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I. Einfithrung

In seiner Zielsetzung geht dieser Uberblick iiber eine Darstellung der
neueren konjunkturtheoretischen Ansitze insofern hinaus, als er versucht,
alle heute relevanten Ansatze der Konjunkturtheorie vorzustellen. Damit
sind auch Ansétze eingeschlossen, die in fritheren Jahrzehnten entstanden
sind, die aber nach wie vor einen eigenstandigen Geltungsanspruch erheben
und daher zu den neueren Ansitzen in einem Konkurrenzverhaltnis stehen.

Wie in 1.5 begriindet, werden die Konjunkturerklarungen in zwei groBe
Gruppen eingeteilt (Abschnitt II und III); einige wichtige grundsatzliche
Fragen werden vorher in dieser Einfithrung behandelt.

1. Erkldrungsobjekt der Konjunkturtheorie

Dieser Uberblick geht von der Auffassung aus, Erklarungsobjekt der
Konjunkturtheorie seien die Konjunkturschwankungen, also die ,,mehrjih-
rige(n) Schwankungen der wirtschaftlichen Tétigkeit in einer Volkswirt-
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Konjunkturtheorie heute: Ein Uberblick 175

schaft als Ganzes, die bei allen Besonderheiten im einzelnen gewisse Regel-
méaBigkeiten aufweisen“!. Deren Erklarung stand von Anfang an im Mittel-
punkt zunéchst der Krisentheorie, dann der auf die iibrigen Phasen des
Konjunkturzyklus ausgedehnten Konjunkturtheorie.

Die wichtigste Regelmafigkeit dieses gesamtwirtschaftlichen Phinomens
ist die Wiederkehr dieser Schwankungen ,in nicht vé6llig unregelméBigen
Zeitabstinden“2.

Konjunkturschwankungen bestehen mithin aus einer Abfolge von Kon-
junkturzyklen, die charakteristische Ahnlichkeiten, aber auch Unterschiede
aufweisen. Ihre mittlere Lange betrdgt in den westlichen Industriestaaten in
der Nachkriegszeit vier bis funf Jahre; dabei sind allerdings die Amplituden
in verschiedenen Zyklen unterschiedlich ausgepragt. So war z.B. in der
Bundesrepublik Deutschland in den 70er Jahren jede zweite Rezession nur
schwach ausgepragt, und in den 80er Jahren wird das Konjunkturbild
immer diffuser.

Bei manchen Autoren findet man die Tendenz, den Erklarungsgegenstand
der Konjunkturtheorie auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung auf mitt-
lere Sicht auszuweiten, ohne den wiederkehrenden Schwankungen notwen-
digerweise Beachtung zu schenken. Hier wird jedoch die herkémmliche
Aufgabenbeschreibung festgehalten und die Konjunkturtheorie von einer
allgemeinen makrodkonomischen Theorie zur Erklirung der mittelfristigen
Entwicklung abgegrenzt. Eine solche , Theorie zur Analyse und Erkliarung
6konomischer Prozesse mit zwei- bis sechsjahriger Dauer ungeachtet ihrer
Wiederkehr“3, von Ramser als ,dynamische Theorie makroékonomischer
Aggregate” bezeichnet?, bildet zwar eine notwendige Grundlage jeder Kon-
junkturtheorie, ohne jedoch selbst Konjunkturtheorie zu sein.

2. Gemeinsamkeiten der Konjunkturzyklen:
Kumaulative Phasen und stilisierte Fakten

Traditionellerweise wird als gemeinsames Charakteristikum aller Kon-
junkturzyklen als erstes ihre Zusammensetzung aus einer kumulativen Auf-
schwungs- und einer kumulativen Abschwungsphase und die Verkniipfung
der Phasen durch einen oberen bzw. unteren konjunkturellen Umkehrpunkt
genannt. Die Festlegung dieser Phasen und Umkehrpunkte erfolgt dabei
anhand eines gesamtwirtschaftlichen Indikators, der die wirtschaftliche
Aktivitit der Volkswirtschaft moglichst gut wiedergeben soll. Verwendet

1 Vosgerau (1978), 478.

2 Ebenda.

3 Assenmacher (1986/87), 200.
4 Ramser (1987), 1.
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176 Jiirgen Kromphardt

werden vor allem das Bruttosozialprodukt, der Auslastungsgrad der Pro-
duktionskapazitaten oder (u.a. wegen seiner monatlichen Verfiigbarkeit)
der Index der industriellen Nettoproduktion, wobei Absolutwerte, Wachs-
tumsraten oder Abweichungen vom Trend (s. dazu 1.4) zur Auswahl stehen.

Die empirische Konjunkturforschung und die theoretische Konjunktur-
analyse sind jedoch iiber die Betrachtung eines einzigen gesamtwirtschaft-
lichen Indikators lingst hinausgegangen, u.a. weil die Beschriankung auf
einen Indikator es fast unmoglich macht, zwischen den verschiedenen
Ansatzen zur Erklarung der Konjunkturschwankungen zu diskriminieren;
denn sie sind (fast) alle in der Lage, die zeitliche Entwicklung eines solchen
Indikators nachzubilden. Heute werden die Konjunkturzyklen zusitzlich
durch weitere Ahnlichkeiten zu charakterisieren versucht, die als ,stili-
sierte Fakten* bezeichnet werden. Allerdings besteht iiber die Zusammen-
setzung einer Liste solcher stilisierter Fakten des Konjunkturzyklus keine
Einigkeit, wie besonders Schebeck / Tichy® betonen. Dennoch kénnten sich
wohl die meisten Konjunkturforscher mit der folgenden Liste einverstanden
erklidren, die vor allem auf einer von Ramser® und von Tobin’ erweiterten
Liste von Lucas® beruht, die — bis auf die realen GréBen des Arbeitsmarktes
— auch Assenmacher? auffiithrt und deren Positionen sdmtlich in einer noch
etwas umfangreicheren Liste von Schebeck / Tichy!® enthalten sind:

Tabelle 1
Stilisierte Fakten des Konjunkturzyklus

1. Reale GroB8en des Giitermarktes
a) Hohe Korrelation der Produktion der einzelnen Wirtschaftszweige
b) Prozyklische Entwicklung der Arbeitsproduktivitat

c) Uberdurchschnittliche Schwankungen der Produktion dauerhafter Investi-
tions- und Konsumgiiter; damit verbunden: Prozyklische Entwicklung der
Investitionsquote

d) Prozyklische Entwicklung der Exporte

2. Monetérer Sektor

e) Prozyklische Entwicklung der monetdren Aggregate und der Umlaufsge-
schwindigkeit

f) Prozyklische Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze; bei den langfristigen
Zinssatzen nur schwache Auspragung der Prozyklizitat.

Schebeck / Tichy (1984).
Ramser (1987), 3f.

Tobin (1980).

Lucas (1977).

Assenmacher (1986/87), 199.
10 Schebeck / Tichy (1984) 208f.
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3. Arbeitsmarkt, reale Grofen
g) Prozyklische Entwicklung der offenen Stellen
h) Prozyklische Entwicklung der Selbstkiindigungen
i) Antizyklische Entwicklung der Entlassungen

4. Preise, Lohne, Verteilung

k) Prozyklische Entwicklung der Unternehmensgewinne mit tberdurchschnitt-
licher Amplitude

1) Prozyklische Entwicklung des Preisniveaus
m) Prozyklische Entwicklung des Reallohnniveaus

n) Antizyklische Entwicklung der Lohnquote

Schebeck / Tichy!! untersuchen — insb. fiir Osterreich, aber auch fiir vier
weitere westliche Industriestaaten — wie deutlich diese stilisierten Fakten
ausgeprigt sind und ob ihre Ausprégungen zeitlich stabil sind. Wie zu
erwarten, entwickeln sich nicht alle untersuchten GroBien tiberall eindeutig
in der behaupteten Weise, aber eine ihr entgegengesetzte Entwicklung fin-
det man nicht.

Besondere Aufmerksamkeit verdient die prozyklische Entwicklung von
Arbeitsproduktivitit und Reallohn, weil sie zum Gesetz des abnehmenden
Grenzertrages im Widerspruch steht. Wenig Beachtung findet in der Kon-
junkturtheorie eine weitere Gruppe von typischen Bewegungsabliufen,
namlich die vorauseilenden oder nachhinkenden Faktoren (z.B. Auftrags-
eingénge, Preisindizes), die insb. bei der kurzfristigen Konjunkturprognose
eine wichtige Rolle spielen.

3. Exogene Impulse und endogene Verstirkungs- und
Ausbreitungsmechanismen

Eine zentrale Rolle spielt in der Konjunkturtheorie die von Frisch12
getroffene Unterscheidung zwischen exogenen konjunkturellen Impulsen
und den endogenen Mechanismen ihrer Verstdrkung und Ausbreitung auf
die Gesamtwirtschaft. Dabei kann das Gewicht dieser beiden Faktoren sehr
unterschiedlich sein: Die Skala reicht von vollstindig endogener Konjunk-
turerkldrung durch ein Konjunkturmodell, in dem das System stets um
einen (unerreichbaren) Gleichgewichtszustand mit konstanter Amplitude
oszilliert, (iber Modelle, in denen ein einziger Impuls ausreicht, um dauer-
haft Konjunkturzyklen zu generieren, in denen aber der Konjunkturverlauf

11 Schebeck / Tichy (1984).
12 Frisch (1933).
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durch exogene Impulse verdndert wird, zu Modellen, in denen es stets neuer
Impulse bedarf, damit die zyklischen Bewegungen nicht verschwinden.
Dabei hangt es hiaufig von (numerisch kaum bestimmbaren) Parameterwer-
ten ab, welche Bedeutung die exogenen Impulse im Rahmen eines Konjunk-
turmodells erlangen. A priori 148t sich selten festlegen, ob aufgrund des
Zusammenwirkens aller relevanten Parameter ein Modell Schwingungen
mit abnehmender oder mit zunehmender Amplitude aufweist und damit
stets auf neue exogene Impulse angewiesen ist oder nicht.

Von der erstgenannten Extremversion abgesehen beriicksichtigen alle
Konjunkturtheorien Impulse und Ausbreitungsmechanismen. Art und
Starke der Impulse und die Form ihrer Verarbeitung durch das Marktsystem
bestimmen Dauer und Intensitit der Konjunkturschwankungen.

Weitgehende Unterschiede bestehen in der Frage, inwieweit die Impulse
aus der Sicht der 6konomischen Theorie als zufallsverteilt anzusehen sind
und welche Konsequenzen dies fiir die Notwendigkeit von Verstarker- und
Ausbreitungsmechanismen hat. Eine Extremposition hat in dieser Frage
Slutzky'? eingenommen, der nachzuweisen versucht, daf nicht nur die kon-
junkturellen Impulse zufallsverteilt sind, sondern daB sich die wellenfor-
mige Entwicklung der kapitalistischen Marktwirtschaften als Ergebnis
eines Zufallsprozesses interpretieren 1aft.

In der heutigen Konjunkturtheorie wird die Notwendigkeit endogener
Verstidrkermechanismen nicht bestritten; ihre relative Bedeutung aber vari-
iert — wie schon gesagt —sehr stark in Abhangigkeit von den Annahmen tiber
die exogenen Impulse.

4. Das Verhdltnis von Trend und Zyklus

Der Gegenstand der Konjunkturtheorie wird herkémmlicherweise dadurch
eingegrenzt, daB der WachstumsprozeB in einen deterministischen Trend
und in Schwankungen um diesen Trend zerlegt wird. Letztere werden dann
als Konjunkturschwankungen interpretiert und damit zum Gegenstand der
Konjunkturtheorie, wihrend die Erklarung des Trends der Wachstumstheo-
rie zugewiesen wird.

Gegen diese Zweiteilung werden zweierlei Arten von Einwénden erhoben.
Die erste Art akzeptiert die Trennung, vermutet aber, da8 Trend und Zyklus
nicht voneinander unabhingig sind, sondern daB zwischen Niveau des
Trends und Intensitit der Schwankungen Wechselwirkungen bestehen. Die
zweite Art von Einwidnden bezweifelt, daB es angebracht ist, den Wachs-
tumsprozeB in der dargelegten Weise in Trend und Zyklus zu zerlegen.

13 Slutzky (1937).

ZWS 109 (1989) 2



Konjunkturtheorie heute: Ein Uberblick 179

4.1. Wechselwirkungen zwischen Trend und Zyklus

In dieser Diskussion wird davon ausgegangen, daf Trend und Zyklus zwei
eigenstindige Phinomene sind, die sich aber moéglicherweise wechselseitig
beeinflussen. Rohwer!4 behandelt ausfithrlich die in der Literatur diskutier-
ten moglichen gegenseitigen Einwirkungen und kommt zu dem Ergebnis,
daB diese sich vermutlich saldieren, so daB im Gesamteffekt Trend und
Zyklus voneinander unabhingig sind. Fur die Wirkungsrichtung , Intensitit
der Konjunkturschwankungen — Wachstumstrend“ zeigt dies seine nach-
stehende Zusammenfassung moglicher Effekte in fiinf Punkten, wobei die
Effekte hdufig gegenlaufig sind:

(1) ,Das Risiko konjunktureller Einbriiche kénnte die Unternehmen generell zu ver-
starkten Bemithungen um Kostensenkungen, Innovationen und die ErschlieBung
neuer Mérkte veranlassen” ... Andererseits kénnen ,, Unternehmen in Erwartung
stiarkerer konjunktureller Schwankungen risikoreiche Investitionen und Innova-
tionen einschrinken (Risikoeffekt)“.

(2) ,Die ungiunstige Absatz- und Gewinnsituation speziell in Rezessionsphasen
konnte in den Unternehmen einerseits einen Druck zu verstirkten Rationalisie-
rungs- und Innovationsanstrengungen erzeugen (incentive-Effekt), u.U. aber
auch Gber eine Verschlechterung der Umsatz- und Renditeerwartungen die Inno-
vationsbereitschaft mindern (Verunsicherungseffekt); dariiber hinaus kénnten
die in diesen Phasen hiufig vorhandenen Liquiditdtsprobleme insbesondere
kostenintensive Innovationen hemmen (Finanzierungseffekt)“.

(3) ,Die in Rezessionen ansteigende Arbeitslosigkeit und das gleichzeitig zuneh-
mende Arbeitsplatzrisiko kénnen zu einer MaBigung der Lohnforderungen, einer
Steigerung der Arbeitsleistung und damit einer Senkung der betrieblichen
Stickkosten auf ein Wachstum begiinstigendes Niveau fithren (Disziplinierungs-
effekt).

(4) ,Ein Konjunktureinbruch konnte den Strukturwandel dahingehend beschleuni-
gen, daB nicht mehr wettbewerbsfahige, auf lingere Sicht das Wachstum pro-
duktiverer Bereiche nur hemmende Unternehmen und Sektoren zuriickgedrangt
werden (Reinigungseffekt), umgekehrt konnte sich der Strukturwandel in Re-
zessionen aber auch verzégern, weil hier im Gegensatz zu Prosperititsphasen
die Richtung langerfristig erforderlicher Kapazititsanpassungen nicht durch
Knappheitssignale in Form von Engpéssen angezeigt wird (Fehlsteuerungs-
effekt) ...«

»In ausgepragten Boomphasen besteht die Tendenz zu akzelerierenden Infla-
tionsraten, die ihrerseits Fehlallokationen und/oder scharfe geldpolitische
RestriktionsmaBnahmen mit der Folge von Wachstumsverlusten nach sich ziehen
konnen (Inflationseffekt)1s.“

(5

~—

Der unter Punkt (5) genannte Inflationseffekt verdient eine weitergehende
Betrachtung als bei Rohwer: Fiir die bei akzelerierender Inflation méglichen
Fehlallokationen kommen drei Ursachen in Frage: a) Die erhohte Unsicher-
heit tiber die zukinftige Inflationsrate. b) Der verringerte Informationsge-

14 Rohwer (1988).
15 Rohwer (1988), 2171

ZWS 109 (1989) 2



180 Jirgen Kromphardt

halt von Preisénderungen, weil bei héheren Inflationsraten deren Varianz
zunimmt, so daB es schwerer wird, Anderungen der relativen Preise zu
erkennen!® 17, c) Die verringerte Neigung der Anbieter, steigende Preise als
Anderung des relativen Preises der von ihnen angebotenen Giiter zu inter-
pretieren!s.

Gegen die Notwendigkeit, sich mit diesen Argumenten detailliert ausein-
anderzusetzen, spricht allerdings zweierlei: a) Sofern die akzelerierende
Inflation sich auf Boomphasen beschrankt, vermindert sie nur den trend-
erhéhenden EinfluB ausgepragter Boomphasen, ohne ihn in sein Gegenteil
zu verkehren. b) In der Bundesrepublik Deutschland zumindest besteht
zwischen der Starke der konjunkturellen Aufschwungsbewegung und dem
Inflationstempo kein positiver Zusammenhang, so da8 die Grundlage fir
das Eintreten des Inflationseffektes fehlt.

Auch die in entgegengesetzter Richtung wirkenden Einfliisse sind gegen-
laufig; Rohwer faBt sie in funf Punkte zusammen, die er fur den Fall einer
Wachstumsabflachung diskutiert19:

(6) ,Da bei geringerem Wachstum langerfristig mit einem tendenziell riicklaufigen
Anteil der besonders konjunkturreagiblen Investitionen an der Gesamtproduk-
tion zu rechnen ist, wiirde von hierher die Zyklusintensitiat abnehmen (Investi-
tionsquoten-Effekt)“.

(7) ,Wegen der bei schwicherem Wachstumstrend im Durchschnitt geringeren
Wachstumserwartungen koénnte es im Aufschwung zu einer langsameren und
vorsichtigeren Investitionsausweitung kommen, so da die Aufschwungsdyna-
mik gedampft und zugleich die Gefahr von rezessionsauslésenden und -verstar-
kenden Uber- bzw. Fehlinvestitionen verringert wiirde (Investitionsversteti-
gungs-Effekt).

(8) ,Bei geringerem Wachstum wird es in Abschwachungsphasen hédufiger zu abso-
luten Produktionsriickgéngen und damit u.U. auch zu einem relativ ausgeprag-
ten Beschiftigungsabbau, starkeren GewinneinbuBen und verschirften Liquidi-
tatsproblemen kommen. Dadurch kénnte zum einen die Schwiche der Konsum-
und Investitionsnachfrage in solchen Rezessionsphasen noch verschirft bzw.
verlangert werden (Rezessionsverhirtungs-Effekt); zum zweiten erhéhen sich
dann aber auch ganz generell die Beschéftigungsrisiken der Arbeitnehmer und
die Liquiditatsrisiken der Unternehmer, so daB es ... bei beginnender Abschwié-
chung zu erwartungsbedingten Nachfrageeinschrinkungen kommen kann.
Hinzu treten erhéhte nachfrageseitige Investitionsrisiken ... bei schwécherer
gesamtwirtschaftlicher Nachfrageexpansion ... (Verunsicherungseffekt).

(9

—

»Soweit sich bei flacherem Wachstumstrend die Verteilungsauseinandersetzun-
gen verscharfen, ware zunichst denkbar, daBl die Gewerkschaften auf raschere
Anpassungen der Lohnséatze an eine giinstige Konjunkturentwicklung drangen;
im Aufschwung verspatet einsetzende und dann hiaufig iiberzogene Lohnsteige-

T

6 Siehe Barro (1976), Friedman (1977).

17 Zur empirischen Evidenz duBert sich kritisch Gahler (1984).
8 Lucas (1973).

Rohwer (1988), 230f.
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rungen — wie etwa in den Jahren 1969 - 71 der Fall — wirden damit unwahr-
scheinlicher (Lohnflexibilitats-Effekt im Aufschwung). Andererseits werden die
Arbeitnehmer einem bei langsamerem Wachstum drohenden stirkeren absoluten
Einkommensriickgang in Rezessionsphasen u. U. vermehrten Widerstand entge-
gensetzen, was zwar die Abschwichung der Konsumnachfrage begrenzen,
zugleich aber die Erholung von der Kostenseite her verzogern kann (Lohntrig-
heits-Effekt im Abschwung). ... (Bei) anhaltend hoherer Arbeitslosigkeit kénn-
te(n) ... freilich auch ... die Gewerkschaften mangels Verhandlungsmacht oder
auch aus Einsicht in die Steuerungsfunktion der Lohnsitze eine im Trend
zuriickhaltendere und moglicherweise auch konjunkturell stetigere Lohnpolitik
verfolgen. ... denkbar ware es sogar, da83 eine besonders gemaiBigte ... Lohnpoli-
tik in Aufschwungphasen uber entsprechende Gewinnsteigerungen d1e Tendenz
zur Uberinvestition verstarkt®.

(10) ,,Aufgrund der verminderten Tendenzen zu Uberinvestitionen, aber auch soweit
die Wachstumsabschwéachung auf einer langsamer zunehmenden Nachfrage
beruht und die Lohnkosten im Trend der Produktivitit folgen, kénnten die Infla-
tionsraten bei flacherem Wachstumstrend im fortgeschrittenen Aufschwung und
damit auch im Zyklendurchschnitt niedriger liegen; die Gefahr geldpolitisch
ausgeldster oder verstarkter Konjunktureinbriiche wiirde dann geringer (Preis-
stabilitats-Effekt)“.

Rohwer uiberpruft die aufgezahlten Effekte nicht nur auf ihre Plausibili-
tédt, sondern versucht sie auch zu quantifizieren. Da die Effekte sich haufig
kompensieren, ist das Ergebnis seiner Analyse nicht tiberraschend:

,Die ... Uberlegungen und Befunde bestitigen im wesentlichen die aus der statisti-

schen Analyse ... abgeleitete Vermutung, da zwischen der Hohe des langerfristi-

gen Wachstumstempos und der Intensitdt konjunktureller Schwankungen ein star-
kerer systematischer Zusammenhang nicht besteht20.“

Die Ergebnisse von Rohwer bestatigen zugleich eine von Bombach schon
1970 behauptete wirtschaftspolitische Konsequenz: , Vieles spricht dafiir,
daB wir heute befriedigendes Wirtschaftswachstum auch ohne ausgepragte
Konjunkturschwankungen haben kénnten“. Allerdings hatte Bombach auch
die weitergehende, mit Rohwers Analyse nicht vereinbare Ansicht vertreten,
in der Nachkriegszeit habe die konjunkturelle Stabilisierung wesentlich zur
Beschleunigung des Wachstums beigetragen?!.

Aus dem aus Rohwers Analyse folgenden Fehlen von Wechselwirkungen
zwischen Trend und Zyklus kann noch nicht die Berechtigung abgeleitet
werden, die Erklidrung des Trends der Wachstumstheorie zu tberlassen;
denn zuvor sind die Einwinde gegen die Aufteilung des Wachstumsprozes-
ses in Zyklus und deterministischen Trend zu betrachten.

2 Rohwer (1988), 238.
21 Bombach (1970), 272 1.
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4.2. Die Rolle permanenter und transitorischer Impulse

In einer wachsenden Wirtschaft kann das statistische Bild wiederkehren-
der Schwankungen in der Entwicklung eines gesamtwirtschaftlichen Indi-
kators nicht nur dadurch zustande kommen, daB konjunkturelle Schwan-
kungen um einen (mithilfe der Wachstumstheorie zu erklarenden) Trend
erfolgen, wobei den Abweichungen vom Trend die Tendenz zu einer Umkehr
und zu einem UberschieBen in die andere Richtung innewohnt. Vielmehr
kann dieses statistische Bild auch aus ,mehr oder weniger regelmaBig“
sich wiederholenden, dauerhaft wirksamen Wachstumsschiiben resultieren,
denen jeweils eine Atempause im Wachstumsprozef folgt.

In einem vielbeachteten Artikel wenden sich Nelson / Plosser?? gegen das
Ubliche Vorgehen, diese zweite Moglichkeit dadurch von vorneherein impli-
zit auszuschlieBen, dafl ein deterministischer Trend eliminiert wird und die
verbleibenden Fluktuationen um diesen Trend als das Ergebnis transitori-
scher, nur voriibergehend wirksamer Impulse interpretiert werden. Sie ent-
wickeln daher einen Test, um die relative Bedeutung permanenter und tran-
sitorischer Impulse zu ermitteln.

Das Ergebnis ihrer 6konometrischen Analyse anhand von US-Daten fas-
sen Nelson / Plosser dahingehend zusammen, da exogene Schocks, die
einen dauerhaften EinfluB auf den Wachstumspfad ausiiben, einen substan-
tiellen Beitrag zu den beobachteten Anderungen in Wachstum des Brutto-
sozialprodukts leisten. Nelson / Plosser meinen, es handele sich bei diesen
Schocks um “real disturbances” und folgern daraus, daB man mit moneta-
ren Storungen, die ihrer Ansicht nach nur voritbergehende Wirkung entfal-
ten konnen, die zeitliche Entwicklung der makrookonomischen Aggregate
allein nicht erkldren kann.

Die von Nelson / Plosser ausgeldsten weiteren 6konometrischen Analysen
bestatigen, daB sowohl dauerhaft wirksame Einflisse als auch transitori-
sche Schocks eine Rolle spielen. Die Meinungen iiber die relative Bedeutung
beider Einfliisse gehen jedoch auseinander: Wahrend nach den Berechnun-
gen von Stulz / Wasserfallen?? und Campbell / Mankiw?* die permanent wir-
kenden Einfliisse dominieren, betont Clark?®, daBl mindestens die Halfte der
beobachteten Schwankungen auf zyklische Komponenten zuriickzufiithren
sei und daB “US economic activity has a strong persistent stationary compo-
nent which is similar in size and shape to the traditional ‘business cycle’
obtained by standard linear detrending methods26.”

22 Nelson / Plosser (1982).
23 Stulz / Wasserfallen (1985).
26 Campbell / Mankiw (1987).
5 Clark (1987).
s Clark (1987), 812.

[
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Diese Unterschiede in den Ergebnissen beruhen u.a. — wie Watson??
gezeigt hat — auf den stark differierenden Spezifikationen, mit denen solche
Zeitreihenanalysen im Rahmen von Modellen mit unbeobachtbaren Varia-
blen arbeiten kénnen.

Bei der Interpretation dieser Untersuchungsergebnisse ist auerdem zu
beachten, daB manche Schocks sowohl eine permanente als auch eine transi-
torische Wirkung haben. So fithrt z.B. ein Schock (z.B. eine technologische
Innovation), der zusitzliche Anlageinvestitionen hervorruft, zu einer Ver-
groBerung des Kapitalbestandes und damit sowohl zu einer Erhéhung des
Potentialpfades als auch ggfs. zu einem hoheren Kapitalitberhang in der
nachsten Rezession. Dieser ,Doppeleffekt” ist ein zusatzliches Argument
zur Begriindung der Position von Marx und Schumpeter, der technische
Fortschritt setze sich zwangslaufig diskontinuierlich durch und wirtschaft-
liches Wachstum sei ohne zyklische Bewegungen nicht denkbar: Wenn die
Wachstumskrifte erlahmen, héren die Schwankungen auf.

Diese Uberlegung verstarkt noch den aus den angesprochenen Analysen
zu ziehenden Schluf}, daB die iibliche Beschriankung der Konjunkturtheorie
auf die Erklarung zyklischer Schwankungen um einen exogenen Trend frag-
wiirdig ist. Sie wird nur in den Modellen der “Real Business-Cycles” (s.
I11.2.2.) Uberwunden.

5. Gliederung der Konjunkturtheorien
gemdf ithrer markttheoretischen Fundierung

Es herrscht heutzutage Ubereinstimmung, daB jede Konjunkturerklarung
in eine makrotkonomische Theorie eingebettet sein muBl. Aus diesem Grund
ist es sinnvoll, die konjunkturtheoretischen Ansétze nach den makroékono-
mischen Theorien zu gliedern, denen sie zuzuordnen sind. Diese Theorien
aber werden heute vor allem nach ihrer markttheoretischen Fundierung
unterschieden, so daB auch die Konjunkturtheorien entsprechend zu glie-
dern sind.

Dieser Ausrichtung an der markttheoretischen und damit mikrotheoreti-
schen Fundierung steht nicht entgegen, dal Konjunkturtheorien — entspre-
chend ihrem Erkldrungsgegenstand — immer Aussagen zur Erklirung der
Entwicklung von gesamtwirtschaftlichen Aggregaten sind und daB diese
Aussagen (fast) immer Behauptungen iiber Wirkungszusammenhénge zwi-
schen Aggregaten enthalten; denn nicht die Aggregate selber fillen Ent-
scheidungen und handeln, sondern die Individuen oder Gruppen von Indivi-
duen (Unternehmensfiihrungen, Haushalte, Gemeinderéte etc.), aus denen
(bzw. aus deren Entscheidungsfeldern) die Aggregate gebildet werden. Daher

27 Watson (1986).
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sind makrookonomische Theorien iiberzeugender, wenn sie mit den Ergeb-
nissen mikroékonomischer Theorien vereinbar sind, die von individuellen
Zielsetzungen und Verhaltensweisen ausgehen.

Allerdings ist eine solche Vereinbarkeit zwischen Mikro- und Makrodko-
nomie weder hinreichend noch notwendig fiir die Geltung makroékonomi-
scher Theorien; sie ist nicht hinreichend, weil das entscheidende Kriterium
fir die Giiltigkeit von Theorien ihre Bewihrung bei der empirischen Uber-
prifung ist. Sie ist nicht notwendig, weil auf der Makroebene Wirkungs-
zusammenhinge bestehen kénnen, die auf der Mikroebene nicht existieren
oder nicht beobachtbar sind. Schlicht?8 fithrt hierfiir drei Griinde an: Den
ersten Grund bezeichnet er als “smoothing effect”. Als Beispiel dafiir ist zu
nennen, daBl Substituierbarkeit der Produktionsfaktoren auf der Makro-
ebene durchaus mit Limitationalitat auf der Mikroebene vereinbar ist. Der
zweite Grund liegt in der Eliminierung von Variablen, die nur auf der
Mikroebene von Bedeutung sind, so zum Beispiel die relative Position eines
Haushalts in der Einkommenshierarchie. SchlieBlich gibt es den System-
Effekt, der auftreten kann, wenn die Entscheidungen von Wirtschaftssub-
jekten sehr stark von den entsprechenden Entscheidungen der anderen
Wirtschaftssubjekte bestimmt werden.

Trotz dieser Einschriankungen geht ein zentrales Bestreben in der heuti-
gen Makrodkonomie dahin, die — bisher fehlende oder unzureichende — Ver-
bindung zur Mikro6ékonomie herzustellen; dementsprechend sollte auch
die Konjunkturtheorie mikroékonomisch besser fundiert werden. Zwei
Wege bieten sich an: Man kann die Mikrotkonomie an die Erfordernisse
der Makrodkonomie anpassen, oder die Makrodkonomie an die bestehende
Mikrookonomie. Dabei muB} eine entscheidungstheoretische und eine markt-
theoretische Ebene der Mikrodkonomie unterschieden werden: Auf der
ersten stehen Aussagen Uber die Ziele, Verhaltensweisen und Entscheidun-
gen von eigenniitzigen Individuen, auf der zweiten die Aussagen iiber die
Art und Weise, wie die individuellen Entscheidungen tiber den Markt-
mechanismus koordiniert werden. Unterschiede bestehen vor allem darin,
welche Annahmen iiber die Koordinationsleistung der Markte zur Mikro-
fundierung der modernen Makrodkonomie und damit der heutigen Kon-
junkturtheorie herangezogen werden.

Die Aufteilung der Konjunkturtheorien soll daher anhand ihrer Position
zu der folgenden Frage getroffen werden: Reagieren die Preise auf allen
Markten so rasch und flexibel und werden die Wechselwirkungen zwischen
den Mirkten so rasch und vollstindig bei der Preisbildung berucksichtigt,
daB stets eine Preisstruktur erreicht wird, bei der auf allen Markten Ange-
bot und Nachfrage tibereinstimmen, wobei diese Gleichgewichtspreise sich

28 Schlicht (1985).
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rasch genug einstellen, damit alle Transaktionen bis zum Zeitpunkt nach
ihrer Erreichung aufgeschoben werden kénnen? Wenn ja, dann kénnen alle
Individuen ihre Entscheidungen allein an den relativen Preisen ausrichten;
wenn nicht, dann sehen sich Anbieter oder Nachfrager bei den Preisen, zu
denen sie Transaktionen vornehmen, Mengenbeschrinkungen gegeniiber:
Sie kénnen zu den herrschenden Preisen nicht alle Mengen kaufen oder ver-
kaufen, die sie gemaB ihrem Kalkiil umsetzen méchten.

Nur im ersten Fall kann die herrschende Mikrotkonomie in Form der All-
gemeinen Gleichgewichtstheorie herangezogen werden; die Modelle mit
Mengenbeschriankungen erfordern dagegen eine Anpassung der Mikrooko-
nomie (in Form der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie) an die Problem-
situation der Makrodkonomie.

Gema4B diesem Kriterium werden im folgenden Konjunkturmodelle mit
Mengenrationierung und Konjunkturmodelle mit stets preisgerdumten
Markten unterschieden. Diesen beiden Hauptgruppen werden auch Modelle
zugeordnet, deren markttheoretische Annahmen nur vage spezifiziert sind.
Innerhalb der ersten (und umfangreicheren) Gruppe erfolgt die Gliederung
danach, auf welchen Markten welche Marktseiten Mengenrestriktionen
unterliegen.

Dem gewahlten Hauptgliederungskriterium entspriache weitgehend eine
Systematisierung der Konjunkturtheorie danach, ob sie von der inhéirenten
Instabilitat oder Stabilitat des privaten Sektors ausgehen und ob sie dem-
entsprechend die Entscheidungen der privaten Akteure so modellieren, da3
es durch sie allein eine Tendenz zum Gleichgewichtspfad giabe (oder nicht
gibe). Im Gesamtmodell spielen dann fast immer auch staatliche Aktivita-
ten eine Rolle (zumindest in Form einer vorgegebenen Expansion der Geld-
menge), so daB hiufig das Gesamtmodell stabil ist, auch wenn der private
Sektor instabil ist. Es gibt jedoch einige Konjunkturmodelle, bei denen
dieses Kriterium erhebliche Probleme aufwirft.

II. Konjunkturerklirung durch Modelle mit Mengenbeschrinkungen

A. Keynesianische Konjunkturmodelle: Mengenbeschriankungen
fiir die Anbieter auf dem Arbeits- und Giitermarkt

Keynesianische Modelle zeichnen sich dadurch aus, dafl die Anbieter auf
dem Arbeitsmarkt und dem Giitermarkt Mengenbeschriankungen unterlie-
gen: Sie sind nicht in der Lage, zu den herrschenden Preisen die von ihnen
angebotenen Arbeitsleistungen bzw. Giliter in gewlnschter Menge abzuset-
zen. Diese Beschrinkungen wirken auf ihre Nachfrageentscheidungen
zurick, so daB die Ergebnisse des Marktprozesses nur in einer Kreislaufana-
lyse zu ermitteln sind.
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Dieser Interpretation wird allerdings hiufig die Behauptung entgegenge-
setzt, daB im ,keynesianischen Makromodell“2 bzw. in den ,,frithen Versio-
nen des keynesianischen Modells“3¢ der Gilitermarkt durch flexible Preise
gerdumt wird. Um zu zeigen, daB sich diese Behauptung weder auf Keynes
noch auf die Grundlage der keynesianischen Konjunkturtheorie stiitzen
kann, ist es notwendig, sowohl auf die Theorie der effektiven Nachfrage, die
Keynes3! in seiner “General Theory” entwickelt hat, als auch auf die Kon-
junkturtheorie von Hicks3? einzugehen.

1. Markttheoretische Grundlagen der Theorie von Keynes
und des Konjunkturmodells von Hicks

1.1. Keynes’ Theorie der effektiven Nachfrage

Keynes entwickelt seine Theorie fiir die kurze Periode, “the short run”.
Dies ist keine vage Angabe liber den betrachteten Zeithorizont, sondern eine
im Rahmen des Marshall’schen Theoriegebiudes, in dem Keynes dachte,
inhaltlich sehr prazise Aussage tuber die betrachtete Situation und die dazu-
gehorigen Verhaltensweisen der Anbieter. Marshall unterscheidet ndmlich
drei (ansatzweise sogar vier) Perioden und die dazugehorigen Reaktionen
der Anbieter, die zu drei Arten von Preisen fiihren: Die Marktpreise bilden
sich in der ultrakurzen Periode, in der die Bestinde an angebotenen Waren
gegeben sind (Beispiel: Fisch); die ,,normalen Preise" bilden sich in der kur-
zen Periode (“short run”) durch die Anpassung des Angebots (der Produk-
tion) an die Nachfrage bei gegebenen Produktionsanlagen und Arbeitskraf-
tebestand (nach Menge und Qualitat). Den Begriff der “long run normal pri-
ces” bezieht Marshall auf ,lange Perioden" von mehreren Jahren, in denen
die Produktion durch Anderung (der Struktur) des Sachkapitalbestandes
und der Qualifikation der Arbeitskrédfte angepallt werden kann. Schlielich
nennt Marshall ,graduelle oder sidkulare Preisbewegungen®“, die aus dem
schrittweisen Wachstum des Wissens, der Bevélkerung und des Sachkapi-
tals resultieren?,

Die Unternehmen handeln also “in the short run” unter dem Eindruck,
daB sie zu den von ihnen geplanten ,,normalen Preisen”, welche die Stiick-
kosten decken und einen normalen Profit erméglichen, nur eine begrenzte
Menge absetzen konnen. Uber die Hohe des moglichen Absatzes bilden sie
Erwartungen, und aufgrund dieser Erwartungen legen sie die Hohe ihrer

[ 3

9 Ramser (1986), 452.

Gordon (1988), 197.

1 Keynes (1936).

Hicks (1950).

Marshall (1920), 314f., Lekachmann (1959), 271ff.
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Produktion fest. Die Produktion wird mithin an die erwartete Nachfrage
mengenmiBig angepalt. Die erwartete Nachfrage heifit effektive, also wirk-
same Nachfrage, weil sie die Produktionshéhe bestimmt. Bei steigender
Grenzkostenkurve und sinkender Preis-Absatz-Relation ist allerdings der
normals Preis eine Funktion der Mengen, so dal — genau genommen — der
fiir den Unternehmer optimale Punkt auf der erwarteten Nachfragekurve
als Richtschnur dient; die Anpassung der Produktion an die Nachfrage
erfolgt also auch durch Preisvariationen. Entscheidend aber ist, daB die
Unternehmen bei jedem Preis nur begrenzte Absatzmengen erwarten.

Die Produktionsentscheidungen bestimmen nun ihrerseits die Einkom-
men der Arbeitnehmer, von denen wiederum deren tatsachliche Nachfrage
nach Konsum- und Investitionsgitern bestimmt wird. In der “General
Theory” nimmt Keynes an, daB die kurzfristigen Absatzerwartungen der
Unternehmen erfiillt werden, so daB effektive und tatsichliche Nachfrage
zusammenfallen.

Da die Preise der Unternehmen durch die Produktionskosten einschlieB-
lich eines Gewinnzuschlages bestimmt werden, variieren sie nur begrenzt.
Es ist daher falsch zu behaupten, bei Keynes werde der Gutermarkt durch
vollkommen flexible Preise geridumt. Eine solche Aussage verkennt die
naheliegende und mehrfach34 hervorgehobene Verankerung der Theorie von
Keynes in der Marshall’schen Tradition.

Auf dem Arbeitsmarkt sind die Anbieter von Arbeit ebenfalls auf der
Nachfrageseite mengenbeschrinkt; denn die Unternehmer fragen soviel
Arbeit nach, wie sie bendtigen, um die aufgrund der erwarteten Nachfrage
angestrebte Produktionsmenge zu realisieren. Keynes nimmt allerdings in
neoklassischer Tradition an, dafl der Reallohn stets dem Grenzprodukt der
Arbeit entspricht. Diese Annahme ist im Rahmen der neoklassischen Theo-
rie konsistent; denn da Angebot und Nachfrage nach Arbeit stets ausgegli-
chen sind, ist ihre Implikation, daB es den Arbeitnehmern stets gelingt,
einen Reallohn in Hohe des zu dem jeweiligen Beschiftigungsniveau geho-
renden Grenzprodukts der Arbeit durchzusetzen, durchaus akzeptabel. Im
Rahmen der Theorie von Keynes ist es dagegen schwer zu begriinden, wieso
es den Arbeitnehmern gelingt, trotz ihrer gerade bei niedrigem Beschafti-
gungsgrad und hohem Grenzprodukt schwachen Verhandlungsposition ein
konstantes Nominallohniveau zu halten, wihrend gleichzeitig wegen der
fallenden Grenzkostenkurven das Preisniveau zuriickgeht.

Keynes hitte diese Problematik umgehen kénnen, wenn er beriicksichtigt
hitte, daB bei Unterbeschiftigung nicht das Grenzprodukt der Arbeit bei
unverandertem Kapitaleinsatz relevant ist, sondern der ,,Expansionspfad*
bei gemeinsamer Variation des Arbeits- und Kapitaleinsatzes. Auf diesem

3 Clower (1975), Jaeggi (1986), Patinkin (1976).
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Expansionspfad aber bleibt das Grenzprodukt der Arbeit bei einer Skalen-
elastizitat von Eins konstant. Es gibt dann allerdings keine Méglichkeit, den
Lohnsatz mithilfe eines fallenden Grenzprodukts der Arbeit zu bestimmen,
solange Arbeit und Kapital als homogen angenommen werden.

Nur auf dem Geld- bzw. Kapitalmarkt wird von Keynes eine genligend
hohe Flexibilitat der dort relevanten Preise (Zinssitze) vermutet, damit
Angebot und Nachfrage stets durch Preisvariationen zum Ausgleich gelan-
gen.

1.2. Ansatzpunkt der Konjunkturerklarung bei Keynes

Ohne die Annahme mengenbeschrinkter Anbieter auf den Glutermarkten
wiére auch der Ansatzpunkt der Konjunkturerklarung von Keynes unver-
stdndlich; denn fiir ihn hingen die Investitionsentscheidungen der Unter-
nehmen von ihren langfristigen Ertragserwartungen ab, also ihren langifri-
stigen Absatz-, Preis- und Kostenerwartungen. Diese Erwartungen basie-
ren, so betont Keynes, auf sehr unsicherer, zerbrechlicher (“flimsy”) Grund-
lage und sind daher Gegenstand plétzlicher und heftiger Anderungen.
Daher sind Krisen im allgemeinen nicht durch das Ansteigen des Zinssatzes
zu erklaren, sondern typischerweise durch einen plétzlichen Zusammen-
bruch der erwarteten (Brutto-)Rendite aus Sachinvestitionen3s.

Dementsprechend miiBte man, in Verfolgung dieser Uberlegungen zur
Krisenerklidrung, die konjunkturelle Wiederbelebung mit der Wiederher-
stellung des Vertrauens in die zukinftige Entwicklung verbinden.

Es ist schwierig, aus solchen auf iiberwiegend exogene Erwartungsénde-
rungen rekurrierenden Hypothesen eine Erklarung fiir die mehr oder weni-
ger regelmaBige Wiederkehr zu gewinnen. Die keynesianische Konjunktur-
theorie ist daher andere Wege gegangen. Keynes’ Ansatzpunkt erlebt jedoch
eine tiberraschende Wiederverwendung und Weiterentwicklung in den sog.
“sun-spot-theories” der Konjunkturerklarung (s. unten, II1.3.).

1.3. Hicks-Modell: Anpassung durch Variation
der Angebotsmengen und endogene Instabilitat

In einem Modell, das sich auf den Giitermarkt beschrankt, ersetzt Hicks36
Keynes’ exogene Erklarungsfaktoren durch eine endogene Instabilitat des
Giitermarkts, dessen keynesianische Grundstruktur noch dadurch zuge-
spitzt wird, daB die Unternehmen ihre Produktion bei v6llig unveranderten
Preisen an die Nachfrage anpassen. Fiir die Ableitung der Instabilitat greift

35 Keynes (1936), 315.
3 Hicks (1950).
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Hicks auf das von Samuelson?’ erstmals dargestellte Zusammenwirken von
Multiplikator und Akzelerator zuriick.

Mit dem Akzeleratormechanismus, der auf nachfrageabhingige Erweite-
rungsinvestitionen abstellt, hat Hicks jenen Verstirker- und Ausbreitungs-
mechanismus in die Konjunkturtheorie eingefiihrt, der auch heute noch in
vielen Modellen zur Generierung von Konjunkturschwankungen herangezo-
gen wird. Der Akzelerator sorgt fiir Instabilitédt, weil die nachfrageabhiangi-
gen Investitionen kumulative Prozesse fordern, zugleich aber auch zu deren
Ende beitragen. Erweiterungsinvestitionen werden namlich von den Unter-
nehmen vorgenommen, um ihre Produktionskapazitiaten an von ihnen als
dauerhaft erwartete Nachfragednderungen anzupassen. Die Investitionen
stellen ihrerseits ebenfalls Nachfrage dar, ndmlich Nachfrage nach Investi-
tionsgitern. Wenn dann die Produktionskapazititen an die Nachfrage ange-
paBt sind (von der die Investitionsgliternachfrage einen Teil bildete), sind
keine weiteren Investitionen mehr erforderlich. Sobald die Unternehmen
ihre Nachfrage nach Investitionsgiitern drosseln, so stellen die Unterneh-
men in der Investitionsgiterindustrie, aber auch in der indirekt betroffenen
Konsumgiiterindustrie fest, daB ihre Kapazititen zu hoch sind. Daraufhin
geht die Investitionsgliternachfrage weiter zuriick; es erfolgt eine kumula-
tive Abwartsbewegung. '

Das Hick’sche Glatermarktmodell ist extrem instabil; die konjunkturellen
Abschwiinge miinden unvermeidlich in eine tiefe Depression. AuBerhalb
seines formalisierten Modells hat Hicks (1950, ch XI/XII) zwar auf mogliche
konjunkturstabilisierende Einfliisse des monetaren Sektors hingewiesen;
aber rezipiert wurde das Gutermarkt-Modell, dessen heftige Fluktuationen
Hicks?3 spiter zu der AuBerung veanlaBten, in der Nachkriegszeit habe es
gar keine Konjunkturschwankungen (gemeint: im Sinne seines Konjunktur-
modells von 1950) mehr gegeben.

2. Modelltheoretische Konjunkturanalyse

Unter dem Eindruck der extremen Instabilitat des Hicks-Modells, hervor-
gerufen durch die alleinige Bestimmung der induzierten Investitionen durch
einen starren Akzeleratormechanismus in einem Giitermarktmodell mit
festen Preisen, sieht die keynesianische Modellanalyse ihre wichtigste Auf-
gabe darin, die Konjunkturerkldarung mit EinfluBfaktoren anzureichern, die
das Modell endogen dampfen. Der Rickgriff auf exogene Grenzen, den
Hicks vornahm, wird vermieden.

Die keynesianischen Konjunkturmodelle versuchen, dieses Ziel zu errei-
chen, indem sie a) den Akzelerator flexibel machen, also eine nichtlineare

37 Samuelson (1939).
38 Hicks (1974).
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Beziehung einfiigen, b) weitere Bestimmungsfaktoren der Anlage-Investi-
tionen sowie c) den Geldmarkt und d) den Arbeitsmarkt einbeziehen und e)
variable Preise zulassen. Die Vielzahl von Parameterkonstellationen, die
durch diese Schritte méglich werden, fithren allerdings zu der Einsicht, da
weitergehende fiir die Konjunkturerkldrung relevante Aussagen nur gewon-
nen werden koénnen, wenn die Parameterwerte 6konometrisch geschatzt und
damit auf bestimmte GroBenordnungen eingeschriankt werden. Dies fiihrt
zur Konstruktion 6konometrischer Konjunkturmodelle; die theoretischen
Konjunkturmodelle bleiben aber fiur die Einsicht in die Zusammenhinge
hilfreich und notwendig.

2.1. Konjunkturstabilisierung durch nichtlineare Funktionen

Die Idee, Konjunkturschwankungen mit in der Realitdt zu beobachtenden
ymilden* Amplituden durch nichtlineare Modelle zu erklaren, ist alter als
das Hicks-Modell: Kaldor?®® hat bereits gezeigt, wie man durch nichtlineare
Investitions- und Sparfunktionen wiederkehrende Schwankungen hervor-
rufen kann. Seine Grundannahme besteht darin, beide Funktionen seien
nichtlinear, mit der Folge, da es mehrere Schnittpunkte zwischen ihnen
gibt (s. Abb.1):

IS |

=X

Abb. 1: Investitions- und Sparfunktion im Kaldor-Modell (1940)

In Abb. 1 bezeichnet X das reale Sozialprodukt (bei Kaldor “level of acti-
vity, measured in terms of employment”). A und C sind stabile, B ist ein
labiles Gleichgewicht. Die Nichtlinearitit der Investitionsfunktion begriin-

39 Kaldor (1940).
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det Kaldor damit, daf3 bei sehr hohem Beschéftigungsgrad die Erh6hung der
Investitionen auf Finanzierungsschranken und auf die Barriere steigender
Kosten st68t, wihrend auch bei sehr niedriger Beschiftigung bestimmte
Investitionen unter langfristigen Aspekten durchgefiihrt werden. Auch far
den nichtlinearen Verlauf der Sparfunktionskurve findet Kaldor plausible
Argumente; es geniigt jedoch fur sein Modellergebnis, wenn eine der beiden
Funktionen nichtlinear verlauft. '

Konjunkturschwankungen ergeben sich in Kaldors Modell, weil sich
beide Funktionen im Zeitablauf gegenliufig verschieben, da I und S in ent-
gegengesetzter Weise vom Kapitalbestand (K) abhingen:

(1.1) ¢

I(X,K) mit 8I/6K < 0

(1.2) S

S(X,K) mit §S/6K > 0 .

Wenn z.B. in der Hochkonjunktur die Nettoinvestitionen positiv sind und
K steigt, verschiebt sich die S-Funktion nach oben, die I-Funktion nach
unten. Dadurch nidhern sich die Punkte B und C einander an, bis sie in einem
Tangentialpunkt zusammenfallen. Da die Verschiebungen der Kurve wei-
tergehen, wird anschlieBend die Hochkonjunktur in Richtung auf Punkt A
verlassen. Dort ergibt sich mutatis mutandis eine entsprechende Entwick-
lung#0.

Chang / Smyth4! haben diesen Erklarungsansatz wieder aufgegriffen und
prazisiert; dennoch hat wegen der Schwierigkeiten, die Nichtlinearititen
fiir die Lésung von Gleichungssystem mit sich bringen, die keynesianische
Konjunkturtheorie andere Wege eingeschlagen, um die Amplituden zu
begrenzen und die Konjunkturschwankungen zu erkliren. Dabei besteht die
Tendenz, vermutete Nichtlinearitaten linear zu approximieren, von der es
jedoch auch Ausnahmen gibt (s. unten, Abschnitt 2.4.).

2.2. Einbeziehung des Geldmarkts
und weiterer BestimmungsgréBen der Investitionen

Angesichts der Tatsache, dafl in Keynes “General Theory” und auch schon
in seiner Interpretation mithilfe des IS-LM-Schemas durch Hicks*? Geld-
und Guitermarkt gemeinsam die Héhe des Volkseinkommens bestimmen, hat
es erstaunlich lange gedauert, bis der Geldmarkt auch in die keynesiani-
schen Konjunkturmodelle Eingang findet. Dies geschieht in den 60er Jahren

40 Fir die genauen Bedingungen dieses Zusammenspiels s. Chang / Smyth (1971)
sowie Gabisch / Lorenz (1987), Abschnitt 5.3.1.

41 Chang / Smith (1971).

42 Hicks (1937).
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mit den Modellen von Phillips,*? Smyth** und Tewes#. Da Phillips zugleich
variable Preise zuldBt, zeige ich die Konsequenzen der Einbeziehung des
Geldmarkts an den beiden — fast véllig identischen — spateren Modellen auf.
Da bei beiden der Geldmarkt durch zinsabhingige Investitionen mit dem
Giitermarkt verkniipft wird, sind die Investitionen nicht mehr nur durch
Nachfragednderungen bestimmt.

Das Smyth-Modell besteht (um eine exogene Ausgabenvariable reduziert)
aus folgenden Gleichungen (Alle Symbole haben die iibliche Bedeutung, alle
Grofien sind real):

(2.1) Y,=C + I, Gleichgewichtsbedingung
(2.2) C,=c- Y,

(2.3) Ih = r(Y;1— Y, _3) — b - i,y Verhaltensgleichungen
(2.4) L, =a, + azy: — a3 * i

(2.5) L= M, Gleichgewichtsbedingung.

Alle Verhaltensparameter sind groBer Null. Fir das Geldangebot sei
— abweichend von Smyth — angenommen:

(2.6) M, = M, (1 + M™%

Ein  iiber einem Symbol bedeutet: Anderungsrate (Wachstumsrate) der
entsprechenden GrofBe.

Aus (2.1) bis (2.6) folgt die Differenzengleichung 2. Ordnung (2.7):

b‘az

b .
@7 Y - (c+v— ) Yoo+ o Yio = — M0 7 G L
3

as

Die Bedingung fiur Stabilitat (asymptotische Annaherung oder Schwin-
gungen mit abnehmenden Amplituden) lauten4é:

(2.8.a) v <1

b'ﬂz

(2.8.b) c+ov <1+
as

-

3 Phillips (1961).

¢ Smyth (1963).

5 Tewes (1966).

46 Vgl. Rommelfanger (1977), Abschnitt 3.3.

B
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Wihrend im Hicks-Modell bei der Bedingung (2.8.b) der letzte Ausdruck
auf der rechten Seite fehlt, fallen hier dank der Erweiterung um den Geld-
markt Parameterkonstellationen in den stabilen Bereich, die dort bereits
zum instabilen Bereich gehoren. Der Geldmarkt hat mithin einen konjunk-
turdiampfenden Effekt, da immer dann, wenn Y>M ist, der Zinssatz (i)
steigt und daher die zinsinduzierten Investitionen zuriickgehen. Umgekehrt
ist der Einfluf im Falle ¥ < M.

Die gro3e Bedeutung der lag-Spezifikation zeigt sich in der Auswirkung
der ohne Begrindung von Tewes*? getroffenen Annahme, die Nachfrage
nach Transaktionskasse reagiere um eine Periode verzogert:

(2.4.7) L,=a; +a Y,y — azi, .

Dann lautet die Stabilitdtsbedingung (2.8.a):

b ds
(2.8.2.T) v <1 — .
as

Der Geldmarkt erhilt dadurch eine destabilisierende Wirkung; diese war
offenbar beabsichtigt, da Tewes eine ,monetdre Konjunkturerklarung
anstrebt. Smyth erhilt ebenfalls eine solche Wirkung, indem er anstelle von
(2.6) eine antizyklisch gemeinte, aber im Modellzusammenhang prozyklisch
wirkende Geldpolitik unterstellt:

(2.6.5) My — M,y = —g(Yea—Y.o) .

Auf Steigerungen des Sozialprodukts reagiert die Geldpolitik restriktiv,
aber um eine Periode verzégert. Wegen des Lags in (2.3) reagieren die zins-
induzierten Investitionen eine weitere Periode spéter, und es ergibt sich eine
prozyklische Wirkung.

Beide Modelle zeigen sehr deutlich, wie leicht sich scheinbar entgegen-
gesetzte Ergebnisse erzielen lassen, und sie laden entsprechend zur Kritik
ein. Sie haben jedoch wenig Beachtung gefunden, weil sie gegeniiber Phil-
lips (1961) einen Riickschritt bedeuten, der zusatzlich auch variable Preise
berticksichtigt. So kniipft auch Loef*8 bei der Konstruktion seines Modells,
das einen wesentlich differenzierteren Geldmarkt enthalt, an das Phillips-
Modell an (s. A.2.3.).

47 Tewes (1966).
48 Loef (1976).
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2.3. Konjunkturstabilisierung durch variable Preise

Phillips%® erweitert die konjunkturtheoretische Betrachtung iiber Smyth /
Tewes hinaus durch die Einbeziehung variabler Preise; diese fihrten nicht
zur Marktraumung, aber sie beriicksichtigen, daB die Unternehmen auf
Anderungen der monetiren Nachfrage nicht nur durch Mengen-, sondern
auch durch Preisvariationen reagieren. Phillips wahlt die folgende Bestim-
mungsgleichung fiir die Anderungsrate des Preisniveaus (p):

(3.1) p=a +9g2(z—1) - XK.

Hierin bezeichnen §, die exogene Anderungsrate der Produktionskosten
(insb. durch Lohnsteigerungen tiber die Produktivitatssteigerungen hinaus),
g einen Reaktionsparameter, z = X / X* den Auslastungsgrad und X* die
Hohe des Produktionspotentials (entspricht dem bei Normalauslastung des
vorhandenen Kapitalbestandes K produzierbaren Sozialprodukt). Bei Nor-
malauslastung ist z = 1 und die Preissteigerungsrate wird durch steigende
Produktionskosten erhoht und durch zunehmende Produktionskapazitaten
und die damit verbundene Verscharfung des Wettbewerbs gesenkt. Diese
Verhaltenshypothesen sind nicht aus einem Gewinnmaximierungskalkiil
eines einzelnen Unternehmens abgeleitet, sondern stellen Vermutungen
{iber das Marktergebnis dar, das sich erst aus dem Zusammenwirken der
Angebots- und Nachfrageseite ergibt. Letztere kommt bei z # 1 ins Spiel.
(3.1) ist eine Variante einer Mark-up-Preisbildung mit flexiblen Aufschlag-
satzen.

In der Investitionsfunktion beriicksichtigt Phillips neben dem Akzelera-
torprinzip und den zinsinduzierten Investitionen auch die Erwartungen der
Unternehmen, hierin an Keynes ankntpfend (I* ist das angestrebte Investi-
tionsniveau):

(3.2) . I* = K[by X+ by(z—1) + by (r*—1)] .

Hochgestelltes * steht fir angestrebte, ¢ fiir erwartete GroBen; r° ist die
erwartete Rendite. Der Ausdruck b, (z — 1) reprasentiert mit den auslands-
gradabhiéngigen Investitionen den Akzeleratormechanismus in Form der
Kapitalanpassungshypothese.

Die tatsédchlichen Investitionen ergeben sich aus (3.3):
dK o
(3.3) — = ¢ (K* -K) .
dt

4 Phillips (1961).
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Die Geldnachfragefunktion ist nichtlinear

(3.4) L= ay - pe-X,oe®i .

Zusammen mit der Bestimmungsgleichung fiir die autonom wachsende

Geldmenge

(3.5) ; M, = M, (1 + M)

und der Gleichgewichtsbedingung fiir den Geldmarkt
(3.6) L, = M,

gewinnt Phillips daraus eine lineare Zinsbestimmungsgleichung:

(3.7 ip = a4(lna; +Inp; +In X, — In M)

wobeiay = 1/aj;.

Der Zinssatz stellt sich mithin stets so ein, da Angebot und Nachfrage
nach Geld ausgeglichen sind. Die Gleichgewichtsbedingung fiir den Giiter-
markt lautet: '

(3.8) I. = S;,, wobei S; =5s5-7Y;.

Sie wird nur zum Teil durch veranderliche Preise, im iibrigen aber durch
Anpassung der Angebotsmengen an Nachfragednderungen erfillt.

Nach einigen Umformungen® erhilt man eine Differentialgleichung 2.
Ordnung. Aus ihr folgt als Stabilitatsbedingung (die 2. Bedingung ist im
Phillips-Modell stets erfiillt, solange alle Parameter positiv sind):

(3.9) by - B<s+ B b;

Hierin bezeichnet 8 den Kapitalkoeffiiienten (B = K/ XX). Der stabile
Bereich ist also um so grofer, je mehr die Investitionen zinsabhingig sind
und je stirker der Zinssatz auf Anderungen von Geldangebot oder Geld-
nachfrage reagiert.

Die Verénderbarkeit der Preise hat offenbar keinen EinfluB auf die Schei-
delinie zwischen stabilem und instabilem Bereich. Wohl aber fithrt sie im
instabilen Bereich insofern zur Konjunkturddmpfung, als der Schwingungs-
bereich vergroBert und dementsprechend der Bereich explosiver Entfernung

50 Vgl. dazu Kromphardt (1977), Abschnitt VII.3.
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vom Trend verringert wird. Die Bedingung fir Schwingungen im instabilen
Bereich lautet ndmlich:

Bbiasgss
(3.10) by- B<s+ Bbyag + 2 | B
Cy

Je starker bei Uberauslastung des Produktionspotentials die Preise steigen,
desto eher schwingt im instabilen Bereich das Modell, statt zu explodieren.
Dies ist plausibel, da eine starkere Preisreaktion eine schwéachere Mengen-
reaktion bedeutet, so daB weniger auslastungsgradabhéingige Investitionen
induziert werden.

In Anbetracht der Bedeutung, die Keynes den schwankenden Erwartun-
gen fur die Konjunkturerklarung beimiBit, verdient es hervorgehoben zu
werden, daBl im Phillips-Modell die erwartete Wachstumsrate des Sozial-
produkts far Auftreten und Intensitit von Konjunkturschwankungen keine
Rolle spielt. Sie hat allerdings bei gegebenem Zinssatz einen positiven Ein-
fluB auf die Hohe der gleichgewichtigen Wachstumsrate, bei gegebener
Wachstumsrate der Geldmenge aber nicht, weil dann der positive Einflufl
gunstigerer Erwartungen durch héhere Zinssitze und entsprechend niedri-
gerem zinsinduzierten Investitionen kompensiert wird. Dies zeigt die
Bestimmungsgleichung fiir die gleichgewichtige Wachstumsrate:

. M- g
(3.11) B (1 + e ) )
08 g2

Gleichung (3.11) zeigt zugleich, daB das Wachstumstempo im Phillips-
Modell um so hoher ist, je mehr es der Zentralbank gelingt, die Geldmenge
rascher ansteigen zu lassen als die Produktionskosten bzw. einen solchen
Anstieg zuzulassen. Die zentrale Stellung der Zentralbank wird mithin auch
in einem keynesianischen Konjunkturmodell keineswegs negiert.

Der Geldmarkt ist bei Phillips — wie bei Keynes — nur sehr rudimentar
modelliert. So tritt das Geschaftsbankensystem nicht in Erscheinung. Es
blieb daher die Notwendigkeit, die Analyse an dieser Stelle zu vertiefen.
Einen wichtigen Beitrag dazu leistet die Erweiterung des Phillips-Modells
durch Loef%!, in dessen monetirem Sub-Modell die Zinssatzbestimmung auf
der Geldmarktanalyse von Brunner / Meltzer’? beruht. In dieser Analyse
spielen die Banken eine wichtige Rolle, und die Reaktionen von Banken und
Publikum auf geldpolitische MaBnahmen sind detailliert eingearbeitet.

Trotz der groBeren Vielfalt moglicher Parameterkonstellationen bleiben
beziiglich der konjunkturell dimpfenden Einfliisse des monetidren Sektors

st Loef (1976).
52 Brunner / Meltzer (1968).
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die Ergebnisse des Phillips-Modells im wesentlichen erhalten, solange auch
dort die Geldpolitik der Zentralbank als exogene GréBe behandelt wird.

Dieses Ergebnis rechtfertigt es, das Phillips-Modell auch heute noch als
das reprasentative keynesianische Konjunkturmodell zu bezeichnen. Daran
andert auch die von Bergstrom vorgenommene und im nichsten Abschnitt
behandelte Erweiterung um den Arbeitsmarkt nichts.

2.4. Einbeziehung des Arbeitsmarktes durch Bergstrom

In seinem Modell, in dem er eine Erweiterung des Phillips-Modells um den
Arbeitsmarkt versucht, modifiziert Bergstrom?3 Keynes' Analyse des Arbeits-
marktes. Er interpretiert das zweite Postulat so, daBl der Wettbewerb zwi-
schen den Unternehmen so stark ist, daB sie bei jedem Beschiftigungsgrad
und bei gegebenem Nominallohn das Preisniveau auf jenen Wert herunter-

.
8X/6A

Mithin pafit sich das Preisniveau an das Verhéaltnis des vom Beschafti-
gungsgrad abhingigen Nominallohnsatzes zum Grenzprodukt der Arbeit
an. Diese sehr angreifbare Annahme ersetzt die Preisbestimmungsgleichung
(3.1) von Phillips.

Zur Begrindung des fallenden Grenzprodukts der Arbeit weicht Berg-
strom von Keynes ab, indem er es liber einen Vintage-Approach erklart, bei
dem die Maschinen um so produktiver sind, je jinger sie sind. Je hoher die
Beschaftigung, desto altere Maschinen miissen (wieder) in Betrieb genom-
men werden. Das fallende Grenzprodukt der Arbeit wird also durch die
Heterogenitit des Kapitals erklirt.

konkurrieren, bei dem ¢ = p - K/S6A und damit p =

Fiir den Giitermarkt nimmt Bergstrom zwei Anderungen gegeniiber Phil-
lips5t vor: Da die zugehorige Produktionsfunktion auch das Grenzprodukt
des Kapitals liefert, setzt er dieses in der Investitionsfunktion an die Stelle
der exogenen erwarteten Rendite, wobei er vernachlissigt, daB es eine tech-
nisch bestimmte Relation darstellt und keine Hypothese tiber erwartete
Absatzmoglichkeiten enthalt. Die erwartete Wachstumsrate des Sozialpro-
dukts wird von Bergstrom ebenfalls endogenisiert, und zwar mittels einer
adaptiven Erwartungshypothese endogenisiert.

Da Bergstrom in der Investitionsfunktion keine auslastungsgradindu-
zierten Investitionen berticksichtigt, werden zyklische Bewegungen von
dem Zusammenspiel zwischen beschiftigungsabhingigen Lohnsteigerun-
gen und konstantem Geldmengenwachstum ausgelost. Da Bergstroms

53 Bergstrom (1962).
5¢ Phillips (1961).
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Modell jedoch eine nichtlineare Differenzengleichung dritter Ordnung
ergibt, die in allgemeiner Form nicht 1§sbar ist, lassen sich die kritischen
Parameterkonstellationen unmittelbar nicht bestimmen. Allen5® ist jedoch
mithilfe linearer Approximation und "trial and error” zu einigen Aussagen
gelangt. Danach ist die Entwicklung um so eher stabil, je starker die mone-
taren Einfliisse sind. Wenn diese einigermalBen stark sind, dann fithrt eine
deutliche Reaktion der Lohnentwicklung auf den Beschiaftigungsgrad zu
zyklischen Schwankungen um den Trend. Die Lohnentwicklung verursacht
mithin in Bergstroms Modell ber ihren EinfluB auf das Preisniveau und
damit auf Geldnachfrage und Zinssatz konjunkturelle Schwankungen! Fle-
xible L6éhne haben also einen destabilisierenden Effekt, ein Ergebnis, das
mit Keynes’ Vorstellungen tiber den verstetigenden EinfluB starrer Nomi-
nallohnsatze korrespondiert.

Wegen der Modellierung des Arbeitsmarktes kollidiert Bergstroms Modell
mit den stilisierten Fakten , prozyklische Entwicklung von Arbeitsproduk-
tivitdt und Reallohn“. Darin liegt aber nicht der Hauptgrund dafiir, daB
diese Art der Konjunkturanalyse nicht weiter vertieft worden ist. Vielmehr
ist mit dem Bergstrom-Modell der Bau theoretischer Konjunkturmodelle an
eine Grenze gestoBen: Eine Losung des Modells in allgemeiner Form ist
nicht mehr moglich, und die Vielzahl der — numerisch nicht bestimmten —
Parameter macht Aussagen ber seine zyklischen Eigenschaften nur noch in
begrenzter Form moglich. Daher ist die keynesianische Konjunkturtheorie
nicht durch Verfeinerung theoretischer Konjunkturmodelle weiterentwik-
kelt worden, sondern durch die Konstruktion und Schétzung 6konometri-
scher Konjunkturmodelle (s. dazu II.2.6).

2.5. Destabilisierende Finanzmarkte

Das in 2.3 dargestellte Phillips-Modell vernachlissigt die Existenz von
Banken und Bérsen und damit eine wesentliche Quelle der konjunkturellen
Instabilitat. Dies ist jedenfalls die Ansicht von Minsky56, dessen Konjunk-
turerkliarung auf der Behauptung basiert, daB in Zeiten der Prosperitit die
positiven Erwartungen zu einer immer unsolideren Finanzstruktur fithren:
Haussen an der Borse befliigeln die Investitionstatigkeit, langfristige Sach-
investitionen werden von den Banken kurzfristig finanziert, die Verschul-
dung der Unternehmen steigt zusatzlich wegen kurzfristiger spekulativer
Investitionen, und die Vermeidung von Illiquiditat erfordert ein elastisches
Kreditangebot.

Irgendwann werden die Trager positiver Erwartungen jedoch verunsi-
chert, Skepsis breitet sich aus, und viele Banken ziehen es vor (oder die Zen-

55 Allen (1967), Abschnitt 20.8.
58 Minsky (1977), (1982), (1986).
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tralbank zwingt sie dazu), ihr Kreditengagement nicht mehr auszudehnen
oder gar zu reduzieren. Die Geldgeber nehmen Vorstellungen von ,norma-
len* Verschuldungsrelationen als Richtschnur und legen nunmehr ein kon-
servatives Finanzgebaren an den Tag. Durch diese Verhaltensinderung
kann leicht eine Finanzkrise ausgelést werden, die einen Riickgang von Pro-
duktion und Beschéftigung zur Folge hat.

Die Hypothesen von Minsky haben in der traditionellen keynesianischen
Konjunkturtheorie wenig Widerhall gefunden. In der neueren makroékono-
mischen Literatur werden jedoch die Finanzmairkte verstirkt beachtet5’.
Insbesondere wird das Phénomen der Kreditrationierung hervorgehoben,
also die Beobachtung, daB Banken bei einem NachfrageiberschuBB nach
Krediten nicht die Zinssatze erhéhen, sondern Kredite rationieren. Erklart
wird dieses Verhalten durch unvollstindige Informiertheit der Banken tiber
die Bonitit der Kreditnachfrager. Sie miissen daher befiirchten, daB bei
einer Steigerung der Zinssitze diejenigen Nachfrager Gibrig bleiben, die ris-
kante Geschéfte finanzieren wollen oder die besonders leichtfertig Zah-
lungsverpflichtungen eingehen (adverse selection). Diese Informationsmén-
gel erklaren das mangelhafte Funktionieren des Zinsmechanismus und ver-
leihen dadurch den Uberlegungen von Minsky ein héheres Gewicht.

3. Weiterentwicklung der keynesianischen Konjunkturtheorie
im Rahmen dkonometrischer Konjunkturmodelle

Das Bestreben der keynesianischen Konjunkturtheorie, die Konjunktur-
schwankungen durch Modelle mit spezifizierten Verhaltensgleichungen zu
erkliren, hat — wie in 2.4 berichtet — bereits vor ca. 25 Jahren iiber die Grenze
allgemein losbarer Modelle hinausgefiihrt. Die Weiterentwicklung der key-
nesianischen Konjunkturtheorie hat seitdem vor allem in Zusammenarbeit
mit der angewandten Konjunkturforschung in Form der Entwicklung von
6konometrischen Konjunkturmodellen stattgefunden, in denen an die Stelle
»plausibler” Parameter 6konometrisch geschitzte Parameter treten, wodurch
der Bereich moglicher Entwicklungen deutlich eingeschrankt wird.

Wegen der Vielzahl der in 6konometrischen Konjunkturmodellen keyne-
sianischer Bauart beriicksichtigten Verhaltensgleichungen besteht aller-
dings — obwohl diesen Modellen viele Uberlegungen aus den theoretischen
Modellen zugrundeliegen — eine groBe Kluft zwischen den beiden Modell-
arten, die Tichy%8 von der ,groBen Konjunkturdichotomie* sprechen 1laBt.
Diese Kluft ist damit zu erkléren, daB die Versuche, ein Konjunkturmodell
aus empirisch bew#hrten Verhaltensgleichungen aufzubauen, zu einer Wei-

57 Siehe z.B. Greenwald / Stiglitz (1987), (1988).
58 Tichy (1976).
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terentwicklung und Ausdifferenzierung der Modelle in drei Richtungen
gefiihrt haben:

a) Disaggregation: Es zeigt sich rasch, daf} die tatsdchliche Entwicklung
der Investitionen besser erklirt werden kann, wenn man zwischen Investi-
tionen im Wohnungsbau und anderen Investitionen und dort wieder zwi-
schen Ausriistungsinvestitionen und Bauinvestitionen unterscheidet; denn
letztere enthalten eine wesentlich stirkere Erweiterungskomponente als
Ausristungsinvestitionen, die in erheblichem Umfang auch Ausdruck von
Rationalisierungsinvestitionen sein kénnen. AuBlerdem sind die Lagerhal-
tungsinvestitionen gesondert zu beriicksichtigen, die auch fiir sich selbst zu
konjunkturellen Schwankungen fithren konnen, wie Metzler’ gezeigt hat.

Disaggregationen erweisen sich auch bei dem zweiten grofien Nachfrage-
aggregat, dem privaten Konsum, als niitzlich (dauerhafte vs nicht dauer-
hafte Konsumgiiter). Entsprechend miissen auch die Preisvariablen dis-
aggregiert werden.

b) Beriicksichtigung von Staat und auflenwirtschaftlichen Beziehungen:
Die theoretischen Konjunkturmodelle versuchen die Konjunkturschwan-
kungen durch die Entscheidungen der privaten inldndischen Akteure und
deren Koordination iiber den Markt zu erkldren. Der Notenbank wird eine
passive Rolle zugeteilt (konstantes Wachstum der Geldmenge), Staat und
Ausland bleiben auBer Betracht, um die Entstehung von konjunkturellen
Schwankungen aus dem Verhalten des inlandischen privaten Sektors chne
storende AuBBeneinwirkungen analysieren zu kénnen.

Da die ckonometrischen Konjunkturmodelle die tatsdchliche Konjunk-
turentwicklung einer konkreten Volkswirtschaft abbilden und mittels empi-
risch bewihrter Verhaltenshypothesen erklaren wollen, kénnen sie diese
EinfluBfaktoren jedoch nicht vernachlissigen: Beziiglich des Staates muB
erstens beriicksichtigt werden, daBl das Verhalten von Unternehmen und
Haushalten von ihrem verfiigbaren Einkommen abhangt und weniger von
ihrem Bruttoeinkommen; folglich muB das (hoch differenzierte) Steuersy-
stem bertlicksichtigt werden. Zweitens haben die Staatsausgaben einen
erheblichen Einfluf auf das Konjunkturgeschehen und kdénnen nicht ver-
nachlissigt werden. Die 6konometrischen Modelle versuchen jedoch nicht,
Hohe und Entwicklung der Staatsausgaben zu erklaren; vielmehr werden
sie als exogene Groéfen behandelt, abgesehen evtl. von built-in stabilizers
auf der Ausgabenseite. Eine Erklarung der Staatsausgaben versucht dage-
gen die Theorie des politischen Konjunkturzyklus (s. IL.E.).

Die auflenwirtschaftlichen Verflechtungen werden ebenfalls erst in den
6konometrischen Konjunkturmodellen behandelt, nicht in den theoreti-
schen. Dies liegt darin begrindet, daB diese Verflechtungen und die damit

59 Metzler (1941).
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verbundene internationale Konjunkturtransmission zwar die konjunktu-
relle Entwicklung einer konkreten Volkswirtschaft sehr stark beeinflussen
(k6nnen), aber zur allgemeinen theoretischen Erklarung des Konjunktur-
zyklus nichts beitragen, daB die Ubertragung auslindischer Konjunktur-
bewegungen auf das Inland die Aufgabe, die Konjunkturschwankungen zu
erkléren, nur rdumlich verlagert, indem nun die Konjunkturentwicklung im
Ausland erklarungsbediirftig wird. Dessenungeachtet stellen der internatio-
nale Konjunkturzusammenhang und die Transmission von Konjunkturbe-
wegungen auch ein theoretisches Problem dar, das analysiert werden mul3®0.

c) Vielfalt der Spezifikationsmoglichkeiten: Zu der Kluft zwischen theo-
retischen und 6konometrischen Konjunkturmodellen tragen desweiteren die
zahlreichen unterschiedlichen Méglichkeiten der Lag-Spezifikation und der
Transformation der Variablen in Wachstumsraten, Logarithmen oder Ande-
rungsraten der Logarithmen bei, zwischen denen lineare, aber auch nicht
nichtlineare Beziehungen behauptet und empirisch tiberpriift werden kén-
nen.

Die Weiterentwicklungen, die sich in der Konjunkturerklarung durch die
o6konometrischen Konjunkturmodelle ergeben haben, lassen sich im Detail
hier nicht auffithren®!. Es 148t sich jedoch feststellen, daB auch bei grund-
satzlich keynesianisch orientierten Modellen vor allem die Angebotsseite
und die Lohn-Preis-Dynamik immer stirker beachtet werden. Die Ange-
botsseite wird durch Produktionsfunktionen berticksichtigt, mit deren Hilfe
der technische Fortschritt und der Altersaufbau des Kapitalbestandes sowie
der Einflul des Faktorpreisverhiltnisses auf die Faktornachfrage einbezo-
gen werden koénnen. Dank ihrer empirischen Fundierung laufen diese
Modelle nicht die Gefahr, in Widerspruch zu den ,stilisierten Fakten“ der
Konjunkturzyklen zu geraten.

Eine wichtige Erfahrung mit solchen 6konometrischen Modellen besteht
darin, daB sie im allgemeinen stabil sind und manchmal nicht einmal durch
zufallsverteilte Schocks zur Erzeugung von Schwingungen gebracht werden
konnen, sondern daB es dazu seriell korrelierter exogener Stérungen bedarf.
Daher riucken solche Impulse verstarkt in den Blickpunkt, wihrend sie in
den keynesianischen theoretischen Konjunkturmodellen kaum beachtet
wurden.

80 Siehe dazu Vosgerau (1988).

6t Fir einen Uberblick iiber die wichtigsten Konjunkturmodelle fiir die Bundes-
republik Deutschland s. Langer / Martiensen / Quinke (1984) sowie Heilemann
(1981). Zu einigen zentralen Problemen der dkonomischen Konjunkturanalyse s.
Krupp (1973). :
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B. Konjunkturerklirung bei Mengenbeschrinkung der Anbieter
nur auf dem Arbeitsmarkt (Goodwin-Modell)

Einen Sonderfall unter den Modellen mit Mengenbeschrankung stellt das
Konjunkturmodell von Goodwint2 (1967) dar, bei dem zwar auf dem Giiter-
markt jedes Angebot ein entsprechendes Nachfragevolumen schafft; auf
dem Arbeitsmarkt dagegen stehen die Anbieter Mengenbeschriankungen
gegeniiber. Trotz dieser Inkonsistenz hat Goodwins Modell wegen seiner
interessanten Eigenschaften viel Beachtung gefunden und ist auch Gegen-
stand aktueller Diskussionen®. -

In Goodwins Zwei-Klassen-Modell (Lohn- und Gewinnbezieher) gibt es
keine Mengenbeschrinkungen auf dem Gutermarkt, da alle Lohneinkom-
men konsumiert und alle Gewinneinkommen investiert werden; mithin wird
die gesamte Produktion stets nachgefragt. Es kommt dennoch zu Wachs-
tumszyklen, weil das Tempo der Kapitalakkumulation von der Einkom-
mensverteilung abhéingt, die iber die Aufteilung der Nachfrage auf Konsum
und Investition entscheidet. Mit dem Tempo der Kapitalakkumulation ver-
andert sich die Nachfrage nach Arbeit, weil durch die Annahme eines kon-
stanten Kapitalkoeffizienten () alle Investitionen Erweiterungsinvestitio-
nen sind, die sofort zur Mehrproduktion verwendet werden und daher
zusétzliche Arbeitskrédfte benotigen. Fir den Fall konstanter Bevélkerung
(B) 14Bt sich der folgende Zusammenhang zwischen Beschéaftigungsgrad
(g = A/B) und Lohnquote (A = L/Y) fir den Fall, da8 die Arbeitsprodukti-
vitat mit konstanter Rate a wichst, ableiten: Da AK = Iund I = G, gilt:

1-1Y 1-4

4.1 Z = =
(4.1) K % 5

Wegen des konstanten Kapitalkoeffizienten ist K = Y; daher gilt des-
weiteren:

(4.2) Gg=A=¥Y-a-= F -a.
Dies ergibt als Differentialgleichung

4.3 g : P

(4.3) i B 9 5 g -

Die Lohnquote ist nun ihrerseits von der Entwicklung des Beschafti-
gungsgrades abhingig; denn Goodwin postuliert eine Phillips-Hypothese
der Lohnentwicklung

(4.4) i=-y+o0-9g.

62 Goodwin (1967).
63 Siehe z.B. Goodwin / Kriiger / Vercelli (1984) sowie Vosgerau (1983).
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Da die Lohnquote A = 1/ 7,4 ist, wobei 7, die Arbeitsproduktivitit bezeich-
net, folgt aus (4.4)

(4.5) i=l-a=-y+p0-g—-a.

Daraus ergibt sich die Differentialgleichung (4.5):

(4.6) = —-(y+a)A+p0-9g- 4.

“dt

Die beiden interdependenten Differentialgleichungen (4.3) und (4.5)
haben nun die interessante Eigenschaft, dal aus ihnen eine stindige gleich-
maéBige zyklische Variation von Wachstumstempo und Beschaftigungsgrad
folgt, die Goodwin wie in Abb. 2 darstellt:

5 L)

Abb. 2: Lohnquote und Beschiftigungsgrad im Goodwin-Modell

Da in Punkt B die Reall6hne rascher steigen als die Arbeitsproduktivitit,
steigt die Lohnquote und der Konsum wird auf Kosten der Investitionen
erhoht. Es werden weniger zusétzliche Maschinen installiert, der Kapital-
bestand wachst langsamer, und bei konstantem Kapitalkoeffizienten steigt
das Sozialprodukt ebenfalls langsamer; die Beschaftigung nimmt bei unver-
adndertem Ansteigen der Arbeitsproduktivitit ab. Ab C fallt wieder die’
Lohnquote, der Reallohnanstieg verlangsamt sich. Ab D nimmt das Wachs-
tum wieder zu, die Beschaftigung steigt, die Lohnquote fillt bis A weiter.

Wie Samuelson®t gezeigt hat, ist die standige Wiederholung des Goodwin-
Zyklus u.a. an konstante Skalenertrage gebunden.

8¢ Samuelson (1971).
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Modellimmanent ist plausibel, daf} die Unternehmen sténdig ihre gesam-
ten Gewinne in Erweiterungsinvestitionen stecken, selbst wenn in der Phase
BC die Profitquote bei sinkender Wachstumsrate des Sozialprodukts steigt;
denn sie unterliegen auf dem Giitermarkt keinen Mengenbeschrankungen.
Rationalisierungsinvestitionen sind zudem durch die Annahme eines kon-
stanten Kapitalkoeffizienten ausgeschlossen. Die Unternehmen kénnen
daher auf steigende Lohne nicht mit Rationalisierungsinvestitionen reagie-
ren. Andert man dies durch die Annahme einer substitutionalen Produk-
tionsfunktion, so geht die Stabilitat des Goodwin’schen Grenzzyklus verlo-
ren: Die Schwankungen werden immer geddmpfté®. Dasselbe Ergebnis
erzielt man, wenn man in die Lohnfunktion eine Nichtlinearitat einbe-
zieht®8, SchlieBlich fragt man sich bei einer regelméaBigen Wiederkehr der
einzelnen Konjunkturzyklen, wieso die Arbeitnehmer nicht lernen, daB
Lohnsteigerungen tber die Produktivitatssteigerungen hinaus sich auf
Dauer nicht durchsetzen lassen, aber zu Beschaftigungseinbriichen fiihren.

Das Goodwin-Modell haben manche Autoren als Klassenkampfmodell
und als marxistisch bezeichnet. Verteilungskampfmodell wére treffender
und entzoge seiner offenbar nur durch das Wort ,Klassenkampf* induzier-
ten Interpretation als marxistisch den Boden.

Trotz seiner Zwitterstellung — Mengenbeschrankungen am Arbeitsmarkt,
keine Beschrankungen am Giitermarkt — hat das Modell von Goodwin groBe
Aufmerksamkeit gefunden und ist in mancher Richtung verfeinert worden®’.
Dies hangt aber mehr mit seiner mathematischen Struktur und deren inter-
essanten Eigenschaften zusammen als mit seiner empirischen Relevanz. Zu
dieser bemerkt Samuelson skeptisch®8: “The line between a scientific parable
and parody is a fine line”. Diese Skepsis ist berechtigt.

C. Stochastische Erklirung der konjunkturellen Umkehrpunkte (Krelle)

In den bis jetzt betrachteten Modellen stehen die endogenen konjunktu-
rellen Verstiarker- und Ausbreitungsmechanismen im Vordergrund. Dabei
kann beim Goodwin-Modell auf exogene Impulse génzlich verzichtet wer-
den; bei den keynesianischen Modellen geniigt ein einziger Impuls, um
andauernde Schwingungen in Gang zu setzen, sofern die Amplituden der
Konjunkturschwankungen konstant oder zunehmend sind. Wegen der
unterstellten Instabilitat des Giitermarkts ist das Bemiihen der Konjunk-
turtheoretiker vor allem darauf gerichtet, dimpfende endogene Faktoren

8 Van der Ploeg (1985).

86 Samuelson (1971).

7 Siehe dazu Gabisch / Lorenz (1987), Abschnitt 5.3.3.
68 Samuelson (1971), 486,
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herauszuarbeiten. Das Problem, daB durch deren Einwirkung Schwingun-
gen mit abnehmender Amplitude resultieren, wird gering geachtet.

Eine ganz andere Bedeutung erhalten exogene Impulse in der stochasti-
schen Erklarung der konjunkturellen Umkehrpunkte durch Krelle®®. Vor
dem Hintergrund der damals dominierenden Konjunkturtheorien konsta-
tiert Krelle, es bestehe unter den Konjunkturtheoretikern Einigkeit, daB
sich ein einmal in Gang gesetzter konjunktureller expansiver oder kontrak-
tiver ProzeB eine Zeitlang aus eigenen Kriften fortsetze; nach einer gewis-
sen Dauer erlahmen aber diese Kréfte und der ProzeB verliert an Schwung.

Als Griinde fir diese Eigenschaften der kumulativen Prozesse nennt
Krelle den Multiplikator-Akzeleratormechanismus, ergidnzt um Lagerhal-
tungseffekte, psychologische Verstiarker und die inhirente Elastizitit des
Bankapparats.

Im Gegensatz zu den herrschenden Konjunkturtheorien weist Krelle nun
den exogenen Impulsen die Aufgabe zu, die Umkehr der Konjunkturrich-
tung zu erkldren, die sich aus den kumulativen Prozessen nicht (zumindest
nicht zwingend) ergébe. Die aus 6konomischer Sicht zufillig verteilten
Impulse fithren die Umkehr herbei, sobald die endogenen Krafte relativ zu
ihnen gentigend schwach geworden sind. Als Zufallseinfliisse betrachtet
Krelle dabei alle Faktoren, ,die die gesamtwirtschaftliche Aktivitit von der
rein dkonomisch-systembedingten abweichen lassen. Das sind z.B. poli-
tisch, soziologisch oder psychologisch veranlaite Nachfrageverschiebungen,
die die Gesamtnachfrage beeinflussen ..., technischer Fortschritt, insbeson-
dere die Anwendung neuer Produktionsmethoden, die Einflisse der staatli-
chen Wirtschaftspolitik u. 4. Natiirlich sind diese Impulse vom Standpunkt
der Soziologie oder politischen Wissenschaft aus nicht ,zufillig’. Aber sie
sind eben nicht durch das 6konomische System an sich bedingt und daher
mit Mitteln der Wirtschaftstheorie nicht vorauszubestimmen. Da es sich um
sehr vielfaltige Einfliisse in groBer Zahl handelt, scheint es das verntnftig-
ste im Rahmen einer 6konomischen Theorie, diese Impulse als im statisti-
schen Sinn zuféllig verteilt anzunehmen 6%,

Die Vorstellungen haben sich im Rahmen der bisher behandelten Kon-
junkturmodelle nicht durchgesetzt, die alle versuchen, auch die Ubergénge
zwischen den einzelnen Konjunkturphasen endogen zu erklaren: Wohl aber
spielen exogene, zufallsverteilte Impulse in den Konjunkturtheorien, die
von stédndiger Marktriumung ausgehen (Teil III), notwendigerweise eine
unverzichtbare Rolle.

69 Krelle (1959).
6% Krelle (1959), 336.
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D. Die ,, Theorie temporirer Gleichgewichte
bei Mengenrationierung* als konjunkturtheoretischer Rahmen

Das groBe Verdienst der ,Theorie temporarer Gleichgewichte bei Men-
genratonierung® ist darin zu sehen, daBl sie das Konzept der Mengenbe-
schrankung erstmals als grundlegenden Theorie-Bestandteil ausarbeitet
und systematisch betrachtet. Die bisher behandelten Konjunkturtheorien
dagegen treffen ihre Annahmen tiber Mengenbeschriankungen der Anbieter
nur implizit, wobei Manches nur vage angedeutet wird und der (Fehl-)Inter-
pretation iiberlassen bleibt.

Die ,,Theorie temporéarer Gleichgewichte bei Mengenrationierung* ist von
dem Gedankengebaude der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie walrasiani-
scher Prigung her entwickelt worden, von deren Primissen sie in zwei
Punkten abweicht: Zum einen ersetzt sie die Pramisse vollstandiger Infor-
mation tiber Gegenwart und Zukunft durch die Annahme gegebener Erwar-
tungen; fur einen gegebenen Erwartungsstand wird dann ein temporares
Gleichgewicht ermittelt, das nur solange gilt, wie die Erwartungen unveran-
dert bleiben. Zweitens ersetzt sie die Annahme voll flexibler Preise durch
die Annahme rigider Preise. Dies hat zur Konsequenz, da} anstelle stets
gerdumter Mirkte in dieser Theorie Markte betrachtet werden, auf denen
Angebot und Nachfrage auseinanderfallen. Bei gegebenen Preisen iiber-
steigt entweder das Angebot die Nachfrage oder umgekehrt; folglich sind
Anbieter oder Nachfrager mengenbeschrinkt (rationiert), wobei die Men-
genbeschrankungen auf einem Markt die anderen Markte beeinflussen.

Fiir die makrookonomische Analyse werden die Markte aggregiert und
zunachst nur , der“ Arbeitsmarkt und ,der” Gilitermarkt betrachtet. Von
den vier moéglichen Rationierungskonstellationen werden vor allem zwei
diskutiert: Das ,keynesianische Regime“, in dem auf beiden Méarkten die
Anbieter mengenbeschrinkt sind, wie dies fiir die in II. A. behandelten key-
nesianischen Konjunkturmodelle gilt, und das , klassische Regime*, bei dem
nur auf dem Arbeitsmarkt die Anbieter mengenbeschrankt sind, auf dem
Giutermarkt aber die Nachfrager. In diesem Regime klassischer Arbeitslo-
sigkeit sind die Reallohne so hoch, dal die Unternehmen nur einen Teil der
nachgefragten Giitermenge profitabel produzieren kénnen.

Fiir eine mittelfristige Theorie ist auler den Eigenschaften des tempora-
ren Gleichgewicht innerhalb einer Periode bei gegebenen Preisen und Loh-
nen die Preis-Lohn-Dynamik zwischen den Perioden zu analysieren; dabei
wird vor allem gefragt, ob durch diese das Modell von einem Regime in ein
anderes hinliberwechselt oder nicht.

Wie Ramser™ betont, stellt die makrodkonomische Version der Theorie
temporarer Gleichgewichte bei Mengenrationierung, die in der Literatur

0 Ramser (1988), 109.
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haufig als , Neue keynesianische Makrotkonomie“ (NKM) bezeichnet wird,
einen ,auBerordentlich flexiblen Ansatz“ dar, der ,die Erfassung und
Abbildung einer Vielzahl realistischer Konstellationen und Verhaltenswei-
sen erlaubt“.

Die Allgemeinheit des NKM-Ansatzes verdeutlicht das Gleichungssystem,
mit dem Ramser™ den ,Prototyp eines reduzierten NKM-Konjunkturmo-
dells“ formalisiert:

(5.1) A= A(,MK),

worin A die Arbeit, [ den Lohnsatz, M die Geldmenge und K den Sachkapi-
talbestand bezeichnen (alle GroBen sind real).

(5.2) sl (L, M, K, A)

o dt - (P ) ’ ’
dK

(5.3) — =9, MKA).
dt

In diesem flexiblen Rahmen lassen sich die bisher betrachteten Konjunktur-
modelle mit Mengenbeschriankungen, aber auch viele andere denkbare
Modellvarianten einfiigen. Bei den Konjunkturmodellen der Abschnitte
ILA. und II.B. kann allerdings — wie Ramser kritisiert — von einer , konsi-
stenten Berucksichtigung intertemporérer Zusammenhénge in den indivi-
duellen, unter Unsicherheit und unvollstindiger Information zu treffenden
Entscheidungen* keine Rede sein.

Inkonsistenz ist aber auch der NKM zu attestieren; denn sie geht davon
aus, daB innerhalb einer Periode die Preise und Lohne fir jeden Unterneh-
mer gegeben sind, so daB er eine Situation mit Preis = Grenzkosten anstrebt,
und daf die bei der gegebenen Lohn- und Preisstruktur optimale Mengen-
struktur durch einen walrasianischen Mengen-Auktionator ermittelt und
festgelegt wird. Zwischen den Perioden dagegen soll die Preis-Lohn-Dyna-
mik von den nutzen- bzw. gewinnmaximierenden Entscheidungen der Indi-
viduen bestimmt sein. Die mikrotkonomische Fundierungen der Gleichun-
gen (5.1) und (5.2) sind mithin nicht miteinander kompatibel’2. Eine Lésung
dieses Widerspruchs kann im Rahmen der NKM nur erfolgen, indem die
Annahme eines Mengenanpasserverhaltens innerhalb der Perioden auigege-
ben und stattdessen beriicksichtigt wird, daB jeder Anbieter von Gutern
einer fallenden Preis-Absatz-Funktion gegeniibersteht und daher Preisset-
zungsspielrdume hat.

I Ramser (1987), 1701,
2 Ramser (1988), 110.
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Ramser™ behandelt die bisher vorliegenden Versuche, diesen Losungsweg
zu beschreiten und eine konsistente und simultane Bestimmung der Preise
und der gehandelten Mengen zu erreichen. Diese Versuche beschrianken sich
bislang jedoch darauf, die Existenz von Unterbeschaftigungsgleichgewichten
bei gegebenen Erwartungen aufzuzeigen, ohne bereits zu versuchen, das
Modellverhalten auBerhalb des dynamischen Gleichgewichts zu behandeln.
Ein Beitrag zur Konjunkturtheorie im hier gebrauchten Sinne konnte daher
von diesen Anséatzen noch nicht erbracht werden.

Anderes gilt fiir die NKM mit Mengenanpasserverhalten. Auf ihrer Basis
hat Benassy™ ein Modell entwickelt, in dem zyklische Schwankungen auf-
treten kdnnen, wenn die destabilisierenden Mengenreaktionen via Akzele-
ratormechanismus die stabilisierenden Preiseffekte geniigend stark liber-
wiegen. Das Modell endogenisiert die Nominallohnentwicklung durch eine
Phillips-Kurven-Beziehung.

Das Modell verdeutlicht, daBl die Konjunkturtheorie der NKM inhaltlich
auf Verstarker- und Dampfungsmechanismen zuriickgreift, die aus der key-
nesianischen Konjunkturtheorie bekannt sind. Formal ergeben sich deutli-
che Unterschiede; so haben im Modell von Benassy die Konjunkturschwan-
kungen den Charakter eines Grenzzyklus wie im Goodwin-Modell (s. ILB.).
Sie kénnen nur auftreten, wenn die langfristige Gleichgewichtslosung des
Modells instabil ist.

E. Theorie politischer Konjunkturzyklen

Einen Wechsel in der Perspektive vollziehen die Autoren, die ihre Kon-
junkturtheorie mit der Frage beginnen, ob nicht die wahlpolitisch gesteuer-
ten Entscheidungen der fir die Geld- und Fiskalpolitik politisch Verant-
wortlichen zu den ziemlich regelmiafligen Konjunkturzyklen fithren kénn-
ten, die in der Nachkriegszeit zu beobachten sind und die in ihrer Linge von
durchschnittlich vier bis fiinf Jahren den ungefahr ebenso langen Wahl-
perioden vieler Parlamente bzw. unabhéngig von diesen gewé&hlter Inhaber
politischer Macht (z.B. Prisident der USA) erstaunlich nahe kommen.

Diese Theorie, in der das Interesse der Politiker, wiedergewihlt zu wer-
den, in den Vordergrund geriickt wird, hat ihren Vorlaufer in Kalecki®, der
ein dauerhaftes Bewahren der Vollbeschéftigung flir unmoéglich hielt; denn
aufgrund der Nachteile, die eine solche Situation fiir ihre Machtposition
und die ,,Disziplin“ der Arbeiter mit sich bringt, wiirden die Kapitalisten
immer stdrkeren Druck auf die jeweilige Regierung ausiiben, die Politik der

3 Ramser (1987), Teil V.

4 Benassy (1984).

" Fur kritische Fragen dazu s. Gabisch / Lorenz (1987), Abschnitt 5.3.2.3.
& Kalecki (1943).

-
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Vollbeschaftigung aufzugeben und Arbeitslosigkeit zuzulassen, und die
Regierung wiirde in kapitalistischen Wirtschaftssystemen diesem Druck
nachgeben (miissen). Hilt der Zustand hoher Arbeitslosigkeit danach linger
an, kann méglicherweise eine Vollbeschaftigungspolitik wieder durchge-
setzt werden.

Die neue, vor allem von Nordhaus™ und McRae entwickelte Theorie
politischer Konjunkturzyklen geht dagegen von einer kapitalistischen
Marktwirtschaft aus, in der — geméa8 dem damaligen Stand der keynesia-
nisch gepragten Makrookonomie — eine langfristige, fallende Phillipskurve
besteht; diese verlauft steiler als die kurzfristige Phillipskurve, weil die
Inflationsrate nur verzégert auf Anderungen der Arbeitslosenquote reagiert.
Wenn nun — wie Nordhaus annimmt — der private Sektor endogen keine
Konjunkturzyklen erzeugt, so da die Wirtschaft von sich aus auf einem
Punkt der Phillipskurve verharrt, so kann die jeweilige Regierung ver-
suchen, die kurzfristige Phillipskurve fiir ihre Wiederwahl auszunutzen,
indem sie dicht vor den Wahlen eine Kombination von Inflationsrate und
Arbeitslosigkeit realisiert, die unterhalb der langfristigen Phillipskurve
liegt und populérer ist als die Kombinationen auf dieser Kurve. Nach der
Wahl steigt dann die Inflationsrate auf das durch die langfristige Phillips-
kurve angegebene Niveau, die wiedergewahlte Regierung muf} die Inflation
bremsen, die Arbeitslosenquote steigt usw. Es ergibt sich die bekannte Phil-
lipsschleife.

Die Vorstellung, dafl die Regierung aus Griinden des Wahlerfolgs zum
richtigen Zeitpunkt die gilinstigste Kombination von Inflationsrate und
Arbeitslosenquote realisieren kann, setzt ein iibergroSes Mal an Vertrauen
in die Steuerbarkeit der wirtschaftlichen Entwicklung voraus; dieser Punkt
ist zu Recht immer wieder kritisiert worden. Diese Kritik hat aber nicht ver-
hindert, dal wiederholt Varianten dieser Theorie entwickelt und getestet
wurdenTs.

Fir die Liander mit foderalistischem Staatsaufbau gilt der zusitzliche
Einwand, daB Konjunkturpolitik von mehreren, voneinander unabhingigen
Gremien mit z.T. entgegengesetzter politischer Mehrheit betrieben wird,
wobei auflerdem die Wahltermine so liegen kénnen, da8 die wahlpolitisch
orientierten MaBnahmen einander aufheben.

In ihrer strengen Form behauptet die Theorie der politischen Konjunk-
turzyklen, die wahlorientierten wirtschaftspolitischen Eingriffe der Regie-
rungen seien die Ursache der Konjunkturschwankungen. In abgeschwich-
ten Varianten wird nur noch behauptet, daB diese Eingriffe das Konjunktur-

77 Nordhaus (1975).
78 McRae (1977).
" Kirchgdssner (1984), Freyer (1980).
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geschehen in der wahlpolitisch gewiinschten Richtung beeinflussen kénnen;
so bestehen fiir Soh80 gleichzeitig ,politische” und , 6konomische" Kon-
junkturzyklen, und er beschrinkt sich darauf nachzuweisen, dafl iiberwie-
gend vor Wahlterminen stirker wahlwirksame Kombinationen von Ein-
kommenswachstum, Inflationsrate und Arbeitslosenquote realisiert werden
als nachher8!.

Im Unterschied zur monetaristischen Konjunkturtheorie, bei der die
Wirtschaftspolitik (dort: die Geldpolitik) die ungewollte Ursache der Kon-
junkturschwankungen ist (s.III.1), wird hier der Wirtschaftspolitik ein
beabsichtigter konjunkturschaffender Effekt zugerechnet. In abgewandel-
ter Form werden aber die Grundgedanken der Theorie politischer Konjunk-
turzyklen auch mit den Modellen von Teil IIT verkniipft (s. II1.2.3.).

III. Konjunkturerklirung
durch Modelle mit preisgeraumten Miirkten

Bis zur Verodffentlichung des ersten Gleichgewichtsmodells des Konjunk-
turzyklus durch Lucas® haben Modelle, die von stets preisgerdumten und
daher stets im Gleichgewicht befindlichen Markten ausgehen, in der Kon-
junkturtheorie keine und in der Makrodkonomie noch kaum eine Rolle
gespielt. Auf solchen Méarkten basiert jedoch das mikro6konomische Total-
modell der walrasianischen Allgemeinen Gleichgewichtstheorie, in dem
dementsprechend stets Gleichgewicht herrscht; an exogenen Stdérungen
paBt sich dieses Modell ohne Verzogerungen an — der private Sektor ist sta-
bil.

Den Ubergang zu Konjunkturmodellen auf der Basis stets preisgeraumter
Mairkte, die sich ab 1975 neben den auf Markten mit Mengenbeschrankun-
gen beruhenden Konjunkturmodellen rasch etablieren, bilden die monetari-
stischen Konjunkturmodelle, die zwar bereits von der Stabilitat des priva-
ten Sektors ausgehen, aber diese Stabilitat nicht auf die markttheoretische
Grundlage stets preisgerdumter Markte zurickfithren.

1. Ubergang: Monetaristische Konjunkturmodelle

In monetaristischen Konjunkturmodellen erfolgt die Konjunkturerkla-
rung in erster Linie durch zufallsverteilte exogene Schocks in Form von
Anderungen des Geldangebots, die vom stabilen privaten Sektor in Form
zyklischer Schwankungen absorbiert werden. Diese miissen durch immer

80 Soh (1986).
81 Zur Kritik an seinen empirischen Methoden, s. Neumann / Lohmann (1987).
82 Lucas (1975).
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neue AnstoBe in Gang gehalten werden, entsprechend dem bekannten
Schaukelstuhlmodell.

Das von Laidlert? vorgestellte ,elementary monetarist model“ des Kon-
junkturzyklus soll vor allem didaktischen Zwecken dienen und bringt daher
die Grundideen einer monetaristischen Konjunkturerklarung klar zum Aus-
druck. Laidlers Modell besteht aus vier Gleichungen:

61) LP=by - X+ p Geldnachfragefunktion; by > 0
(6.2) P = ir Gleichgewichtsbedingung fiir den Geldmarkt
(6.3) p=20b-Inz + p*, Preiserklirung a la Phillipskurve; 0 < b, <1

(6.4) p* =y:-p + (1—-9)p*.; Preiserwartungsfunktion;0 < y < 1.

Der Stern kennzeichnet ErwartungsgréBen, by, b; und ¥ sind Verhaltens-
parameter, z ist der Auslastungsgrad des Produktionspotentials X* (z =
X/X*); die iibrigen Symbole haben die iibliche Bedeutung.

Dank der gewihlten Verzogerungen erhalt Laidler eine Differenzenglei-
chung 2. Ordnung fir den Auslastungsgrad; die Stabilitidtsbedingungen
sind stets erfiillt. Die angenommenen Lags sind jedoch teilweise sehr pro-
blematisch. Nur modelltechnisch erklérbar ist in (6.4) der 6konomisch uner-
klarbare unverzogerte Termin p; denn wieso bilden die Wirtschaftssubjekte
Erwartungen iiber p, wenn p bereits bekannt ist? Auffillig ist auch, daB in
(6.3) auf der rechten Seite nur einer der beiden Terme verzogert ist. In der
1973er Version dieses Modells® waren beide verzégert. Dadurch ergaben
sich unplausible Schwingungsbedingungen.

Da die Gleichgewichtslosung stets stabil ist, miissen die Konjunktur-
schwankungen auf stidndige exogene Stdérungen zuriickgefithrt werden.
Quelle dieser Storungen sind Schwankungen in der Entwicklung der Geld-
menge, mithin die Unfihigkeit oder Unwilligkeit der Notenbanken, die
Geldmenge kontinuierlich anwachsen zu lassen.

Die kumulativen Prozesse, welche eine sofortige oder kontinuierliche
Rickkehr zum Gleichgewicht verhindern, bleiben im Dunkeln, da es nur
Verhaltensgleichungen iiber die Geldnachfrage, die Preisbildung und die
Preiserwartungen gibt. Steigt die Geldmenge, mufl x:p steigen (die
Umlaufgeschwindigkeit wird durch Gleichung (6.1) gegeben). Je weniger p
reagiert, in desto gréBerem Umfang muB x die Variation von M auffangen,
weil es die Gleichgewichtsbedingung verlangt. Wie dies geschieht, bleibt
unerklart.

83 Laidler (1976).
8¢ Laidler (1973).
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Die Schwingungsbedingung lautet:

1-7°

(6.5) by > by -
4y

Voraussetzung fur das Auftreten zyklischer Schwankungen ist die unzu-
reichende, verzégerte Reaktion der Inflationsrate auf Anderungen des Geld-
mengenwachstums, die um so schwicher ausfillt, je groBer die Elastizitat
der Geldnachfrage (by) ist und je weniger Anderungen von z zu hoherer
Inflationsrate fithren.

AuBerdem sind Schwingungen um so eher zu erwarten, je groBer y ist, je
mehr also die Preiserwartungen von der aktuellen Inflationsrate und nicht
von fritheren Preiserwartungen abhéngen.

Das représentative ,,Elementary Monetarist Model“ von Laidler zeigt, daBl
in monetaristischen Modellen typischerweise der reale Sektor nur durch
eine Preisbildungsfunktion und eine Preiserwartungsfunktion reprasentiert
wird. Die Weise, in der der reale Sektor die unregelmiaBigen Schocks aus
dem Geldsektor absorbiert, wird dagegen nicht explizit dargestellt. Somit
ist auch kein Platz fur Verstirkermechanismen. Dadurch wird sicherge-
stellt, daBl dieses Modell im Ergebnis der Grundannahme eines stabilen pri-
vaten Sektors entspricht.

Die monetaristische Makrotkonomie, auf der die monetaristischen Kon-
junkturmodelle aufbauen, ist insoweit noch keynesianischen Vorstellungen
verhaftet, als die Bewegungen auf der kurzfristigen, fallenden Phillipskurve
von Anderungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aufgrund von
Anderungen der Geldmenge bestimmt werden.

Der Schritt zur makrotkonomischen Theorie auf der Basis stets gerdum-
ter Markte erfolgt erst durch die Uminterpretation dieser Kurve als aggre-
gierte Angebotskurve, die sich zuerst in mehreren Betrigen zu dem von
Phelps8® herausgegebenen Sammelband ,Microeconomic Foundations of
Employment and Inflation Theory* findet:

Y- Y*
Yk

(6.6) = a(p:—p) .

Das Sozialprodukt iibersteigt also nur dann das der Normalauslastung
des Produktionspotentials entsprechende Sozialprodukt Y*, wenn das tat-
sichliche Preisniveau das erwartete iibersteigt.

Durch diese Uminterpretation werden die Schwankungen von Produktion
und Beschiftigung in Reaktion auf (unerwartete) Preisdnderungen zu Ent-

85 Phelps (1970).
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scheidungen von Individuen auf stets preisgerdumten Méarkten. Damit ist
der Schritt zur ,,Neuen klassischen Makroékonomie“ vollzogen, den nicht
alle Monetaristen mitmachen?, so da die monetaristischen Konjunktur-
modelle nicht einfach als obsolet anzusehen sind.

2. Konjunkturerkldrung der ,Neuen Klassischen Makroékonomie“

Die ,,Neuen Klassischen Makroékonomie“ (NCM) als makrookonomische
Version der ,,Theorie temporarer Gleichgewichte auf preisgeraumten Wett-
bewerbsmirkten“ weicht wie die entsprechende Theorie mit Mengenbe-
schrankungen von der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie dadurch ab, da3
sie vollkommene Voraussicht und Information durch Erwartungen und
unvollstindige Information ersetzt. Die NCM behalt aber die Pramissen bei,
daB auf allen Markten vollstindige Konkurrenz besteht sowie flexible
Preise stets zu gerdaumten Markten fihren. Die Erwartungsbildung der Indi-
viduen erfolgt in der NCM in einer speziellen Weise: Die Individuen haben
namlich ,rationale Erwartungen“ nicht nur in dem Sinne, da8 sie alle ihnen
verfiigbaren Informationen heranziehen und gemaB ihrem Wissenstand ver-
arbeiten — solche Erwartungsbildung wird auch in vielen anderen Theorien
angenommen —, sondern alle Individuen verarbeiten ihre Informationen in
einer der Theorie der NCM entsprechenden Weise; es handelt sich mithin um
modellkonsistente Erwartungen.

In diesem Modell kann es nun trotz ,rationaler Erwartungen zu Kon-
junkturschwankungen kommen, wenn die verfiigbaren Informationen in
geeigneter Weise unvollstindig sind. In der ersten Gruppe von derartigen
Modellen stehen unter dem Eindruck des Monetarismus Informationen iiber
monetire GroBen im Mittelpunkt.

2.1. Unvollstindige Informationen
iiber monetidre GréBen als Konjunkturausloser

Lucas und Sargent als wichtigste Autoren der NCM wihlen fir die Kon-
junkturerklarung beide jene Variante unvollstindiger Informationen, die
sich aus Phelps®” berihmter ,, Inselparabel” ergibt. Danach sind die einzel-
nen Markte voneinander wie Inseln im Meer getrennt, zwischen denen die
Informationen nur mit Zeitverzégerungen flieBen und die interinsulare
Arbeitsplatzsuche zeitaufwendig ist.

Eine Folge dieser Phelps’schen Isolierung der Markte besteht darin, daBl
die Wirtschaftssubjekte nicht in der Lage sind zu erkennen, ob Anderungen

8 Siehe Laidler (1981).
8 Phelps (1970).
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der absoluten Preise, ausgeldst durch ein unerwartetes erhéhtes Geldmen-
genwachstum, zugleich Anderungen der relativen Preise sind oder einen
allgemeinen Preisanstieg auf der ganzen Inselgruppe widerspiegeln; denn
dazu miiten sie die Preisentwicklung auf den anderen Inseln kennen. Die
Schwierigkeiten der Insulaner zu erkennen, ob die Preissteigerungen ein
Spezifikum ihrer Insel oder ein allgemeines Phinomen sind, erhtht Lucas
noch dadurch, da8 er die staatliche Nachfrage stochastisch zwischen Mark-
ten und Perioden schwanken 14a8t.

Die Insulaner halten die beobachteten Preisschwankungen also zumindest
z.T. fur inselspezifisch. Sie meinen, die relativen Preise ihrer Giiter bzw.
Arbeitsleistungen seien angestiegen; daher produzieren sie mehr und arbei-
ten mehr. So fithren Geldmengenénderungen zu realen Reaktionen, trotz
rationaler Erwartungen. Um aus diesen unerwarteten exogenen Stérungen,
die notwendigerweise zufallsverteilt sein miissen (sonst wiirden ihre Wir-
kungen antizipiert), zyklische Schwankungen entstehen zu lassen, bedarf es
bestimmter Verstarkermechanismen. Zwei solcher Mechanismen werden in
der Konjunkturtheorie der NCM verwendet:

“One mechanism stems from the presence of costs of firms of adjusting their stocks

of capital and labor rapidly. The presence of these costs is known to make it optimal

for firms to spread out over time their response to the relative price signals they
receive ...

A second propagation mechanism is already present in the most classical of
economic growth models. Households’ optimal accumulation plans for claims on
physical capital and other assets convert serially uncorrelated impulses into
serially correlated demands for the accumulation of real assets,"88

Den zweiten Mechanismus, also die Reaktion der Investitionsgiuternach-
frage auf Produktionsschwankungen, verwendet Lucas® in seinem ,,Equili-
brium Model of the Business Cycle”. Ohne die Beriicksichtigung der Kapi-
talakkumulation (welche die ,,Haushalte“ via Unternehmen vornehmen)
fithren néamlich die in der Insel-Parabel beschriebenen Reaktionen nicht zu
zyklischen Schwankungen; vielmehr verschwinden die Abweichungen
asymptotisch. Zyklische Schwankungen treten erst auf, wenn die (irrtiim-
lichen) Anderungen der Produktion zu einer Anderung des angestrebten
Kapitalbestandes fithren. Die Frage ist allerdings, ob nicht die Verwendung
eines solchen Akzeleratormechanismus, der auf der raschen Reaktion der
Investitionen auf voribergehende (!) Preisinderungen beruht, mit der
Annahme rationaler Erwartungen kollidiert.

Rationale Erwartungsbildung wiirde m.E. verlangen, daBl die Unterneh-
men das Eintreffen der verzogerten Informationen abwarten, bevor sie Inve-
stitionsentscheidungen treffen. Sie kénnen dies auch, denn in der Version

8 Lucas / Sargent (1978), 313.
89 Lucas (1975).
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ohne Kapitalbestand, die Lucas zuerst betrachtet, wird aufgrund der ver-
meintlichen Anderung der relativen Preise mehr produziert. Es sind also
Kapazitatsreserven vorhanden, die es erlauben, durch zuséatzlichen Arbeits-
einsatz mehr zu produzieren.

Ebenso wenig wie diese Verhaltensannahme vermag die unterstellte
Informationsstruktur zu Gberzeugen: , Von Unkenntnis monetdrer Aggregat-
variablen der laufenden Periode ... auszugehen, grenzt an Lacherlichkeit“90.
Diese ,,significant weakness* hatte bereits Barro®! als einer ihrer wichtig-
sten Vertreter erkannt und auf den begrenzten Erklirungswert des NCM-
Konjunkturmodells hingewiesen.

Grossman / Weiss92 versuchen daher, die Konjunkturzyklen auf andere
Informationsmingel zuriickzufiihren, und zwar auf Fehlurteile iiber den
realen Zinssatz, den die Investoren der (Grenz-)Produktivitat des Kapitals
gegeniiberstellen. Solche Fehlurteile kénnen u.a. zustande kommen, wenn
der Nominalzins als Richtschnur gewahlt wird, obwohl er nur ein schlechter
Indikator fiir den Realzins ist.

Ein Grundproblem der NCM-Konjunkturmodelle besteht darin, daB3 die
Lucas-Angebots-Funktion solange mit den stilisierten Fakten , prozyklische
Entwicklung von Arbeitsproduktivitit und Reallohn“ unvereinbar ist, wie
nur monetére Schocks beriicksichtigt werden.

Moglicherweise ist dies ein Grund dafir, daB sich Lucas selbst offenbar
von seinem 1975er Modell abgewandt hat; er erwahnt es® nur ganz beilaufig
und wendet sich der neuen Erklarung der Konjunktur als ,real business
cycle” zu, in der nicht mehr monetare Schocks die Verursacher der Kon-
junkturschwankungen sind, sondern ,reale Schocks“. Fiir den EinfluB
monetdrer Schocks hilt Lucas allerdings eine Hintertiir offen, indem er ver-
mutet ,that shocks of monetary origin would be ,misread‘ by agents as
signaling changes in technology or preferences, and hence trigger the same
kind of dynamic reponse that technology shocks do in the model they repor-
ted“9 (ndmlich das ,,Real Business Cycle Model“ des nichsten Abschnitts).

2.2. ,Real Business Cycle“-Theorie

Diese neue Variante einer Konjunkturerklirung im Rahmen der NCM
beginnt mit dem Aufsatz von Kydland / Prescott?®, in dem diese die Kon-

80 Ramser (1988), 97.

91 Barro (1981), 73.

92 Grossman / Weiss (1982).
93 Lucas (1987).

9 Lucas (1987), 100.

9 Kydland / Prescott (1982).
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junkturschwankungen auf stochastisch verteilte, exogene Veranderungen
der Technologie zurtickfithren, wobei sie als Verstarkermechanismus vor
allem auf die Ausreifungszeit neuer Anlagen rekurrieren. Auf monetére
Schocks, die bisher im Mittelpunkt standen, gehen sie nicht ein. Dieser Ent-
wurf eines ,real business cycle®, von den Autoren auch zugleich empirisch
mit Daten fiir die USA untermauert, wird von Long / Plosser® auf eine brei-
tere Basis gestellt, indem die Konjunkturschwankungen aus Anpassungen
in der intertemporalen Allokation von Arbeit und Freizeit aufgrund von
Anderungen der Technologie und der Konsumentenpriferenzen zuriickge-
fithrt werden. King / Plosser?” erginzen die realen Schocks um Anderungen
bei den staatlichen Giiterkdufen und im Steuersystem. Einen weiteren,
wichtigen Schritt vollziehen Greenwood u.a.: Sie ubernehmen , Keynes’
view that shocks to the marginal efficiency of investment are important for
business fluctuations“%. Die Autoren integrieren diese Schocks in den Rah-
men der Real-Business-Cycle-Theorie, wobei die prozyklische Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit durch eine prozyklische Variation der optimalen
Kapazitatsauslastung sichergestellt wird (diese kollidiert allerdings mit der
Annahme der steten Vollauslastung der Produktionsfaktoren).

Im Rahmen dieses Ansatzes werden weitere angebotsseitige Ursachen
aufgespiirt: So werden strukturelle Faktoren herangezogen, wie die Friktio-
nen, die allgemein einer sektoralen Umverteilung von spezialisierten
Arbeitskriaften und von heterogenen Sachkapitalgiitern entgegenstehen9®
oder die sich im Besonderen aus den unterschiedlichen Auswirkungen von
Energiepreisschocks auf energieintensive und -extensive Branchen und aus
den damit verbundenen Umschichtungsprozessen ergeben!9°.

Die ,Real Business Cycle“-Theorie hat die Erklarung durch monetire
Faktoren in den Hintergrund gedringt. Long / Plosser®! formulieren zwar
noch, sie wollten die Erklarungskraft solcher Faktoren nicht bestreiten.
Aber ein konsequenter Versuch, die NCM-Konjunkturmodelle in Uberein-
stimmung mit der prozyklischen Entwicklung von Reallohn und Arbeitspro-
duktivitdt zu bringen, muBl dazu fithren, den realen Schocks eine weit
groBere Bedeutung als den monetiren Einflissen beizumessen. In letzter
Konsequenz bedeutet dies, daB die positive Korrelation von Geldmenge und
Output mit einer ,Reverse Causation“ erklart wird, namlich mit einer
gleichgerichteten Reaktion des monetiren Sektors auf die Schwankungen
des Output. Diese , Reverse Causation“ betrachtet McCallum!? jedenfalls

9 Long / Plosser (1983).

97 King / Plosser (1984).

98 QGreenwood (1988), 402,

99 Davis (1987).

100 Hamilton (1988).

101 Long / Plosser (1983), 41.
102 McCallum (1986), 398.
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als das charakteristische Unterscheidungsmerkmal der ,Real Business
Cycle“-Theorie auch wenn diese Umkehrung der Wirkungsrichtung nicht
explizit formuliert wird. Ein neueres Beispiel fiir ein entsprechendes Modell
liefert Williamson!%3; dort macht es ein endogener Kreditangebotsmechanis-
mus moglich, daB8 die Individuen auf reale Schocks in geniigendem Ausmaf
mit intertemporaler Substitution des Arbeits- und des Kapitaleinsatzes rea-
gieren kénnen, um zyklische Schwankungen zu erzeugen.

Die anschwellende theoretische Literatur zu den , Real Business Cycles“ —
so z.B. das Doppelheft no 2/3 1988 des , Journal of Monetary Economics®,
das nur diesem Erklarungsansatz gewidmet ist —, in der viele Autoren zu den
theoretischen Uberlegungen auch gleich die passende ,,empirische Evidenz"
mitzuliefern bemiiht sind, wird erganzt durch Beitrége, in denen tiber empi-
rische Tests berichtet wird, mit deren Hilfe zwischen konkurrierenden
Theorien diskriminiert werden soll. Dabei finden allerdings fast nur die
,monetdre* und ,reale“ Variante der NCM-Konjunkturmodelle Beachtung.
Fiir die USA der Nachkriegszeit kommen Eichenbaum / Singleton (1986) zu
Ergebnissen, welche die ,Real Business Cycle“-Theorie stiitzen; jedenfalls
passen ihre Ergebnisse nicht zu der These, daB exogene monetire Schocks
eine wichtige unabhingige Quelle fiir die Schwankungen der Produktion
darstellen. Von McCallum!%¢ werden die Resultate dieser und fritherer Stu-
dien allerdings wieder in Frage gestellt.

Festzuhalten bleibt, daB die konjunkturtheoretische Diskussion sich der-
zeit insb. in den USA vorwiegend mit ,,realen“ Ursachen der Konjunktur-
schwankungen beschaftigt; die Geldmenge als exogener Impulsfaktor tritt
in den Hintergrund. Allerdings wird eingerdumt, daB die realen Schocks
sehr stark seriell korreliert sein miissen, um die US-amerikanische konjunk-
turelle Entwicklung nachzubilden!95.

Die Grundidee der ,Real Business Cycles“-Theorie, die konjunkturelle
Schwankungen von Produktion und Beschaftigung auf freiwillige intertem-
porale Substitutionsentscheidungen der Individuen als Konsumenten und
Produzenten mitzufiihren, gewinnt fiir die USA an Plausibilitat durch die
Tatsache, daB dort inzwischen — wie Gordon!% berichtet — die Nachfrage
nach dauerhaften Konsumgiitern und Wohnbauten starker schwankt als die
gewerbliche Investitionsgliternachfrage. Es bleibt aber das Problem, daB die
stilisierten Fakten der prozyklischen Entwicklung der Selbstkiindigungen
und der antizyklischen Entwicklung der Entlassungen mit diesem Erkla-
rungsansatz nicht vereinbar sind.

103 Williamson (1987).

104 McCallum (1986) s. aber auch die Untersuchung von Boschen / Mills (1988).
105 King / Plosser (1988), 191.

106 Gordon (1986b), 10.
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2.3. Unerwartete monetare Schocks in Zweiparteiensystemen

Wihrend die in IL.E behandelte traditionelle Theorie ,,politischer Kon-
junkturzyklen“ zu Volkswirtschaften mit mengenbeschrinkten Mairkten
paBt, versuchen Alesina / Sachs (1988) deren Grundidee auf Modelle anzu-
wenden, in denen nur unerwartete wirtschaftspolitische MaBnahmen reale
Wirkungen zeigen, wiahrend erwartete MaBnahmen mittels NCM-konsisten-
ter Erwartungen nur monetire Wirkungen haben. Alesina / Sachs entwik-
keln dafir — gestiitzt auf die von ihnen zitierte Literatur — eine auf die NCM
zugeschnittene Variante der Theorie politischer Konjunkturzyklen. Sie
gehen von der Uberlegung aus, daB in einem demokratischen Zwei- (oder
Mehr-)Parteiensysem solche unerwarteten Anderungen dann auftreten,
wenn die beiden zur Wahl stehenden Parteien sich in ihrer Einstellung zur
Geldpolitik und deren Ausrichtung auf Preisstabilitat bzw. Beschaftigungs-
grad deutlich unterscheiden:

“If the relevant expectations about monetary policy and inflation have to be formed

before the elections, then they are based on the average of the policies that the two

parties are expected to follow if elected. If these policies are different, the elected

party creates a “surprise”, in the sense that its policy was not correctly predicted,
since expectations accounted for the possibility of the election of the other party.”1¢

Unter der Voraussetzung, daB die Zentralbank ihre Geldpolitik der
jeweils gewiahlten Mehrheit anpaBt, folgt aus dieser Uberlegung, da8 zu
Beginn der Amtszeit einer starker beschaftigungsorientierten Regierung
Geldmenge und Produktion iiber dem Trend wachsen; wird die preisni-
veauorientierte Partei gewihlt, so miiBte zu Beginn ihrer Amtszeit eine
Rezession mit niedriger Geldmengenexpansion beobachtet werden.

Alesina / Sachs testen ihre Hypothesen anhand der Wirtschaftsentwick-
lung in den USA nach dem 2. Weltkrieg. Ihre empirischen Ergebnisse fassen
sie so zusammen:

“First of all, we could reject the hypothesis that macroeconomic outcomes have
been the same under Democratic and Republican administrations in the post-sec-
ond World War period in the United States. Deviation of output growth from trend
occurred mostly in the first halves of the terms, while the rate of growth of money
has been systematically different for the entire term, as predicted by the theory.
Two conclusions have been inferred from these results. In the first place, Democra-
tic administrations seemed relatively more concerned with an output target than
with a money growth/inflation target. Second, the real effects of new policies are
stronger at the beginning of new administrations. If a more expansionary adminis-
tration is elected, it can take advantage of a short-term Phillips curve.”108

Alesina / Sachs behaupten allerdings nicht, die Konjunkturschwankun-
gen kénnten allein durch Uberraschungen in der Geldpolitik zu Beginn der

107 Alesina / Sachs (1988), 64.
108 Alesina / Sachs (1988), 79.
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Wahlperioden erklirt werden, sondern interpretieren ihre empirischen
Resultate als Argument dafiir, daB die von ihnen prasentierte Variante der
Theorie politischer Konjunkturzyklen einen Beitrag zur Erklarung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den USA leiste. Bei diesem Riick-
schluBl von der Empirie auf die Theorie ist allerdings zu beachten, daB diese
Variante voraussetzt, daB die Geldpolitik im Laufe einer Wahlperiode
unverandert bleibt. Dies ist aber haufig nicht der Fall; man denke nur an die
Hinwendung der Carter-Administration zur Inflationsbekdmpfung und an
die Kehrtwende in der Wirtschaftspolitik Reagans und in der Geldpolitik
des Federal Reserve System im Herbst 1982.

AuBlerdem stellt sich auf der ,politischen” Ebene die Frage, ob Indivi-
duen, die NCM-konsistent von der Geldpolitik hochstens kurzfristige
Beschiftigungswirkungen erwarten, sich bei ihrer Wahlentscheidung von
den beschéiftigungspolitischen Aussagen der Parteien entscheidend beein-
flussen. Krasser ausgedriickt: Figentlich konnen solche Personen die
beschéaftigungsorientierte Partei nur aufgrund anderer Programmpunkte
wihlen.

3. Konjunkturschwankungen
als Abfolge von ,,Sunspot“-Gleichgewichten

Die Konjunkturmodelle der ,,Neuen klassischen Makrotkonomie“ gehen
von der ,starken“ Version der Hypothese rationaler Erwartungen aus, der-
zufolge die Akteure ihre Erwartungen dadurch bilden, daB sie alle verfig-
baren Informationen modellkonsistent verarbeiten, also in Kenntnis der
~wahren“ Theorie, ndmlich der NCM. Ihre Erwartungen treffen daher ein,
sofern keine Informationsdefizite bestehen.

Eine wichtige Modifikation erfihrt diese Hypothese durch die Einsicht
der NCM-Theoretiker, daB auch andere als NCM-konforme Erwartungen
rational sein kénnen. Die auf dieser Einsicht beruhende ,, Sunspot“-Theorie
der Konjunkturschwankungen erbringt den Nachweis, daB auch in Model-
len mit stets preisgerdumten Markten Erwartungen rational sein kénnen,
die auf irrelevanten Faktoren (wie z.B. Sonnenflecken) beruhen, von denen
die Akteure aber meinen, sie hitten einen Einflul. Aufgrund entsprechender
Erwartungen konnen sich temporire Gleichgewichte einstellen, die genau
diesen Erwartungen entsprechen; die Erwartungen erweisen sich als ,self-
fulfilling prophecies“. Die irrelevanten Faktoren haben zwar keinen direk-
ten EinfluB auf die 6konomischen ,Fundamentals“ (das sind im Rahmen
walrasianischer Theorien die Faktorausstattung, die Technologie und die
Konsumentenpriferenzen); sie beeinflussen aber die Gleichgewichtslosung
uber die Erwartungen der Akteure.

Diese Erwartungen sind zwar rational und modellkonsistent, beruhen
aber auf nichtrationaler Interpretation der wirtschaftlichen Zusammen-
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hiénge, welche die theoretischen Erklarungsmaoglichkeiten nicht ausschépft.
Diese Kombination von nichtrationaler Erklarung und rationaler Erwar-
tung ist wenig plausibel.

Die zeitliche Abfolge von Sunspot-Gleichgewichten kann, wie Azariadis /
Guesneriel® fiir ein Modell tiberlappender Generationen zeigen, in dem die
Akteure nur einen begrenzten Zeithorizont haben, unter bestimmten Bedin-
gungen aufgrund der intertemporalen Allokationsentscheidungen die Form
zyklischer Schwankungen der Preise, der Produktion und der Beschaftigung
aufweisen. Allerdings weisen Chiappori/ Guesnerie!’® in ihrem Uberblick
auf das Problem hin, von der Periodenlinge des ,, Uberlappenden Generatio-
nenmodell® (ca. 30 Jahre) zu der Lange der beobachtbaren Konjunktur-
zyklen zu gelangen.

Weiteren Untersuchungen zufolge kann diese Art von Konjunkturzyklen
auch in Modellen auftreten, in denen die Akteure einen unendlichen Zeitho-
rizont haben. Woodford!!11 zeigt dies fiir ein Modell, in dem die Akteure bei
ihrer intertemporalen Optimierung Liquiditats- und Kreditrestriktionen
unterworfen sind.

Als ,Sunspots“ kommen viele Faktoren in Betracht; Azariadis!!2 nennt
Keynes’ ,animal spirits“ der Unternehmer, ,consumer sentiments“, und
»prophecies of the Sibyl at Cumae“. Damit werden offensichtlich Uberle-
gungen relevant, die auBerhalb der Gleichgewichtstheorie altbekannt sind;
es ist ein hoffnungsvolles Zeichen, daf sich nun auch die Theoretiker, die
sich mit walrasianischen Gleichgewichtsmodellen beschaftigen, fiir solche
Uberlegungen 6ffnen, die das Spektrum méglicher Modellergebnisse erheb-
lich erweitern.

Grandmont / Malgrange!'® heben hervor, daBl mit der Berticksichtigung
von ,animal spirits“ und anderen Sunspot-Faktoren die Zukunft unvorher-
sehbar wird; denn diese Faktoren sind exogen und durch die 6konomische
Theorie nicht erklarbar. Die Zukunft ist nicht nur fiir den Theoretiker, son-
dern auch fir den einzelnen Entscheidungstriger unvorhersehbar; er miite
wissen, wie die anderen Akteure sich im Durchschnitt die Zukunft vorstel-
len. Im Gegensatz zu den NCM-Modellen hat er dieses Wissen nicht, da das
Spektrum der Erwartungsmoglichkeiten viel breiter ist. Grandmont / Mal-
grange bemerken daher zu dieser neuen Theorieentwicklung:

“It is amusing to note, incidentally, in an era where some pretend to have learned
little from Keynesian theorizing, that, by using the methodology of self-fulfilling

108 Azariadis / Guesnerie (1986).
110 Chiappori / Guesnerie (1988).
111 Woodford (1986).

112 Azariadis (1981).

13 Grandmont / Malgrange (1986).

[
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expectations, one reaches a conclusion — the intrinsic unpredictability of the future
in a free market — that is fundamentally Keynesian.”114

Die Diskussion der angeschnittenen Fragen ist in vollem Gange. Mehrere
neue Beitrage sind in einem Konferenzband enthalten!!s. Einige Einwénde
gegen diesen neuen Erklirungsansatz diskutiert Woodford!1¢; er kommt zu
dem SchluB, ,,that self-fulfilling revisions of expectations may be a realistic
source of economic instability“!17, Damit ist allerdings noch nicht gesagt,
daB Modelle kompetitiver temporarer Gleichgewichte der geeignete Rahmen
sind, um die Wirkungen solcher Revisionen von Erwartungen zu analysie-
ren.

4. Endogene Konjunkturzyklen in nichtlinearen Modellen

In den Sunspot-Modellen sind die Konjunkturzyklen nur in dem Sinne
endogen, daB sie durch Erwartungen und daraus folgende Entscheidungen
der Akteure hervorgerufen werden; die irrelevanten erwartungsbestimmen-
den Faktoren sind dagegen exogen. Eine andere Entwicklungsrichtung der
Konjunkturtheorie auf der Basis preisgerdumter Mirkte ist dadurch ge-
kennzeichnet, daB Probleme und Komplikationen einbezogen werden, durch
die sich endogene Konjunkturzyklen ergeben kénnen.

Den entscheidenden Ansto8 zu dieser Entwicklung hat Grandmont!1s
gegeben; er zeigt fiir ein Modell iiberlappender Generationen, daB auch bei
permanenter walrasianischer Marktraumung sowie vollstandiger Informa-
tion und Voraussicht dauerhafte Konjunkturzyklen auftreten kénnen. Vor-
aussetzung dafiir ist, daB dltere Menschen die Freizeit deutlich héher bewer-
ten als jingere Erwerbspersonen.

Andere Arbeiten!!? greifen auf die Analyse von Benhabib / Nishimural2®
zuriick, die fiir ein Zwei-Sektoren-Modell mit unterschiedlichen Kapital-
intensitdten nachweisen, daB bei gentigend geringer Zeitdiskontrate auch
in einem Modell mit vollkommener Voraussicht und unbegrenzt lebenden
Akteuren dauerhafte Zyklen der relativen Preise und der Produktion auftre-
ten koénnen.

Dariiber hinaus sind in solchen Modellen auch wechselhafte und sprung-
hafte (,,chaotische") Enthcklungen mdglich. Moderne mathematische

14 Grandmont / Malgrange (1986), 8.

115 Sjehe Journal of Economic Theory (1986), 40, no. 1.
116 Woodford (1987).

17 Woodford (1987), 98.

18 Grandmont (1985).

19 Sjehe dafiir ebenfalls das schon erwihnte, den ,,Nonlinear Economic Dynamics*
gewidmete Heft von Vol. 40 des Journal of Economic Theory.

120 Benhabib / Nishimura (1985).
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Methoden aus dem Gebiet der Theorie nichtlinearer dynamischer Systeme!2!
ermoglichen es, die Bedingungen herauszuarbeiten, unter denen irregulére,
scheinbar auf Strukturbriiche zurtuckzufithrende Entwicklungen und
sprunghafte Veranderungen durch ein deterministisches Eingleichungsmo-
dell erfaBt werden kénnen!??. Mit diesen Methoden kénnen qualitative
Anderungen der Losungen (bifurkations) und , Katastrophen“ analysiert
werden. Dabei beschrinkt sich die Anwendung dieser Methode nicht auf
Modelle auf der Basis preisgerdumter Markte; Varian!?® und Lorenz!2t wen-
den sie auf das Kaldor-Modell (s. II.A.2.1.) an.

Der Einsatz dieser mathematischen Instrumente in der Konjunkturtheorie
hat gerade erst begonnen; bisher fiihrt er vor allem zu dem Nachweis, daB
selbst in Modellen mit stets preisgerdumten Markten sehr viele unterschied-
liche Entwicklungen moglich sind, wobei in ihnen auch regelmiBige Zyklen
auftreten kénnen. Auch fiir diese Modellvarianten gilt Zarnowitz’ genereller
Kommentar zu den Konjunkturmodellen mit rationalen Erwartungen:

“The ruling research strategy in these studies is to demonstrate for each particular

model that one or more of the selected factors can contribute to fluctuations in total

output or employment, while recognising that others can do so as well. The authors

are mainly concerned with theoretical possibilities rather than with explanations of
what actually happens.”12%

Inwieweit diese Modelle zur Erklarung der in den entwickelten Industrie-
staaten auftretenden Konjunkturschwankungen hilfreich sein werden, ist
mithin noch offen.

IV. Ausblick

Die weitere Entwicklung der Konjunkturtheorie in dem hier beibehalte-
nen engeren Sinne wird sicherlich von der Weiterentwicklung der makro-
6konomischen Theorie entscheidend mitbestimmt werden. Hier ist damit zu
rechnen, daB die beiden konkurrierenden markttheoretischen Fundierungen
— Mairkte mit Mengenbeschriankungen und walrasianisch preisgeraumte
Markte — auch weiterhin ihre jeweiligen Anhénger finden werden. Dies auch
deswegen, weil die Beflirworter der walrasianischen Mikrofundierung das
Argument, dieser fehle die Realitatsnihe, nicht gelten lassen; vielmehr zie-
hen sie sich auf die Methodologie des Instrumentalismus zuriick und halten
diesem Argument entgegen, es komme fiir die Prognoseleistung von Theo-
rien, die als MaBstab fir ihre Leistungsfahigkeit gilt, nur darauf an, ob sie
mit der Realitit Gibereinstimmende Implikationen enthalt. Ist dies der Fall,

121 Sjehe dazu Gabisch / Lorenz (1987), Kap. 6 sowie Lorenz (1988).
122 Siehe dazu Day (1982).

123 Varian (1979).

12¢ J.orenz (1984).

125 Zarnowitz (1985).

ZWS 109 (1989) 2



Konjunkturtheorie heute: Ein Uberblick 223

dann seien die realititsfernen Annahmen gerechtfertigt, weil die Wirtschaft
offenbar so funktioniert, als ob die Markte stets preisgerdumt seien!26,

Modelle mit stets preisgerdumten Markten weisen einen scheinbaren Vor-
teil auf, weil es — worauf Gordon!?” zu Recht verweist — , einfacher ist, Nach-
frage und Angebot gleichzusetzen, als zu erkldren, weshalb das Angebot
nicht mit der Nachfrage libereinstimmt“. Daher ist es nicht {iberraschend,
dafl die markodkonomischen Theorien auf der markttheoretischen Basis von
Markten mit Mengenbeschrankungen noch eine Reihe von theoretischen
Defiziten beziiglich der Lohn-Preis-Dynamik aufweisen. Diese Dynamik
bildet daher den Schwerpunkt der Bemiithungen, makrotékonomische Mo-
delle weiterzuentwickeln; dies machen die Ubersichten!?® iiber die neueren
Entwicklungen in der makrodkonomischen Theorie deutlich. Erklarungs-
bediirftig ist vor allem die geringe Flexibilitat sowohl der Léhne als auch
der Preise. Dafiir liegen mit der Effizienzlohnhypothese und den Kontrakt-
theorien Anséatze vor, um zu erkliren, dafl nicht nur die Arbeitnehmer, son-
dern auch die Arbeitgeber Interesse an einer stetigen Lohnentwicklung
haben. Fir die Erklarung des Beweglichkeitsgrades der Preise muf} selbst-
verstandlich das Verhalten von Giiteranbietern bei unvollkommener Kon-
kurrenz herangezogen werden. Ansétze dazu liegen mehrere vor, ohne dafl
ein befriedigender Stand der Theorie der Lohn-Preis-Dynamik erreicht sei.
Zusatzliche Probleme ergeben sich bei Versuchen, unvollkommene Konkur-
renz und Preissetzerverhalten auf den Giiterméarkten in die Theorie tempo-
réarer Gleichgewichte bei Mengenbeschrankungen zu integrieren!2s.

Trotz dieser noch ungelésten Probleme sollte die Zukunft solchen Model-
len bzw. Modellklassen gehéren, die nicht — wie die NCM — durch ihre
Annahmen bestimmte empirisch zu beobachtende Marktrestriktionen von
vorneherein ausschlieBen, sondern sie grundsétzlich alle enthalten. Empiri-
sche Untersuchungen zu der Frage, welche Marktregimes zu welchen Zeiten
in welchen Landern dominiert haben, zeigen, dal Mengenbeschriankungen
auf den Arbeits- und Gutermarkten, aber in unterschiedlichen Konstellatio-
nen mit wechselnder Gewichtung von Angebots- und Nachfragebeschrin-
kungen, fast immer prasent sind und die wirtschaftliche Situation pragen?!3.

Zwischen den beiden Modellgruppen besteht kein grundlegender Dissenz
uber die zentrale Rolle des Akzelerators bei den Anlageinvestitionen und

126 Zur Kritik an dieser wissenschaftstheoretischen Position s. Blaug (1980),
Kromphardt (1988).

127 Gordon (1988), 196

128 Siehe z.B. Gordon (1988), McCallum (1986), Ramser (1987), (1988), Fischer
(1988).
129 Sjehe dazu Ramser (1987), Kap. V.

130 Zu entsprechenden Untersuchungen fiir die Bundesrepublik Deutschland siehe
Horn / Miiller (1985), Gerfin (1987), Entorf u.a. (1988). Untersuchungen far mehrere
OECD-Staaten liefern Bruno (1986) und Coen / Hickman (1987).
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den Vorratsinvestitionen als Ausbreitungs- und Verstidrkermechanismus.
Dariiber hinaus wird die Bedeutung von Transaktionskosten immer stiarker
betont!3t,

In der konjunkturtheoretischen Diskussion innerhalb der beiden konkur-
rierenden makroékonomischen Paradigmata mehren sich auch in bezug auf
die Modelle mit preisgerdumten Markten Beitrage, in denen argumentiert
wird, daB exogene Impulse der verschiedensten Art auf die Konjunkturent-
wicklung EinfluB nehmen!3?. Exklusivanspriiche bestimmter Impulsarten
(monetare Schocks, reale Schocks, wirtschaftspolitische Einfliisse u.d.)
werden zuriickgewiesen. Diese Einstellung entspricht den Ergebnissen ver-
gleichender empirischer Untersuchungen; so ermitteln z.B. Blanchard /
Watson!33 fur die USA, daB fiskalische und monetire Schocks, sonstige
Nachfrageschocks und Angebotsschocks zu ungefiahr gleichen Teilen zu den
Konjunkturschwankungen beitragen.

Starkere Beachtung als bisher sollten die ,stilisierten Fakten“ des Kon-
junkturzyklus finden. Viele Modelle geben zu ihrer Ubereinstimmung mit
diesen Fakten wenig Auskunft. Da jedoch fast alle Modelle mehr oder weni-
ger regelmaBige Schwankungen der Produktion (und der Preise) generieren
konnen, bieten erst die stilisierten Fakten Ansatzpunkte, durch empirische
Tests zwischen den verschiedenen Theorien zu diskriminieren.

Zusammenfassung

In diesem Artikel wird ein Uberblick iiber die heute fiir die Konjunkturanalyse, d. h.
die Erklarung und Prognose der mehrjéhrigen Schwankungen in der wirtschaftlichen
Aktivitat, relevanten Ansitze der Konjunkturtheorie gegeben. Diese werden gemal
einem in der heutigen makrodkonomischen Theorie zentralen Kriterium in Modelle
mit Mengenbeschriankungen und Modelle mit preisgeraumten Markten unterteilt.

Bei den Modellen der ersten Gruppe werden nicht nur die Konjunkturmodelle auf
der Basis der ,,Neuen Keynesianischen Makroékonomie* behandelt, sondern auch das
weite Spektrum traditioneller keynesianischer Konjunkturerklarungen, die heute
allerdings nicht anhand neuer theoretischer Konjunkturmodelle diskutiert werden,
sondern im Rahmen des Weiterbaus 6konometrischer Konjunkturmodelle.

Die Modelle mit preisgeraumten Markten nehmen ihren Ausgang von monetaristi-
schen Konjunkturmodellen; ihre Schwerpunkt liegt bei Modellen der Neuen klassi-
schen Makrodkonomie einschlieBlich der ,Real Business Cycle Theory“, umfassen
aber auch die Erklarung der Konjunkturschwankungen als Abfolge von , Sunspot*-
Gleichgewichten oder durch nicht-lineare Modelle.

131 Howitt (1988).
132 Fair (1988), Shiller (1987).
133 Blanchard / Watson (1986), 149.
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Summary

The present contribution presents a survey of approaches which are relevant today
for the analysis of business cycles, that is the explanation and forecast of fluctuations
(of several years) in economic activity.

These approaches are categorized — according to a criterion which is central in
actual macroeconomic theory — into models with quantity rationing and models based
on market clearing prices.

In the first group not only business cycle models developed on the basis of the “New
Keynesian Macroeconomic Theory” are considered, but also traditional keynesian
explanations which are not any more discussed within new theoretical models, but
within the continuous reconstruction and elaboration of econometric business cycle
models. The models of the second group characterized by market clearing prices, start
from monetarist business cycle models; the main emphasis is put on models of the
»New Classical Macroeconomics“ including the Real Business Cycle Approach. Fur-
thermore, explanations of business cycles as a succession of “sunspot”-equilibria or
by non-linear models are taken into consideration.
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