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Die Wirtschaftskrise aus Sicht der 
Osterreichischen Konjunkturtheorie 

Mathias Erlei * 

Abstract: Die lange Zeit in den Hintergrund geriickte Osterreichische 
Konjunkturtheorie erlebt durch die Finanz- und Wirtschaftskrise eine 
Wiederbelebung. Ursache hierftir ist, dass sie - im Gegensatz zu den 
etablierten Ansatzen des Neukeynesianismus, Monetarismus und der 
Neuklassik - die Makrookonomik durch kapitaltheoretisch fundierte, 
mikrookonomische Struktureffekte bereichert. Auf diese Weise kann sie 
einen Zusammenhang zwischen kiinstlich hervorgerufenem Aufschwung 
und dem sich daraus ergebenden Abschwung erklaren. Dieser Beitrag 
liefert eine Darstellung der wichtigsten Elemente der Csterreichischen 
Konjunkturtheorie und prasentiert empirische Anhaltspunkte fUr die Re­
levanz dieser Zusammenhange. 

Keywords: Csterreichische Konjunkturtheorie, Kapitaltheorie, Produk­
tionsstruktur, Geldpolitik, Empirie 

1. Die Wirtschaftskrise als Gleichgewicbtspblnomen oder als 
Zusammenspiel ungleichgewichtiger Inkompatibilitlten? 

Wenn es irgendeine Auffiilligkeit im Hinblick auf die wirtschaftliche 
Entwicklung der vergangenen sieben Jahre gibt, dann ist es meines Er-
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achtens die Folgende: Die grol3e Wirtschaftskrise folgte einem der leb­
haftesten Aufschwi.inge seit langer Zeit. Der Aufschwung der Wirtschaft 
verlief zum Teil so heftig, dass Deutschland seine Arbeitslosenquote in 
einem Jahrzehnte zuvor nicht erreichten Ausmaf3 senken konnte. Spa­
niens Ministerprasident Zapatero ktindigte Anfang 2007 sogar euphorisch 
an, Spanien werde Deutschland beim Pro-Kopf-Einkmnmen ,in zwei 
oder drei Jahren tiberholen" (NN 2007). Der krasse Gegensatz zwischen 
zunachst herausragendem Wachstum und dem tiefen Absturz danach ist 
so augenfallig, dass es zumindest dem Verfasser dieser Zeilen schwer 
faUt, darin keinen Zusammenhang zu vermuten. 

Die Krise kam fiir die meisten professionellen Okonomen aus heite­
rem Himmel: Standardmodelle der neukeynesianischen oder neuklassi­
schen Theorie haben keinen Anlass zu horbaren Warnmeldungen ge­
geben. Doch nicht nur das Aufkommen der Krise wurde zum Proble1n fiir 
die Modelle der etablierten Okonomik. Auch die Vorhersagen im Verlauf 
der Krise erwiesen sich als weit entfemt von dem, was spater folgte. Das 
prominenteste Beispiel hierfiir ist vielleicht die Analyse der ehemaligen 
Vorsitzenden des Council of Economic Advisers und fiihrenden Neukey­
nesianerin Christina D. Romer, die prognostizierte, die USA kamen ohne 
ein fiskalpolitisches Konjunkturpaket in eine schwere Krise mit einer 
Arbeitslosigkeit von etwa neun Prozent. Durch den Einsatz des Pakets 
konnte die Arbeitslosenquote jedoch auf einen Wert zwischen sieben und 
acht Prozent beschrankt werden (Romer/Bemstein 2009). Das Konjunk­
turpaket wurde realisiert und die Arbeitslosigkeit stieg auf tiber zehn 
Prozent! Nattirlich ist es prinzipiell moglich, dass der theoretische Ansatz 
von Rorner und Bemstein korrekt ist und dass nur das Ausmaf3 der Krise 
unterschatzt wurde. Diese Argumentation kann grundsatzlich immer an­
gefiihrt werden. Dennoch: Vertrauen in das theoretische Fundament kon­
nen derartig groBe Prognosefehler kaum erzeugen. 

Noch schlimmer erscheint, dass viele makrookonomische Modelle des 
modemen Typs Dynamic Stochastic General Equilibrium Kredit- und 
Finanzmarkte, die offenkundig eine tragende Rolle bei der gesamtwirt­
schaftlichen Entwicklung der vergangenen zehn Jahre einnehmen, vollig 
aus der Analyse ausblenden. Dies alles spricht nicht dafiir, dass die Main­
stream-Ansatze dazu geeignet sind, die wesentlichen Eigenschaften der 
Krise iiberzeugend zu erklaren.1 

1 Vgl. auch Solow (2010), der zu einer ahnli.chen Einschatzung gelangt. 
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Im Kontrast zu diesen Theorien steht jedoch eine Reihe von alteren 
Ansatzen zur Verftigung, die die Auffalligkeiten des letzten Konjunktur­
zyklus geradezu ins Zentrum ihrer Analyse stellen. Dies sind vor allem 
sogenannte postkeynesianische Theorien, wie sie insbesondere von Mins­
ky ( 1986) reprasentiert werden, und die Ansatze der ,Osterreichischen 
Schule4

'. Beiden Richtungen ist gemein, dass sie einen engen Zusammen­
hang zwischen dem vorangehenden Aufschwung und dem sich hieraus 
bildenden Abschwung sehen. Ebenso betrachten beide die Schwankun­
gen innerhalb eines Zyklus als ungleichgewichtige Prozesse, was gerade 
im Hinblick auf die aktuellen Krisen als unverzichtbar erscheint. Sie 
unterscheiden sich allerdings deutlich im Hinblick auf die Verbindung 
von monetarem und realem Sektor. Die Osterreichische Theorie ist in 
dem Sinne breiter angelegt, als sie eine explizite Kapital- und Produk­
tionsstrukturtheorie enthalt. Dieser - aus Sicht des Verfassers - zentrale 
Vorzug dient dem vorliegenden Beitrag als Begrtindung dafur, den oster­

reichischen Ansatz ins Zentrum der Analyse zu stellen. 
Ein weiterer wesentlicher Unterschied zwischen Osterreichischer 

Konjunkturtheorie und etablierter Standard-Makrookonomik besteht da­
rin, dass letztere das Auf und Ab der Konjunktur als weitgehend struk­
turinvariante Ausdehnungen und Schrumpfungen interpretiert. lm Gegen­
satz dazu bilden strukturelle Verzerrungen und anschlieBende Bereini­

gungen den Kern der Osterreichischen Theorie: 

• Erstens wird betont, dass die Aufblahung des finanziellen Sektors zu 
allokativen Verzerrungen, insbesondere zu wirtschaftlich nicht trag­

fahigen lnvestitionen, fiihrt. 

• Zweitens sind unterschiedliche Sektoren der Volkswirtschaft unter­
schiedlich von den Auswirkungen der Krise betroffen. Das Friseur­
handwerk als sehr konsumnahe Branche wird dernnach wesentlich 
weniger schrumpfen als konsumfem.e Produktionsstufen wie der 
Berg- und Maschinenbau. Gleiches gilt flir den Immobiliensektor, der 
vor allem in Spanien und den USA im Zentrum einer offensichtlichen 

Fehlallokation steht. 

• Drittens lehnt die Osterreichische Schule die Annahme der Neutrali­
Uit des Geldes ab, da Fehlallokationen dauerhafte Auswirk:ungen auf 

Struktur und Entwicklungspfad der Volkswirtschaft austiben. 
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Alle diese besonderen Eigenschaften des Osterreichischen Ansatzes las­
sen sich in der wohl noch nicht abgeschlossenen Wirtschaftskrise erken­
nen, sodass eine emeute Diskussion dieser vermeintlich alten Theorie 
gerechtfertigt erscheint. 

Aus diesem Grund soU im Folgenden zunachst eine Variante der 
Osterreichischen Konjunkturtheorie skizziert werden (Abschnitt 2). An­
schlieBend werden in Abschnitt 3 einige empirische Anhaltspunkte dafiir 
vorgestellt, dass die zentralen Zusammenhange der Theorie in den Daten 
zum Ver1auf der Konjunkturzyklen wiederentdeckt werden konnen. Di,e 
Arbeit schlieBt mit einem Ausblick, der insbesondere einige wirtschafts­
politische lmplikationen diskutiert. 

2. Die marktprozessorientierte Konjunkturtheorie 

Die im Folgenden skizzierte Konjunkturtheorie entspricht im Wesent­
lichen derjenigen, die man mit der sogenannten Osterreichischen Schule 
der Okonomik verbindet. In einigen untergeordneten Aspekten wird bier 
von den tiblichen Darstellungen2 abgewichen. Zum einen wird aus eher 
didaktischen Motiven zwischen einer technischen und einer okonomi­
schen Produktionsmoglichkeitenkurve unterschieden. Zum andereu wird 
unterstellt, dass die Lohne als eher rigide und allenfalls sehr verzogert 
auf die Konjunkturlage reagierend betrachtet werden. Aus Gri.inden der 
Einfachheit werden in den grafischen Darstellungen starre Lohne unter­
stellt. Die Kombination dieser beiden zusatzlichen Annahmen erleichtert 
das Verstiindnis fiir die Realisierbarkeit des nicht nachhaltigen Booms , 
der spater Voraussetzung fur die sich anschlieBende Krise ist. Die Ab-
weichungen von den iiblichen Darstellungen verbieten es einerseits den 
folgenden Ausfiihrungen, die Reputation des Labels ,Osterreichische 
Konjunkturtheorie" ftir sich in Anspruch nehmen zu dtirfen. Insbesondere 
die Annahme starrer Lobne diirfte auf unmittelbare Kritik durch V ertreter 

2 Haufig zitierte Darstellungen sind beispielsweise Hayek ( 1929, 1935), Mises 

( 1912, 1940, Kapitel 6 und 7), Huerta de Soto (2009) und Garrison (200 1 ). Die fol­
genden Darstellungen basieren vor allem auf Huerta de Soto (2009) und Garrison 
(200 1 ). Letzterer hat vor allem die grafische Darstellung der Theorie entwickelt, auf 
die hier zuriickgegriffen wird. Grundlegend fUr die Theorie ist auch Wicksell 

(1898). 
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der reinen osterreichischen Lehre treffen. Andererseits basieren die bier 
prasentierten inhaltlichen Zusammenhiinge so stark auf den ldeen der 
Osterreichischen Ansatze, dass der Verfasser auch nicht berechtigt ist, 
ein hohes Mal3 an Originalitiit vorzugeben. Man mag die bier skizzierte 
mark:tprozessorientierte Konjunkturtheorie (MPKT) deshalb als eine ge­
ringftigig modifizierte Variation der Osterreichischen Theorie (OKT) 

ansehen. 
In mancherlei Hinsicht bestehen auch zwischen der MPKT und eini­

gen Ansiitzen der heterodoxen, insbesondere der postkeynesianischen 
Schule (vgl. Peukert 2011, Kapitel Ill) auffallige Oberschneidungen. 
Dies gilt insbesondere fur die Dynamik der Vermogensmarkte und ihre 
Auswirkung auf die Realwirtschaft. Der grundlegende Unterschied be­
steht jedoch in der zentralen Rolle der Ober- bzw. Fehlinvestitionen 
innerhalb der MPKT, die in den heterodoxen und postkeynesianischen 

Ansatzen keine Berticksichtigung finden. 

2.1. Methodische und inhaltliche Vorbemerkungen 

Ein wesentlicher Bestandteil der MPKT besteht darin, das Konjunktur­
phiinomen der Auf- und Abschwlinge nicht als Gleichgewichtsphanomen 

zu betrachten. Ganz allgemein betrachten Ansatze der Marktprozesstheo­
rie den Markt als Entdeckungsverfahren, in dem sich die Beteiligten in 
einem au13erst kornplexen Trial-and-Error-Prozess einem gleichgewichti­
gen Verhalten annahern, ohne jemals das Gleichgewicht zu erreichen. 

Das Wissen urn die eigenen Praferenzen sowie die konkreten Bedingun­
gen des Handelns zu bestimmten Zeitpunk:ten und Orten ist uber Millio­
nen von Personen gestreut, und es ist erst der durch den Eigennutz der 
Beteiligten getriebene Prozess der Marktpreisbildung, der die realen 

Knappheiten in der Wirtschaft offenlegt. Neben dieser ganz allgemeinen 
Sicht des wettbewerblichen Marktprozesses liefert jedoch allein schon 
der Umstand von im Aufschwung vorgenommenen Fehlinvestitionen 
einen hinreichenden Grund fiir die Unmoglichkeit, den Konjunkturzyklus 

aus Sicht der MPKT als Gleichgewichtsphanomen abzubilden. Dies alles 
schlieJ3t nicht aus, dass Gleichgewichtszustande auch in der MPKT von 
Relevanz sind. Sie dienen namlich als Referenzpunk:te, auf die sich das 
Marktsystem zubewegt. Sie weisen gewissermaBen eine Kompassfunk-
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tion auf, die es dem Betrachter der Wirtschaft erleichtem, die ablaufen­
den Prozesse zu interpretieren. 

Die MPKT unterstellt in Anlehnung an die Osterreichische Schule 
einen konsequenten Subjektivismus (Huerta de Soto 2007, S. 22). Dieser 
beinhaltet, dass nicht nur die Praferenzen der Menschen subjektiver Na­
tur sind, sondern auch die im Wirtschaftsprozess anfallenden Kosten. 
Alle Kosten basieren auf Opportunitatskostenkalkiilen. Die damit ver­
bundenen Bewertungen unterschiedlicher Handlungsmoglichkeiten bein­
halten unvermeidbar subjektive Elemente. Selbst vermeintlich objektive 
Werte wie Marktpreise fur Faktoren wie Rohstoffe oder Zwischenpro­
dukte basieren letztendlich immer auf subjektiven Bewertungen der An­
bieter und N achfrager. 

Der Subjektivismus und die Streuung des zur Bewertung okonomi­
scher Handlungen relevanten Wissens fuhren dazu, dass Okonomen 
allenfalls selten dazu in der Lage sind, verlassliche Punktprognosen fiir 
die Entwicklung des wirtschaftlichen Handelns ableiten zu konnen. 
Hayek ( 1967) kennzeichnet den Marktprozess als komplexes Phanomen 
uber dessen prazise zukiinftige Auspragung der Wissenschaftler kaum 
Aussagen treffen kann. Es sei allerdings moglich, Mustervoraussagen zu 
treffen. Darunter versteht er die Prognose bestimmter Struktur- oder Ab­
laufmuster, die allgemeine Eigenschaften der Struktur bzw. des Ablaufs 
enthalten, nicht aber die pdizise Auspragung der einzelnen Elemente. So 
mag die okonomische Theorie beispielsweise voraussagen, dass auf 
einem offenen Markt langfristig die Preise den Grenz- und den Durch­
schnittskosten entsprechen werden, ohne jedoch anzugeben, wie hoch 
diese Grol3en konkret ausfallen werden. Dartiber hinausgehende Progno­
sen sind aufgrund des Wissensdefizits zum Scheitern verurteilt. Die mak­
rookonomischen Prognosen inmitten der Wirtschaftskrise mogen bier als 
Anschauungsmaterial dienen. 

Eine Konsequenz aus der Betrachtung der Wirtschaft als komplexes 
Phanomen, das nur Mustervoraussagen erlaubt, besteht darin, gerade im 
Hinblick auf die empirische Forschung ein grof3eres Maf3 an Bescheiden­
heit an den Tag zu legen. Empirische Strukturgleichungsmodelle mit 
vielen tausend Gleichungen erzeugen nur eine Scheingenauigkeit, die den 
Entscheidungstrager nicht selten in die Irre leiten wird. Wenn es gelingt, 
die von der Theorie abgeleiteten Muster in den Daten zu rekonstruieren , 
so ist fur das Verstandnis des Wirtschaftsprozesses schon viel gewonnen. 
Die Beschrankung auf Mustervoraussagen ist selbstverstandlich verein-
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bar mit empirischer Forschung an sich, doch ist dabei stets zu vergegen­
wartigen, wo die Grenzen des verHisslich Schatzbaren anzusiedeln sind. 

Nach diesen methodologischen Vorbemerkungen ist es an der Zeit, 
sich den inhaltlichen Bestandteilen der MPKT zu widmen. Meines Er­
achtens unterscheidet sich die OKT insbesondere durch drei Aspekte von 
den Mainstream-Ansatzen keynesianischer, monetaristischer, neoklassi­

scher oder neuklassischer Pragung. 
Der erste und vermutlich wichtigste Unterschied besteht in der Be­

trachtung des gesamtwirtschaftlichen Sparens. Die Mainstreamtheorien 
seben im Sparen nur eine Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nach­
frage. Ein heute nicht ausgegebener Euro impliziert in diesen Theorien 
nicht, dass er morgen in die Nachfrage einflieBt. Er geht damit dem Wirt­
schaftskreislauf (auf nicht bekannte Zeit) verloren, trUbt somit die wirt­
schaftlichen Entwicklungsperspektiven und kann somit zum Ausloser 
einer Rezession werden. Solche Nachfrageausfalle konnen u.U. durch 

eine geeignete Geld- oder Fiskalpolitik kompensiert werden. 
Ganz anders ist die Rolle des Sparens in der MPKT. Sparen bildet hi er 

den unvermeidlichen Konsumverzicht, der geleistet werden muss, urn 
Investitionen erst zu ermoglichen. Sparen entspricht somit keinem Nach­
frageausfall, sondern einer zielgerichteten MaBnahme zur Erhohung des 
zuki.i.nftigen Konsums. Dies gilt mikro- wie makrookonomisch. Der 
Unterschied geht sogar noch weiter: Sparen bildet im Konjunkturzyklus 
den Engpass fUr die wirtschaftliche Entwicklung. Das im Vergleich zu 
den lnvestitionen zu geringe Sparen fuhrt letztlich zum konjunkturellen 
Einbruch, in dem der Kapitalbestand wieder an das (relativ geringe) Spa­

reo der Haushalte angepasst wird. 
Der zweite grundlegende Unterschied zwischen Mainstream- und 

Osterreichischer Okonomik besteht darin, dass die OKT uber eine aus· 
formulierte Kapitaltheorie verfiigt. Diese beinhaltet die ausdriickliche 
BerUcksichtigung der Zeit im Produktionsprozess, der sich aus diversen 
Produktionsstufen zusammensetzt. Es ist die Verzerrung der intertempo­
ralen Struktur des Kapitalbestands (des Produktionsprozesses), der zur 
Ursache des spateren Konjunktureinbruchs wird. In gewissem Sinn be­
steht das Wesen der osterreichischen Konjunkturkrisen vorrangig aus 
einem (mit Reibungsverlusten verbundenen) Anpassungsprozess von 

ineffizienten zu wirtschaftlich uberlegenen Produktionsstruk:turen. 
Als dritter fundamentaler Unterschied der OKT zu den anderen An­

satzen soll bier die Zinstheorie und die Behandlung des Geldes angeftihrt 
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werden. Manche der Mainstream-Ansatze, bier sind vor allem die mit 
den dynamischen, stochastischen Gleichgewichtsmodellen verbundenen 
Ansatze der Neuklassik und des Neukeynesianismus gemeint, haben in 
der Zwischenzeit vollig auf die Modellierung des monetaren Sektors ver­
zichtet. Andere erkHiren den Zusammenhang von Zinsniveau, Geldmenge 
und Preisniveau anhand der Liquiditatspraferenztheorie oder einer 
monetaristischen Variante der QuantiUitstheorie. Beide Varianten inter­
pretieren den Zinsbildungsprozess als Austluss des Angebots von und 
der Nachfrage nach Geld (als BestandsgroBe). Im Unterschied dazu ver­
steht die MPKT den Zins als Preis auf einem sehr weit definierten Markt 
fiir (Neu-)Kredite (als StromgroBe). Es gibt in der Modellierung im All­
gemeinen keinen Markt fiir Geld. Die Hauptbedeutung des Geldes wird 
in Anlehnung an Hayek schlicht als Tauschmedium zur Vermeidung der 
Probleme des Barter-Handels gesehen: "[ ... ] treats money as a 'loose 
joint' in the economic system" (Garrison 2001, S. 52). G1eichwohl wird 
Geld grundsatzlich als nicht neutral angesehen, da mit seinem Eindringen 
in die Wirtschaft iiber den damit verbundenen Kreditschopfungsprozess 
allokative und distributive Effekte hervorgerufen werden. 

2.2. Bestandteil 1: Die Kapitaltheorie 

Die OKT unterscheidet streng zwischen Kapitalgtitem und dem Kapital. 
Erstere sind nichts anderes als produzierte Produktionsmittel, also Fakto­
ren, die erst in einem vorgelagerten Produktionsvorgang erzeugt wurden. 
Diese Faktoren sind nicht homogen, sondern unterscheiden sich je nach 
Produktionsstufe und Branche. Im Gegensatz dazu entspricht das Kapital 
einem Geldwert, namlich dem in Marktpreisen ausgedrUckten Wert der 
Kapitalgiiter. Dieser Marktpreis wiederum ergibt sich aus dem diskon­
tierten Wert aller zukiinftigen, mit den jeweiligen Kapitalgtitern produ­
zierten Outputs. 

Neoklassische Modelle bilden Kapital im Unterschied hierzu als 
homogenen Fonds ab, dessen zunehmender Einsatz mit einem produk:­
tionstechnisch bestimmten, sinkenden Grenzprodukt verbunden ist. Ober 
djesen Zusammenhang bestimmt das Grenzprodukt des Kapitals den 

Zinssatz. Die OKT dreht den Zusammenhang urn: Der Zinssatz wird 
cturch die Zeitpraferenz der handelnden Personen bestimrnt und sobald 

sich diese andert, andert sich auch die Bewertung der Kapitalguter. Sinkt 
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beispielsweise das Zinsniveau, dann werden die zuktinftigen Ertrage aus 
dem Kapitaleinsatz weniger stark diskontiert, sodass sich der Wert der 
Kapita.lgiiter erhoht. Mit anderen Worten: Der Zinssatz determiniert den 
Marktwert des Grenzprodukts des Kapitals und nicht umgekehrt. 

Wie andere Gtiter unterliegen auch Kapitalgtiter einem VerscbleiB und 
mtissen abgeschrieben und gegebenenfalls neu erzeugt werden. Die OKT 
betont deshalb, dass der Kapitalbestand stetig reproduziert werden muss 

und keinesfalls als endlos wirkender F onds verstanden werden darf. 
Der Einsatz von Kapital, also produzierten Produktionsmitteln, ist un­

vermeidlich mit der Existenz verschiedener Produktionsstufen verbun­
den. Zumindest mussen zwei Stufen existieren: die Produktion eines Ka­
pitalguts und die sich anschlieBende Produktion eines Konsumguts, in 
dem das Kapitalgut als Input Eingang findet. Die OKT beschrankt sich 
jedoch nicht auf zwei Produktionsstufen, sondem betrachtet den gesamt­

wirtschaftlichen Produktionsprozess als vielstufiges Modell, das mit der 
Forderung von Rohstoffen beginnt und weitere Stufen nach sich zieht. 
Beispielhaft konnten sich die folgenden Stufen anscblieBen: Verarbeitung 
und Verfeinerung der Rohstoffe, Transport der Rohstoffe zu den Produ­

zenten von Zwischenprodukten, Einsatz der Rohstoffe in der Produktion 
der Zwischenprodukte, (weitere Transporte, weitere Zwischenprodukte 

etc.), Einsatz der Zwischenprodukte bei der Produktion des Endprodukts, 
Transport der Endprodukte zum GroBhandel, Transport zum Einzelhan­
del, Lagerung im Einzelhandel und schlieBlich der Verkauf an die Kon­
sumenten. In jeder Produktionsstufe erfolgt der Einsatz von Kapital­
gtitem und originaren, d.h. nicht produzierten Produktionsmitteln. Da 
jede Produktionsstufe Zeit in Anspruch nimmt, mtissen die eingesetzten 
Geldbetrage, also das Kapital und die Entlohnung der originaren Fakto­
ren verzinst werden: Auf diese Weise steigt der monetare Wert des Out­

puts in den verschiedenen Produktionsstufen jeweils um die zusatzlichen 
Faktorentlohnungen sowie die Verzinsung der ausgelegten Kosten fiir 
den Faktoreinsatz. Unterstellt man nun - stark vereinfachend - eine li­
neare Zunahme des Outputwerts Uber die Produktionsstufen hinweg so­
wie einen nur fiinfstufigen Produktionsprozess, so gelangt man zur gra­
fischen Darstellung der Produktion in Form des in Abbildung 1 darge­

stellten Hayek-Dreiecks. 
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A bb. 1: Die Produktionsstufen a/s Hayek-Dreieck 
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Auf der horizontalen Achse wird die Produktionszeit, eingeteilt in fiinf 
Produktionsstufen, abgebildet. Die vertikale Achse misst den Wert des 
Outputs, der von Stufe zu Stufe zunimmt. Je hoher der Zinssatz, desto 
steiler verHiuft das Hayek-Dreieck und des to kiirzer fallt die horizon tale 
Streckung des Prozesses aus. Jedes Produkt durchlauft das Hayek-Drei­
eck von links nach rechts, bevor es schliel3lich zum Konsumenten (rech­
ter Rand des Hayek-Dreiecks) gelangt. Zu einem gegebenen Zeitpun.kt 
befinden sich unterschiedliche Outer in den unterschiedlichen Stadien 
ihrer Produktion. Jedes dieser Outer, das noch nicht die Konsumstufe 
erreicht hat, bildet einen Teil des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks 

' der durch die Flache des Dreiecks symbolisiert wird. 

Dieses Durchlaufszenario verdeutlicht auch die permanente Emeue­
rung des Kapitalstocks. Soli ein sich selbst erhaltender gleichgewichtiger 
Zustand erreicht werden, so muss fiir jedes Produkt, das in hohere Stufen 
des Prozesses i.ibergeht, ein anderes folgen. Geschieht dies nicht, entsteht 
eine Produktionslticke mit einer entsprechenden Verringerung des Kapi­
talstocks. Eine gewisse Ausnahme stellen dauerhafte Kapitalgiiter dar , 
die fur langere Zeit innerhalb einer Produktionsstufe eingesetzt werden. 
Sie gehen sozusagen in Teilen durch den Produktionsprozess, d.h. in dem 
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Umfang wie die ,Aufzehrung" des Kapitalguts in konkrete (Zwiscben-) 
Produkte ubertragen wird, befindet es sich zugleich in verscbiedenen 

Produktionsstufen (Hayek 1935, S. 142). 
Jeder Produktionsstufe kann ein eigener Absatzmarkt zugeordnet wer­

den, von dem angenommen wird, dass er in kurzer Zeit zur Marktrau­
mung gelangt. GleichermaBen konnte man jeder Stufe einen eigenen Ar­
beitsmarkt zuordnen, was aus Grtinden der Ubersichtlichkeit hier nicht 
geschehen soll. lm Gegensatz zur berkommlichen Darstellung der OKT 
sei bier jedoch angenommen, dass Arbeitsmarkte aufgrund institutionel­
ler Rahmenbedingungen nur mit zeitlicher Verzogerung auf neue Um­

weltzustande reagieren. 

2.3. Bestandtei/ 2: Die Produktionsmoglichkeitenkurve 

Die Produktionsmoglichkeitenk:urve ist Gegenstand der meisten Einfiih­
rungsbucher in die Volkswirtschaftslehre. Das dort Ublicherweise vorzu­
findende Konzept soil bier in dreierlei Weise modifiziert werden: 

• Erstens werden auf den Achsen Konsum und Investitionen abgetra­
gen. Unter lnvestitionen sind bier Bruttoinvestitionen zu verstehen, 
sodass die gesamte Neuproduktion von produzierten Produktions­

mitteln erfasst wird. 

• Zweitens werden auf den Achsen WertgroBen (zu konstanten Preis­
niveaus) abgebildet. In den folgenden Abschnitten ermoglicht dies 
eine grafische Verbindung zum Hayek-Dreieck sowie zum Kredit­
markt. Die Unterstellung konstanter Preise hat zur Folge, dass Preis­
niveauanderungen in der grafischen Darstellung nicht erfasst werden. 

• Drittens werden im Folgenden - im Gegensatz zu den Ublichen Dar­
stellungen der OKT - zwei Arten der Produktionsmoglichkeitenkurve 
(PMK) unterschieden: Die technische Produktionsmoglichkeiten­
kurve (TPMK) bildet das mogliche Produktionsvolumen in einer 

Welt ohne Transaktionskosten und unter Vollbeschaftigung aller 
Faktoren ab. Da die Realitat jedoch von Such-, Verhandlungs- und 
V ertragsdurchsetzungskosten gekennzeichnet ist, wird selbst in opti­
malen Gleichgewichten ein solches Produktionsniveau nicht erreicht. 
Aus diesem Grund fUhren wir auch eine okonomische Produktions-
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moglichkeitenkurve (OPMK) ein, die die okonomische Grenze der 
wirtschaftlichen Aktivit:at kennzeichnet. Entscheidend ist dabei, dass 
die Volkswirtschaft auf der OPMK noch immer Expansionsspiel­
raume aufweist: Es gibt nicht eingesetztes Kapital, (such-)arbeitslose 
Arbeitnehmer und (noch) nicht realisierte Transaktionsgewinne. Die­
se Art von Unterauslastung von Faktoren kann im Sinne einer ,natiir­
lichen" Arbeitslosenquote interpretiert werden, die es in Boomphasen 
ermoglicht, auch bei unveranderten Lohnen die Produktion kurzfris­
tig auszudehnen. 

Abbildung 2 zeigt eine solche Kombination von OPMK und TPMK. 

Abb. 2: Okonomische und technische Produktionsmdglichkeitenkurve 

C =fixe 

2.4. Bestandteil 3: Der Kreditmarkt 

Der hier betrachtete Kreditmarkt entspricht einer sehr weit gefassten Va­
riante der Loanable Funds-Theorie (vgl. Garrison 2001 , S. 36 ff.). Um 
eine moglichst klare und deutliche Ausarbeitung der im Folgenden dar­
gestellten Fehlinvestitionsproblematik zu ermoglichen, wird eine e­
schlossene Volkswirtschaft unterstellt. Die damit verbundene Unv!n­
standigkeit des Modells lasst sich auch damit rechtfertigen, dass die i 
Zentrum der Oberlegungen stehende Geldpolitik der Industrienationen: 
den vergangenen Jahren weitgehend tibereinstitrunte. 
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Abb. 3: Der Kreditmarkt 
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Die Kreditangebotskurve KA ergibt sich aus dem Gesamtbetrag des von 
Oberschusshaushalten nicht konsumierten Einkommens abzUglich der 
von Defizithaushalten aufgenommenen Konsumkredite zuztiglich einbe­
haltener Unternehmensgewinne. Es entspricht somit dem nicht ftir Kon­
sumzwecke verwendeten Output der Volkswirtschaft, die wir im Folgen­
den als Sparen (S) bezeichnen. Die Kreditnachfrage (KN) umfasst neben 
den reinen Krediten emeut die einbehaltenen Untemehmensgewinne so­
wie andere Formen der Untemehmensfinanzierung wie zum Beispiel 
durch Ausgabe von Aktien. Durch diese Definitionen entspricht die Kre­
ditnachfrage der gesamtwirtschaftlichen Bruttoinvestitionsnachfrage (I), 
die wir im vorangehenden Abschnitt auf der Abszisse der PMK abgetra­
gen haben. Kreditangebot und -nachfrage hangen vom (Real-)Zins ab, 
und es wird unterstellt, dass der Kreditmarkt - wie in Abbildung 3 darge­

stellt - in kiirzester Zeit zur Marktraumung gelangt. 

2.5. Das Gesamtmodell 

In diesem Abschnitt werden die einzelnen Theorieelemente zusammen­
geftigt. Die drei Quadranten in Abbildung 4 skizzieren ein statisches 
Gleichgewicht fiir eine geschlossene Volkswirtschaft ohne technischen 
Fortschritt und Bevolkerungswachstum. Oben links findet sich das die 
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Produktionsstufen wiedergebende Hayek-Dreieck. Die Lange des verti­
kalen Schenkels entspricht dem gesamtwirtschaftlichen Konsum, dessen 
Wert auf die OPMK i.ibertragen wird. lm unteren Quadranten befindet 
sich der Kreditmarkt, dessen marktraumende Menge von unten auf die 
6PMK iibertragen wird. Der sich im Kreditmarkt ergebende Zinssatz 
bestimmt wieder die Steigung des Hayek-Dreiecks. 

Abb. 4: Das Gesamtmodell im statischen Gleichgewicht 

Produktionsstufen 
Produktionszeit 

c 
............. TPMK ... .... .... .... 

I 

• 
I 
I 
I 

.... .... .. 
' ' \ 

\. 
\ 
\ 

' \ 
\ 

I 

I, S 

Die Volks_wirtschaft ~efindet . sich nur d~ in ~i~em langfristigen 
Gleichgewtcht, wenn dte resultterenden BruttomvestttiOnen mit den Ab-
schreibungen des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks libereinstimmen. 
Trifft dies nicht zu, so ergeben sich Verschiebungen der Produktio _ .. ns 
moglichkeitenkurven. Ubertreffen die Bruttoinvestitionen die Abscb . rei-
bungen, dann liegen positive Nettoinve.~titionen vor, der gesamtWirt-
schaftliche Kapitalstock wachst und die OPMK und TPMK verschieb 

en 
sich nach auf3en. Gleichzeitig wlirde sich auch die Hypotenuse des 
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Hayek-Dreiecks parallel nach oben verschieben, sodass ein neues, groBe­
res Hayek-Dreieck entstiinde. Umgekehrtes gilt fur den Fall, dass die 
Bruttoinvestitionen geringer sind als die gesamtwirtschaftliche Abschrei­
bung. Dies hatte einen schrumpfenden Kapitalstock und eine Verschie­
bung der Produktionsmoglichkeitenkurven nach innen zur Folge. In bei­
den Fallen erfolgen die Verschiebungen solange, bis ein statischer Zu­
stand mit Gleichheit von Bruttoinvestitionen und Abschreibungen er­
reicht wird. Aus Grtinden der grafischen Obersichtlichkeit werden der­
artige Verschiebungen der OPMK und TPMK im Folgenden vemachHis­
sigt.3 

2.6. Die Erklarung des Boom and Bust-Musters 

Mit dem jetzt eingeftihrten Instrumentarium lassen sich Boom und Bust­
Szenarien rekonstruieren. Fur die Zwecke dieses Beitrags soll es ge­
niigen, die Folgen einer expansiven Geldpolitik, die aus Sicht der MPKT 
gerade fur die wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen zehn Jahre 

von zentraler Bedeutung ist, nachzuvollziehen.4 

Wenn die Zentralbank die monetare Basis ausdehnt oder den Leitzins 
senkt, konnen die Geschaftsbanken diese Liquiditat zu einer multiplen 
Geld- und Kreditschopfung verwenden, die das K.reditangebot auf dem 
Kreditmarkt iiber das aus dem Sparverhalten resultierende Niveau hinaus 
ausdehnt. In Abbildung 5 wird dies durch eine Linksverschiebung der S­
Kurve auf S + ~M dargestellt. Dies bewirkt eine Zinssenkung auf dem 
K.reditmarkt, die eine Ausdehnung der Kreditnachfrage (~I) und eine 

Verringerung des Kreditangebots (~S) verursacht. 

3 Eine solche Darstellung mit sich verschiebenden Produktionsmoglichkeitenkurven 
und einer Ausdehnung bzw. Schrumpfung des Hayek-Dreiecks findet sich bei Gar­

rison (2001, S. 54 ff.). 
4 Prominente Vertreter der Osterreichischen Schu1e sehen die Entstehung solcher 
Geldmengenausweitungen als Folge des staatlichen Papiergeldmonopols in Verbin­
dung mit der Giralge1dschopfung der GeschMtsbanken an. Dies hat weitreichende 
Bedeutung fur ihre wirtschaftspo1itischen Schlussfolgerungen. Da diese jedoch 
nicht im Zentrum dieses Beitrags stehen, sei hier nur auf die entsprechenden Aus­

fiihrungen bei Huerta de Soto (2009, Kapitel 1-4 und 8-9) verwiesen. 
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Die Zinssenk:ung ist ein Preissignal fur die Untemehmer, dass die 
Haushalte vermehrt zu sparen (und zu investieren) bereit sind, dass sie 
also zugunsten eines zulctinftigen Konsums auf ak:tuellen Konsum zu 
verzichten bereit waren. Die Zinssenkung erzeugt betriebswirtschaftliche 

Anreize, die Produktionsstruktur (Produktionszeit) auszudehnen, sodass 
die Ankathete des Hayek-Dreiecks nach links verlangert wird, wahrend 
die Gegenkathete, ceteris paribus, verktirzt wird. Die Unternehmen fra­
gen deshalb verstarkt Produkte im konsumfernen Bereich der Produk­

tionsstruktur nach, sodass die Preise in frtihen Produktionsstufen relativ 
zu Preisen in konsumnahen Stufen steigen. Die Anbieter dieser Leistun­
gen fragen vermehrt Produktionsfaktoren, insbesondere auch Arbeit 

nach. Diese Nachfrage kann zuna.chst dadurch gedeckt werden, dass die 
aufgrund der Transaktionskosten gerade nicht beschaftigten Arbeitneh­
mer aktiviert werden.5 

Da die Zinssenkung jedoch nicht durch eine hohere Sparbereitschaft 
' sondern durch die klinstliche AutbHihung der Geld- und Kreditmenge 

entstanden ist, nimmt die Sparbereitschaft der Haushalte tatsachlich sogar 

ab. Dies hat eine Erhohung der Konsumgtitemachfrage zur Folge. Dein­
entsprechend werden Unternehmen in spaten, konsumnahen Produk­

tionsstufen ihre Produktion trotz der Zinssenkung nicht einschranlcen. 

Darnit steigt die Produktion in konsumnahen und konswnfemen Stufen 
die Wirtschaft befindet sich in einem ktinstlich erzeugten Boom (Punkt z 
in Abbildung 5). Zunehmend optirnistische Erwartungen konnen den 
Aufschwung noch verstarken. Gleichzeitig beginnt der Zins, tendenziell 

wieder anzusteigen, da die positive gesamtwirtschaftliche Entwicklung 
die investiv und die konsumtiv rnotivierte Kreditnachfrage erhoht. 

Kurz- bis mittelfristig kann die Ausdehnung der wirtschaftlichen 
Aktivitat anhalten, indem die ,Transaktionskostenreserve" immer weiter 

aktiviert wird und die Vorratslag~r geleert werden. Uber kurz oder lang 
rnuss dieser Prozess jedoch zu emem Ende kommen, da die Lange der 

Produktionsstruktur nicht vereinbar ist mit der hohen Konsumgtiterpro­
duktion. Es treten Engpasse am Konsumgliterrnarkt auf und die Konsum­

guterpreise steigen relativ zu den Preisen der frilhen Produktionsstufen. 

5 Man beachte, dass tiber die Annahme einer transaktionskostentheoretisch be ti.in~ 
deten Faktorreserve keine Lohnerhohungen erforderlich sind, urn die Produkti!n in 
friihen Stufen auszudehnen. Wie jedoch bereits erwahnt, entspricht diese Argu 

men­
tation nicht der tiblichen osterreichischen Vorstellung. 
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Der hohe Bedarf an V or- und Endprodukten erhoht die Investitionsnach­
frage, sodass der Zins weiter ansteigt. Darnit ist der konjunkturelle Wen­
depunkt erreicht. Die lnvestitionen in den friihen Produktionsstufen er-

Abb. 5: Boom-und-Bust-Szenario im Mode/lzusammenhang 
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weisen sich nun in Anbetracht der wieder hoheren Zinssatze als unwirt­
schaftlich. Dies fiihrt zu Wertberichtigungen, also Abschreibungen bei 
den Vennogensobjekten, und in vielen Fallen auch zu Untemehmens­
insolvenzen. Beides wirkt nachfragedampfend, die Rezession beginnt. 
Die Insolvenzen verursachen eine Erhohung der Arbeitslosigkeit, was zur 
Verringerung der Konsurnnachfrage flihrt. Dieser Effekt wird noch da­
durch verstarkt, dass sich die Lohne nicht sehr schnell an die neuen Ge­
gebenheiten anpassen. Die erheblichen Wertberichtigungen zeigen, dass 
die neue Struktur des Kapitalstocks nicht den realen Erfordemissen ent­
spricht: Die Zusammensetzung des Kapitals erweist sich im Vergleich 
zum Ausgangspunkt (Punkt A in Abbildung 5) als inferior. Mit anderen 
W orten: Die neue OPMK hat si eh trotz der ursprtinglich gestiegenen 
Investitionsausgaben nach innen verschoben. Der wirtschaftlicbe Output 
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sinkt damit unter das Ausgangsniveau (A) m Abbildung 5. Der Ab­
wartstrend kann dartiber hinaus durch konjunkturelle Selbstverstarkungs­
effekte in Form einer verstarkten Zukunftsunsicherheit, pessimistischen 
Erwartungen und einer die Staatskassen zusatzlich belastenden Arbeits­
losigkeit noch beschleunigt werden. Mittelfristig wird sich die Wirtschaft 
- falls der Staat nicht durch weitere MaBnahmen eingreift - jedoch auf 
der neuen OPMK wiederfinden, von wo aus diese durch ganz nonnale 
Kapitalakkumulation wieder nach auf3en verschoben wird. 

Die bis hier vorgenommene Darstellung des Konjunkturverlaufs be­
schrankte si eh ganz auf den real en Sektor der V olkswirtschaft und den 
Kreditmarkt. Ein ganz ahnlicher Verlauf findet jedoch auch auf den 
Markten fiir bereits vorhandenes Vermogen, den Immobilien-, Aktien­
und Wertpapiermarkten statt. Die durch die expansive Geldpolitik ver­
fiigbare LiquidiUit erhoht die Nachfrage nach Vermogensobjekten, deren 
Preise in Folge dessen steigen. Bei fortlaufend expansiver Geldpolitik 
kann sich dies auch in der Bildung einer speku.lativen Blase auf diesen 
Markten auBem. Die realwirtschaftlich nicht fundierte Erhohung der 
Vermogenspreise erhoht den nominellen Vermogensbestand und indu­
ziert habere Nachfragen nach Konsum- und Investitionsgiitem. Im Ab­

schwung dreht sich die Wirkung urn: Die Kurseinbriiche und nominellen 
VerrnogensverJuste verscharfen den Abwartstrend. Auf diese Weise wir­
ken auch die Vermogensmarkte stark prozyklisch. 

Tabelle 1: Entwicklungstrends im MPKT-Konjunkturzyklus 

lmpuls- Boom Krise Rezession 
phase 

Realzins sinkt steigt steigt sinkt 
BIP steigt hoch sinkt 
1/C steigt hoch sinkt 

PFIPc steigt hoch sinkt 
Vermogenspreise steigen fallen 

Anmerkungen: 1/C beschreibt das Verhaltnis von Investitionen zum Konsum· 
PF: Preise fiir konsumfeme Gliter; Pc: Preise flir konsumnahe Gi.iter ' 
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Die MPKT beschreibt ein Ablaufmuster fiir die Entstehung eines durch 
staatliche MaBnahmen induzierten Konjunkturaufschwungs, dessen 
Platzen aufgrund von Inkompatibilitaten in der gesamtwirtschaftlichen 
Produktionsstruktur und den folgenden Abschwung. Diese Mus­
tervoraussage nimmt nicht fur sich in Anspruch, eine prazise Prognose 
des zeitlichen Ablaufs und des quantitativen Ausmaf3es des Phanomens 
liefem zu konnen. Im Gegenteil: Mangelndes Wissen um die Details des 
Wissens von Zeit, Ort und Gelegenheit verhindem aus Sicht dieses An­
satzes prinzipiell die Machbarkeit weitergehender Aussagen. Ob und 
inwieweit die realen Phanomene diesem Muster gentigen, ist eine Frage, 
die im folgenden Abschnitt diskutiert werden soli. Zuvor seien jedoch 
noch einmal die wesentlichen Eigenschaften des Zyklus in Tabelle 1 zu­
sammengefasst. 

3. Empirische Anhaltspunkte 

In diesem Abschnitt wird versucht, empirische Anhaltspunkte ftir die 
Kemaussagen der MPKT zu liefem. Da, wie bereits mehrfach betont, die 
MPKT nicht als eine quantitativ prazise Theorie verstanden wird, wird ­
wie in der empirischen Forschung6 zur OKT ublich - primar angestrebt 

zu liberprtifen, ob die von der Theorie beschriebenen Muster in den Oa­
ten wiederzuerkennen sind.7 

6 
Wesentliche Beitrage zu dieser Forschungsrichtung, die im Einklang mit den hier 

prasentierten Ergebnissen stehen, sind: Callahan/Garrison (2003), Cochran et al. 
(2003) , Cwik (1998), Hughes (1997), Keeler (2001), Le Rome/Levin (1998), 

0 'Driscoll/Shenoy ( 1976), Powell (2002) Rothbard ( 1962), Sechrest (2009) und 
Wainhouse (1984). 
7 

Eine Gruppe von Vertretem der Osterreichischen Schule lehnt die VeiWendung 
empirischer Verfahren rundweg ab, wie ein Gutachter dieses Beitrags korrekt ange­
merkt hat. Diese Haltung basiert auf der epistemo1ogischen Grundlage der Mises­

schen Konzeption der Praxeologie (vgl. z.B. Mises 1957; Hoppe 1995). Da die hier 
diskuti.erte Theorie jedoch auch auf Basis einer m.E. uberlegenen, am kritischen 

Rationalismus ausgerichteten wissenschaftstheoretischen Grundhaltung formuliert 

werden kann, mu ss allenfalls eingeraumt werden, dass dieser Abschnitt des Beitrags 

von diesen ,.Osterreichern" a1s ,nicht-osterreichisch" angesehen werden mag. 
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Im Vordergrund der Betrachtung steht der Zeitraum von 2001 - 2009. 
Abbildung 6 zeigt die relativen Outputlucken (ROL) einzelner Lander 
(D: Deutschland; ES: Spanien; US: USA) sowie die ROL der 17 Lander 
des Euro-Raums (EU17). Die relative Outputlucke wird definiert als: 

BIP -BJP, RQL = real Trend 

BJPTrend 

Abb. 6: Entwicklung der Output!Ucken und der deutschen Aktienpreise 
(2000 - 2010) 

2000-1 2002-1 2004-1 2006-1 2008-1 2010-1 
Quartal 

--- rei. OutputiOcke D 
·--···- -- rei. OutputiOcke US 

---- Aktienpreise D 

Quelle: OECD; eig. Berechnungen 

····· ··· ····· ···· rei. Outputli..icke ES 

- ·-·-- ·- rei. Outputli..icke EU17 

Das Trendeinkommen wird hier als Indikator des Produktionspotenzials 
im Sinne der OPMK interpretiert. Es wurde mithilfe des Hodrick-Pres­
cott-Filters (Hodrick/Prescott 1997) ermittelt. Auch wenn die Konjunk­
turentwicklung in den verschiedenen Gebieten nicht vollig synchron 
verHiuft, wird deutlich, dass jeweils urn das erste Quartal 2001 und das 
erste Quartal 2008 ein oberer konjunktureller Wendepunkt erreicht Wird 
In den Quartalen 2005.1 und 2009.1 wird ein unterer Wendpunkt durch~ 
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schritten. Zwischen 2001.1 und 2008.1 liegt somit ein vollsUindiger 
Zyklus vor, der im Folgenden im Zentrum der Betrachtung stehen soU. 
Fur die vier genannten Quartale wird zur besseren Orientierung sowohl 
in Abbildung 6 als auch in folgenden Abbildungen eine vertikale Linie 

eingezeichnet. Neben den Outputlucken enthalt Abbildung 6 auch einen 
Index fur die deutschen Aktienpreise, der - wie es die Theorie voraussagt 

- klar prozyklisch verUiuft. 8 

Es wurde bereits erHiutert, dass die Zinssatze eine besondere Rolle zur 
ErkUirung des Konjunkturzyklus einnehmen. In der Theorie ist entschei­
dend, dass zur AuslOsung des Booms die Zinssatze unterhalb des natiir­

lichen Zinssatzes fallen, der Sparen und Bruttoinvestitionen zum Aus­
gleich bringt. Unglticklicherweise ist der nattirliche Zinssatz unbekannt, 
sodass zwischen sparinduzierten und zinspolitisch induzierten Zinsande­
rungen nicht unmittelbar unterschieden werden kann. Als Proxivariable 
fur die ktinstliche Zinssenkung wird in der Literatur der Spread zwischen 

langfristigem und kurzfristigem Zinsniveau verwendet (Mulligan 2002, 

2006; Bisrnans/Mougeout 2009). 
Da sich der langfristige Zinssatz neben dem Risikoaufschlag auch aus 

den erwarteten zuk:tinftigen Zinssatzen zusammensetzt, wird er als grobe 
Naherung fur das nattirliche Zinsniveau angesehen. Der Spread liefert 
dann einen Indikator fur das AusmaB des ktinstlichen geldpolitischen 

Impulses. Ein hoher Spread signalisiert einen stark expansiven geldpoli· 

tischen Impuls, das heiBt er korreliert negativ mit der Hohe des beein· 
flussten Zinssatzes. Den obigen theoretischen Ausfuhrungen entspre· 

chend musste der Spread zu Beginn des Booms die hochsten Werte an­

nehmen und anschlieBend fallen. Im oberen Wendepunkt des Konjunk­
turzyklus nimmt er seinen niedrigsten (und im Allgemeinen negativen) 

Wert an. In der Rezession wird er theoretisch wieder ansteigen, da die 

Kreditnachfrage zuruckgeht. Abbildung 7 zeigt die Spreads uber den 

Konjunkturzyklus. 
Es ist deutlich ersichtlich, dass die Minima der Spreads urn den oberen 

konjunkturellen Wendepunkt verteilt liegen. Dies bestatigt die Voraus­

sagen der MPKT. Dartiber hinaus lasst sich ablesen, dass er im Auf­
schwungsintervall (2005 .1 bis 2008.1) einen theoriekonformen, fallenden 

Verlauf aufweist. Den Leser mag das AusmaB der Erhohung der Spreads 

8 Die Aktienpreisindices der anderen Uinder weisen einen sehr ahnlichen Verlauf 

auf. 
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im Rezessionsintervall 2001.1 bis 2005.1 wundem. Ursache dafur ist 
neben der normalen, theoriekonformen Erhohung auch die drastische 
Senkung der Leitzinsen durch die beteiligten Zentralbanken. Der Verlauf 
der Spreads entspricht damit im W esentlichen den V oraussagen der 
MPKT. 
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Abb. 7: Entwicklung der Spreads iiber den Konjunkturzyklus9 

(2000 - 2010) 

\ 
\ 
"-I 

• 
I 

I L,~~~~~~~~.-~~~~~~~~~~~~~~~~ 

2000-1 2002-1 2004-1 2006-1 2008-1 2010-1 
Quartal 

I 
spread D -- -·- • spread_ES I 

- -- spread_US . 

Quelle: OECD; eig . Berechnungen 

Das eigentlich Besondere der OKT besteht in der Beliicksichtigung der 
Produktions- und der Kapitalstru.ktur sowie die Betonung der relativen 
Preise zwischen Produkten auf unterschiedlichen Produktionsstufen n· . 1e 
Prognosen dazu lauten: (1) Wahrend des Booms verandert sich die Out-
putrelation zwischen konsumfernen und konsumnahen Gtitem zugunsten 
ersterer; in Krise und Rezession hingegen wird diese Fehlstruktu.r wieder 

9 FUr den Iangfristigen Zinssatz wurde ein Laufzeit von zehn Jahren, fiir den kurz­
fristigen eine von drei Monaten gewahlt. 
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korrigiert. (2) In gleicher Weise variieren die relativen Preise zwischen 

konsumfernen und konsumnahen Produkten. 
Urn diesen Zusammenhang abzubilden, werden im Folgenden zwei 

Variablen betrachtet. Zum einen wird die Relation von Bruttoinvestitio­
nen zum Konsum (I/C) als Indikator fiir die mengenmaBige Struktur der 
Produktionsstruktur verwendet. Zum anderen wird die Relation zwischen 
Produzentenpreisen im Bergbau (als konsumferne Branche) und Produ­

zentenpreisen fiir Konsumgtiter betrachtet. 
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Abb. 8: Das Verhaltnis von Jnvestitionen zum Konsum 
im Konjunkturverlauf (2000 - 2010) 
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Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der Produktionsstruktur. Wahrend im 
Rezessionsintervall 2001 .1 bis 2005.1 die Produktionsstruktur nahezu 
unverandert bleibt - man denke hier an die sehr expansive Geldpolitik in 

diesem Zeitraum, die dem theoretisch zu erwarteten Sinken von IIC ent­

gegenwirkt - , lasst sich fUr Deutschland und Spanien im Boom-Intervall 
(2005.1 his 2008.1) ein deutlicher Anstieg der Investitionen im Vergleich 
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zum Konsum feststellen. In den USA steigt die Quote zunachst auch 
doch fallt sie im zweiten Teil des Boom-Intervalls ab. Hier ist jedoch .zu 

bedenken, dass die USA gewissermaBen ein konjunktureller VorUiufer 
waren, da sie schon in 2007 die Subprime-Krise durchleben mussten. 
Insofem ist diese Abweichung vom Einheitsschema des Konjunkturver­
laufs nachvollziehbar. In der sich 2008 anschlief3enden Rezession lasst 
sich fUr alle Staaten ein theoriekonformer Fall der 1/C-Quote feststellen. 
Alles in allem scheint sich die Produktionsstruktur somit weitgehend der 
Theorie entsprechend zu entwickeln. 

Abbildung 9 zeigt den Verlauf des Verhaltnisses der Produzentenprei­
se im Bergbau in Relation zu den Produzentenpreisen fiir KonsumgUter. 
Wahrend die Kurve fur Spanien kaum Schwankungen aufweist und darnit 
nicht theoriekonform verUiuft, entspricht insbesondere die geringfiigig 
verzogerte Entwicklung der anderen Uinder nach 2005.1 den Erwartun­
gen. Das Ausbleiben des Fall ens der relativen Preise zwischen 2001 und 
2005 kann emeut mit der sehr expansiven Geldpolitik dieser Zeit erkHirt 
werden. 

Abb. 9: Relative Gilterpreise (2000 - 201 0) 
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Zum Abschluss dieses Abschnittes sollen noch drei Regressionsschat­
zungen zur Erklarung der Konjunktur prasentiert werden. Als abhangige 
Variable wird jeweils die relative Outputlticke in der obigen Definition 
verwendet. Als erkHirende Variable werden die oben diskutierten Va­
riablen, also der Spread, das I/C-Verhaltnis und das Verhaltnis der Berg­
bau- zu den Konsumentenpreisen Ps!Pc, gewahlt. Da die letzten beiden 
Variablen fur alle Lander nicht stationar sind, mtissen sie transformiert 
werden. Die erforderliche Trendbereinigung wurde durch den Hodrick­
Prescott-Filter verwirklicht. 10 Die daraus resultierenden trendbereinigten 
Bestandteile der Yariablen werden im Folgenden durch das Subskript 
,TB" gekennzeichnet. Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der Regressions­

schatzungen. 

Tabelle 2: Regressionsschatzungen des MPKT-Konjunkturmodells 

Abh. Variable ROL0 ROLEs ROLus 

Spread -0,0032 -0,0049 -0,0012 

(0,032) (0,000) (0,024) 

(1/C)TB 0,6682 0,5806 0,8596 

(0,000) (0,000) (0,000) 

(Ps/Pchs 0,021 0,1997 0,0175 

(0, 173) (0,003) (0,008) 

Konstante 0,0037 0,0076 0,0020 

(0,080) (0,000) (0,021) 

N 64 44 100 

R 2.adj . 0,61 0,91 0,75 

Anrnerkungen: abhangige Variable: relative OutputH.icke (ROL); 

p-Werte in Klarnmem. 

Fur alle drei Lander und alle drei Variablen weisen die Schatzungen das 
von der Theorie vorausgesagte Vorzeichen auf. Bis auf eine Ausnahme -

10 Die Ergebnisse der Tests auf Stationaritat der in den Regressionen verwendeten 
Variablen sind im Anhang aufgefuhrt. Die den Berechnungen und Schatzungen zu 
Grunde liegenden Oaten sind wie zuvor den im Internet verftigbaren Statistiken der 
OECD entnommen (http://stats.oecd.org/index.aspx - abgerufen im August 2011 ). 



208 Mathias Erlei 

das Gtiterpreisverhaltnis in Deutschland - sind alle Koeffizienten signifi­
kant. 

Zusammenfassend Uisst sich somit feststellen, dass die :MPKT dazu in 
der Lage ist, die wesentlichen Muster des vergangenen Konjunkturzyklus 
zu rekonstruieren. Bedenkt man, dass manche der derzeit popuHiren Mo­
delle ganz darauf verzichten, Finanzmarkte und die Investitionsnachfrage 
uberhaupt abzubilden, ist es doch ein wenig tiberraschend, wie hoch die 
korrigierten R2

- Werte nur mit diesen drei ansonsten ofhnals ignorierten 
Variablen erzielt werden konnen. 

4. Ausblick 

Die Osterreichische Konjunk:turtheorie betrachtet die zu expansive Geld­
politik der Vergangenheit als Ursache fur die Entstehung von Rezessio­
nen. Der diesem Zusammenhang zugrunde liegende Wirk:ungsmechanis­
mus basiert insbesondere auf einer ausformulierten Kapitaltheorie, der 
zufolge geldpolitisch induzierte Zinssenkungen nicht nur zu Uber- , son­
dem vor allem auch zu F eh/investitionen fiihren. Diese erzeugen eine 
nicht dauerhaft tragfahige Produktions- und Kapitalstruktur, die unver­
meidlich in eine Anpassungsrezession iibergehen muss. Im letzten Ab­
schnitt wurde gezeigt, dass die zentralen Muster der OKT in den Daten 
wiederentdeckt werden konnen. 

Die Theorie erweist sich somit als durchaus respektabler Kandidat zur 
ErkHirung der Wirtschaftskrise von 2008-2009. Dass die heute heftig 
diskutierte Staatsschuldenkrise, die nicht als Konjunkturphanomen be­
trachtet werden kann, andere ErkHirungsmuster fordert, ist selbstver­
standlich. 

Was bedeutet die ErkHirungskraft der OKT fur die Bewertung unter­
schiedlicher Ma13nahmen der Wirtschaftspolitik? Wenn die OKT die 
wesentlichen Elemente der konjunkturellen Entwicklung erfassen sollte 

' dann ist die expansive Geldpolitik, wie sie von der Europaischen Zen-
tralbank und dem Federal Reserve System betrieben wird, sehr kritisch 
zu bewerten. Letztendlich bewirken die immer starker expansiven Im­
pulse vorrangig eine Vertagung der Anpassungsrezession. Allerdings ist 
davon auszugehen, dass diese Vertagung mit einer immer sUirker ver­
zerrten Produktions- und Kapitalstruktur einhergeht, sodass die langfris-
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tig nicht vermeidbare Anpassung an die realen Knappheiten immer 
schwieriger und schmerzhafter wird. Auch fiskalpolitische MaBnahmen 
konnen die Restrukturierung der Produktionsstruktur nur zeitlich ver­
schieben, nicht aber ihre grundsatzliche Notwendigkeit beseitigen. Hoff­
mann und Schnabl (2011a) zeigen, wie man die Borsenkrise von 1987, 
das Platzen der Immobilien- und Vermogensb1ase in Japan 1991 , die 
Asienkrise (1997/1998), das Platzen der New Economy-Blase (2000) und 
die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise als geldpolitisch alimentierte 
, wandemde Blasen" interpretieren kann. Hoffmann und Schnabl (20llb) 
liefem eine theoretische Darstellung der Obertragung moneUirer Impulse 

zwischen den Yolkswirtschaften. 
Der Verweis auf die wandemden Blasen verdeutlicht auch ein Defizit 

dieses Beitrags: die relativ oberflachliche Behandlung der Ereignisse auf 
den Markten ftir (bestehende) Vermogensobjekte, also Wertpapier-, Ak­
tien- und Immobilienmarkte. Tatsachlich sind die Blasenphanomene in 
der letzten Krise allgegenwartig. Wie bereits erHiutert, basiert jedoch 
auch das Blasenphanomen auf der zu expansiven Geldpolitik der grof3en 
Zentralbanken und passt vorzti.glich in das Gedankengebaude der OKT. 
Ubermal3ige Emission von Zentralbankgeld, multiple Giralgeld- und Kre­
ditschopfung sowie Blasenbildung an Vermogensmarkten sind eng mit­
einander verflochtene Phanomene, die im Kern der Entstehung der Kri­
sen liegen. Insofem liegt es nahe, die Losung vorhandener Probleme in 
der Umgestaltung des institutionellen Rahmens des Finanzsektors zu 
suchen. Diese beginnt mit der Disziplinierung der Zentralbanken, deren 
Politik - zumindest aus ,Osterreichischer Sicht" - die eigentliche Ur­
sache flir die heutigen Probleme bildet. Mindestvoraussetzung ware die 
Unabhangigkeit der Zentralbanken, die faktisch wohl kaum noch exis­
tiert, zumindest nicht im Hinblick auf die Europaische Zentralbank. Dann 
gilt es, Ziele und Instrumente einer unabhangigen Zentralbank zu ti.ber­
prufen. Hinreichend geringe Wachstumsraten der Konsumentenpreisindi­
ces durften allerdings nicht mehr genti.gen. Vermutlich muss der Ober­
gang zu einer allgemeinen Stabilisierung des Finanzsektors angestrebt 
werden, die neben stabilen Konsumguterpreisen auch die Preise fiir Ver­

mogensobjekte berticksichtigt. 
Es stellen sich aber auch Fragen wie die einer hoheren, vielleicht so­

gar einer 100-prozentigen Mindestreserve (vgl. Peukert 2011 , S. 413 ff. ; 

Huerta de Soto 2009, S. 715 ff.) oder die einer starkeren Haftung der Ak­
teure auf den Finanzmarkten. Solange es den Finanzmarktakteuren mog-

-
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lich ist, Geschafte zu tatigen, deren wirtschaftlichen Erfolgspotenziale sie 

vollsUindig privat nutzen konnen und deren Risiken vergemeinschaftet 
werden, solange wird es auch regelmaBig zu Finanzmarktexzessen kom­

men. Ob bzw. inwieweit eine hinreichende Haftung mit der vorhandenen 
Grol3e der Banken moglich ist, gilt es zu disk:utieren. 

Unstrittig ist wohl, dass die Risikovorsorge der Banken gestarkt wer­

den muss. Eine deutliche Erhohung der Eigenkapitalanforderungen, wie 
sie Hellwig (vgl. Plickert 2011) jungst vorgeschlagen hat, konnte dazu 

geeignet sein. Bei all diesen Vorschlagen gilt es jedoch zu klaren, wie sie 

im politischen Prozess durchgesetzt werden konnen. Dass es den Interes­

senverbanden der Banken gelingt, im Anschluss an die Krise selbst mo­
derate Reformen zu verhindem, muss allerdings nachdenklich stimmen. 
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An hang 

Tabelle AI: Signifikanzniveaus der Unit-root-Tests fUr die in den 
Regressionsschatzungen verwendeten Variablen 

relative 
Spread (~), (~l. Outputlticke 

D 0,0000 0,0002 0,0043 0,0181 
ES 0,0007 0,0688 0,0099 0 0466 
us 0,0000 0,0071 0,0000 0,0001 

Anmerkung: p-Werte fur den Augmented Dickey-Fuller Test 



Agentenbasierte Modelle in der 
Makrookonomik: 

Potenziale und Probleme 

Birte Hoffmann, Michael W.M Roos * 

Abstract: Im Zusammenhang mit der Finanz- und Wirtschaftskrise, die 
Defizite traditioneller Modelle aufgezeigt hat, kam die Frage nach neuen 
alternativen Methoden in der Makrookonomik auf. Eine Alternative sind 
agentenbasierte Simulationen, die das Verhalten einer Okonomie bottom­
up modellieren. Agentenbasierte Simulationen bieten viel Potenzial. sind 
in der Makrookonomik aber noch relativ neu und rrut groBen Akzeptanz­
problemen konfrontiert. Wir geben einen Einblick in Anwendungsmog­
lichkeiten dieser Methode in der Makrookonomik und diskutieren Vor­

teile und Probleme sowie Losungsmoglichkeiten. 

Keywords: Methodendiskussion, Simulation. Krise, Paradigmenwecbsel 

1. Zustand der Makrookonomik 

Die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007-2009 bat eine Kontrover~ :: 
urn den Zustand des Faches Volkwirtschaftslehre und insbesondere de::­
Makrookonomik ausgelOst. Fur viele Nichtokonomen ist klar. dass df.: 
Fa eh versagt hat, weil seine Vertreter die Finanzkrise nicht komme=-­

sahen und ihre Grof3e lange unterschatzten. Mit dem Wissen u~ ~ie 
Komplexitiit der Zusammenhange und die grundsatzlichen Schwteng-
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