Mrd. €
geplant, in Italien hdhere Sozialleistungen, und in Deutschland, wie in Osterreich ha-
ben die konjunkturbedingt steigenden Staatseinnahmen sofort zu Forderungen einer
Senkung der Steuern bzw. der Arbeitslosenbeitréage gefihrt.

Leibfritz et al. (1994).

Gali und Rabanal (2005).

HOlzl und Reinstaller (2005).

Tichy (1984).

Das ist ein Aspekt, den die RBC-Modelle nach wie vor véllig vernachlassigen. Gerade
in der jungsten europaischen Stagnationsperiode (im jlingsten mittelfristigen Zyklus)
dirfte jedoch der Unsicherheits-bedingte Investitionsattentismus der Unternehmer und
die Unsicherheits-bedingte Kaufzuriickhaltung der Konsumenten (in der tblichen Ter-
minologie ,Angstsparen’) erhebliche Bedeutung gehabt haben.

Tichy (2005).

Aghion und Howitt (2005); Aiginger et al. (2006).

Erstere natirlich blo3 auf EU-Ebene.

Aiginger et al. (2006).
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Zusammenfassung

Die Konjunkturtheorie hat in den letzten fliinfzig Jahren eine dramatische Entwicklung
durchlaufen: von der neoklassischen Synthese mit keynesianistischer Politik Gber den
Monetarismus mit seinen Geldmengenregeln, die Neoklassik, die Konjunkturschwankun-
gen Uberhaupt leugnete, iber die Anfange der Realen Konjunkturtheorie, die Konjunktur-
schwankungen als marktmaRige Reaktion rationaler Agenten auf Produktivitdtsschocks
sah, bis zu den jungeren realen Konjunkturmodellen, in denen alte Bekannte friherer
Erklarungen — starre Preise, variable Kapazitatsauslastung oder variable Konsumprafe-
renzen — wieder relevant geworden sind. Bedeutet das, dass man auch wieder zur traditio-
nellen Konjunkturpolitik zurlickkehren kann? Im vorliegenden Beitrag werden zunachst die
unterschiedlichen Konjunkturtheorien diskutiert, wobei besonderer Wert auf die jlingeren
Entwicklungen gelegt wird. Es zeigt sich, dass die Konjunkturtheorie groRe Fortschritte
gemacht hat, dass die wissenschaftliche Literatur Gber die Folgen dieser Entwicklung fir
die Konjunkturpolitik jedoch auRerordentlich dinn ist. Fur die Praktiker der Wirtschaftspo-
litik ist das recht problematisch; deswegen wird abschlieRend versucht, wenigstens einige
vorlaufige Schlussfolgerungen zu ziehen.

527



