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Nobelpreis fiir die Kunst,
Wirtschaftskrisen zu bewaltigen

Der Wirtschaftsnobelpreis 2026 geht an die beiden US-Okonomen Robert E. Hall und Michael Woodford.

Etwas vom Wichtigsten im
Leben ist, nicht mit falschen Er-
wartungen an eine Sache zu ge-
hen. Wahrend der prognos-
tizierte Favorit fiir den diesjah-
rigen  Wirtschaftsnobelpreis
(Ariel Pakes) leer ausging, wur-
den die Erwartungen von Ro-
bert E. Hall und Michael Wood-
ford durch den Preis wohl iiber-
troffen. Diese neue Information
schiirte auch gleich neue Er-
wartungen: Woodfords Studie-
rende begriissten ihren Profes-
sor mit Applaus und Jubel - die
anstehende Priifung mussten
sie trotzdem schreiben. Erwar-
tungen stehen auch im Zen-
trum der Forschung der aktuel-
len Preistriger Woodford und
Hall.

Erwartungen sind
entscheidend

Wer eine Lohnerhéhung erhilt,
kann sich mehr leisten. Wer sie
erwartet, wird vielleicht heute
schon mehr ausgeben. Umge-
kehrt kann die Sorge um den
Arbeitsplatz dazu fiihren, dass
wir auf ein neues Auto verzich-
ten, obwohl der Lohn unverin-
dert bleibt. Hall und Woodford
zeigen, wie sich solche Uberle-
gungen in Skonomische Model-
le einbauen lassen - und was
daraus fiir die Wirtschaftspoli-
tik folgt.

Hall untersuchte 1978 eine
alltdgliche Frage: Wie viel ge-
ben Menschen heute aus, und
wie viel sparen sie fur spater?

Thr kunftiges Einkommen
ist ungewiss. Dennoch mééh-
ten sie ihren Lebensstandard
moglichst gleichmissig halten,
also den Konsum «glitteny.
Wer einen einmaligen Bonus
erhilt, spart deshalb haufig ei-
nen Teil. Wer mit dauerhaft
hoheren Einkiinften rechnet,
kann seine Ausgaben stirker
steigern.

Allerdings konnen nicht alle
ihren Konsum °glitten. Wer
kaum Ersparnisse hatund kei-
nen Kredit bekommt, muss oft
von Monat zu Monat leben. Das
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Die Komiteemitglieder geben die Trager des dles1ahngen ertschaﬂsnobelprels bekannt: Robert E. Hall und Michael Woodford werden fiir
ihre Arbeiten zur Stabilisierung der Wirtschaft ausgezeichnet.

ist auch fiir die Politik wichtig:
Hilfen fiir Haushalte mit wenig
Geld erhohen die Nachfrage oft
stiarker als gleich hohe Zahlun-
gen an Wohlhabende. Eine ein-
malige staatliche Zahlung wirkt
anders als eine dauerhafte Ent-
lastung.

Nicht nur das heutlge Ein-
kommen z3hlt, sondern auch

die Erwartungen an die Zu-

kunft. Diese Idee war nicht vol-
lig neu. Halls Leistung bestand
darin, sie anhand von Wirt-
schaftsdaten iiberpriifbar zu
machen, Seine iiberraschende
Erkenntnis: Beriicksichtigt man
den heutigen Konsum, lassen
sich kiinftige Konsuménderun-
gen mit bereits bekannten In-
formationen kaum vorhersa-
gen. Neue Nachrichten bringen
Haushalte dazu, ihre Plane an-
zupassen.

Auf diesem Fundament auf-
bauend entwickelte Michael
Woodford - hiufig gemeinsam
mit dem inzwischen verstorbe-
nen Okonomen Julio Rotem-
berg - die neukeynesianische
Theorie entscheidend weiter.
Sie erklart, wie die Entschei-
dungen und Erwartungen von
Haushalten und Unternehmen
Produktion, Beschéftigung und
Inflation beeinflussen und wel-
che Rolle Geld- und Finanzpo-
litik bei der Stabilisierung der
Wirtschaft spielen. Woodford
fasste seine Forschung 2003 in
seinem einflussreichen Buch
«Interest and Prices» zusam-
men. Dieses Modell gehort
heute zum festen Instrumenta-
rium von Zentralbanken und
Finanzministerien.

Ein Kerngedanke: Preise
und Lohne passen sich oft nur

langsam an, Wenn plotzlich we-
niger gekauft wird, konnen Un-
ternehmen die fehlende Nach-
frage nicht einfach durch tiefere
Preise ausgleichen. Sie produ-
zieren weniger und bauen Stel-
len ab. So kann sich eine Krise
verstirken: Wer seine Arbeit

vetliert, kauft weniger; das trifft
‘weitere Firmen.

Das Modell hilft zu beurtei-
len, wann tiefere Zinsen oder
hohere Staatsausgaben die Gii-
ternachfrage stiitzen konnen -
und wann zu viel Nachfrage die
Inflation antreibt.

Woodford zeigte zudem,
wie wichtig Erwartungen {iber
kiinftige Zinsen sind. Wer eine
Maschine anschafft oder ein
Haus finanziert, interessiert
sich nicht nur fiir den heutigen
Zins. Rechnen Haushalte und
Unternehmen langfristig mit
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glinstigen Krediten, konnen sie
ihre Ausgaben schon heute er-
hohen. Das stiitzt Produktion
und Beschaftigung.

Kommunikation wird zum
Instrument

Damit legte Woodford eine
wichtige theoretische Grundla-
ge fiir die sogenannte «Forward
Guidance», die er mit anderen
Okonomen als geldpolitisches
Instrument vorschlug. Eine

“Zentralbank gibt dabei Hinwei-

se aufihren kiinftigen Zinskurs.
Kiindigt sie glaubwiirdig an, die
Zinsen ldnger tief zu halten,
kann das auch langerfristige
Kredite verbilligen. Umgekehrt
kann die Aussicht auf hohere
Zinsen drohende Inflation
bremsen. So-wird die Kommu-
nikation zum Instrument der
Geldpolitik.

Um glaubwiirdige Signale zu
setzen, braucht eine Zentral-
bank klare Ziele, verstindliche
Kommunikation und Unabhén-
gigkeit von kurzfristigen politi-
schen Interessen. So geben die
Inflationsprognosen der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB)
Hinweise auf den moglichen
geldpolitischen Kurs, auch
wenn sie keine festen Zusagen
iiber kiinftige Leitzinsenf sind.
Glaubwiirdige Geldpolitik gibt
Firmen und Haushalten Pla-
nungssicherheit im gemeinsa-
men Frankenraum der Schweiz
und Liechtenstein.

Wie wertvoll gute Krisenpo-
litik ist, zeigte z.B. die Corona-
Pandemie. Neukeynesianische
Modelle haifen, die Folgen der
Einbriiche und die Wirkung
moglicher Gegenmassnahmen
abzuschitzen. Staatliche Hil-
fen, Kurzarbeit und eine unter-
stiitzende Geldpolitik trugen
dazu bei, die wirtschaftlichen
Folgen der Pandemie in Liech-
tenstein und der Schweiz abzu-
federn und einen dauerhaften
Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
verhindern.

Keine falschen
Erwartungen

Doch jiingste Teuerungsschiibe
im Zuge der Kriege in der Ukrai-
ne und im Iran zeigen: Preissta-
bilitdt ist nicht selbstverstand-
lich. Umso wichtiger ist eine
solide wissenschaftliche Grund-
lage fiir den Umgang mit sol-
chen Preisschocks.

Hall und Woodford haben
keine Formel erfunden, die Kri-
sen verhindert. Thre Forschung
erklart, wie Krisen sich ausbrei-
ten und wie die Politik darauf
reagieren kann.

Auch an die Wirtschaftspoli-
tik sollte man keine falschen Ex-
wartungen haben.

(Volker Grossmann, Lehrstuhl
fiir Makroékonomie, Berno Bii-
chel, Lehrstuhl fiir Mikrookono-
mie, beide Universitdt Fribourg,
Schweiz)



