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Neuere Beitrige zur Konjunkturtheorie: ein Yberblick *)

Hans Jiirgen Ramser

I. Einleitung

Bis zur Verdffentlichung des ersten systematisch entwickelten
"Gleichgewichtsmodells" des Konjunkturzyklus von LUCAS (1975)

war die Konjunkturtheorie eine Dom&ne keynesianischen Multipli-
kator-Akzelerator-Ridsonnements. Der LUCASsche Beitrag hat nicht

nur unmittelbar zu einer erweiterten Sichtweise beigetradén; sein
Verdienst liegt vor allem auch darin, daB er das Interesse an der
Uberpriifung sogen. gesicherter Erkenntnis geweckt und damit auch
mittelbar fir die Weiterentwicklung der Konjunkturtheorie befruch-
tend gewirkt hat. Die seither anhaltende "Konjunktur der Konjunktur-
theorie” kommt sichtbar in einer mittlerweile umfangreichen Liste

einschldgiger Verdffentlichungen zum Ausdruck.

"Neuere" Beitridge im Verstdndnis des folgenden tiberblicks 'sind nach dem
Jahr 1980 publlzlerte Arbeiten. Sie umspannen ein breites Spek-
trum unterschledllcher Positionen. Gleichwohl existieren Gemein-
samkeiten, auf die vorweg aufmerksam zu machen ist. So besteht
Einigkeit i.a. darin, was zu erkldren ist, und im Grundsatz auch
darin, wie dabei vorzugehen ist. Zu erkl&dren sind die mittler-
weile allgemein geldufigen "stilisierten Fakten" &konomischer
Fluktuationen, zusammengestellt urspriinglich von LUCAS (1977)
und in der Zwischenzeit ergénzt u.a. um Aussagen zur Zyklizité&t
verteilungs- und augenwirtschaftlich relevanter Variablen (s.
RAMSER 1987). Fiir das "Wie" der Erkl&rung hat man sich nach all-
gemeiner Auffassung eines makro8konomischen Risonnements zu be-

1)

dienen, das mikrotheoretisch ausreichend abgesichert ist.

1) DaB dies auch und gerade flir einen keynesianischen Ansatz unverzichtbar ist,
hat kiirzlich HOWITT (1986) Uberzeugend dargelegt.

*) Vortrag, gehalten am 28.01.1988 im IFO-INSTITUT FUR WIRT-
SCHAFTSFORSCHUNG



Der grundlegende methodologische Konflikt in der. konjunkturtheo-
retischen Diskussion besteht in unterschiedlichen Vorstellungen
dariiber, was eine "ausreichende" Mikrofundierung ist. Das "wal-
rasianische Programm" 1&B8t sich als Anpassung der Makro- an die
Mikrotheorie,{das "nicht—&alrasianische Programm" als die umge-
kehrte Vorgehensweise kennzeichnen (vgl. GREENWALD/STIGLITZ 1987).
Dieser Gegensatz ist natlirlich nicht neu oder etwa auf das kon-
junkturtheoretische Modell beschré&nkt (vgl. WEINTRAUB 1979), eig-
net sich aber gleichwohl am ehesten als grobes Gliederungsschema
unseres Uberblicks.

II. Walrasianische Konjunkturtheorie

Die Klasse der walrasianisch-gleichgewichtstheoretisch orientier-
ten Konjunkturtheorien war bis zu Beginn der 80er Jahre praktisch
identisch mit dem konjunkturtheoretischen Paradigma der Neuen
Klassischen Makrodkonomik (NCM), flir das der bereits erwdhnte
Aufsatz von LUCAS (1975) richtungweisend war. Grundlegend fir
die NCM-Position ist die Uberzeugung, das man sich das langfri-
stige Gleichgewf%ht einer kompetitiven Geldwirtschaft, die kei-
nen exogenen einschl. wirtséhaftspolitisch verursachten Stdrun-
gen ausgesetzt ist, nur als stationdr bzw. mit konstanter Rate
wachsend vorstellen kann; Abweichungen von diesem Gleichgewicht
sind grundsdtzlich als transitorisch zu betrachten. Fluktuationen
der okonomischen Aktivitdt reflektieren daher nur zuf&dllige exo-
gene Stdrungen, auf die zufolge unvollstdndiger Information nicht
korrekt und angesichts von verschiedenen Anpassungsfriktionen

auch grunds&dtzlich nicht zeitlos reagiert werden kann.

In scharfem Gegensatz zu dieser Konzeption steht der u.a. von
GRANDMONT (1985) erbrachte Nachweis, daB

a competitive monetary economy of which the environ-
ment 18 stationary may undergo persistent and large de-
terministic fluctuations under "laissez faire'...
(GRANDMONT 1985, S. 996)



SchlieBlich kann gezeigt werden, daR die resultierenden zykli-
schen Fluktuationen gualitativ gleiche Eigenschaften aufweisen
wie die NCM-Schwankungen - ohne auf arbitrire Annahmen z.B. an
die Informationsstruktur oder an die Qualitdt des Zufallsprozes-

ses exogener Stdrungen rekurrieren zu missen.

1. Exogene Erkldrungen des Zyklus: Ans&dtze in der Tradition

der Neuen Klassischen Makrodkonomik (NCM)

1.1 Konstitutiv fiir die NCM-Konzeption sind die Annahmen perma-
nenter kompetitiver Marktr&umung und rationaler Erwartungen
(REH) , wobei natilirlich unterstellt wird, dapR sd@mtliche Ent-
scheidungen eines Individuums auf einem Rationalkalkiil be-
ruhen, das intertemporale Zusammenh&nge ebenso berilicksichtigt
wie Unsicherheit und unvollst&ndige Information. Der o.e., von
LUCAS (1975) stammende und u.a. von BARRO (1981) erweiterte
erste Entwurf eines gleichgewichtigen Konjunkturzyklus geht

von unvollstindiger Information iiber monet8re Aggregatvariable
der laufenden ﬁﬁriode aus. Exogene monetdre Schocks fithren da-
mit notwendig zu einer fehlerhaften Beurteilung der beobachte-
ten Datendnderungen ("monetary misperceptions’”) und entspre-
chend "falscher" Reaktion der Individuen. Dabei handelt es sich
konkret um Substitutionsvorgdnge temporaler und intertemporaler
Natur, die sich in Verbindung mit verschiedenen "Ausbreitungs-
mechanismen" (propagation mechanisms) in Gestalt allgemeiner -
friktionaler Flexibiliti#tshemmisse in zeitlich ausgedehnten An-
passungsvorgdngen niederschlagen. Da "neue" Stdrungen die "al-

ten" liberlagern, bevor diese aufgearbeitet sind, findet eine
Kumulierung von Anpassungsprozessen statt: das statistische
Erscheinungsbild k&nnen zyklische Fluktuationen realer und
monetdrer Aggregatvariablen sein, die in Ubereinstimmung mit

den eingangs erwdhnten stilisierten Fakten stehen.

Die entscheidende Schwidche dieser Theorie eines gleichgewichtigen
"monetdren" Konjunkturzyklus, auf die bereits BARRO (1981) als



einer seiner Vertreter aufmerksam gemacht hat, ist die fiir die
Ubertragung monetdrer Schocks auf reale Systemvariable erforder-
liche Annahme an die Informationsstruktur. Von Unkenntnis mone-
tdrer Aggregatvariablen der laufenden Periode z.B. des Zinssat-
zes auszugehen, grenzt an Lidcherlichkeit, und die NCM-"Schule"
hat sich denn auch von diesem Ansatz distanziert - allerdings mit
bemerkenswert langer zeitlicher Verzdgerung. Zwei "Auswege" bie-
ten sich an: die Suche nach tatsdchlich relevanten Ubertragungs-

mechanismen monetdrer Stérungen auf reale Variable oder die -"Um~
kehrung" der Kausalit&t, d.h. jetzt:Abhdngigkeit der moneté&ren

1)

Variablen von Ver&dnderungen der realen Variablen.

1.2 Das Ergebnis der zuletzt erwdhnten Umkehrung der Kausalité&t
ist die Theorie gleichgewichtiger real business cycles (RBC). Nach
dem RBC-Ansatz sind monetdre Institutionen und Mafnahmen und da-
mit definitionsgem&B auch monetdre Stdrungen fir die Erkl&rung von
Hiufigkeit und Heftigkeit konjunkturéller Prozesse belanglos. Kon-
junkturzyklen wérden von realen Schocks ausgeldst; sie sind das Er-

gebnis von Verdnderungen
2

in real bpportunities of the private economy, which
may include shifts in government purchases or tqx rates
as well as technical and envirommental conditions”
(KING/PLOSSER 1984, S. 363)

~Die zu den stilisierten Fakten gehdrende Korrelation zwischen mo-

netiren und realen Variablen kommt dann durch Reaktion der Geld-
menge auf Verdnderungen des aggregierten Outputs zustande (via

Zentralbank und/oder Bankensystem):

Thus, the RBC theories in effect claim that observed
Phillips-type correlations stem .from the monetary system’s

reaction to output fluctuations that are induced by real

1) Wie von McCALLUM (1986, S. 398) betont, ist die Frage der relevanten
propagation mechanisms in diesem Zusammenhang von sekunddrer Bedeutung.




shocks to tastes or technology -~ not from the nonbank pri-
vate sector's reaction to monetary shocks (McCALLUM 1986,
S. 398)

In den letzten fiinf Jahren ist eine Reihe von RBC-Modellen vorge-
schlagen worden. Abgesehen von der Hinzufligung eines - wie ausge-
fiihrt - nur sequentiell abhidngigen monetdren Sektors, unterschei-
den sie sich im wesentlichen in der Annahme des relevanten pro-
pagation mechanism. Allgemein handelt es sich um Varianten des
neoklassischen Wachstumsmodells mit intertemporal optimierenden
Haushalten und unter Annahme von Unsicherheit. Ein instruktives
Beispiel ist das von KYDLAND/PRESCOTT (1982) verwendete Modell,
in dem mit der Annahme eines vollst&dndigen Systems von Mé&rkten
auf eine Formalisierung s&mtlicher monetirer Zusammenhdnge ver-
zichtet werden kann. Zum besseren Verstdndnis der Struktur der
RBC-Modelle und der Form ihres empirischen Tests soll dieser An-
satz in einer an LUCAS (1987) orientierten vereinfachten Version
kurz dargestellt werden. | '
Untersucht wird ein &konomisches System mit einem Kontinuum iden-
tischer und unsterblicher Haushalte, die auf dem Intervall [o,1]
verteilt sind. Es existiert nur eine Firma, die sich wie auch
die Haushalte kompetitiv verh&lt und mit Hilfe der Technologie -

(1) ve = £(k,m,Ap) , £, >0 ,i=1,2

das (einzige) Produkt in H8he von Y produziert; (1) soll linear-
homogen sein, und zwar in kt,'der Anzahl der in t eingesetzten
Kapitaleinheiten, und Ny, der Anzahl in t eingesetzter Arbeits-
stunden.z) Die faktische H&he des Outputs héngt dann bei gegebe-
nem Faktoreinsatz von At ab; kt bezeichnet einen stochastischen
Technologieschock, der einem MARKOW-ProzeB erster Ordnung

(2) A = yA_ + €

t+1 t t+1

1) Zu den ersten RBC-Ansétzen gehtren neben dem Beitrag von KYDLAND/PRESCOTT
das von LONG/PLOSSER (1983) entwickelte Modell. Einen guten Survey enth&lt
der Aufsatz von EICHENRAUM/SINGLETON (1986), der um den Beitrag von
WILLIAMSON (1987) zu ergdnzen wdre.

2) Mit der Annahme konstanter Skalenertrige ist die Anzahl der Firmen - kan—
petitives Verhalten unterstellt - irrelevant.




folgt, wobei die €_ voneinander unabhdngig und ‘identisch verteilt

t
sein sollen. Im Gegensatz zum o.e. "monetdren" EBC-Ansatz betref-

fen hier die Stdrungen also die fundamentals selbst1), so daB
sich von vornherein kein Problem eines sinnvollen Transmissions-
kanals stellen kann. Der von der Firma produzierte Output kann
konsumiert (ct) oder investiert (it) werden, wobei natﬁrlich

(3) c, + 1

£ t é f(kt’nt'A‘t)

gelten muB. Der Kapitalbestand entwickelt sich bei einer Abschrei-

bungsrate & entsprechend

(4) k = (1-6)kt + i &€lo,1]

t+1 t "
Wegen des WALRAS-Gesetzes braucht man nur zwei M&rkte zu betrach-
ten, {iblicherweise den Arbeitsmarkt und den Markt fir Kapitaldien-
ste. Die Nachfrage auf diesen Mdrkten resultiert aus einem ein-
fachen und hier auch atemporalen Gewinnmaximierungsproblem der
Firma, das nach Kenntnis des jeweiligen Schocks geldst wird und
die {ibliche neoklassische Nachfragehypothesen ergibt.Das Angebot
dagegen einschl%gﬂlich der Nachfrage nach dem Gut zu Konsum- und
damit auch Investitionszwecken folgt aus der L&sung eines inter-
temporalen Optimierungsproblems der Haushalte und "produziert"

2)

infolge der iblichen Eigenschaften der Nutzenfunktion den hier

relevanten propagation mechanism. Mit Wy und ry als Faktorentloh-
nungssédtze fiir Arbeit und Kapital lautet das Optimierungsproblem
des reprédsentativen Haushalts (B8 - Diskontfaktor, n - maximales

Arbeitsangebot) :
[T at

(5) max E{ )} R u(c,,n-n )}
1t_ t t

unter Beachtung von (4) sowie

(6) c. + i W

t t

A

ene rtkt ’ k(o) - gegeben

1) In anderen Ansidtzen wird von ebenfalls die fundamentals betreffenden
Prédferenz-Schocks ausgegangen.

2)Relevant ist in diesem Zusammenhang insbesondere die Annahme strikter
Konkavit&t.



Aufgrund der Annahme permanenten Gleichgewichts auf den Faktor-
mdrkten kann man hier sofort filir Wy und re die Gewinnmaximierungs-

bedingungen (Nachfragefunktionen) der Firma substituieren, d.h.

(7) Wt = af(kt,nt,)»t)/ant

setzen. Die Ldsung des Optimierungsproblems (bei Substitutien von c

in (5)) kann in Form von

(9) n,

n(kt,At)

geschrieben werden. Verwendet man (1o) in (4), dann resultiert
die Entwicklung des Kapitalbestands der Volkswirtschaft in Ge-
stalt der stochastischen Differenzengleichung

(11) 'kt+1 = Q(kt,kt) s= (1-—5)kt + i‘kt’kt)

Mit (11) ermittelt man aus (6) - (9) entsprechende Zeitsequenzen
N4
fir Konsum, Beschdftigung, Output und Faktorpreise.

Dieser Ansatz wird von. KYDLAND/PRESCOTT (1982) im wesentlichen in
zweierlei Hinsicht modifiziert. Erstens wird die Annahme der Zeit-
abhédngigkeit des Freizeitnutzens in (5) aufgegeben; das zweite
Argument in u(.) wird ergdnzt durch die Freizeit auch in frilheren
Perioden. Zweitens wird unterstellt, daf heutige Investitionen
erst nach einer gewissen Ausreifungszeit kapitalwirksam werden.1)
Die anschlieBende empirische Uberpriifung ist kein &konomischer

Test dblicher Art. Gefragt wird:

Can specific parametric descriptions of technology and
preferences be found such that the movement induced in
output, consumption, employment and other series in such

a model by these exogenous shocks resemble the time series

1) Beide Modifikationen sind relevant flir Qualitdt und Quantitédt der
propagation mechanisms des Modells.

t



behavior of the observed counterparts to these series
in the postwar, US economy? (LUCAS 1987, S. 34)

KYDLAND/PRESCOTT (1982, S. 1368) sprechen von einer angesichts der
einfachen Struktur ihres Modells "erstaunlich" guten HUbereinstim-
mung der modellmdBig generierten Zeitreihen wichtiger &konomischer
Variablen - wie u.a. BSP und Beschdftigung - mit der real beobach-
teten Entwicklung. Diese Einschdtzung ist strittig. Bezweifelt
wird insbesondere (vgl; u.a. McCALLUM 1986), ob die faktisch be-
obachteten technologischen ‘Schocks ausreichend stark sind, um

die tatsdchlichen Schwankungen"erkl&dren" zu kdnnen. Dieser Test
steht aus, da die Varianz derAtechnologischen Schocks so gewahlt ()
wurde, daB sie mit der faktischen Variabilit&t des BSP kompatibel
ist (s. LUCAS 1987, S. 45). Da "bedeutende Multiplikatoren” (BARRO
1986, S. 187) fehlen, miisse man davon ausgehen, daB "grope" Sto-
rungen bendtigt werden, um grofe Outputver&dnderungen erkldren 2zu
k&nnen. Wie in einigen neueren Beitrdgen dargelegt wird, kann die-
ser Einwand 2z.T. modellimmanent entkrdftet werden. So 1l&Bt sich
das zyklengenerierende Potential der RBC-Modelle erh&hen, wenn

man in Rechnung stellt, daB technologische Schocks erhebliche
intersektorale .Reallokationen von Ressourcen ausl®sen k&nnen,

die fir sich genommen bereits temporére Besch&ftigungs- und Pro-
duktionseinbuBen verursachen (vgl. LILIEN 1982, DAVIS 1987, BLACK
1987). Ein weiteres wichtiges Argument ist das Fehlen von Unteil-
barkeiten am Arbeitsmarkt (s. HANSEN 1985).

1.3 Unbeschadet zuletzt erwdhnter "Verstdrkermechanismen" halten

u.a. McCALLUM (1986) und LUCAS (1987) letztlich aber doch den Ein-
fluB monetirer Schocks im Interesse einer befriedigenden Erklirung in der
Realitdt beobachteter Fluktuationen fiir unentbehrlich. Die Frage '
des relevanten Transmissionskanals wird von LUCAS (1987) einmal
mehr mit dem EinfluB unvollst&dndiger Information beantwortet - na-
tlirlich nicht mehr i.S. seiner frilheren Annahme (Unkenntnis mone- f
tdrer Aggregatvariablen der laufenden Periode). Vielmehr lautet ?
das Argument, daB zufolge der Komplexitdt des Wirtschaftssystems ‘
ein einzelnes Individuum nicht in der Lage ist, monet&dre und reale f




Schocks zu unterscheiden. LUCAS (1987, S. 150) hdlt es nicht
fiir unplausibel

...that in a model such as Kydland and Prescott's,

elaborated so as to admit limited information on the

part of agents, that shocks of monetary origin would

be "misread"” by agents as signalling changes in tech-

nology or preferences, and hence trigger the same kind

of dynamic response that technology shocks do in the

model they reported.
Der fiir die McCALLUM (1986) relevante Transmissionskanal dagegen
sind Preisinflexibilit&ten ("sticky prices")1). Sie werden da-
mit begriindet, daB die Vorteile einer flir die Neutralisierung
monetdrer Schocks notwendigen Indexierung der Preise aller Gliter
per saldo extrem gering sind. Letztlich wird damit also auf das
bekannte Argument der Existenz von Kosten der Preisanpassung ab-
gestellt, ohne allerdings - wie es von der 8konomischen Logik
-her erforderlich wire - mit verdnderten Annahmen an die Markt-

2)

struktur zu argumentieren.’ Sofern man nicht aus dritten Griinden
an einem Weiterleben der NCM~Konzeption interessiert ist, dirfte
es angesichts der Konstruiertheit solcher Nachbesserungen insge-
samt eher lohnend erscheinen, sich um ein von vornhereiﬁ besser

passendes é@radigma zu bemiihen.

2. Endogene Erkldrung des Zyklus

Wie erliutert, postulieren sdmtliche NCM-Versionen einer walrasia-
nischen Konjunkturtheorie Existenz eines eindeutigen und stabilen
langfristigen Gleichgewichts des monetdren kompetitiven Systems.
Da Systeme allgemeinen Gleichgewichts bekanntermaBen aber grund-
sdtzlich mehrere Gleichgewichte aufweisen und in Mehrperioden-
Modellen (z.B. im zweisektoralen neoklassischen Wachstumsmodell)
ohne weiteres auch endogene Zyklen auftreten k&nnen, ist die NCM-

Position prinzipiell zu begriinden, etwa durch empirische Evidenz

1) Zwischen dieser und der Konzeption von LUCAS bestehen gewisse Zusammenh&nge,
auf die hier aus Platzgriinden nicht eingegangen werden kann.

2) Eine dritte Mdglichkeit wére natiirlich eine andere "Verzahnung" des monetédren
und realen Kamplexes, die beispielsweise Uber die Funktion des Geldes als Zah-

lungsmittel geschehen kdnnte (vgl. z.B. das casi-in-advance-Modell von LUCAS/
STOKEY 1987).

L —




zumindest fiir die entsprechend notwendigen Bedingungen. Derarti-
ge Untersuchungen liegen bisher nicht vor. Damit ist es nicht

nur aus theoretischer Sicht sehr viel naheliegender, im Interesse
grdBerer Allgemeinheit nicht von vornherein Eindeutigkeit und Sta-
bilit&t zu behaupten. Diese Sichtweise, die Ansdtze fiir die Ent-
wicklung einer ilberzeugenderen Theorie walrasianischer Konjunktur-
zyklen liefert, ist dank zweier "methodologischer Innovationen"
(GRANDMONT /MALGRANGE 1986) befliigelt worden: die systematische
Beriicksichtigung von Nicht-Linearititen und die Formalisierung

des Einflusses von "animal spirits” bzw. allgemein psychologi-

schen Faktoren ("sunspots”) auf das Wirtschaftsgeschehen.1)

2.1 Nicht-Linearité&dten

a) Einen entscheidenden AnstoB fiir die zunehmende Beachtung

des Faktums, daB auch ohne jede exogene Stdrung h&chst komplexe
periodische Schwankungen durch nicht-lineare "¢ntrinsic dynamics"
in einem Skonomischen System.ausgelést werden k&nnen, ist von
einem kiirzlich erschienenen Aufsatz von GRANDMONT (1985) ausge-
gangen. Unter Vgrwendung eines einfachen Modells tiiberlappender
Generationen (OLG-Modell) wird gezeigt, daB in einem Gleichge-
wichtsmodell bei permanenter walrasianischer Marktrdumung, voller
Information und perfekter Voraussicht aller Marktteilnehmer grund-
sdtzlich - und in a purely endogenous fashion - dauerhafte Kon-
junkturzyklén erheblichen AusmaBes auftreten kdnnen. Dieses Phé&no-
men ist, wie neuere Untersuchungen ergeben, keineswegs auf den

speziellen OLG-Ansatz beschrénktz).

Zur Erlduterung der Argumentation von GRANDMONT kann man sich

o.B.d.A. auf ein Standard-OLG-Modell ohne Produktion stiitzen
(s. HAHN 1982, GRANDMONT 1986). In diesem Ansatz existiert ein

einzZiges Gut, das nicht lagerfidhig ist, sowie Geld als einziger

1) Der keynesianisch orientierten Makrotkonomik ist natlirlich beides seit jeher
wohlvertraut - nicht dagegen eben der necklassischen Gleichgewichtstheorie.
Insofern sind die theoriegeschichtlichen Bezlige bei GRANDMONT/MALGRANGE (1986,
S.3) etwas problematisch.

2) Vgl. verschiedene Beitr&dge in JET (1986).



zu Wertaufbewahrungszwecken erforderlicher Vermégenstitel. Indi-
viduen leben zwei Perioden ("Jugend" vs. "Alter") und sind inner-
halb einer Generation identisch, so daB zur Vereinfachung ange-

nommen werden kann, daf jede Generation nur aus einem Individuum
besteht. Zu Beginn jeder "Lebensphage" erhdlt ein Individuum ein

exogenes Einkommen in Gestalt von ed bzw. e? Glitereinheiten.

Ein in t geborenes'Individuum erhdlt in t seinen Konsum fiir die

laufende Periode bzw. seine Jugend (cg) und plant seinen Konsum
fir die Folgeperiode bzw. sein Alter (ci+1) derart, daB seine
Nutzenfunktion1)

- 3 a
(12) u, = u(ct ’ ct+1)

unter Beachtung der Budgetrestriktionen

3 _ o3 d _
(13) pt(ct e”’) + Mt o
(14) € 2 -e? -ul =0
Pr+1' %41 t
maximiert ist.z) Das Ergebnis 148t sich in folgender Form schrei-
ben ;.@
J - ed = 23
(15) Cg e’ =z (@t)
a a _ _a
(16) Cigq — & = 2°(8)
e

Das bedeutet: die UberschuBfnachfrage ist jeweils eine Funktion

des erwarteten Preisverhdltnisses bzw. des erwarteten realen Zins-

satzes ri := 6,.-1. Mit (15) und (16) gilt fiir die (optimale)
Geldnachfrage:

d e - 3 . e a
(17) Mt(pt,pt+1) = -p; 2 (@t) = DPlq 2 ‘@t)

1) Die Nutzenfunktion soll die iiblichen Eigenschaften aufweisen, d.h. konti-
nuierlich, in jedem Arqument zunehmend und strikt konkav sein.

2) Die noch nicht erkl&rten Symbole bedeuten: Py - Preis der laufenden Periode t,
p§+1 - in t flir (t+1) erwarteter Preis, M% - Geldnachfrage in t.



Grundsdtzlich soll zj(1) > o gelten, d.h. bei stationdrem Preis
bzw. einem Realzins von null wird bereits "cespart". Eine Ver-
dnderung von e, hat einen Einkommens- und einen (intertempora-.
len) Substitutionseffekt. Beide sind positiv fiir z°(®.), d.h.
dza(®t)/d®t > 03 dagegen ist fir zj(Gt) der Substitutionseffekt
negativ und daher die Gesamtentwicklung night eindeutig. In der

N&dhe des nicht-monetdren Gleichgewichts (zj =22 = o) iberwiegt

der Substituions-, bei hohem @t der Einkommenseffekt.1)

Zu Beginn von Periode t wird der gesamte Geldbestand M, =M=const.> o

t
von der alten Generation gehalten und in voller HShe angeboten. In
entsprechendem Umfang entfaltet die alte Generation Nachfrage nach

dem Gut; in t belduft sie sich also auf M/pt Glitereinheiten.

Im tempordren (allgemeinen) kompetitiven Gleichgewicht milissen Py

und pi+1 den Glitermarkt der laufenden Periode t sowie den Geld-

markt rdumen, d.h. es muB geltenz)
3 - - e
(18) z’(®,) + M/p_ =0 , ©, = P./Piiq
d e _

Ein periodisches Gleichgewicht bei perfekter Voraussicht ist eine
Preisfolge {pt}, die (18) und (19) unter der Bedingung pi+1 = Pyiq
flir alle t 1l8st. Da bei perfekter Voraussicht die Konsumnachfrage
M/pt der alten Generation dem in (t-1) aufgestellten Konsumplan
entspricht, gilt

_ a
(20) M/p, = 27(8,_3)

Folglich kann man fiir (19) und (20) auch

1) Ein nicht-monetdres Gleichgewicht muB also bei © < 1 liegen.

2) Da nur zwei Midrkte existieren, impliziert Gleichgewicht auf einem Markt
bereits totales Gleichgewicht (WALRAS-Gesetz). Formal ergibt z.B. die
Substitution von Mg(.) in (19) und (17) Bedingung (18).
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21) . 28 + 2?6 ) = o

t-1

(22) M/p, - z%e, )

t=1 ©

schreiben. Relation (21) .erkldrt die zeitliche Entwicklung des
Realzinssatzes bei perfekter Voraussicht; sie weist zwei stationédre
Gleichgewichte auf: ein nicht-monet#res (im Bereich ® < 1) und ein mo-
netdres Gleichgewicht fiir ® = 1. Permanente Zyklen kommen bei be-
stimmten Eigenschaften der UberschuBnachfragefunktionen z2(.) und
zJ(.) zustande. Erforderlich daflir ist, daR - einfach ausgedrﬁckt -
die Nutzenfunktion in c? erheblich konkaver ist als in c?. In einem
Modell mit Produktion und entsprechend um Freizeit erweiterter Nut-
zenfunktion bedeutet das, daB Freizeit in der zweiten Lebensphase,
bzw. im Alter hdher bewertet wird als in der ersten, bzw. in der

Jugend.1)

Bemerkenswert sind die folgenden Ergebnisse:

(1) Grunds&dtzlich k&nnen nebeneinander'mehfere (u.U. unbegrenzt

viele) Zyklen mit unterschiedlicher Periodizitdt existieren;

(IT) Output (Bé&schidftigungsgrad) und realer Zins sind negativ,
Realkosten und realer Zins positiv korreliert; dabei ist
steigender Realzinssatz identisch mit abnehmender Inflations-

rate;

(ITI) durch eine geeignete Geldpolitik in Form von Zinszahlungen
auf den bisher unverzinslichen Vermdgenstitel "Geld" lassen

sich Zyklen eliminieren.

b) Die konjunkturtheoretische Relevanz seines Ansatzes wird von
GRANDMONT (1985) selbst zuriickhaltend beurteilt: ... too rudi-

mentary to enable us to draw very general conclusions (S. 1038).
Allerdings bezieht sich dieses Urteil zun&dchst nur auf das vor-
anstehend skizzierte Modell. GRANDMONT erwdhnt verschiedene Er-

weiterungsmdglichkeiten, wie u.a. die Beriicksichtigung auch exo-

1) Notwendig ist natlirlich aus formaler Sicht grunds&tzlich Instabilit&dt des
monetdren steady state.



gener Schocks i.S. der NCM-Konzeption, die dann zu einer gemischt
endogen-exogenen Konjunkturerkldrung fiihrt; ferner die ErhShung der An-
zahl Perioden, die im Leben eines Individuums unterschieden wer-
den, sowie die Erfassung von u.U. ebenfalls zyklenrelevanten
Nicht-Linearititen in der Produktion. Grunds#tzlich sind die

in der Zwischenzeit vorliegenden Ansdtze (vgl. JET 1986) aber
durchaus von einer "Realitdtsndhe", die den voranstehend be-
sprochenen RBC-Modellen nicht substantiell nachsteht. Insofern
sollte es mdglich sein, einen von seinem Format her &hnlichen
Prototyp eines nicht-linearen walrasianischen Modells ebenfalis

in der frilher erliduterten Weise zu "testen".

2.2 Sunspot-Gleichgewichte

a) Eine wichtige Erweiterung erfdhrt das Konzept endogener wal-
rasianischer Konjunkturzyklen durch die auf CASS/SHELL (13983)
zuriickgehende "Entdeckung" von sogen. sunspot—-(S-) Gleichge-
wichten. Seither ist von verschiedenen Autoren gezeigt worden,
daB Differenzengleichungen, die - wie etwa (18) und (19) -
Gleichgewichtsbéﬁingungen kompetitiver Okonomien mit unendli-

chem Zeithorizont und rationalen Erwartungen darstellen

may have solutions in which the endogenous variables
fluctuate in response to "sumnspot” variables, that is,
to random events that in fact have nothing to do with
economic "fundamentals", and so do not directly affect

the equilibrium conditions (WOODFORD 1987, S. 93)

Sunspot—(S-)Variable kann man also als Sammelbegriff fir die Viel-
zahl psychologischer Faktoren ("animal spirits”) verstehen, die

- ohne Prédferenzen, Technologie oder Erstausstattung zu tangieren -
gleichwohl Erwartungen iber endogene Variable und damit die fak-
tischen Entscheidungen von Individuen beeinflussen.

Die Relevanz von S-Gleichgewichten ist filir die Erkl&rung stochasti-

scher endogener Xonjunkturzyklen von entscheidender Bedeutung. Fir



ein einfaches OLG-Modell haben AZARIADIS/GUESNERIE (1986) hin-
reichende Bedingungen dafiir angegeben, dag stationdre stocha-
stische Konjunkturzyklen resultieren, die von zuf&dlligen, sich
selbst bestdtigenden Erwartungen in Gang gehalten werden. Die
auf diese Weise resultierenden endogenen Fluktuationen treten
nach Meinung. von GRANDMONT/MALGRANGE (1986, S.7) mit Frequen-

zen auf, die mit denen faktischer Konjunkturzyklen vergleichbar
sind.

b) Die Implikationen dieser Untersuchungen haben - nach den

letzten Arbeiten zu urteilen - relativ allgemeine Gliltigkeit:

The theoretical models that are analysed here (i.e. in
JET 1986; e.B.) confirm indeed, under increasingly plau-
sible assumptions, that the occurence of such expecta-
tions-driven business cycles need not be associated
with any market "Imperfection": they are compatible
.with individual optimization, self-fulfilling expec—

tations, and market clearing (GRANDMONT/MALGRANGE 1986,S.20)

Zwei von WOODFORD (1987) erdrterte Vorbehalte, die - unabhingig
von der jeweilfgen speziellen Modellstruktur - allgemein dagegen
vorgebracht werden k&nnten, die sumnspot-Hypothese als Erkl&rung
realer Konjunkturzyklen in Erwdgung zu ziehen, beziehen sich auf
die generellen Voraussetzungen fiir die Existenz von S-Gleichge-
wichten. So lieBe sich als erstes einwenden, daB S-Gleichgewichte
in einem vollst&ndigen System kontingenter Zukunftsmdrkte nicht
existieren kdbnnen. Das trifft zweifelsohne zu, ist aber u.a. des-
wegen kaum relevant, weil nicht zu begriinden ist, warum die Orga-
nisation der hier erforderlichen zus&tzlichen Mirkte attraktiv
sein soll. Zweitens lieBe sich bezweifeln, ob die fiir die Existenz
von S-Gleichgewichten erforderliche Erwartungsbildung, insbesonde-
re die allgemeine Orientierung an derselben S-Variablen, tats&ch-
lich zustande kommen wird. Hierzu weist WOODFORD (1987, S. 97f.)
auf Lerneffekte und die Tatsache hin, daB sunspot-Effekte auch
einfach durch Uberschitzung des Einflusses von "relevanten"



Schocks ausgeldst werden kénnen, d.h. solchen St&rungen, die die
fundamentalen Daten beriilhren und daher grundsdtzlich die Indivi-
duen zu Reaktionen veranlassen.

SchlieBlich k&nnte die eher grundsdtzliche Frage des Nutzens po-
sitiver Modelle, die keine eindeutigen L&sungen aufweisen, aufge-
worfen werden. Mangelnde Eindeutigkeit bedeutet, daB die Modelle
prognostisch und als Grundlage fiir solche wirtschaftspolitischen
Erwdgungen und Entscheidungen unergiebig sind, die auf komparativ-
statischen Kalkiilen beruhen. Grunds&tzlich ist es natiirlich absurd,

1)

aus diesen Griinden sunspot-Ansdtze ablehnen zu wollen. Die Frage
kann nur lauten, was unter diesen Umstdnden an wirtschaftspolitisch
relevanten Ergebnissen verbleibt. Wichtig ist in diesem Zusammen-

hang die Taféache

that sunspot equilibria exist in certain models and
not in others allows one to make predictions about the
degree of instability that should be associated with
different economic structures ... (WOODFORD 1987, S.95 f)

'Als eines aus einer Reihe von Beispielen wird in diesem Zusammen-
hang die Rolle-Bestimmter institutioneller Regelungen an den Fi-
nanzmdrkten erwdhnt. Ferner zeigen S-Modelle damit natidrlich
gleichzeitig, welche MaBnahmen geeignet sind, Zyklen zu elimi-
nieren, wenn dies das erkldrte Ziel der Wirtschaftspolitik sein
sollte.. ‘

1) Im tibrigen hingt es von der Menge nicht becbachtbarer Zufallseinfliisse ab,
ob ein Modell mit eindeutigem Gleichgewicht tats&dchlich schérfere Prog-
nosen ermbglicht (s. WOODFORD 1987, S. 95).



III. Nicht-walrasianische Konjunkturtheorie

1. Konjunkturtheorie auf Basis der Rationierungskonzeption

a) Das wesentliche Merkmal nicht-walrasianischer Ans&tze wird
nach eingangs vereinbarter Sprachregelung in der Fundierﬁng der
Makrodkonomik durch eine makrodkonomisch relevante Mikrodkonomik
gesehen. Makroékonomiscﬁ relevant ist eine Mikrodkonomik u.a.
dann, wenn ihre Aussagen mit den stilisierten keynesianischen
Fakten begrenzter Reagibilit&dt des Preisvektors (i.e. Preise,
Ldhne, Zinss&dtze) kompatibel ist. Die unter dem Terminus "Neue
Keynesianische Makrotkonomik" (NKM) geldufige makrotheoretische
Rationierungskonzeption. - die bis heute zweifellos {iberzeugend-
ste formale Interpretation von KEYNES - beruht auf einem mikro-
Okonomischen Modell (tempordren) allgemeinen Gleichgewichts bei
Annahme eines langfristig fixen Preisvektors und gegebenen Er-
wartungen {iber Mengen und Preise. Sie ist also insofern ein
Schritt in die o.e. Richtung einer Mikrofuhdierung - aller-
dings schon deswegen noch kein, wenn man so will, ausreichend
groBer Schritt, dé eben die Inflexibilitdt des Preisvektors (vor-
lufig) nur angénommén, aber nicht éus dem Modell heraus erkldrt
wird. 8 ’

Die NKM liefert im Ergebnis eine Aussage liber den filir alternative
Preisvektoren - bei gegebenen sonstigen ehdogenen und exogenen
Variablen - (TGM-) gleichgewichtigen Beschédftigungsgrad und Out-
put. Dies wird erreicht, indem zundchst das fir alternative Preis-
vektoren resultierende excess demand-Szenario oder "Regime", d.h.
die H8he der UberschuBnachfrage auf den verschiedenen (explizit
betrachteten) M&drkten, festgestellt wird.1) Unter Anwendung der

aus der mikrotheoretischen Fundierung folgenden, auf bestimmte
Annahmen an das Rationierungsverfahren beruhenden Transaktions-
regeln wird dann der Umfang der zugehdrigen (i.S. der Rationierungs-
konzeption) gleichgewichtigen Transaktionen ermittelt. Die Trans-

aktionen am Arbeitsmarkt entsprechen der faktischen Beschdftigung.

1) Beispielsweise spricht man in einem aus Arbeits-und Gltermarkt bestehenden
System von einem "keynesianischen Regime", wenn auf beiden Mirkten Uber-
schuBangebot herrscht.



Durch Ausdehnung des Zeithorizonts und damit Betrachtung einer
Sequenz tempordrer Gleichgewichte 1l&B8t sich diese Beschédftigungs-
theorie zu einer Konjunkturtheorie erweitern. Zeitlich "benach-
barte" Gleichgewichte unterscheiden sich durch ver&nderte Werte
der jetzt beweglichen endogenen (u.U. auch exogenen)Variablen.
Bei sukzessiver Erweiterung des Zeithorizonts, d.h. "Verldnge-
rung" der TGM-Sequenz werden sich - diskrete Zeit unterstellt -
"zuerst" Verénderﬁngen der TGM zufolge einer Reaktion des Preis-
vektors (Preise, L&hne, Zinss&dtze), der Lagerbestidnde und der
Erwartungen einstellen. Diese Verdnderungen diirften nach ibli-
chen Zeitvorstellungen noch in den Rahmen einer "kurzfristigen"
Theorie fallen. AnschlieBend, d.h. "mittelfristig" und damit in
konjunkturtheoretisch relevantem Zeitrahmen, folgen dann die auf
der vorangegangenen Investitionsaktivitdt beruhenden Kapazitédts-
effekte.

b) Das verbal skizzierte Konjunkturmodell 1&8t sich auf der Basis
eines aus Arbeits-, Gliter- und Geld- (Kredit-)Markt bestehenden
Makrosystems mit Hilfe weniger Beziehungen formalisieren. Bezo-
gen auf die Besghdftigung in t, d4.h. N(t), kann die TGM-Bedin-
gung unter bes%immten Annahmen, z.B. stationdren Erwartungen, wie
folgt ausgedriickt werden (vgl. RAMSER 1987)

(1M N(t) = Nlv(t),m(t),K(t)]

mit v(t) als Reallohnsatz, m(t) als Realkasse und K(t) als
(realem) Kapitalbestand jeweils in t bei Unterstellung konti-
nuierlicher Zeit. Fir den NKM-Ansatz essentiell ist das Faktum
regimespezifischer Eigenschaften von (1). So wird u.a. eine Er-
hdhung des Reallohnsatzes im keynesianischen Regime (keynesia-
nische Arbeitslosigkeit) besch&dftigungsstimulierend wirken, im
neoklassischen Regime dagegen (neoklassische Arbeitslosigkeit)

zu einer Beschdftigungsminderung fllhren. Interperiodisch - also
"zwischen" TGM-Zustdnden - k&nnen sich zundchst einmal als Reaktion
auf bestimmte Konstellationen auf den relevanten Mirkten (z.B. Hbhe

der UberschuBnachfrage) L&hne und Preise bzw. v(t), bei gegebener



nomineller Geldmenge auch der Realkassenbestand bzw. m(t) &ndern
und damit eine neue Datenkonstellation fliir das ndchste TGM schaf-
fen. Bei wirtschaftspolitisch als gegeben unterstelltem m(t) in-
teressiert nur die "Reallohndynamik", fiir die allgemein

(x := dx/dt)

(2) vi{t) = olv(t),m(t),K(t),N(t)]

zu schreiben ist. Man kann (1) -als "ultrakurzfristiges" Beschdf-
tigungsmodell verstehen, so daB dann (1) und (2) bei gegebenem

K(t) eine "kurzfristige" Beschiftigungstheorie reprisentieren.

Schon flir das kurzfristige Modell lassen sich Instabilitdten

und Zyklizitdten nicht von vornherein ausschlieBen, zumal die
relevanten Beziehungen grundsdtzlich nicht-linear sind (vgl.
als'Beispiel BENASSY 1984). Die mit weiterer Verl&ngerung der
Betrachtungsperiode, d.h. mit einer Ausdehnung auf die "mittlere"
Sicht und damit aqueﬁmm.konjunkturtheoretisch relevanten Zeit-
horizont verbundene Erweitertung besteht formal in einer Erkl&-
rung des Kapitalbestands durch eine zusdtzliche Beziehung, die
aus einer‘Verbf%dung von Investitionsverhalten und Annahmen iber

die L&nge der Ausreifungsperiode resultiert und allgemein die

Form

(3) K(t) = Glv(t),m(t),K(t)]

besitzt. , —
-Beziehungenl(1) —’(3) stellen die reduéierte Form eines komplet-

ten, wenn auch einfachen NKM-Konjunkturmodells dar, das bei exo-
gen gegebener Geld-(Fiskal-)Politik_die,zeitliche Entwicklung
von Beschdftigungsgrad, Reallohnsatz und Kapitalstock erkléart.
Schon dieser einfache Ansatz aber erlaubt in Verbindung mit
plausiblen, vielfach &konometrisch abstiitzbaren Annahmen an

‘die Lohn-Preis-Kapazitdts-Dynamik eine Erkl&drung anhaltender
Fluktuationen, die im Einklang mit den eingangs erwdhnten stili-
sierten Fakten stehen (vgl. RAMSER 1987).
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c) Die NKM-=Konjunkturtheorie ist als auBerordentlich flexibler
Ansatz zu beurteilen, der die Erfassung und Abbildung einer
Vielzahl realistischer Konstellationen und Verhaltensweisen

und damit eine Erklirung auch qualitativ unterschiedlicher
konjunktureller Prozesse erlaubt. Eine gegeniiber der formalen
Darstellung im voranstehenden Abschnitt erhebliche Verbreite-
rung der Palette bereits kurzfristiger TGM-Konstellationen (1)
ergibt sich dabei durch regimespezifisch beeinfluBte Erwartungs-
bildung bei Haushalten und Firmen, wobei sich die Erwartungen
eben nicht nur - wie in walrasianischen.Koﬁzeptionen - auf Preise,
sondern hier vor allem auf Mengenrestriktionen, z.B. Absatzerwar-
tungen der Firmen und der von den Arbeitsanbietern erwarteten
Situation am Arbeitsmarkt (Arbeitslosenquote) beziehen. Auch fiir
die Lohn-Preis- und die Kapazitdtsdynamik, d.h. (2) und (3),

kann mit sehr unterschiedlichen Annahmen operiert werden (vgl.
MALINVAUD 1980, BENASSY 1986). Schlieflich steht einer weite-

ren Desaggregation und der Einbeziehung auBenwirtschaftlicher

Abh&ngigkeit ebenfalls prinzipiell nichts im Wege.

Aus theoretischer Sicht kann man gerade die hier als positiv
hervorgehobene*ﬁiexibilitét des Ansatzes i.S. zu groBer "Be-
liebigkeit" als Mangel betrachten. Tatsdchlich 1l&Bt sich eine
Reihe theoretischer Defizite ausmachen. Erwdhnt wurde schon,

daB im mikro&konomischen Bezugsmodell Preis-Lohn-Inflexibili-
tdten nur angenommen und nicht auch erkldrt sind. Das bedeutet
in der Folge dann auch, daf die Begriindung von (2) problematisch
ist; pointierter ausgedriickt: die Mikrodkonomik von (1) ist mit
der Mikro&konomik von (2) nicht kompatibel (kompetitive vs. nicht-
kompetitive Struktur). Unabhdngig von solchen Vorbehalten, die
flir eine theoretische Weiterentwicklung des Modells kritisch
sind (s. RAMSER 1987), dlirfte das NKM-Konjunkturmodell aber die
z.Z2. leistungsfdhigste theoretische Konzeption eines mittelfri-
stigen aggregierten makrodkonomischen Modells darstellen. Es ist
daher wenig verstédndlich und zu bedauern, daB bisher nur sehr
vereinzelt der Versuch unternommen wurde, den NKM-Ansatz Skono-

metrisch zu testen und filir prognostische Zwecke zu verwenden.



2. Nicht-walrasianische Partialmdrkte als Grundlage eines

keynesianischen Konjunkturmodells

a) Die voranstehend behandelte Rationierungskonzeption ist im
Prinzip der Versuch, durch Neuformulierung des als Bezugssystem
dienenden mikrodkonomischen Modells allgemeinen Gleichgewichts
Fortschritte auf dem Wege zu einem leistungsfdhigen nicht-wal-
rasianischen Konjunkturmodell zu erm&glichen. Der vorliegende
Entwurf hat seine Mdngel (s.o0.), gleichwohl ist die Strategie
im Prinzip sinnvoll. Eine mit gleichem Ziel andere Vorgehens-
weise besteht darin, sich von vornherein auf die i#bliche Menge
in einem Makromodell erfafter gesamtwirtschaftlicher Partialmdrk-
te zu beschrédnken, die Mikrotheorie dieser Partialmirkte aber
unter Berilicksichtigung spezifischer,"stilisiert" realistischer
Annahmen u.U. radikal zu revidieren. Stilisiert realistisch
bedeutet dabei insbesondere adidquate Erfassung jeweiliger
Marktunvollkommenheiten. Dazu z&hlen u.a. Informationsasymme-
trien, Abweichungen von der Annahme vollkommener Konkurrenz,
Marktzugangsbeschrédnkungen, Existenz verschiedener Formen von
Externalitédtep (z.B. in Gestalt strategischer Komplementari-
tdten), nichﬁ;konvexe Priferenzen, zunehmende Skalenertrdge
u.a.m.. Dies verlangt natlirlich, daB auch die zugrundeliegen-
den Szenarios einzelwirtschaftlicher Entscheidungssituationen
geeignet definiert sind. Die resultierenden Optimierungsproble-
me sind gegenliber denen "neoklassischer" Individuen durch eine
Vielzahl von Restrikt%?nen charakterisiert und daher hdufig—so-

gar formal einfacher.

b) Reale Mirkte, sind gemessen an (z.B. welfare-)theoretischen
Anspriichen i.d.R.. "schlecht funktionierend". Fiir die Erkl&rung
von. Fluktuationen besonders bedeutsam halten GREENWALD/STIGLITZ

1) Beispielsweise kann ein grunds&tzlich intertemporales Optimierungsproblem
bei Existenz von Restriktionen zu einer formal gleichen Ldsung fiihren,
wie sie aus einem von vornherein myopischen Ansatz folgt.
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(1987) auf unvollkommener und asymmetrischer Information beruhen-
de Funktionsmdngel verschiedener wichtiger Finanzmdrkte. Auf Kre-
ditm&rkten fihren sie zu negativer Selektionierung und damit zur |
Kreditrationierung, auf Kapitalmirkten zu negativer Signalisie-
rung und damit zu erheblichen, Kapitalerh8hungen im Wege stehen-

den marginalen Finanzierungskosten:

... attempting to sell equity may convey a strong negative
signal about a firm's quality and reduce its market value
accordingly (GREENWALD/STIGLITZ/WEISS 1984, S. 195)

Exogene (z.B. Nachfrage -) Schocks, die primédr die Liquiditdt re-
duzieren, veranlassen Firmen, die sich auf dem Kreditmarkt finan-
zieren und dort Kreditlimite zu beachten haben, auch bei unveri&n-
dertem Zinssatz unmittelbar zu einer Einschr&dnkung ihrer Investi-
tionsaktivit&t, u.U. auch ihrer Produktion (Beschidftigung). Der
Gang zum Kapitalmarkt wird aus den o.e. Griinden gescheut, und Fir-
men, die ohnehin auf den Kapitalmarkt angewiesen sind - es sind
i.a. die "inferioren" Unternehmen (s.o.) - ziehen es aus den glei-
chen. Griinden ebenfalls vor, auf Investitionsvorhaben zu verzich-
ten. Zus&dtzlich entstehen Lagerbewegungen, die zwangsl&ufig pro-
zyklisch sind dgh daher Fluktuationen verstédrken anstatt sie zu
ddmpfen. STIGLITZ/GREENWALD (1987) betonen allerdings, daB alle
diese Mechanismen nicht zyklengenerierenden,wohl aber deutlich

zyklenverstdrkenden Effekt haben.

c) Auch Funktionsmidngel anderer Midrkte kdnnen zyklenverstdrkend
wirken. Einschligige Arbeitsmarktanalysen liegen zwar, abgesehen
von der im Rahmen des RBC-Konzepts untersuchten Wirkung von Un-
teilbarkeiten(s.HANSEN 1987), (noch) nicht vor; es leuchtet aber
unmifteibér,éih, daé'bereifé die'Tatsache, daf sich Arbeit zu-
nehmend zu einem kurzfristig fixen Faktor gewandelt hat, inso-
fern zyklenrelevant ist, als nunmehr natiirlich auch hier die

von der Investitionsaktivitdt her wohlvertrauten, durch die er-
wdhnten Unteilbarkeiten unterstiitzten, akzelerator&hnlichen Dyna-
miken entstehen k&nnen. Dariiber hinaus diirften verschiedene neue-
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re Arbeitsmarkttheorien, wie z.B. der Effizienzlohnansatz (Fluk-
tuationsversion) und das insider-outsider-(hysteresis-)Modell,
fluktuationsrelevante Aussagen enthalten.

Funktionsmdngel kdnnen auch in "falschem" Verhalten der Markt-
teilnehmer begriindet sein. Fiir Glitermdrkte haben AKERLOF/YELLEN
(1985) und MANKIW (1985) die Funktionsweise von M&rkten mit mo-
nopolistischer Konkurrenz untersucht, auf denen sich ein (wesent-
licher) Teil der Firmen im Sinne des traditionellen Gewinnmaxi-
mierungsansatzes nicht-optimierend verh&lt. Konkret wird angenom-
men, das Firmen dieses Typs bei "geringen" Nachfragesteigerungen
kurzfristig auf prinzipiell m8gliche PreiserhShungen verzichten
und entspredhend stdrker mengenmdfig reagieren. AKERLOF/YELLEN
(1985) "begriinden" dieses Verhalten mit near ??tionality; MANKIW

(1985) mit der Existenz von Anpassungskosten. In jedem Falle
wird eine auf der Firmenebene nur geringe Mengenexpansion fiir
das Aggregat aller Firmen zu betr&dchtlichen Produktions- und Be-

. 2
schdftigungsreaktionen fiihren. )

Die mit diesen Ausfiihrungen kaum erschtpfte Vielzahl intramarkt-
mdBiger, aufjfhnktionsméngel zurlickzufiihrender Instabilitdts-
quellen wird ergdnzt durch Instabilit&ten, die das Resultat )
schlecht funktionierender intermarktm&figer -oder - etwas wei-
ter gefaBt - intersektoraler Koordination sind. Eine systema-
tische Analyse der Effekte intersektoraler Friktioneh steht bis
heute aus.

d) Zusammengenommen hat die skizzierte "neue Perspektive" - wie
GREENWALD/STIGLITZ (1987) ihre Forschungsstrategie apostrophieren -
eine umfangreiche Material- und Gedankensammlung zur Frage in

der Realitdt vorhandener und u.U. fiir die Erkldrung von Fluktua-

tionen relevanter Instabilit&tsmechanismen erbracht. Das addguate

1) "Falsches"Verhalten ist bei MANKIW (1985) natlirlich nicht irrationales Ver-
halten.

2) Zu den zyklischen Eigenschaften des Ansatzes vgl. JONES/STOCK (1987).
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makrodkonomische Modell allerdings fehlt vorldufig, ist aber aus
wirtschaftspolitischer Sicht natiirlich sehr wlinschenswert. Gleich-
wohl liefern auch die vorliegenden Partialmarktstudien bereits
wirtschafts- bzw. speziell konjunkturpolitische Anhaltspunkte,

da man i.a. vermuten kann, daB die Verbesserung der Funktions-

weise einzelner Mdrkte der Stabilitdt des Gesamtsystems dient.

IV. Fazit und Ausblick

Wie einleitend erwdhnt, erfreut sich die Konjunkturtheorie in
neuerer Zeit wieder steigenden Interesses der Profession. Neue
Ideen alleraings sind - wie dieser Uberblick wohl verdeutlicht -
bisher eher rar. LUCAS (1987, S.2) sieht entscheidende Neuerun-
gen im Methodischen -~ in der "new ability', dynamische und sto-
chastische Elemente addquat in die O8konomische Theorie einzubrin-
gen. Sofern damit gemeint ist, daR die in seiner jlingsten Arbeit
iiber Konjunkturmodelle (LUCAS 1987) reslmierten NCM-Ansdtze
nichts oder wenig Neues beizusteueren haben, so ist dieser An-
sicht sicher zuzustlmmen. Mit einiger Berechtigung dagegen l&8t
sich die EntW1cklung der Theorie endogener walrasianischer Zyk-
len als Innovation. etikettieren. Zwar handelt es sich dabei
grundsdtzlich nur um eine Formalisierung vorher ausgiebig ver-
bal ge&duBerter Spekulationen, aber eben aufgrund der Prézisie-
rung der Argumentation mit dem Ergebnis eines wesentlich besse-
ren Verstdndnisses der Zusammenh&dnge. Die konjunkturpolitischen
Implikationen sind, wenn man von Mdglichkeiten einer fundierten
Einschdtzung der (De-)Stabilisierungseffekte bestimmter institu-
tioneller Regelungen absieht, im wesentlichen in der Botschaft
zu sehen, daR

... even 1f one assumes the most favorable informational
and institutional conditions imaginable, there may be a
role for the govermment to stabilise fluctuations arising
from seemingly noneconomic disturbances ... (CASS/SHELL
1983, S.196)
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Die Theorie der endogenen 2Zyklen stédrkt damit einmal mehr die
Skepsis gegeniiber der Relevanz der walrasianischen NCM-Model-
le - welcher Generation auch immer - und ihren wirtschaftspo-

1)

litischen Folgerungen. Ein wichtiger und konstruktiver Beitrag
ist allerdings erst dann zu erwarten, wenn es gelingt, die Annah-
me kompetitiver Mdrkte - auch nach Meinung von GRANDMONT/MALGRAN-
GE (1986) die gravierendste Beschrénkung des Ansatzes - ausrei-
chend abzuschwdchen. GRANDMONT/MALGRANGE sehen diesen Beitrag
darin, daf so die mikrodkonomische Basis flir Theorien nicht-wal-
rasianischer Konjunkturzyklen im Stile friiherer keynesianischer

Makromodelle. gelegt und damit letztlich

.. a significant <mprovement of our understanding of
unemployment, and the cyclical behavior of actual eco-
nomies (GRANDMONT/MALGRANGE 1986, S.10)

erreicht werden kdnnte.

Mit diesen Uberlequngen erdffnet sich erfreulicherweise dann auch die
Perspektive einer Integration mit den im letzten Teil behandelten
"von vornherein" nicht-walrasianischen Theorien. Dénn unabhédngig
von in Aussicht stehenden Beitragen einer Theorie endogener (vor-
ldufig) walrasianischer Konjunkturzyklen, sind echte Fortschritte
dort explizf% nur auf dem Wege einer erfolgreichen Neuformulierung
eines System allgemeinen nicht-walrasianischen Gleichgewichts fiir
méglich gehalten worden (vgl. RAMSER 1987)..

Leider handelt es sich bei derartigen Erwdgungen gegenwdrtig noch
um weitgehend forschungsstrategische Programmatik. Flir die "Zwi-
schenzeit" steht mit dem auf Basis der NKM-Theorie entwickelten
Konjunkturmodell aber ein durchaus leistungsf&higes Instrument

zur Verfiigung, von dem insbesondere auch der Okonometriker stdr-
ker Gebrauch machen sollte. Das Vertrauen auf diesen Ansatz grin-
det sich nicht zuletzt darauf, daB die bisher vorliegenden einfa-
chen und daher auch nur exemplarisch zu verstehenden Modelle allge-
meinen nicht-kompetitiven Gleichgewichts (vgl. z.B. HART 1982,

ROWE 1987) zu qualitativ vergleichbaren Aussagen gelangen.

1) Die tats&dchlichen Probleme of society’s fortunate kdnnen nach Meinung von LUCAS
(1987,5.105) ohne weiteres in vdlliger Unkenntnis (!) of the nature of business
cycle dynamics wirtschaftspolitisch angegangen werden und die Entdeckung einer
verbesserten Konjunkturtheorie sei daher auch wirtschaftspolitisch bedeutungslos!
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