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1
Teil I: Der TINBERGEN-THEIL-BRAINARD-Ansatz der optimalen

Wirtschaftspolitik

1, Ziele, Instrumente und Strukturvorstellungen des

Wirtschaftspolitikers

Nach dem Gesetz zur F8rderung der Stabilitdt und des Wachstums
der Wirtschaft sind Bund und Lénder bei ihren wirtschafts-

und finanzpélitischen Mafnahmen verpflichtet, diese MaBnahmen
so zu treffen, daB sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen
Ordnuné gleichzeitig zur Stabilitit des Preisniveaus, zu einem
hohen Beschidftigungsstand und zu auBenwirtschaftlichem Gleich-
gewicht bel stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum |
beitragen. - )

Wir wollen nicht in eine Exegese des zweiteﬁ Satzes des § 1
des Stabiltititsgesetzes eintreten, sondern lediglich fest-
halten, daB die Wirtschaftspolitik auch in der BRD auf eine
Mehrzahl von Zielen verpflichtet ist. Die genannten Ziele

sind aggregativer und nicht allokativer Natur. Entsprechend
beschédftigen wir uns im folgenden nur mit aggregativer Politik
und nicht mit Strukturpolitik.

Dem Wirtschaftspolitiker (WP) stehen im allgemeinen eine Reihe
von Instrumenten zur Verfigung: das Volumen der Staatsaus-
gaben, die Steuersitze, die Mindestreservesitze, der Diskont-
satz, die Offenmarktpolitik usw. Ausgangspunkt unserer Uber-
legungen sei deshalb die Feststellung, da8 es eine Pluralitt
von wirtschaftspolitischen Zielen und Instrumenten gibt.

Ziele und Instrumente betrachten wir im folgenden als Variable,
die unterschiedliche Werte annehmen k8nnen. Sowohl fiir die

Ziel- als auch fiir die Instrumentenvariablen gibt es im allge-
meinen gewlinschte Werte einerseits und realisierte Werte ande-
rerseits. Wiinscht die Bundesregierung eine zahlenmdfig bestimmte
Rate der Preissteigerung zu erreichen, so stellt diese Rate




einen gewlinschten Wert fir die Zielvariable "Steigerungsrate
des Preisniveaus" dar.Genauso wie fiir Zielvariable k&nnen fiir
die Instrumentenvariablen gewlinschte Werte festgelegt werden,
und zwar unabhdngig von den gewlinschten Werten fiir die Ziel-
variablen. 7

Der Unterschied zwischen Zielen und Instrumenten hat nichts
mit der Formulierung oder Formulierbarkeit von Ziel- oder
Wunschwerten zu tun, sondern hdngt mit der Direktheit oder
Unmittelbarkeit der Kontrolle iiber die verschiedenen &konomi-
schen Variablen zusammen. Bei direkter, unmittelbarer Kontrol-
lierbarkeit einer Variablen handelt es sich um eine Instrumenten-
variable, bei nur indirekter, mittelbarer Kontrollierbarkeit

um eine Zielvariable.

Der WP ist zwar an Zielen und Instrumenten interessiert. Es
gibt aber auch Variable, an denen der WP kein Interesse zeigt,
denen gegeniiber er sich gleichgiiltig verhdlt, obwohl er sie
direkt oder indirekt kontrollieren kann oder kénnte. Solche

Variable nennen wir mit TINBERGEN "irrelevante" Variable. 2)

Eine vierte Kategorie von Variablen stellen die vorherbestimm-
ten Variablen dar. Sie haben fiir den WP den Charakter von

fixierten Daten, deren Bewegung er innerhalb eines gegebenen
Entscheidungshorizontes nicht - weder direkt noch indirekt -

beeinflussen kann.

Zu der Ausstattung des WP gehdren ferner mehr oder weniger
ausgeprdgte Vorstellungen von der aggregativen Struktur des

Wirtschaftsprozesses. Eine besonders ausgeprdgte Form solcher
Strukturvorstellungen finden wir in numerisch spezifizierten
Okonometrischen Modellen, etwa im Krelle-Modell vor.

Wir wollen unser Bild des WP nun noch dadurch vervollst&ndigen,
daB wir annehmen, er maximiere eine Nutzenfunktion, die von
den Werten der Zielvariablen undim allgemeinen Fall auch von
den Werten der Instrumentenvariablen abhéngt.



2. Ein einfaches Modell aggregativer Wirtschaftspolitik 3)

Wenn wir in den folaenden Uberlegungen zundchst, 4. h. im ersten
Schritt, nur von einem einzigen wirtschaftspoltischen Ziel

und einem einzigen wirtschaftspolitischen Instrument ausgehen,
so geschieht das lediglich aus Griinden der Vereinfachung der
Darstellung grundlegender Prinzipien, nicht aber in Verkennung
der Komplexitdt realer wirtschaftspolitischer Problemstellun-
gen. In einem zweiten Schritt wollen wir diesem Umstand dann
gebiihrend Rechnung tragen. Diese Einschrdnkung gilt auch fir
die. ibrigen Vereinfachungen, die wir im folgenden treffen werden.
Zur Vereinfachung nehmen wir ferner an, daB die Instrument-
variablen nicht in die Nutzenfunktion des WP eingehen. Das
Ziel des WP sei es, die Beschdftigung zu stabilisieren. Den
Zustand der Vollbeschdftiqung charakterisieren wir durch das
Vollbeschdftigungseinkommen.

Die Nutzenfunktion des WP sei das negative einer Kosten- oder

Verlustfunktion. Das besagt der Ausdruck (1).
(1) ' U=-L
Die Kosten, der Verlust oder der entgangene Nutzen des WP seien

eine quadratische Funktion der Abweichungen des tats&dchlichen
Einkommens vom Vollbeschdftigungseinkommen.

(2) L= (y - y*)2 -y = tatsdchliches Einkommen
y* = Vollbeschdftigungs-
einkommen

Wir untersteilen also eine quadratische Nutzen- bzw. Verlust-
funktion, wie sie uns mit dem Ausdruck (3) gegeben ist.

(3) U= -(y - y*)2

Bei dieser besonderen ' Funktion werden Abweichungen
von der Vollbeschiftiqung nach oben, z. B. 10 % tlberbeschifti-
gung, genauso bewertet wie Abweichungen nach unten, z. B. 10 %



Unterbeschéftigung. Positive wie negative Abweichungen vom
Zielwert werden also symmetrisch oder gleich bewertet. Das
ist natiirlich nicht unbedingt realistisch, kann aber prin-
zipiell korrigiert werden. '

Das tatsdchliche Einkommen sei wie der Ausdruck (4) aus der
Sicht des WP eine lineare Funktion des Politikinstrumentes,
also z. B. der Staatsausgaben, und eine Funktion verschiedener
exogener Variablen, z. B. der autonomen Investitionen, der
Exporte, und einer GroBe, mit der wir die Wirkung aller
ﬁbrigen; das Einkommen beeinflussenden exogenen Variablen be-
zeichnen, die der WP nicht einzeln und explizit, sondern -
wenn Uberhaupt - nur summarisch beriicksichtigt.

(4) y=aP+blI+cEx+ v

- s
v

u

In (4) bedeuten P das Politik-Instrument, I die autonomen
Investitionen, Ex die Exporte und v die (Wirkung der) {ibrigen
exogenen Variablen.

Bezeichnen wir mit u die Summe aus den Wirkungen der expliziten
und der nur summarisch beriicksichtigten exogenen Variablen,
dann k&nnen wir (4) durch (5) vereinfachend beschreiben:

(5) y=aP+u

In (5) ist u die Wirkung der exogenen Variablen. Diese Glei-
chung ist eine reduzierte Form-Gleichung, d. h. Teil der redu-
'zierten Form eines ganzen Systems von Strukturgleichungen. Der
Parameter a stellt die Reaktion des Einkommens auf die Politik-
aktion P dar, also im Beispiel den Staatsausgabenmultiplikator.




3. Zwei Arten von Unsicherheit

Der WP sieht sich mit zweierlei Arten von Unsicherheit konfron-

tiert. Wenn er seine Entscheidungen trifft, besteht erstens
UngewiBheit iliber u, d. h. liber den Einfluf der exogénen Variab-
len auf das Einkommen. Diese Unsicherheit kann zweierlei Ur-
sachen haben. Entweder ist dexr WP nicht in der Lage, die exo-
genen Variablen I, Ex und v fehlerlos zu prognostizieren, oder
aber er ist unsicher {iber die Grdfe der Parameter b und c in
Gleichung (4), die die Wirkung der exogenen Variablen auf das
Einkommen bestimmen. Zweitens, der WP befindet sich im Unge-
wissen iber ‘die Reaktion des Einkommens auf seine politischen
MafSnahmen, d. h., es besteht Ungewiftlheit ilber die Gr&Be des
Staatsausgabenmulitplikators a. Er verfiigt zwar iber Schat-
zungen fiilr die mathematische Erwartung des Staatsausgében-
multiplikators, aber er ist sich dessen bewuft, daB die tat-
sdchliche Einkommensreaktion von der erwarteten Einkommens-
reaktion erheblich abweichen kann. Die erste Art der Unsicher-
heit - also jene bezliglich der Variablen u - wollen wir der
Einfachheit halber Variablenunsicherheit nennen, die zweite

Art der Unsicherheit - also jene bezliglich des Parameters a -
Parameterunsicherheit. Es ist offensichtlich, das8 die Unsicher-

heit dber die exogene Variable u selbst eine Kombination von
Variablen- und Parameterunsicherheit darstellt, bzw. als eine
solche Kombination aufgefaBt werden kann.

Beide Arten der Unsicherheit bewirkenmn, daf der WP nicht
garantierern kann, daB das Einkommen das Vollbeschdftigungs-
niveau (y*) erreicht, selbst wenn er es will. Trotz dieser
Gemeinsamkeit unterscheiden sich die beiden Arten der Unsicher-
heit wie folgt: Die Variablenunsicherheit in bezug auf u ist
systembedingt, d. h. sie ist unabhdngig von den Aktionen des

Politikers. Das folgt aus der Annahme der Exogenitdt in bezug
auf die Elemente von u.

Der WP kann in diesem Falle nur den Mittelwert oder die Lage
der Wahrscheinlichkeitsverteilung fir das resultierende Ein-
kommen y beeinflussen. Bei der Unsicherheit liber den Parameter a
ist die Sache anders. Hier kann der WP durch die Wahl von P



sowohl den Mittelwert als auch die Streuung oder Varianz,
ganz allgemein nicht nur die Lage, sondern auch die Form der
Wahrscheinlichkeitsverteilung fir das Einkommen y beeinflussen.

Die Parameterunsicherheit kann lbrigens zweifach interpretiert
werden. Einmal kann sie die Folge davon sein, daBf der Para-
meter a wirklich eine Zufallsgr®fe ist. In diesem Fall wilrde
man z. B. die Sparquote der Haushalte, die ja in den Staats-
ausgabenmultiplikator inkorporiert ist, als eine echte Zufalls-
variable auffassen. Zum anderen kann die Parameterunsicherheit
die Folge davon sein, daB der WP nur Uber eine, wie er weiSf,
fehlerbehaftete Schédtzung des wahren, jetzt nicht stochasti-
schen Staatsausgabenmultiplikators verfiigt, und von den Schdtz-
fehlern nimmt man dabei an, daB8 sie- eine Zufallsvariable dar-
stellen. Bei geringen formalen Unterschieden sind beide Fédlle
der Parameterunsicherheit inhaltlich dquivalent. Rein formal
gesehen stiitzen wir uns im folgenden auf die Interpretation

des wahren Parameters als ZufallsgrdBe.

4. Der erwartete Nutzen des Wirtschaftspolitikers

Unabhdngig von der Art der Unsicherheit wollen wir annehmen,
daB der WP die mathematische Erwartung des Nutzens, kurz ge-
sprochen, den "erwarteten Nutzen", maximiert, bzw. die ent-
sprechenden erwarteten Kosten minimiert. Die Verwendung einer
quadratischen Nutzenfunktion wie in Ausdruck (3) hat nun be-
kanntlich den Vorteil, das man den erwarteten Nutzen, den der

WP erreichen wird, in einfacher Weise als Funktion von Mittel-
wert und Varianz des Einkommens darstellen kann. Das geschieht
im Ausdruck (6).

(6) E (U) = _P§'-Yﬂ2'+°ﬂ

Hier ist y = E (y) der Mittelwert oder Erwartungswert von Y

2

und ¢~ ist die Varianz des Einkommens. Fiir die Varianz des

Einkommens kann man ferner aus (5) den Ausdruck (7) herleiten:

2
(7) o, =0, P *o,%*200, 0y P



Dabei ist oi die Varianz des Parameters a und ci die Varianz
der exogenen Variablen u. oa und Ou sind die entsprechenden
Standardabweichungen. 02 und ¢ sind MaBe der Unsicherheit.

p ist der Korrelationskoeffizient zwischen u und a, also ein
Mas8 filir Richtung und Stédrke des Zusammenhangs zwischen den
stochastischen Variablen a und u.

Glaubt nun der WP, daB zwischen dem stochastischen Parameter a,
also dem Staatsausgabenmultiplikator, und der exogenen Variablen
u kein Zusammenhang besteht, dann hat p den Wert Null und der
letzte Term der Einkommensvarianzformel (7) entfdllt., Die Ein-
kommensvarianz ist aber auch dann noch eine Funktion von P,

d. h. der Staatsausgaben, sofern der Staatsausgabenmultipli-
 kator eine stochastische Gr&Be darstellt. Wenn aber sowohl a,
der Staatsausgabenmultiplikator, nicht stochéstisch ist, als
auch p gleich Null ist, dann hat der WP keinen Einfluf mehr auf
die Einkommensvarianz. Die Einkommensvarianz ist dann aus-
schlieBlich systembedingt. Das besagt der Ausdruck (8)

c2

0
a
2 _ 2
(8) —> oy—cuaéf(m

Aber selbst in diesem Falle ist der erwartete Nutzen noch eine
Funktion des Politikinstrumentes P aufgrund desjenigen Termes
in (6), der die quadrierte Abweichung des erwarteten Einkommens
vom gewﬁnschtenAEinkommen darstellt: (§ - y*)z.

Ersetzen wir nun in (5) die stochastischen Variablen y, a und
u durch ihre mathematischen Erwartungswerte, dann erhalten
wir die Ausdriicke (9) bzw. (10) filir den Mittelwert des Ein-
kommens

]

(9) E(y) E(a) P + E(u)

(10) v 3P + u

Der Ausdruck (10) wiederholt lediglich mit anderen Symbolen



die lineare Beziehung, die nach (9) zwischen den Mittelwerten
der stochastischen Variablen besteht.
Setzen wir nun den Ausdruck (10) fiir den Mittelwert des Ein-
kommens und den Ausdruck (7) fir die Einkommensvarianz oi in
die Formel (6) fiir den erwarteten Nutzen ein, dann erhalten wir
den Ausdruck (11):

(11) E(U) = -|(aP + u - v 2+ oi p? 4 ci +2p 0, o, P]
(11) ist eine Funktion fiir den erwarteten Nutzen des WP, in der
alle Variablen und Parameter, auBer dem Politikinstrument P,
als konstante, vorgegebene Gr&Ben betrachtet werden kdnnen.

5. Reaktionsfunktionen und Entscheidungsregeln einer optimalen

Wirtschaftspolitik

Wir gehen davon aus, dap der WP seinen erwarteten Nutzen maxi-
miert und flir das Politikinstrument entsprechende Werte wdhlt.
Mathematisch bedeutet das, daB wir die erste Ableitung des
erwarteten Nutzens E(U) nach P bilden und diese gleich Null

setzen, so wie das mit dem Ausdruck (12) angedeutet wird.

dE(U) _ _ 5,z - % - 2 ]_
(12) 5P = _2(aP + u y ) a+ 20a P + 2p Oy Tul= O
Durch Aufl&sung von (12) nach P erhdlt man dann den optimalen
Wert fiir das Instrument P, d. h. fiir die Staatsausgaben. Der

Ausdruck (13) ist das Resultat dieser Schritte.

a po_ o
* -
(13) PO = -2 2 (Y - \.1) - '_'_2 a lél
a + 0 o a + 0
a a

Die Differenz zwischen y*, dem Vollbeschidftigungseinkommen,
und u, dem Erwartungswert der exogenen Variablen, bezeichnen
wir mit BRAINARD als Nachfrageliicke.

Die Gleichung (13) stellt eine wirtschaftspolitische Reaktions-

funktion dar.Sie bringt zum Ausdruck, wie ein optimierender WP

auf eine Nachfrageliicke reagieren wird. Wir kSnnen alternativ




statt von einer Reaktionsfunktion auch von einer wirtschafts-
politischen Entscheidungsregel sprechen. D. h., wir k&nnen

die Funktion (13) bei optimierender Wirtschaftspolitik sowohl
deskriptiv, als auch normativ interpretieren. In dieser ein-

fachen Reaktionsfunktion sind implizit nahezu alle wesentlichen
Ergebnisse der Theorie der optimalen Stabilisierungspolitik
enthalten.

6. Eine graphische Darstellung des Politikoptimums

Fir das abgeleitete Politikoptimum gibt es eine einfache gra-
phische Darstellung in der Ebene. Wir tragen auf der x—-Achse
die Standardabweichung, d. h. ein UnsicherheitsmaB fir das
Einkommen, ab und auf der y-Achse das erwartet Einkommen,
E(y) = y. In diesem Diagramm kdnnen wir Kurven konstanten
erwarteten Nutzens, Iso-Nutzenlinien oder Indifferenzlinien,

eintragen. Aus der Funktion (6) flir den Erwartungswert
des Nutzens ersehen wir, daB diese Indifferenzlinien im Diagramm
konzentrische Kreise um das gewiinschte Einkommen bilden.

Aus der Formel (10) fiir das erwartete Einkommen und aus der
Formel (7) fir die Einkommensvarianz kann man den Opportunitlits-
lokus, eine Art Budgetlinie, ableiten.

(14) y = éi [t\loz - 02 (1 - 02) - po + u
a

Dieser Opportunitétslokﬁs gibt Mittelwert-Varianz-Kombinationen
an, die fﬁr’den WP erreichbar bzw. realisierbar sind. Geome-
trisch gesehen handelt es sich hier um Hyperbeln. Das Optimum
fiir die WP liegt im Tangentialpunkt (§o, o, ) von Iso-Nutzen-

y :
linie und Opportunitédtshyperbel (siehe die Qeichnung).



E (y)=")7 |

A |

/Slcherhe|tsaquwalenzlocu_s

Opportunitatslocus

--------------

......... Friedman -Locus
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7. Sicherheitsdquivalente Ldsung bei Variablenunsicherheit

Ich komme nun 2zu den Aussagen der Theorie der optimalen Wirt-
schaftspolitik unter alternativen Bedingungen, insbesondere

unter verschiedenen Formen und Graden der Unsicherheit.

Bei vollstdndiger Sicherheit wdre es optimal, die Nachfrage-
liicke (y* - u) ganz zu schlieBen und die Staatsausgaben in
HOhe des Ausdrucks (15)

(15) p= X _~ 4

anzusetzen.

Ersetzt man darin die im Falle von Unsicherheit stochastischen
Gr6B8en u und a durch ihre Erwartungswerte, dann erhdlt man in
Form des Ausdrucks (16) einen Wert fir die Staatsausgaben,

(16) P = v - E@ |y -G

E(a) a

der nicht ohne weiteres optimal ist, wie ein Vergleich von (16)
mit der Formel (13) fiir den optimalen Wert des Instrumentes P
zeigt,

Verweilen wir noch ein wenig bei (13). Dann sehen wir folgendes:
Nur wenn Ga = O und deshalb a = a ist, 4. h., wenn die vorhan-
dene Unsicherheit keine Parameterunsicherheit ist, sondern aus-
schlieBlich eine Unsicherheit bezliglich der exogenen Variablen
u vorliegt, nur dann erhdlt man die optimale Lésung dadurch,

daB man in der L8sungsformel (15) fiir den Fall der Sicherheit
die jetzt unsicheren Gr&fen durch ihre mathematischen Erwar-
tungswerte ersetzt. Also nur bei Variablenunsicherheit ohne
gleichzeitige Parameterunsicherheit, wenn alsovcu > 0 und

o_. = 0, nur dann gibt es eine sogenannte sicherheits&dquivalente

a
Ldsung, nur danngibt es ~wie man auch sagt - Sicherheits-

dquivalente. Bei Parametersicherheit ist die Existenz von

Sicherheitsdquivalenten eine bekannte Eigenschaft von Optimié—
rungsproblemen mit quadratischer Nutzen- oder Kostenfunktion

unter linearen Nebenbedingungen wie dem Ausdruck (5).
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Im Sicherheitsdquivalenzfall (ca = 0) ist der Opportunitdts-
lokus keine Hyperbel mehr, sondern eine Gerade, die senkrecht
und parallel zur Achse flir das erwartete Sozialprodukt verlduft
und im Punkte mit den Koordinaten (G, cu) ihren Ausgangspunkt
nimmt. Das Optimum liegt auch hier im Tangentialpunkt wvon
Opportunitdtslokus und entsprechendem Iso-Nutzen-Erwartungs-

kreis. Die Koordinaten des Optimums sind (§s,cu).

8. Symmetrische und asymmetrische Reaktionen bei Parameter-

unsicherheit

Kehren wir zuriick zu (13). Nehmen wir zundchst an, daBp= O,

d. h., daB keine Korrelation zwischen den exogenen Variablen

und den Politikwirkungen besteht. Bei Parameterunsicherheit,

d. h. bei Ga > 0, ist es dann nicht optimal, die ganze Nachfrage-
licke zu beseitigen. Es ist dann nicht optimal, voll auf das
Einkommensziel loszusteuern. Bleiben neben dem Einkommensziel

die Erwartungswerte flir a und u liber die Zeit konstant,_dann
wird auch in spdteren Perioden die Nachfrageliicke nicht voll-
stdndig reduziert, sofern der WP optimal handelt.

Betrachten wir nun den Fall p # O, d. h. den Fall eines po-
sitiven oder negativen Zusammenhangs zwischen der exogenen
Variablen u und é&am Staatsausgabenmulitplikator. Hier hdngt die
Reaktion des optimierenden WP davon ab, ob die Ausgangslage
einen Zustand der Uberbeschidftigung darstellt. Obwohl die
Nutzenfunktion die Uber- und Unterbeschdftigungssituation
symmetrisch bewertet, ist die optimale Reaktion asymmetrisch,

wenn es eine Korrelation zwischen Politik-Parametern und exo-
genen Variablen gibt. Bei positiver Korrelation (p > O0) wird

auf eine gegebene Unterbeschdftigung weniger stark reagiert

als auf eine gleich groBSe Uberbeschidftigqung. Umgekehrt bei
negativer Korrelation (p < O). Wir kénnen auch sofort sehen,

daB es bel positiver Korrelation sogar optimal sein kann, selbst
in einer Situation der Unterbeschdftiqung wirtschaftspolitisch
kontraktiv zu reagieren. Und bei negativer Korrelation kann es
optimal sein, selbst in einer Situation der Uberbeschdftigung

wirtschaftspolitisch expansiv zu reagieren.



An dieser Stelle zeigt sich der Vorteil, den die Wahl einer
symmetrischen Nutzenfunktion wie in Gleichung (3) bietet, die
positive wie necative Abweichungen vom Zielwert gleich bewer-
tet. Es wird dadurch offensichtlich, daB8 die beobachteten
asymmetrischen optimalen Politikreaktionen nicht das Ergebnis

der Annahme einer asymmetrischen Nutzenfunktion sind. Bei asym-

metrischer Nutzenfunktion hé@tten wir uns Uber die asymmetrische

Politikreaktion nicht weiter gewundert.

Gleichfalls wird deutlich, daB bei asymmetrischen Zielfunktionen
in durchaus realistischen Fdllen symmetrische Politikreaktionen

optimal sein ké&nnen.
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Teil II: Erweiterungen des einfachen Politikmodells

l. Zusdtzliche Instrumente und die portfoliotheoretische

Perspektive

Die bisherigen Uberlegqungen gingen von der Annahme nur einer
Zielvariablen und von der Annahme nur einer Instrumentenvari-
ablen aus. Bleiben wir bei einem Ziel, fiihren aber weitere
Instrumentenvariable ein, nehmen z. B. die Geldpolitik zur

Fiskalpdlitik hinzu, dann haben wir als Gleichung fiir das
Einkommen den Ausdruck (17):

(17) y =a, P, +a, P, + u

tiberlegungen, die - wie BRAINARD zeigte4L v&llig analog zur
Theorie der optimalen Portfoliowahl verlaufen, zeigen, daB es
unter der Voraussetzung von Unsicherheit in bezug auf die
Parameter a1 und a2 optimal is;, beide Instrumente, und zwar
in Abhdngigkeit von der relativen Unsicherheit in bezug auf
die zugehtrigen Parameter, einzusetzen. Die Koeffizienten a

1
und a, sind Ertragssidtzen von Wertpapieren vergleichbar.

Genauio wie es bei der Investition von Geldmitteln in riskante
Anlagen optimal ist, auch Papiere mit geringerem Ertragssatz
zu wdhlen, genauso wird eine optimale Wirtschaftspolitik sich
nicht auf ein einziges wirtschaftspolitisches Instrument

stiitzen, sondern Geld- und Fiskalpolitik einsetzen.

Durch Hinzunahme eines weiteren Instrumentes ld8t sich fiir

jede gegebene Gesamtwirkung der Politik die Unsicherheit iiber
die erwartete Wirkung reduzieren und damit der erwartete Nutzen
der Wirtschaftspolitik erhthen, bzw. deren erwartete Kosten
senken. Diese Uberlegqung 148t sich auBerdem zur Begriindung fast
jeder Erweiterung des Instrumentenkastens verwgnden, sei es

nun der Geldpolitik oder sei es der Fiskalpolitik. Aber halten
wir fest, es ist die Unsicherheit Uber die Wirkungen der ein-

zelnen Politikinstrumente, das heifit, die Annahme von Parameter-

unsicherheit, die zu diesen Ergebnissen gefithrt hat. Der




bekannte TINBERGENsche Satz, wonach wir genau so viel Instru-
mente bendtigen, wie wir (verschiedene) Ziele verfolgen, und’
daB wir dann, wenn wir mehr Instrumente zur Verfiigung haben,
Uberzdhlige Instrumente weglassen k&nnen, ohne unsere Politik-
18sung zu verschlechtern, dieser Satz gilt nur flir eine Welt

ohne Parameterunsicherheit. 5)

2. Verzdgerungen und optimale Neutralisierung der Vergangenheit

(System- und Policy-Lags)

Bis jetzt hatten wir stets angenommen, daB das Einkommen und
das Politikinstrument nicht als verzdgerte Variable in der redu-

zierten Form-Gleichung fiir das Einkommen vorkommen. Tritt nun
das Einkommen auch als verzdgerte Variable auf, dann sprechen
wir von einem System-Lag oder von einem strukturellen Lag,
wdhrend wir eine Verzégerung der Politikwirkung als Policy-
Lag bezeichnen wollen. 6)
Ein einfacher System-Lag &ndert unsere reduzierte Form-Glei-
chung (5) ab. Wie man in (18) sieht, kommt der Term b y,_, hinzu:

(18) Yy =by,._,+taP+u
Hierin ist b ein Systemparamter, der ebenso wie a stochastisch,
d. h. Quelle von Parameterunsicherheit sein kann.

7)

Die optimale stochastische Kontrolltheorie gibt uns nun un-

mittelbar Antwort auf die Frage, wie ein WP, der den erwar-
teten Nutzen maximiert, sich auf eine solche Systemverzdgerung
einstellt bzw. reagiert. Die optimale Reaktionsfunktion bzw.
Entscheidungsregel lautet fiir diesen Fall:

o (ab + p b T4 Op) a (y* - Gt) -po_o
(19) P~ = - ab _a v + a_u
-2 2 el -2 2
a + O a + o
— a ) \ a ,
N e Yl
G g (= P° in (13))
(200 P° =@ Yoo, * 9
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Die neu hinzugekommenen Symbole sind:

b = Erwartungswert des Parameters b
pab = Korrelationskoeffizient der Parameter a und b
Ub = Standardabweichung von b

Setzt man den mit (19) gegebenen optimalen Wert fiir das Poli-
tikinstrument P in die reduzierte Form-Gleichung fiilr das Ein-
kommen, d. h. in (18) ein, dann erhdlt man fiir das erwartete
Einkommen, genauer fiir den durch Vi bedingten Erwartungs-
wert des Einkommens, den Ausdruck (21).

i 2
(ca) 0a cb
-—— — —— — - #* -

- - = aly -u) -po_o

- _ a a b - t a u
(21) y, = 2 byey ¥ '
1+ (2 a% + Ui
b b e et
= PPin (13)

Man sieht hier ziemlich schnell, daB es die Aufgabe des vom
Einkommen der Vorperiode abhi&ngigen Teils der optimalen Ent-
scheidungsregel ist, den EinfluB der Vergangenheit auf die
Gegenwart in optimaler Weise auszuschalten. Bei Parametersicher-
a = O wird der
Koeffizient filir das Vorperiodeneinkommen in (21) gleich Null

heit Uber die Politikwirkungen, d. h. bei ¢

und in (19) gleich _ b , wenn 9 ¥ 0, bzw. gleich _ b, wenn
= O. Es ist dann @ optimal, zunichst einmal den 2 EinfluB
der Vergangenheit auf die Gegenwart exakt zu neutralisieren,

b

bzw. die Wirkung des Vorperiodeneinkommens, byt_l, auf das
laufende Einkommen voll zu kompensieren.(Wenn oy 4 0, dann

werden nur die durchschnittlich erwarteten Wirkungen des

Vorperiodeneinkommens, Byt—l’ voll kompensiert). Nachdem diese
tabula rasa hergestellt ist, wird das Politikinstrument zu-

sdtzlich noch so eingesetzt, wie im friher besprochenen Fall

ohne System-Lag (bei Parameterunsicherheit).

Anders im Fall der Unsicherheit bezliglich des Politik-
Parameters a. Hier ist es nicht optimal, den erwarteten
EinfluB der Vergangenheit exakt zu neutralisieren bzw.

exakt zu kompensieren. Bei Unsicherheit
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iber den Politikparameter a ist es statt déSsen im allgemeinen
optimal, den EinfluB der Vergangenheit auf das erwartete Gegen-
wartseinkommen entweder nur teilweise zu kompensieren oder ihn
sogar iiberzukompensieren.

Ein einfacher Policy-Lag &ndert die reduzierte-Form-Gleichung

(5) in dhnlicher Weise wie ein System-Lag ab. In der Tat stehen
die Gleichungen (18), (19), (20) und (21) auch fiir den Fall
eines Policy-Lags, wenn darin die verzdgerte Einkommensvariable

als verzdgerter Wert des Politikinstrumentes P interpretiert

t-1
wird. b ist dann ein Politikparameter oder -koeffizient. Die
Gesamtwirkung (a + b) Pt einer Politikmafnahme tritt hier nicht

sofort ein, sondern ist zeitlich verteilt. aPt stellt die So-

fortwirkung und bP, die verzdgerte Wirkung dar. Beim Policy-

Lag handelt es sicﬁ um direkte Politikwirkungsverzdgerungen.
Existiert ein System-Lag, dann treten auch ohne direkte Policy-Lags
Verz&gerungen in den Politikwikkungen auf. Diese Art der Verz&-
gerung kdénnen wir, FISCHER und COOPER interpretierend? als indirekte
Policy-Lags bezeichnen. Wenn wir also ohne Zusatz von Policy-

Lags sprechen, dann sind nur die direkten und nicht die indirek-

ten Policy-Lags gemeint.

Die oben filir Systemlags gegebene Interpretation der Entschei-
dungsregel (19) kann sinngemdBf unverdndert fiir den Fall der
Policy-Lags Ubernommen werden. Es ist flir die optimale Politik¥
reaktion in der Gegenwart gleichgiiltig, wie die Wirkungen der
Vergéngenheit auf die Gegenwart zustandekommen, ob durch System-
Lags oder durch Policy-Lags. Dies gilt zumindest solange, wie
Kosten der Instrumentenvariation unberilicksichtigt hleiben
(k6nnen) .

3. Kosten der Instrumentenvariation

Die Nutzenfunktion (3) bewertet lediglich die Abweichungen der
ZielgrdBe von einem vorgegebenem Wunschwert. Der Trdger wirt-
schaftspolitischer Entscheidungen kann sich nun abef gleich-
zeitig an einer Wunschgrdfie fir den Wert des Politikinstrumentes

* : . .
P~ orientieren und Abweichungen der Instrumentvariablen von
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ihrem gewiinschten Wert negativ bewerten, sei es infolge ob-
jektiver Kosten von Schwankungen der Instrumentenvariablen,

sei es infolge subjektiver Priferenzen filr sogenannte Instrumenten-

stabilitdt. Formal fiihrt diese Erweiterung der Nutzenfunktion

zu folgender Gleichung:

(22) U= - [(y - y*)2 +k (P - P‘)%]

Darin ist k der relative Kostenparameter und Pa'E ist die Wunsch-
oder ZielgroBe fiir die Instrumentvariable P.

Die Wunschgréfe P* kann nun verschiedene Bedeutungen besitzen.
Sie kann eine GrbpRe sein, die flir einen bestimmten Zeitraum,

d. h. eine oder mehrere Perioden, vom Politiktrdger gewdhlt,
gesetzt oder vorgefunden wird. P* kann aber auch, und das ist
im Grunde keine Alternative, sondern ein Spezialfall der ersten
Mdglichkeit, jeweils den letzten, d. h. den in der Vorperiode
erreichten Wert P der Instrumentvariablen bezeichnen. Im
ersten Fall werden Abweichungen von einem vorgegebenen, even-
tuell konstanten Wert, im zweiten Fall Abweichungen vom letzten
erreichten Wert, d. h. zeitliche Verdnderungen negativ bewertet.
Entsprechende Interpretationsmtglichkeiten bestehen seletver-
stdndlich auch fir y*. Bei der Nutzenfunktion (22) wird nun
nicht mehr einseitig Zielstabilisierung betrieben, sondern

auch Instrumentenstabilitdt angestrebt. Je grtBer der Parameter
k, desto geringer wird Zielstabilitdt und desto hdher wird
Instrumentenstabilitdt vom WP bewertet. Bel der technischen
Verwirklichung stehen die beiden Stabilitdtsformen einander

im Wege. Es besteht zwischen ihnen eine konkurrierende Bezie-
hung. Sie ist letztlich daflir ausschlaggebend, daB die beiden
Stabilitdtsformen in der Nutzenfunktion (22) gleichzeitig be-
ricksichtigt werden (sollten). ?)
Voribergehend wocllen wir nun System- und PolicyQLags aufler

acht lassen, so daB die Gleichung (5) wieder relevant wird.

Ein zu (12) analoges Vorgehen fihrt dann zu einer modifizierten

Entscheidungsregel:
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- * -
aly -u) -po_o k
(23) p° = a_\u, p*
3% + 02 + x a2 + 0% + x
a a

Setzt man in (23) den Kostenparameter k gleich Null, dann
erhdlt man das alte Resultat, Gleichung (13).

(23) unterscheidet sich von (13) durch zweierlei. Erstens

durch eine Vergr&ferung des Nenners um k und zweitens durch einen
weiteren additiven Term, in dem der gewiinschte Wert fiir das
Instrument P* mit der Relation von Kostenparameter k 2zu Para-
meterunsicherheit (ci) und durchschnittlicher Parameterstérke
(52) gewichtet wird. Je gr&Ber der Kostenparameter k, desto
stdrker ist - relativ zur Nachfrageliicke (y* - u) - der EinfluB
der Instrumentenzielgréfe P* auf die Wahl der optimalen Poli-
tik p°.

Aus der Nutzenfunktion (22) und mit Gleichung (10) erhdlt man
Isonutzenerwartungslinien mit dem Aussehen von Ellipsen. Die
Mittelpunktskoordinaten sind O auf der Abszisse oder Gy-Achse
und

2

a y* + (EP* + u)k

(3% + k)
auf der Ordinate oder y-Achse.
Fiir k = O hat man wieder Kreise mit den Mittelpunktskoordinaten
(0, y*). Die groBe Achse der Ellipse verlduft parallel zur
Oa-Achse (Abszisse). Fir k —> ® entarten die Ind;fferenz—
ellipsen zu Geraden, die zurcy—Achse im Abstand (EP* + 1)
parallel verlaufen. Kosten der Instrumentenvariation verdndern
den Opportunitédtslokus nicht. Das Politikoptimum liegt im
Tangentialpunkt einer Indifferenzellipse mit der Opportunitédts-
hyperbel. '

4, Politik- und Systemverzdgerungen zusammen mit Kosten der

Instrumentenvariation

Es liegt nahe, die verschiedenen bisher sukzessiv und alter-
nativ betrachteten Erweiterungen gleichzeitig vorzunehmen, d. h.
zu integrieren. Dazu gehen wir von der Nutzenfunktion (22)
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aus und verwenden die Strukturgleichung (24):
(24) 'y =byg ) *a)Py F APty

In bezug auf b, a, und a, wird Parameterunsicherheit ange-

nommen.

Mit den technischen Mitteln der optimalen Kontrolltheorie ist !

es leicht, die optimale Entscheidungsregel bzw. Reaktions-

funktion, eine Verallgemeinerung von (13), zu gewinnen. Sie
lautet:
o Elayply,_, + E(aja,)P_,
(25) P, = -
E(az) + k
1
- »* - »*
- - +
. aI(y u) palu Oal 04 kp
E(a,%) + X
1

In (25) werden folgende Erwartungswerte verwendet:

2 _ =2 2
Ea)7)  =ay + 9,

1

E(a,b) = ab + p o g

1 1 alb a; p
E(a,a,) =a, a, + p 0, ©

172 1 72 a,a, a1 a,
mit E(al) = 51 etc. (p und 0 haben unverinderte Bedeutung).

Man ersieht aus (25), daBR die simultane Pr&senz der verschie-
denen Erweiterungen sich in der optimalen Entscheidungsregel
additiv niederschlidgt. Eine Erlduterung des Endresultates
eriibrigt sich daher, nachdem die separaten Wirkungen der ein-
zelnen Erweiterungen bereits besprochen worden sind.

Einige einfache Konventionen erlaubten uns, die Gleichung (14)
und die zugehdrige Zeichnung flir den Opportunitdtslokus auch
in diesem Fall zu verwenden. Man muB beziglich (14) dazu nur
folgendes vereinbaren:

)



..20..

& steht jetzt fiir die ganze rechte Seite von (24) ohne
1 Per Pra1
2. a bzw. a steht jetzt fir 51 bzw. a

1. u
a

d. h. fir by, _, *+ a, u

t.
1.
3. 0_ steht nun fir o_ .

a a,
4. p bezeichnet jetzt die Korrelation zwischen dem unter 1.

neu vereinbarten ut und al.

5. y und u in_(14) sollten zur Vermeidung von Unklarheiten
beide mit dem Zeitsuffix t versehen werden.

(Mit diesen Vereinbarungen ist ferner (23) &qguivalent mit (25)
und (7) 1l&8t sich auch hier sinnvoll anwenden).

Der Opportunitdtslokus ist nun eine Funktion des Wertes der

Einkommensvariablen in der Vorperiode Yio1 und des Wertes der
Instrumentenvariablen in der Vorperiode‘Pt_l. Diese Werte sind
in der laufenden Periode vorgegeben. Eine Variation dieser
Vorgaben &4ndert Lage und Form des Opportunitdtslokus, ohne
im allgemeinen den Hyperbelcharakter aufzuhebeﬁ. Es kdnnen
sich aber im Zuge solcher Variationen spezielle Entartungs-
fille der Hyperbelform, z. B. eine Gerade, ergeben, was aber
auch schon beim einfacheren Modell, das unmittelbar zu Glei-
chung (14) gefiihrt hat, méglich ist. Die allgemeine Form der
Isonutzenkurven fiir diesen Fall haben wir bereits im Abschnitt

iiber die Kosten der Instrumentenvariation besprochen. Es han-
delt sich um Ellipsen, solange O < k < =, Wie beim Opportunitédts-
lokus, so hdngt auch die genaue Form und Lage der Schar der
Indifferenzellipsen ab vom Wert der Einkommensvariablen in der
Vorperiode und vom Wert der Instrumentvariablen in der Vor-
periode. Auch in diesem verallgemeinerten Modell liegt das
Politikoptimum im Tangentialpunkt einer Indifferenzellipse mit
der Opportunitdtshyperbel.

5. Weitere Ziele und MUNDELLsches Assignment

Unsere bisherigen tlberleqgungen sind aber noch immer in min-
destens zwei Punkten unrealistisch.
Wir beschrdnkten uns auf den einfachsten Fall nur eines

wirtschaftspolitischen Zieles und nahmen durchweg einen Planungs-



horizontes des WP von nur einer Periode an. Die Hinzﬁnahme
weiterer Ziele und die Erweiterung des Planungshorizontes
dndern jedoch an den bisherigen Frgebnissen prinzipiéll nichts.
Beide Erweiterungen sind technisch ohne weiteres zu bewdltigen
mit dem Instrumentarium der optimalen stochastischen Kontroll-
theorie. 11)

Es ist dann im Falle von mindestens zwei Zielen ein leichtes,

auch die MUNDELLsche Zuweisung z. B. von Geld- und Fiskal-

politik auf die Ziele Vollbeschdftigung und Zahlungsbilanz-
ausgleich hei gebundenen Wechselkursen zu diskutieren. Aber
bereits aus dem bisher Gesagten ldBt sich dazu vermuten, daf
die MUNDELLsche Ldsung im allgemeinen nicht optimal ist. Man
wird optimalerweise kein Instrument ganz ausschliefilich auf

ein einziges Ziel ausrichten. Man wird vielmehr beide Instru-
mente von beiden Zielen, wenn auch in relativ unterschiedlichem
Maf, abhédnoig machen. 12)
Die MUNDELLsche Zuweisung ist eine Zuweisung von jewelils einem
Instrument zu einem Ziel in einer Weise, die lediglich die
Stabilitdt des politischen Feaktions-Systems garantieren soll,
und zwar unter Vernachléd&ssigunag der Eigendynamik der Skonomi-
schen Struktur. Die Forderung nach einer optimalen Zuweisung
von Instrumenten auf 7Ziele beschriénkt sich jedbch nicht auf
die Vermeidung von Instabilitdt.

Die Zuweisung nach der optimlaen Fontrolltheorie ist eine
optimale Zuweisung in dem Sinne, daB sie den Erwartunagswert
einer Zielfunktion maximiert unter voller Reriicksichtigung

der Eigendynamik der OSkonomischen Struktur und die damit mehr
als nur sukoptimale Stabilitdt des Politiksystems zu erreichen

versucht.



Teil III: Die FRIEDMANsche Regel

1. Die Begriindung durch hohe Parameterunsicherheit

Weil unsere Uberlegungen prinzipieller Natur sind, brauchen
wir nicht anzugebhen, was wir uns hinter P exakt vorstellen.

Es k&nnen sich dahinter die Staatsausgaben, die Wachstumsrate
der Geldmenge oder irgendeine andere Instrumentenvariable ver-
bergen. Dementsprechend verstehen wir in der Folge unter der
FRIEDMANschen Regel (F-Regel) nicht notwendigerweise nur eine
Politik der konstanten Wachstumsrate der Geldmenge, sondern
allgemeiner - fir ein beliebiges Instrument - eine Politik der
Nichtreaktion des Instrumenteneinsatzes (passive Politik) auf
Verdnderungen in stakilisierungspolitisch relevanten Ziel-
variablen (z. B. im Niveau oder in der Wachstumsrate des Ein-
kommens) . Nichtreaktion oder passive Politik, d. h. ein kon-
stanter Instrumenteneinsatz bedeutet, dafB die Abweichung der
Instrumentenvariablen von ihrem Mittelwert gleich Null ist.

Die Gleichungen (5), (18) und (24) enthalten kein Absolutglied.
Die darin vorkommenden Variablen einschlieBlich P werden also
als Abweichungen‘von ihrem Mittelwert gemessen. Wenn wir des-
halb nach den Bedingungen fragen, unter denen die FRIEDMANsche
Ldsung (F-Ldsung), wirtschaftspolitisch lberhaupt nicht zu
reagieren, optimal ist, dann fragen wir nach den Voraussetzungen,

unter denen Po gleich Null ist.

£ der optimale Wert von P

y
Wenn die Parameterunsicherheit sehr groff ist, d. h. genauer,
wenn ci » « geht, dann ist nach (13) bzw. (23) der optimale
Wert fiir P gleich Null. Entsprechendes gilt fiir P° in (25),
wenn dort ci » o

Der Opportun%tétslocus wird dann zu einer Geraden (FRIEDMAN-
Locus = F-Locus), die zur Streuungsachse im Mittelwert-Standard-
abweichungsdiagramm parallel verl&duft. Wie der Sicherheits-
dgquivalenz-Locus, so stellt auch der F-Locus eine entartete
Hyperbel dar. Der F-Locus tangiert keine der kreis- oder
ellipsenfdrmigen Isonutzenerwartungslinien. Deshalb kann hier
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das Optimum auch nicht ein Tangentialpunkt sein. Das Optimum
liegt vielmehr im Ausgangspunkt des F-Locus mit den Koordinaten
(u, o) -

Wie wir bereits wissen, ist dies auch der Ausgangspunkt des
Sicherheitsdquivalenzlocus. In diesem Punkt stehen die beiden

Loci aufeinander senkrecht.

Aus unserer Zeichnung geht anschaulich hervor, daf man sich

bei dieser extremen Parameterunsicherheit durch aktive Politik
nur verschlechtern kann. Ohne daB es mdglich widre, den Erwar-
tungswert der Einkommensvariablen zu verdndern oder gar iiber
den Wert u zu erh&hen, ist mit jeder Abweichung von P gegen-
Uber dem Wert Null lediglich ein Anstieg der Standardabweichung

oy, d. h. eine Vermehrung des Einkommensrisil.os verbunden.
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Da Milton FRIEDMAN seine "Regel" mit dem Hinweis auf lange und
stochastisch variable Lags in den Politikwirkungen begriindet
hat, erscheint es notwendig, auf die Lag-Wirkungen einzu-

13). Wie COOPER und FISCHER (1973) zum ersten Mal zeigten,
sind es nicht die Lags in den Politikwirkungen als solche, die

gehen

die F-Regel als vorteilhaft erscheinen lassen. Im Gegenteil,
je linger die System- und/oder Policy-Lags sind, desto aktiver
sollte die Stabilisierungspolitik sein, wenn es keine Para-
meterunsicherheit gibt 14). Es ist vielmehr die Unsicherheit
iber die Stirke der Politikwirkungskoeffizienten) d. h. die
-Parameterunsicherheit (stochastische Variabilitdt der Lags),
die bewirkt, daB mit einer Vergr&fRerung der Politik-Lags nicht
auch eine Intensivierung der aktiven Stabilisierungspolitik

einhergehen sollte 15)

. Allerdings bewirkt eine Vergrdferung
der Politik-Lags bei Parameterunsicherheit (0 < Oa < ),
daB sich die potentiellen Gewinne reduzieren, d. hl das der
erwartete Nutzen einer optimalen Politik abnimmt und die
Differenz gegeniiber dem erwarteten Nutzen bei Stabilisierung

16).'Bei gegebener

nach der F-Regel sich dadurch vermindert
Unsicherheit iilber die Politikparameter bedeutet das, im Bilde
unserer Zeichnung gesprochen: .

Je ldnger die Politik-Lags, desto n&her liegt der Tangential-
pfnkt des Politikoptimums (§o, oyo) beim Beginn des F-Locus,
(u, ou), d. h. beim FRIEDMAN-Opt?mum (F-Optimum) . Die Beriick-
sichtigung von Lags ist also flir eine Begriindung der F-Regel
weder notwendig noch hinreichend. Hinreichend is£ vielmehr
die Annahme von hoher Parameterunsicherheit bei den "direkten"

Politikwirkungen.

2. Die Begriindung durch hohe Kosten der Instrumentenvariation

Hohe Parameterunsicherheit ist zwar hinreichend, aber nicht
notwendig, d. h. nicht die einzige Méglichkeit zur Begriindung
der F-Regel. Eine andere M&glichkeit stellen hohe Kosten

(k * =) der Instrumentenvariation dar. Ohne Beschrdnkung der

Allgemeinheit kann 17) man P* = 0 voraussetzen, so daB
38 p2 = p¥ = 0. pas Politikoptimum liegt bei jenem Aktivi-

titsniveau, bei dem die zus&dtzlichen (marginalen) Stabilisie-

rungsertrdge gerade den zusdtzlichen (marginalen) Kosten
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der Instrumentenvariation gleich sind. Je hdher der Parameter k,
desto ndher liegt das optimale Aktivit&tsniveau beim Wert

P° = P# = 0, d. h. beir F-Optimum. Je h&her also k, desto
geringer sind die potentiellen Stabilisierungsgewinne durch
eine aktive Politik 17a)'

Bei gegebener Parameterunsicherheit und bei gegebenen Kosten
der Instrumentenvariation verringern sich wieder die poten-
tiellen Stabilisierungsgewinne, wenn man die Politik-Lags
vergrdBert.

Selbstredend bedeutet die Befolgung der F-Regel in einem
gewissenASinne auch aktive Politik. Das Konstanthalten der
Wachstumsrate, z. B. der Zentralbankgeldmenge, erfordert ja
ebenfalls kostspielige 2ktivitdten. Der Parameter k darf daher
nur jene zusdtzlichen Kosten enthalten, die daraus entstehen,
daf die Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge nicht stabili-

siert, sondern antizyklisch verdndert wird.

3. Die Begriindung durch Lernprozesse

a) Die Natural-Rate-Hypothese und der Ubergang zu rationalen

Erwartungen

Die Diskussion um die Phillips-Kurve hat gezeigt, daB nur -
solche Preissteigerungen reale Beschéftigunqs— und Output-
effekte haben, die von den Produzenten und Faktoreignern'

nicht erwartet werden. Unerwartete Preisniveauvariationen
werden unter der Voraussetzung unvollstédndiger Information

voh den betroffenen Wirtschaftssubijekten zum Teil als relative
Preisverdnderungen beziliglich ihres Angebots interpretiert und
beeinflussen das reale Angebot an Produktion bzw. Produktions-
faktoren. Das AusmaR, in dem unerwartete Preisniveauvariationen
als relative Preisdnderungen interpretiert werden, hédngt dabei
ab vom durchschnittlich in der Vergangenheit durch Erfahrung
festgestellten Verh&ltnis, in dem sich aus der Sicht des ein-
zelnen Anbieters (an Produkten oder Produktionsfaktoren) 8)
hinter Ver&nderungen der absoluten Preise Preisniveau- und
relative Preisdnderungen verbargen.’Dies ist die Hypothese

der "natiirlichen Rate" der Produktion b2w.BesChaftigung.
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MaBnahmen der Geld- und/oder Fiskalpolitik haben konsequenter-
Weise nur insoweit reale Wirkungen auf Output und Besch&dftigung,
als sie zu unerwarteten Preisniveauvariationen filhren. Erwartete
MaBnahmen stellen dagegen keine Quelle unerwarteter Preis-
niveausteigerungen dar. Danach haben Geld- und Fiskalpolitik

bei flexiblen Preisen und L&hnen nur insoweit Wirkungen auf den
realen Output (Beschdftigung), als deren Mafnahmen von den Wirt-
schaftssubjekten nicht erxrwartet worden sind. Die Gleichungen

(5), (18) und (24) sind daher zu modifizieren. Die Gleichung (18),
z. B., -ist zu ersetzen durch (26),

(26) y_=by,, +a [Pt - BE(®)] +u, ,

worin E(PQ die von den Wirtschaftssubjekten erwartete GrdfRe
fiir den Politikparameter P darstellt 19).

Folgt die WP 20)

(19) im Falle des Modells (18), dann ist es nur eine Frage

einer optimalen Entscheiduncgsregel, wie z. B.

der Zeit, wie bald die Wirtschaftssubjekte in der Lage sind,
die PolitikmaBnahmen exakt vorherzusagen. Wenn wir der Ein-

fachheit halber einen deterministischen Prozef der Verbreitung

von Information (Lernprozef) unterstellen, in dem der Anteil
der Wirtschaftssubjekte, die die optimierende Entscheidungs-
regel der WP noch nicht kennen, mit der natiirlichen Rate A
abnimmt, dann gilt zum Zeitpunkt t:

At

°© (1 - ™%

(27) E(Pt) = Pt

Nach AbschluB des Lernprozesses (t - «) ist ein Zustand "ratio-

naler" Erwartungen 21) bezliglich P_ erreicht: E(Pt) = p°

Die Wirtschaftspolitik ist nun wir;sam in dem Umfang,intdem

Pt von diesem Erwartungswert abweicht. Eine positive Abweichung
kann auf zweierlei Arten zustandekommen. Entweder ist die Ent-
scheidungsregel der optimierenden WP noch nicht dlen Betroffenen

bekannt, e A, O, oder die tatsichliche Politik weicht in



_26_

zufdlliger, d. h. in fiir die Wirtschaftssubjekte v0llig un-
o

¢ um den Betrag €, ab.

prognostizierbarer Weise vom-Regelwert P &

= + €,
(28) Pt Pt &
Faft man die beiden Ursachen fir Politikliberraschungen zu-
sammen, dann ergibt sich als wirksame Politikgr&Be die Diffe-

renz:

]
o
1
+
m

= P e_)\t +e.(1 - e_xt)

Nach AbschluB des Lernprozesses (t = ®) reduziert sich der

wirksame Teil des Politikparameters P_ auf die Zufallskompo-

t

nente Et der WP, von der man vereinfachend und ohne Beschrinkung
der Allgemeinheit annehmen kann, daf8 ihr Mittelwert gleich

Null ist:

(30) %ig Pt - E(Pt) = et mit E(et) =\O

Durch Einsetzen von (292) in (26) erhdlt man

_ -it -At
(31) Yy = b Yioy + a Pt e + a Et(l e ) + U,
Man sieht sofort, daB (31) interpretiert werden kann als eine
reduzierte Form-Gleichung, in der der Wirkungskoeffizient
flir den Politikparameter P mit der Rate X zerfillt, wihrend
sich der Koeffizient flir die Wirkung der Politikzufallskom-

ponente, nach MaBgabe des Faktors (1 - e—xt) sténdig ver-

€
tl
gréRert und dem Grenzwert a zustrebt.

Eine optimale WP wird unter diesen Gegebenheiten zwar immer
noch nach der optimalen Entscheidungsregel (19) verfahren, aber
darin & durch a e Atersetzen. |

Unter Beriicksichtigung von Kosten der Instrumentenvariation

wird die optimale Entscheidungsregel fiir den deterministischen

Teil des Politikparameters P wie folgt aussehen:



(Hier Wird vereinfachend der Fall Déb = p = O betrachtet.)

Nachdem diese Entscheidungsregel allen Wirtschaftssubjekten
bekannt geworden ist, lautet sie

' o x p*  kxp¥
(33) lim P = lim = =P
tro tdoo U; + k k

Dabei wurdevberﬁcksichtigt, daB nicht nur der Mittelweft des
Politikwirkungskoeffizienten, a, sondern jeder einzelne Wir-
kungskoeffizient selbst gegen Null konvergiert, so daf auch
die Varianz dieser Koeffizienten gegen Null geht (ci 2 0).
Die opitmale WP konvergiert (fUr k # O) gegen die F-Regel:

Pz = p* = O."(P"f = O ohne Beschridnkung der Allgemeinheit!)

Und nur widhrend einer Ubergangsperiode der Informationsver-
breitung wird eine optimale WP von der F-Regel abweichen,
sofern diese nicht bereits aus anderen Griinden (62 » ® oder
k <+ @) von vornherein als optimal betrachtet werden muf 23).
Wdhrend des Konvergenzprozesses gewinnt die Zufallskomponente
der Wirtschaftspolitik relativ an Wirkung. Die '
Zufallskomponente darf aber ex definitione in keiner Weise

mit u, oder Vi korrelieren. Macht die WP von dieser Wirk-
samkelit Gebrauch, sei es vor, sei es wdhrend oder sei es nach
AbschluB des Lernprozesses, so erhdht sich wegen dieser Nicht-
korrelation lediglich die Varianz und keineswegs der Erwartungs-
wert der zu stabilisierenden Gr&Be. Damit ist dieser Gewinn

an Politikwirksamkeit stabilisierungspolitisch ohne Bedeutung.

b) Vergebliche Hoffnungen auf die Ubergangsperiode

Der Gedanke liegt nahe, Politikwirksamkeit dadurch zu

gewinnen, daB man die verwendete Entscheidunagsregel stidndig



in fiir die betroffenen Wirtschaftssubjekte unvorhersehbarer
Weise modifiziert. Damit sie nicht vorhersagbar sein k&nnen,
diirfen diese Anderungen jedoch nicht mit ﬁt bzw. Yeo1 korre-
lieren. Dieser Gedanke beinhaltet also lediglich die Rando-
misierung einer "starren” Entscheidungsregel. Alles liber die
Wirksamkeit von et.in (28) bereits Gesagte gilt auch fiir einen
derart randomisierten Teil der Entscheidungsregel. Zufdllige
Variationen einer Entscheidungsreqgel sind also stabilisierungs-
politisch unerwiinscht (suboptimal), weil sie nur die Varianz
vergrdfern und nicht den Mittelwert der zu stabilisierenden
GroBe beeinflussen.

Systematische Variationen einer optimalen Entscheidungsregel

haben andererseits den Nachteil, daR sie prognostizierbar

sind. Eine systematische Variation der Entscheidungsregel verléingert
jedoch sehr wahrscheinlich den Lérnprozeﬁ. Per dadurch mégliche
Gewinn an Politikwirksamkeit ist aber erstens auch nur tempordr
und zweitens verbunden mit einem Verzicht auf Optimalitédt 24).

Die gewonnene Wirksamkeit kann auch bei systematischer Varia-

tion nur vom Optimum wegfihren. Der Gedanke einer zuf&dlligen

oder systematischen Variation einer Fntscheidungsregel rettet

also die aktive Stabilisierungspolitik nicht.

Die Nichtoptimalit&t der F-Regel in der Ubergangszeit wdhrend

des Erlernens der Fdhigkeit zur Bildung "rationaler" Erwartungen,

d. h. der F&dhigkeit der zutreffenden Prognose des deterministi-
schen Teils der optimalen Entscheidungsregel der Stabilisierungs-
politik, stellt aber nur einen schwachen Rettungsankef fir
aktive Stabilisierungspolitik dar. Optimale Stabilisierungs-
politik in der tbergangszeit verlangt ndmlich nicht nur die
Kenntnis der Parameter der gemeinsamen Wahrscheinlichkeits-
verteilung fiir die Koeffizienten a und b, sondern auch die
Kenntnis der Gesetzm&dfigkeit,mit der sich diese Wahrscheinlich-
keitsverteilung im Ubergangsprozef &ndert. Man muB, mit anderen
Worten, die Parameter des relevanten Lernprozesses kennen 25).
Und dieser Lernprozefl ist kein deterministischer ProzeB, wie
oben vereinfachend angenommen wurde, sondern in Wirklichkeit
ein stochastischer ProzeR. Die Lernvorgidnge werden daher nicht
immer stetig, sondern oft schubartig verlaufen. Es ist a priori

klar, daB der Mangel



an Deterministik des Lernprozesses seinerseits den Umfang
reduziert, in dem Stabilisierungspolitik in der Ubergangs-

zeit optimalerweise aktiv sein kann. Die M8glichkeit, daB ein
solcher Lernprozef nicht stationdr ist und sich sprunghaft ver-
dndern kann, verschidrft natiirlich das Informationsproblem.
Damit sind wir bei der Begrilindung der Optimalit&ét der F-Regel
durch hohe Unsicherheit {iber Parameterveridnderungen, einer

Parameterunsicherheit hSherer Ordnung, angelangt. Diese Form
von Parameterunsicherheit kann natiirlich auch als gewdhnliche,
bzw. als Verstdrkung der gewthnlichen (s. o.) Parameterunsicher-

-heit interpretiert werden.

Wir wissen, daf Parameter unsicher sind, daf sich ihr Mittel-
wert im Zuge von Lernvorgdngen zeitlich systematisch verdndert.
Es ist zu erwarten, daB die Art dieser Verdnderung, d. h. der
Verlauf des Lernprozesses selbst von der gewdhlten Entscheidungs-
regel, d. h. von der Art der gew&hlten Stabilisierungspolitik,
abhdngt. Die Kenntnis des Lernprozesses filir ein bestimmtes
Regime der Stabilisierungspolitik (eine bestimmte Entscheidungs-
regel) ldB8t also keine zuverldssigen Schliisse auf die Lern-
prozesse unter einem anderen, alternativen Regime zu. Wir be-
ndétigen also auch ein quantitatives, numerisch prdzisiertes
Modell der Verédnderung von Lernprozessen durch den Wechsel der
wirtschaftspolitischen Entscheidungsregel. Solche numerische
Information k&nnen wir natiirlich nur dann aus empirischen Beob-
achtungen ableiten, wenn diese Beobachtungen im Zuge des glei-
chen oder eines "&hnlichen" Regimewechsels‘zustandegekommen
sind. Und niemand kann uns garantieren, daB die geschdtzten

Strukturkonstanten solcher LernprozefBverédnderungsmodelle sich

selbst nicht wieder zufdllig oder systematisch ver&dndern.

Das lern- und erwartungsbedingte "Weglaufen" von Koeffizienten

ist zwar erkannt 26)

. aber Lernprozesse, selbst so'einfache"
Prozesse wie die der adaptiven Erwartungsbildung mit variablen,
von der "Historie" bestimmten Anpassungskoeffizienten, finden
noch nicht die gebilhrende Beachtung in der dkonometrischen
Modellpraxis. Die Ublichen Schd&tzungen der Parameter sowie

der Parameterunsicherheit durch (Schdtzungen der) Standard-



abweichungen der Parameterschdtzungen gehen deshalb in

unbekannter Richtung und unbekanntem AusmaB systematisch fehl 27)

Dieser Gesichtspunkt ist bei der folgenden Begriindung relevant.

c) Vergebliche Hoffnungen auf Preisstarrheiten durch

langfristige Vertrége

Die Matural-Rate-Hypothese beruht auf der Annahme voll flexib-
ler Preise und L&hne. Politische MaBnahmen sind nur deshalb
wirksam, weil sie, sofern sie unerwartet auftreten, die Ein-—-
schdtzung der relativen Preise erschweren und absolute Preis-
variationen auch dann als relative Preisdnderungen erscheinen
lassen, wenn in Wahrheit nur Preisniveauvariationen dahinter
stehen. Trotzdem bewegen sich die Produzenten, Faktoreigner

und Konsumenten entlang jener Kurven, die ihre Pridferenzen

fiir die von ihnen wahrgenommenen relativen Preise wiederspiégeln,
d. h. die Produzenten produzieren stets mit voller "Kapazitdt"
und es gibt keine unfreiwillige Arbeitslosigkeit und keine
Rationierung der Nachfrage. K&nnen nun einige oder alle Preise
und L&hne nicht sofort reagieren, weil sie infolge ldnger-
fristiger Kontrakte voriibergehend gebunden sind, dann wirken
nach Vertragsabschluf auch voll antizipierte Mafinahmen der
Geld- und Fiskalpolitik auf die realen Gr&fRen (Output und
Beschdftigung) ein, indem sie lber Preisidnderungen, gegen die
man sich auch bei Vorhersicht wegen der noch bestehenden
Vertfagsbindungen nicht wehren kann, PRealwertenttduschungen
herbeifiihren und - bei allseits gebundenen Preisen und L&hnen

- auch ohne Realwertenttduschungen - Ungleichgewichte erzeugen
bzw. verdndern. Die Anpassung der Wirtschaftssubjekte an Nach-
fragednderungen erfolgt dabei (teilweise oder ganz) durch
Schwankungen im Lagerbestand oder im Faktoreinsatz (Kapazitdts-
ausnutzungsgrad, Grad der unfreiwilligen Arbeitslosigkeit).
Angebot und Nachfrage auf den Mdrkten miissen sich mengenmidfig
aneinander anpassen, ohne daf Preis- und Lohnvariationen solche
Anpassungen vollstédndig mit den Prédferenzen der Wirtschaftssub-
jekte in Einklang zu bringen vermSgen. Output und Beschifti-
gung sind dann (teilweise oder ganz) entweder allein nachfrage-

oder allein angebotsdeterminiert 28).



Bei oberfldchlicher Betrachtung scheinen die bisherigen Uber-
legungen zu Lernprozessen nur in Verbindung mit der Natural-
Rate-Hypothese, d. h. nur flir eine irrelevante langfristige
Welt mit voll flexiblen Preisen und Léhnen zu gelten. Dem ist
aber nicht so. Die oben angesprochenen Lernprozesse finden
statt und haben gleichartige, wenn auch vielleicht ungleich
starke Wirkungen filir alle L&ngen der Vertragsdauer. AuBerdem
sind selbst ganz kurzfristig nicht alle Preise gebunden. Ver-
tridge iiberlappen sich. Es gibt also praktisch immer Vertrige,
die gerade auslaufen und neu vereinbart werden miissen und
Préisénderungen nach sich ziehen,bei denen sich die Ergebnisse
der Lernprozesse in den Erwartungen beziiglich des Verhaltens
der Wirtschaftspolitik niederschlagen. Aktive Wirtschafts-
politik hat also praktisch immer auch Preiswirkungen und ist
daher stets auch dadurch wirksam, daB beim VertragsabschluB
gehegte Realwerterwartungen enttduscht werden. Daher h&ngen die
Laufzeiten der Vertrdge und ihre Verteilung selbst vom Verhalten
der Wirtschaftspolitik ab. Je aktiver die Wirtschaftspolitik
die Wirtschaftspolitik ist und je mehr sie deshalb den Weg der
Realwertenttiduschungen heschreitet, desto kilirzer werden die

29)

Vertragslaufzeiten Daflir spricht auch die praktische Exr-
fahrung. IndexlShne z. B. sind auch auBerhalb von Hyper-
inflationen ein hdufig beobachtetes Mittel dafiir, langfristige

30). Die wirtschafts-

Vertrdge in kurzfristige 2zu verwandeln
politisch bedingten Verdnderungen in der Laufzeitenstruktur der
Vértrége verdndern also den Grad der kurzfristigen Preisflexi-
bilitdt und damit die Wirksamkeit der Stabilisierungspolitik

und bilden somit eine zusdtzliche Quelle von Parameter-

verdnderungsunsicherheit und damit auch von Parameterunsicher-
heit.

Diese Ursache filir Parameterunsicherheit addiert sich zu einer
weiteren, die damit zu tun hat, daf die (statistische) Verteilung
der Laufzeiten bestehender Vertrdge nicht stationdr ist. Das
Auslaufen von alten und der Abschluf von neuen oder AnschluB-
vertrdgen findet in zuf&dllig schwankendem Umfang statt. Diese
Schwankungen wirken sich dann als Zufdlligkeiten in der Wirk-
samkeit wvon wirtschaftspolitischen MaBnahmen aus und stellen
einen wichtigen und bisher wohl unbeachteten Grund filir Parameter-

unsicherheit dar.



4, Die Begriindung als second-best-Ldsung

Die Argumentation konzentrierte sich bisher auf die Bedingungen,

unter denen die Optimalitdt der F-Regel begriindet werden kann.

Eine Alternative zu diesem Vorgehen besteht darin zu zeigen,
da® die vorhandenen Schwierigkeiten fiir eine optimale Stabili-
sierungspolitik es fast sicher machen (Wahrscheinlichkeit 1),
da die optimale Entscheidunosregel praktisch nicht gefunden
werden kann, und daB die F-Regel die beste unter den erreich-

baren -suboptimalen L#sungen darstellt.

Wir wissen, daB Parameter stochastisch sind, daB sich ferner ihr

Mittelwert auf unbekannte Weise systematisch und zufdllig ver-
dndert. Die Parameterunsicherheit ist daher betndchtlich.
Andererseits wird eine optimale Entscheiduanregel als eine
bedingt optimale Regel formuliert. Sie wird abgeleitet fir

- - 3
vorgeqgebene Werte von a , oa r Py O etc. (ohne u und vy ).
1 .

Nun sind aher diese Gréfen selbst wiederum geschdtzte Gr&Ben

und daher mit Unsicherheit behaftet. Die wirklich optimale
Entscheidungsregel ist daher unhekannt und wird nur geschédtzt.
Jede denkbare aktive Stabilisierungspolitik weicht deshalb

in unbekannter Weise von der wahren optimalen Stabilisierungs-

politik ab und stimmt nur rein zufillig mit dem wirklichen
Optimum iiberein. Andererseits: bhei hoher Parameterunsicher-
heit (nicht zuletzt aufgrund von Lernprozessen der Wirtschafts-
subjekte) ist das wirkliche Politikoptimum nicht sehr weit

von der F-L&sung entfernt. Fiir eine nennenswert aktive Stabi-
lisierungspolitik ist die Entfernung vom wirklichen Politik-
optimum unbekannt und sehr leicht grdBer als die der F-L&sung.
Die Verluste {(entgangenen Stabilisierungsgewinne) durch An-
wendung der F-Regel sind im Vergleich zur Anwendung der opti-
malen Entscheidungsregel sicherlich klein, die Verluste aus

einaer in der Regel nicht optimalen aktiven Stabilisierungs-




politik sehr leicht groB. Eine risikoaversive Wirtschafts-
politik wird die F-L&sung als die beste unter den unvermeid-

bar suboptimalen L&sungen vorziehen.

5. Die Begriindung durch das ARROWsche Abstimmungsparadoxon

In der Regel wird das Verhalten wirtschaftspolitischer Insti-
tutionen (wie z. B. der Bundesbank) von Entschliissen bestimmt,
die durch demokratische Abstimmung in einem multipersonellen
Gremium gefaBt werden. Bei unterschiedlichen Meinungen der
Stimmbefechtigten in bezug auf die multiplen Zielgewichte
(normativer Aspekt) und in bezug auf die "richtige" Theorie
bzw. die relevénten Parameterwerte (positiver Aspekt) erscheint
die F-Regel als ein Ausweg aus Jjenen Schwierigkeiten, die sich
aus dem ARROWschen Abstimmungsparadoxon erdgeben.

SchluBbemerkung

Die Diskussion zwischen den sogenannten Fiskalisten und
Monetaristen, die Diskussionen um die Natural—Ratenypothese
und um die Hypothese rationaler Erwartungen z2igen, daB der
Kampf noch immer um das richtige Modell und noch lange nicht
allein um die korrekten Werte fiir die Parameter eines bereits
akzeptierten Modells gefiihrt wird. Die herrschende Modell-
unsicherheit muB man im Rahmen des wirtschaftspolitischen Ent-

scheidungsproblems als extrem hohe Parameterunsicherheit inter-

pretieren. Angesichts der bestehenden Modellunsicherheit ist
es daher nicht abwegig, auf die zuerst gegebene Begriindung
der Optimalitdt der FRIEDMAN-Regel durch "unendlich" groBe

Parameterunsicherheit zurﬁckzugreifen 31). Die zusadtzlich

gegebene Begriindung als second-best-L&sung nimmt m. E. geniigend
Ricksicht darauf, daB die Parameterunsicherheit zwar sehr gros,
aber doch nicht unbeschrdnkt (unendlich) grof sein diirfte.

Die FRILIDMAN-Regel ist unter den gegebenen Umstdnden zwar

nicht wirklich optimal, aber die beste unter den verfiligbaren

Alternativen.



Diese Konsequenz ist natlirlich ﬁicht leicht annehmbar fir
jemanden, der an "seine" Theorie und an "sein" Modell glaubt.
Sein Problem besteht jedoch darin, Skonomisch geschulte Poli-
~ tikverantwortliche von diesem Glauben zu liberzeugen. Die iuber-
Zzeugende Uneinigkeit, das Stimmengewirr der &konomischen Pro-
fession in bezug auf das "richtige" Modell ist m. E. so stark,
die Diskussion ist noch so sehr in Fluf, dap eine intelligente
wirtschaftspolitische Instanz, die ihre Verantwortung ernst
nimmt und sich vor einem Desaster fiirchtet, nur eine Wahl tref-
fen kann: die FRIEDMAN-Regel.



FuBnoten

1)

2)

3)
4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

Dieser Ansatz ist entwickelt worden in TINBERGEN (1963),
(1967) , THEIL (1961), (1964a), (1964b), BRAINARD (1967).

Siehe zu diesen Kategorien TINBERGEN (1963), S. 6 €f.,
TINBERGEN (1968), passim, und GRFGEN (1966), S. 383 ff.

Die Darstellung in Teil I folagt von hier an BRAINARD (1967).

Siehe BPRAINARD (1967), S. 418 ff.

Vgl. TINBERGEN (1963), S. 37 ff., GAFGEN (1966), S. 392 ff.,

TINBERGEN (1968), S. 101.

Diese Unterscheidung zwischen System- und Policy-Lags findet
sich z. B. bei FISCHER und COOPER (1973).

Der Politik-Lag ist dabei ein direkter Lag. Indirekte Lags der
Politik verbergen sich hinter dem System-Lag.

Die folgenden Formeln sind Spezialisierungen einer allgemeineren
Ldsung, wie sie in Kapitel 10 von CHOW (1975) und bereits friiher
in CHOW (1973a) geboten wird.

Siehe FISCHER und COOPER (1973), S. 853. Die Autoren verwenden
explizit allerdings nur den Begriff des "direkten" Policy-Lag.

GRAMLICH (1971) und HOLBROOK (1972) haben auf das Problem der
Instrumentenstabilitdt bsonders hingewiesen. Um die angesammelten
Wirkungen vergangener Politikmafnahmen auf die Zielvariable aus-
zugleichen, k&nnen stdndig zunehmende Verdnderungen in den zu-
kiinftigen Werten der Instrumentenvariablen erforderlich werden.
CHOW vermittelt m. E. liberzeugend die Auffassung, daB solche
Instrumentenstabilitédt filir sich alleine betrachtet kein erst-
haftes Problem ist, daR man statt dessen die ganze Zielfunktion
einschlieflich einer Komponente fiir die Kosten der Abweichungen
der Instrumentenvariablen von fiir sie gewlinschten Werten betrach-
ten sollte und daf die Kontrolltheorie einen addquaten Ansatz

zur ausgewodenen Diskussion von Fragen der Ziel- und Instrumen-
tenstabilitidt bietet. Vgl. CHOW (1973b), passim, insbesondere

S. 831 und S. 833.

Siehe die Hinweise in FuBnote 7.
Siehe die Hinweise in FufBnote 7.

Den Gedanken (das Prinzip der effektiven Marktklassifikation),
wirtschaftspolitische Instrumente (Preise) flir solche Ziele
{(M3drkte) zu verwenden, bei denen ihre direkte Wirksamkeit relativ
gropRer ist, formulierte MUNDELL in mehreren Arbeiten, insbeson-
dere in jenen, die als Kap. 11, 14 und 16 in MUNDELL (1968)
gesammelt erschjienen sind. Das Beispiel im Text bezieht sich

auf Kap. 16 "The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy
under Fixed Exchange Rate". In den anderen genannten Kapiteln hat
MUNDELL sein Prinzip auch auf andere Problemkonstellationen ange--
wandt. Der brauchbare Kern des MUNDELLschen Prinzips ist natiir-

lich im Ansatz der optimalen Kontrolltheorie quasi automatisch
beriicksichtigt. Dieser Ansatz scheidet aber eine irrelevante



13)

14)

Durchschnittsbetrachtung der relativen Wirksamkeit zugunsten
der Skonomisch allein relevanten Grenzbetrachtung aus. (Als
Durchschnittsbetrachtung, d. h. als nichtmarginalistisch,
kdnnte man die MUNDELLsche Zuweisung eines Instrumentes zu
ausschlieflich einem Ziel und eines Ziels zu ausschlieBlich
einem Instrument interpretieren.)

Die Regel taucht in den Schriften FRIEDMANs m. E. zum ersten

Mal auf im letzten Abschnitt von FIREDMAN (1969), S. 185. Danach
in FRIEDMAN (1959a), eine Arbeit, die ich nicht einsehen konnte
und auf deren Inhalt ichhier auf dem Weg iiber einen Kritiker,
CULBERTSON (1960), bezug nehme. Dann vor allem in FRIEDMAN
(1959b), S. 90 ff. In FRIEDMAN (1961) erscheint die Regel nicht
explizit, sondern nur implizit als eine verbleibende Alternative
zur kritisierten diskretiondren Geldpolitik. Die Lag-Theorie
wird entwickelt vor allem in FRIEDMAN (1961), aber auch in
(1959%a), (1963) und (1964). ~

In FRIEDMANs Uberlequngen sind lange Lags wegen der damit ver-
bundenen prognostischen Schwierickeiten von Nachteil.(Vgl.

z. B. FRIEDMAN (1959b) S. 88, (1969), S. 239). Es l&aBt sich
aber leicht einsehen, daB diese nachteiligen Wirkungen nur bei
Parameterunsicherheit auftreten kdnnen, es aber nicht miissen.

Selbst in unserem Modell mit einem Politik~Planungshorizont

von nur einer Periode kann man die prognostischen Probleme einer
Lag-Verldngerung studieren. Man identifiziert dazu eine Lag-
Verldngerung mit einer Verldngerung der physikalischen Lédnge
der betrachteten Periode. Da die prognostischen Schwierigkeiten
mit grdBerem Abstand von der Zukunft zunehmen, schldgt sich

die Verldngerung des Lags bzw. der Periode in einem Anstieg
vond,  nieder. 0 _ ist ein MaB flir die Zuverl&ssigkeit. mit der
die Politikinstinz die exogene Determinante u durch U
vorausschdtzt. Sofern die Grdfe u mit dem Politikparameter a
positiv (negativ) korreliert, wirkt sich eing Vergr&ferung von

o reduzierend (erhdhend) auf den optimalen P -Wert aus. Es
verstdrkt sich dadurch die Asymmetrie der Politikrekationen

auf Unter- und Uberbeschdftigungssituationen. Wenn aber die
Parameterunsicherheit verschwindet (o = 0) oder wenn 0 = 0,
dann variiert P, nicht mehr mit 0y. 2 au
Unter Parameterunsicherheit und gleichzeitiger stochastischer
Abhdngigkeit von a, und u wird optimale WP also dadurch kompli-
zierter und schwie}iger, daf die Asymmetrie der optimalen Poli-
tikreaktion mit der Streuung der Prognosefehler, d. h. letzt-
lich mit der Lag-Ldnge variiert. DaB Prognoseprobleme (MeB8fehler)
in bezug auf u allein keine Basis fiir eine Argumentation gegen
diskretiondre Stabilisierungspolitik darstellen, zeigt auch
BRITO (1973).
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15) Die nachfolgende partielle Ableitung von Pt nach 51
ch 1 _
: = (o +k - a,?)
oy T 2 2 2 2 !
aa1 (a1 + ca + k)
1

[ * . (b + P + —)]

Y Ye-1 7 82 Fegp T M

+ 2a, (p 0. O Y,_ 0 ¢, o. P, __

1 alb a, b 1t-1 aja, "a; "a, t-1

ist bei einer positiven Nachfrageliicke, d. h: bei einem
positiven Wert des Ausdrucks in der eckigen Klammer, nur

dann notwendigerweise negativ, wenn sowohl Parameterunsicher-
heit als auch Kosten der Instrumentenvariation fehlen, d. h.

wenn sowohl o, = 0 als auch k = O.
Unter diesen ! Voraussetzungen erhdlt man:
BPE 1 7o, o
—— D e -— +
2a i EEL RS 5]

1 1

Eine Verkleinerung von a, (da, < 0) bedeutet eine Vergrégerung
des Policy-~Lags. Eine Ve}stérﬁung der Politikreaktion (dP,_ > 0)
ist also unter den getroffenen Annahmen iiber Parameterungicher—
heit und Kosten der Instrumentenvariation genau dann zu beob-
achten, wenn bei einer positiven Nachfrageliicke die Policy-
Lags vergdBert werden.

Ein hbheres b (db > 0) ist gleichbedeutend mit einer Vergr®Be-
rung des Systemslags. Ein hdheres b bedeutet aber auch eine
Verstdrkung des Einflusses der Vergangenheit auf die optimale
Politikreaktion. In diesem Sinne impliziert eine Vergr®Berung

des Systemslags selbst in Gegenwart von Parameterunsicherheit und

Kosten der Instrumentenvariation eine aktivere Stabilisierungs-
politik.

Bei unserem Nachweis der Verstdrkung der optimalen Politik-
reaktion durch eine Verldngerung der direkten Policy-Lags ist
noch eine Schwierigkeit zu beachten. Fine ceteris paribus
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Verdnderuna von a, beriihrt nicht nur die Ld&nge des direkten
Policy-Lags, sondérn auch die Summe a, + a,, d. h. die Gesamt-
wirkung einer PolitikmaBnahme. Zur Beurteiiung einer Verdnderung
des direkten Policy-Lags ohne gleichzeitige Verdnderung der
Politikgesamtwirkung ist die Betrachtung von

3Py 3Py
—_— = — erforderlich.
aal 8a2
(Das Minuszeichen ist durch die Bedingung a, + a, = const.
= ot o 1 2
bzw. da, = da, begriindet.)
1 2 o o o
aPt 3Pt apt
Der Gegensatz zwischen -— und —— - —— ist vergleichbar dem
Unterschied zwischen 851 33, 852 einem Preiseffekt und

dem zugeh&rigen reinen Substitutionseffekt,

Will man also die Wirkung einer reinen Lag-Verldngerung (Substi-
tutionseffekt) bestimmen, dann muf die mit einer Verdnderung

von a, einhergehende Verdnderung der Gesamtwirkung (Einkommens-
effek%) durch den Abzug von
O -
i T T
3 3. 2 2
8a2 a, + 0 + k

a, |
neutralisiert werden (kompensierende Einkommensvariation). Die
Subtraktion von 3P_ / 3a, kann man auch als Modifikation der

oben angesprochenen Nach%ragelﬁcke interpretieren, so daf die
entsprechenden Aussagen dieser Fufinote unverdndert flir die

Vorldufig, d. h. in diesem Abschnitt des Textes, werden Kosten
der Instrumentenvariation noch vernachldssigt bzw. wvon vorn-
herein gleich Null gesetzt (k = 0). Wie man dem ersten
Ausdruck dieser Fufnote entnehmen kann, stellen diese Kosten
eine Alternative zur Parameterunsicherheit dar bei der Begriin-
dung der F~Regel. Die Sdtze des Textes, denen diese Fufinote
angehdngt ist, gelten daher auch flir den Fall der Parameter-

sicherheit, wenn darin das Wort "Parameterunsicherheit"
durch die Viorte "positive Kosten der Instrumentenvariation”
ersetzt wird.

‘Diese Aussage stitzt sich auf die folgende Ahleitung

o
IE|U(P.) r
# -
»—l——~E—J = 2 P: y -(byt_l +a, P, ¢t u) - a PO]

17t
aal

o]
t

2 (y° - 9) P

Unser fritheres Resultat, daB bei Parameterunsicherheit eine
Nachfrageliicke optimalerweise durch eine entsprechende Politik-
aktion (Wahl von Pt) nicht v&llig beseitigt wird, so daB der



Inhalt der eckigen Klammer positiv (negativ) ist, wenn die
Nachfragellicke

o -
yoom bypy tay Pyt

positiv énegativ) ist und die Annahme eines positiven (nega-
tiven) P achen diesen . partiellen Differentialquotienten
positiv. P_ kann allerdings aus zwei Griinden negativ (positiv)
sein trotz Bestehens einer positiven (negativen) Nachfrage-
liicke. Die Kovarianz zwischen a, und der "spontanen" Nachfrage
by ., ta P, tu kann so stark positiv sein, daB es optimal
wi%d, auf eiﬁe positive Nachfrageliicke mit einem negativen
Wert fiir,die Politikvariable P_ zu reagieren. Andererseits
kdnnte P entsprechend stark n€gativ sein. SchlieBt man sowohl
eine positive Korrelation zwischen dem unsicheren Politik-
parametgr a und der spontanen Nachfrage,als auch ein nega-—
tives P aus, dann folgt notwendigerweise die Aussage des Textes.
Dies sind zwar hinreichende, aber keineswegs notwendige Bedin-
gungen. (Offensichtlich entfdllt die Notwendigkeit einer Ein-
schrédnkung beziiglich P , wenn k = 0.)

Bei einer Variation von a, unter Konstanz der Gesamtwirkung
(51 + 52) ist der maBgebende Ausdruck:

e[urd)]  3[u(ed)

4

3

=20/ -9 () - P

)
= - t-1
aal 3a2 )
Nicht Po, sondern p° - Pt— mufB jetzt das gleiche Vorzeichen
haben wie der nicht beseitigte Teil der Nachfrageliicke
v¥ - § (Restliicke nach entsprechender Politikaktion).
(Vgl. die Unterscheidung zwischen einer kompensierten und
unkompensierten Variation von 51 in der vorangehenen Fufinote).

Nach dem folgenden Ausdruck reduziert eine VergrdBerung der
Standardabweichung des Prognosefehlers (ou) den erwarteten

Mutzen der optimalen Politik dann, wenn oalu = Oazu = Opy = 0.
(0] - o
—_——e = - 2|0+ o o}
30 L u’ fafau %a) e
u

* °pbu %b Yt—l * pa2u 0a2 Pt-l]

FISCHER und COOPER machen iber die Verdnderung der potentiellen
Stabilisierungsgewinne dhnliche Aussagen in einem anders gear-
teten Modell. Sie formulieren zwar ebenfalls ein stoachstisches
Kontrollproblem mit Parameterunsicherheit, Politik- und System-
lags. Als Zielfunktion iibernehmen sie jedoch von W. POOLE (1970)
die asymptotische Einkommensvarianz. Ihre Beweisfiihrung ist
auBerdem nicht analytisch allgemein, sondern simulativ speziell.
Ihre Voraussetzungen sind weit enger als unsere Einschr&nkungen.
Sie schlieBen von vornherein eine Korrelation der stochastischen
Parameter mit dem Storterm u aus. Der Systemparameter (unser b)
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17a)

18)

19)

20)

ist bei ihnen deterministisch, so daB eine Korrelation mit

den Politikparametern oder mit u ebenfalls von vornherein
ausgeschlossen ist. Auch Kosten der Instrumentenvariation wer-
den nicht beriicksichtigt. Vgl. FISCHER und COOPER,a. a. O.,

S. 862 ff.

So wie aus c - o P 0 folgt, so folgt
*

aus k 5 P =P

Weil P als Abweichung vom Mittelwert gemessen wird, muf auch P*
SO gemessen werden. Da P hier als zeitlich konstante Gréfe
behandelt wird, ist die Abweichung,vom Mittelwert dann not--

wendigerweise gleich Null, 4. h. P* = 0,
JE [U(PO ]
O S S0 (pg - ™2 < o
3k

Bei den relativen Preisen geht es um Preisrelationen zwischen
entweder intertemporal oder intersektoral oder interlokal
getrennten Mdrkten. .

Vgl. FRIEDMAN (1968), LUCAS und RAPPING (1969), PHELPS (1970),
LUCAS (1972), (1973), SARGENT (1973), (1976a), (1976b),

BARRO (1976¢), BARRO und FISCHER (1976), BPUNNER und MELTZER
(1976) , R. J. GORDON (1976).

Diese Reduzierte-Form-Gleichung ist die Konsequenz der Natural-
Rate-Hypothese. Diese Hypothese darf nicht mit der Theorie ratio-
naler Erwartungen verwechselt werden. Letztere bezieht sich
allein auf E(P_.). Erwartungen sind dann "rational", wenn sie
alle verfiigbare Information beriicksichtigen, d. h. wenn der Er-
wartungswert einer subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung
gleich ist dem Erwartungswert der objektiven Wahrscheinlich-
keitsverteilung. Zur Theorie rationaler Erwartungen in Verbin-
dung mit der Natural-Rate-Hypothese einschliefilich der Frage
ihrer empirischen tberpriifung siehe LUCAS (1972), (1975),
SARGENT und WALLACE (1975), (1976a), BARRO (1976), BARRO und
FISCHER (1976), R. J. GORDON (1976), SARGENT (1976a), (1976b),
WALLACE (1976).

Das Konzept der "rationalen" Erwartungen stammt von MUTH (1961).
MUTH-rationale Erwartungen sind nur dann auch 8konomisch-ratio-
nale Erwartungen, wenn die Informationskosten vernachldssigbar
sind.

Zum Konzept der 8konomisch-rationalen Erwartungen siehe FEIGE
und PEARCE (1976). Okonomisch rationale Erwartungen stehen ir-
gendwo zwischen "kostenlosen" autoregressiven Erwartungen und
MUTH~rationalen Erwartungen.

Der Gedanke, daB es die unerwarteten, die nichtantizipierten
Verdnderungen der Celdmenge sind, die auf das Sozialprodukt
wirken, findet sich bei FRIEDMAN ganz deutlich bereits in seiner



Auseinandersetzung mit der aus heutiger Sicht oberfl&dchlich
wirkenden Kritik CULBERTSONs an FRIEDMANsLag-Hypothese.

Vgl. FRIEDMAN (1961, bzw. den Wiederabdruck von 1969, Kapitel
11, S. 246 f.). An dieser Stelle gibt FRIEDMAN nach dimensio-
nalen und statistischen Erwdgungen O&konomische Griinde an fir die
Gegeniiberstellung von Hochs und Tiefs der Wachstumsrate der
Geldmenge (anstatt der Geldmenge selbst, wie CULBERTSON vor-
schlug) mit den Hochs und Tiefs der Skonomischen Aktivitdt
("peaks and troughs in general business"), - Griinde, die uns
heute als anschauliche Erliduterungen der Wirkungen unerwar-
teter Politikmafnahmen (bei FRIEDMAN; S. 247: unanticipated
change in the rate of change of the stock of money), erscheinen.
Aber bereits zuvor gibt es in FRIEDMAN (1958) (auf S. 183 des
Wiederabdrucks als Kapitel 9 in FRIEDMAN (1969)) eine Stelle,
an der klar der gewichtige Unterschied hervorgehoben wird,

der zwischen den Wirkungen von oberfldchlich gleich aussehenden
Preissteigerungen besteht, je nachdem, ob sie unabsichtlich
(undesigned) entstanden sind und weitgehend unvorhergesehene
Wirkungen von solch unpersdnlichen (impersonal) Ereignissen

wie Goldentdeckungen darstellen oder ob sie als das Ergebnis
einer geplanten (designed) und iiberlegten (deliberate) Politik-
reaktion einer 6ffentlichen K&rperschaft anzusehen sind.

Aus der Sicht der Natural-Rate-Hypothese gewinnt auch die Hypothese
von BRUNNER (1970), S. 13 f. daB es die Verdnderung der Wachs-
tumsrate der Geldmenge und nicht die Wachstumsrate der Geld-

menge selbst ist, die die Wachstumsrate des Sozialproduktes.
beeinfluft, eine besondere Klarheit. Ganz offensichtlich kann

man die Verdnderung der Geldmengenwachstumsrate als tiberraschungs-
groBe auffassen. BRUNNER dgibt mit dieser Hypothese also im-
plizit ein Beispiel fiir die Differenz P_ - E(P_ ). Die bisherige
Geldmengenwachstumsrate, also die der Vgrperioae, ist dabei

als die fiir die laufende Periode erwartete Parametergrdfe E(P,)

zu betrachten. Selbstverstdndlich sind im dkonomischen Geschelien
Verldufe denkbar, in denen auch Verdnderungen der Wachstumsrate
der Geldmenge zur G&nze oder wenigstens teilweise erwartet wer-
den. In solchen Fdllen wdre BRUNNERs Hypothese zu verwerfen

bzw. zu modifizieren. Es geht hier aber nicht um die Richtig-

keit der BRUNNERschen Hypothese, sondern um ihre Interpretier-
barkeit im Rahmen der Natural-Rate-Hypothese.

21) Siehe FuBnote 19 wegen einer kurzen Erklirung des Begriffs der
rationalen Erwartungen und wegen einschldgiger Literaturhin-
weise,

22) Im hier angenommenen Lernprozef bezieht sich die zu verbreitende
Information nicht auf eine starre Regel, sondern auf eine Regel,
die den Lernprozef selbst mit berilicksichtigt.

Ein anderes Modell mit Lernverhalten enthd&lt TAYLOR (1975).

Zur Bestimmung der vom Publikum erwarteten Inflationsrate ver-
wendet er ein adaptives Lrwartungsschema mit einem "Erwartungs-
koeffizienten", der zeitlich in einer vom Politikverlauf be-
stimmten Weise abnimmt. Die optimale Politik in der Ubergangs-
periode wird aber auch hei ihm bestimmt unter der Annahme, daB
die Politikinstanz die strukturellen Parameter dieses Lernpro-
zesses jederzeit in allen Details kennt. . '



Derart extreme Annahmen bieten weniger eine Basis fiir die
Kritik an diesen Modellen. Sie dlustrieren vielmehr die extre-
men Schwierigkeiten, die eine optimierende Stabilisierungs-
politik zu iberwinden hat. Fin realistisches Modell fir opti-
male Stabilisierungspolitik muB nicht nur den LernprozeB des
Publikums, sondern auch den Lernprozef der Politikinstanz
bezliglich des Lernprozesses des Publikums enthalten.

23) Es soll nicht unerwdhnt bleiben, daf der Parameter k flr die
Kosten der Instrumentenvariation sich in (33) nur dann weg-
klirzen 1l&48t, wenn er von Null verschieden ist. Fiir k = O er-
hdlt man fiir den Grenzwert in (33) einen unbestimmten Ausdruck.
Den Fall kX = O kann man aber getrost als unrealistisch aus-
schlieBen.

24) Sicherlich gibt es eine optimale unter den méglichen syste-
matischen Variationen von Entscheidungsregeln. Aber diese
unterlieat dem gleichen Schicksal wie eine konstante Entschei-
dungsregel. Das kann man an (32) erkennen. Diese Entscheidungs-
regel kann man sowohl als konstante optimale Entscheidungs-
regel als auch als optimal systematisch variierende Entschei-
dungsregel auffassen. Unabhdngig von der Betrachtungsweise
schwindet im Laufe der Zeit die Wirksamkeit der Politik. Eine
systematische Abweichung von (33) impliziert unter der gege-
benen und unverdnderten Zielfunktion Suboptimalitidt.

25) Auch bei der Herleitung von (32) wurde angenommen, daf der
wirtschaftspolitische Entscheidungstrédger liber diese Kennt-
nisse verfiligt.

26) Siehe LUCAS (1976) passim.

27) Ohne Einbeziehung der Lernprozesse in die zu schédtzenden
Modelle werden flir die Koeffizienten Mittelwerte geschidtzt,
die auch dann systematisch falsch sind, wenn sich nach der
Schidtzung die politische Entscheidungsregel und/oder die Lern-—
prozesse nicht verédndern.

28) PHELPS und TAYLOR (1977) und FISCHER (1977) zeigen, daB nicht
die MUTH-Rationalitdt der Erwartungen, sondern die Preisflexibi-
litdt im Natural-Rate-Modell fiir die Unwirksamkeit der Geldpolitik
verantwortlich ist.

29) FISCHER (1977), S. 200 und S. 204, betont die Abhdngigkeit der
Vertragsstrukturen vom Verhalten der Geldpolitik.

30) Vgl. FISCHER (1977) S. 201 f.

31) Im Falle p % O und hoher Variablenunsicherheit in bezug auf
die exogenen Variablen, 4. h. bei hohem 0,, R - verglichen
mit dem Fall p = O - die Parameterunsicherheit erheblich
stirker sein, damit die FRIEDMANsche L®sung im gleichen MaRe
als approximativ optimal gelten kann. Es ist daher besonders
verstindlich, daB die FRIEDMANsche Regel gerade von jenen
postuliert wird, die nicht nur von hocher Parameterunsicherheit,
sondern gleichzeitig von einem stabilen privaten Sektor im
Sinne eines relativ kleinen au—Wertes ausgehen.
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