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Rationale Erwartungen und Wirtschaftspolitik

Die Hypothese rationaler Erwartungen (RE) wurde von MUTH (1961)
in die theoretische Diskussion der Erwartungsbildung eingefihrt,-
blieb dann etwa ein Jahrzehnt mehr oder weniger unbeachtet, um
erst in jlngster Zeit im Zusammenhang mit der Kontroverse iiber
die Inflationsneutralitdt Ckonomischer Systeme gewissermafien
wiederentdeckt zu werden, Wesentlichen Anteil daran hatten vor
allem verschiedene Arbeiten von LUCAS (1972 bis 1976), die im
allgemeinen als "... extremely elegant and innovative series of
papers" (RUTLEDGE, 1975) gelten. Die Beachtung, die gegenwdrtig
der RE-Hypothese geschenkt wird, resultiert im wesentlichen aus
zweierlei Einsichten oder mdglichen Konsequenzen. Erstens 1E8t
sich zeigen, daR unter bestimmten Umstinden die Verbindung der
RE-Hypothese mit der "natural rate"-Hypothese (NRH) i.e.S.l)
auch jede nur kurzfristige Existenz eines Trade-off zwischen Ar-
beitslosigkeit und Inflation ausschlieft - insofern also zu ei-
ner Verschirfung der von den "Akzelerationisten" vertretenen
Auffassung zur Inflationsneutralitit fﬁhrtz). Zweitens stéarkt
die RE-Hypothese die Beflirchtung, "... that the use of existing
econometric models for policy evaluation is dangerous since the
parameters of such models can be expected to change with policy"

(FISCHER, 1975, S. 164).

Die folgenden Ausfilhrungen - kein originaler Beitrag zur Erwar-

1) Darunter wird die Null-Homogenitdt des aggregierten Angebots

in Bezug auf tatsidchliche und erwartete Preise verstanden.

Sie ist zu unterscheiden von der NRH i.w.S., die langfristig
Unabhingigkeit der Beschiftigung von der Geld- und Finanzpoli-
tik bedeutet. Die NRH i.e.S. ist natiirlich Voraussetzung der
NRH i.w.S.

Die bekannte PHELPS/FRIEDMAN-Position erlaubt durchaus kurz-
fristige Beschiftigungserfolge zu Lasten der Inflationsrate.

2)



| tungsdiskussion als vielmehr eine hoffentlich halbwegs sinnvolle .
und verstindliche Zusammenfigung von gingigen Argumenten - be-
schidftigen sich mit dem zuerst erwéhnten'Aspekti). In Teil II
werden die dkonomischen Konsequenzen der RE-Hypothese unter
den‘ursprﬁnglichen MUTHschen Annahmen untersﬁcht; benutzt
Wérden'dabei hier wie in Teil III und IV makrodkonomische Syste-
me, wie sie in der einschligigen geldtheoretischen Diskussion
iblich sind, d.h. Gleichgewichtsmodelle mit NRH-Eigenschaft.

Teil III behandelt die Impllkatlonen unvollstandlger Informatlon
wihrend in Teil IV untersucht w1rd welche Konsequenzen

aus einer Beriicksichtigung von Kosten der Informationsverar-
beitung resultieren. In Teil V wird das in den Vorangehendéh
AbSchhitten verwendete makro8konomische Modell zugunsten eines
Systems aufgegeben, das zumindest ansatzweise neuere mikrodko-
nomische Einsichten gesamtwirtschaftlich interpretiert. In Teil

VI schlieflich wird ein kurzes Reslimee gezogen.

II.

1. Nach Ubereinstimmender Definition sind Erwartungen dann
"rational", wenn sie eine unverzerrte Schitzung der zu progno-
stizierenden Variablen auf Basis aller Informationen darstellen,
die - in verarbeitbarer Form - im Schitzzeitpunkt vorhanden
sind. Mit x als relevanter Variablen besagt die RE-Hypothese

also allgemein, daﬁz)

(1) x%(t) = E[x(t), I(t-1)]

Von entscheidender Bedeutung fir die Konsequenzen von (1) im

B Zum zweiten Problemkreis vgl. u.a. NELSON (1975) und LUCAS
(1976).
2) Es bedeuten x(t) resp. xe(t) tats8chlicher resp. erwarteter

Wert der relevanten (d.h. zu prognostizierenden) Variablen in
resp. fir t, I(t-1) ist die im Schitzzeitpunkt (t-1) in ver-
arbeitbarer Form vorliegende Informationsmenge; E bezeichnet
den Erwartungsoperator.



Rahmen &konomischer Prozesse ist der konkrete Inhalt der Infor-
mationsmenge I(t-1). MUTH (1961) wie eine Reihe von Autoren, die

1)

in jlngerer Zeit die RE-Hypothese verwenden ', gehén davon aus,
daB praktisch s#mtliche Uberhaupt nur relevanten Informationen
und - als deren Ergebnis - auch das 8konomische Modell selbst Be-
standteil von I(t-1) sind_(vqllsténdige Information)z);vUnter

diesen Umst#nden bedeutet die RE-Hypothese

- im Rahmen deterministischer Modelle: perfekte (unverzdgerte)
Voraﬁssicht, d.h. x%(t) = x(t),

- im Rahmen stochastischer Modelle: jederzeitige (unverzodgerte)

Identitit subjektiver Verteilungen mit den durch das jewei-
lige Modell implizierten "tats#chlichen" Verteilungen.

Die MUTHschen Primissen iiber den Inhalt der zﬁr.Verfﬂgung stehen-
den Informationsménge sind Grund dafir gewesen, daf rationale
Erwartungen ebenso oft wie unzweckmifig einfach mit korrekten
Prognosen‘(von Erwartungswert und Vertéilung einer Variablen)

gleichgesetzt werden>) .

2. Wir betrachten zundchst die Implikationen der RE-Hypothese
mit den MUTHschen Annahmen (d.h. vollstindige Information) im
Rahmen eines deterministischen Modells. Zugrundegelegt wird fol-

4

gende einfache Struktur

1) Z.B. LUCAS (1972), SARGENT (1973), SARGENT und WALLACE

(1973, 1975), RUTLEDGE (1974).
2) MUTH (1961, S. 316) behauptet "...that expectations, since
they are informed predictions of future events, are essen-
tially the same as the predictions of the relevant economic
theory." .
3) Auf die begriffliche Konfusion, die sich beispielsweise. auch
bei FLEMMING (1976) und FEIGE und PEARCE (1976) findet, ver-
weist u.a. TAYLOR (1975).
4) Es bedeuten Y - Sozialprodukt (real), K - Produktionskapazi-
t4t, p,p® - tatsichliches, erwartetes Preisniveau, r - Nomi-
nalzinssatz, G - staatliche Ausgaben (real), M - Geldmenge,
D = d/dt. Grundsitzlich kdnnte man in (l4) statt des tats&ch-
lichen das erwartete Preisniveau zugrundelegen (vgl. BARRO
und FISCHER, 1976).



(2)

(3)

(4)

Y = ©(X,p/p%) ©;>0
Y = o|K,-(r-pp®/p%),G] . >0
M/p = L(Y,-r) L;>o, i=1,2,3

Beziehung (2) ist eine aggregierte Angebotsfunktion, die iden-

tisch ist mit der Gleichgewichtsbedingung fir den Arbeitsmarkt
und Freiheit von Geldillusion und damit Gliltigkeit der NRH i.e.S
impliziertl). Beziehung (3) bzw. (4) sind IS- bzw. LM-Kurve

mit jeweils Ublichen Eigenschaften. Zur Vereinfachung der Dis-

kussion soll angenommen werden, daf sich (2) - (4) wie folgt
schreiben lassenz)
(5) y = 8k + 82(lnpflnpe)
e B b - lee e_ z . 3)
(6) y = @,k ¢2Lr (lnp®-1np)] + ®3g
(7) InM = 1np + Lyy = L,r

Durch Eliminierung von r aus (6) mit Hilfe von (7) erh#lt man

die aggregierte Nachfragefunktion; sie lautet

b)

1)

2)

3)
)

Aus w/p=FN(ND,K), NS=H(w/pe), H'>o und ND=NS=N; hierbei be-

deuten w - Nominallohnsatz, N” - Arbeitsnachfrage, NS - Ar-
beitsangebot, Y=F(K,N) - Produktionsfunktion mit {iblichen
Eigenschaften. '
Simtliche Koeffizienten ©;, ®;, Lj sind konstant und positiv;
¥y, k und g sind die natiirlichen Logarithmen von Y, K und G.

Flir kleine Werte gilt Dpe/p = (pe-p)/p = ln(pe/p).

Das aus (5) und (8) bestehende System, das in dieser Form
groRe HKhnlichkeit mit dem von SARGENT (1973) und SARGENT

und WALLACE (1975) verwendeten Modell aufweist, 148t sich

in verschiedener Weise umformulieren. Beispielsweise kdnnen
(5) und (8) in Wachstumsraten geschrieben und (5) dann als
"Preisgleichung" geschrieben, d.h. nach Dp/p geldst werden:
man erh#lt ein System, das offensichtlich einen Spezialfall
der von LAIDLER und PARKIN (1975, S. 775) angegebenen Struk-
tur beschreibt, die ihrerseits zahlreiche in jingster Zeit
verwendete Modelle enthilt.



(8) 'y = o .k + 02(1nM-lnp) + @B(lnpe-lnp) + 0, ®©.>0 1)
Mit k, M und g als exogene Variablen sind y und p bestimmt, so-
bald eine geeignete Annahme liber pe getroffen ist. Die RE-Hypo-
these impliziert im deterministischen Féll, wie oben ausgefihrt
wurde, die Annahme p=pe. Unter diesen Umstidnden folgt aus (5)
und (8)

1}

(5)" y ©,°k

(8) lnp

1nM - (y-@lk—¢ug)/02

Damit ist die Besch&dftigung unabhlngig von der Geld- und Fiskal-
politik - und dies auch kurzfristig. Da die PHELPS-FRIEDMANsche
"natural rate"-Hypothese i.w.S. dieses Resultat nur langfristig
behauptet (s. GORDOgs 1976a)2{ handelt es sich hier also um eine

verschirfte Version
N/_\\_ — -~

. Die RE-Hypothese ist allerdings fiur sich
genommen nicht hinreichend fir die Giltigkeit der NRH i.w.S. Not-

wendig ist ferner, da® Freiheit von Geldillusion in der Angebots-
funktion vorliegt (NRH i.e.S.). Wenn etwa das Arbeitsangebot auf

1) _ = = _ =
Es geiten ¢1 = ¢>1/(1+¢2L1/I:2),.0g = 0,/ (Ly+g,yly ),

¢3 = 02/(1+02L1/L2), @) = QB/(1+¢2L1/L2)'

Interessanterweise haben aber bereits GORDON und HYNES (1970)

auf die Inkonsistenz in der FRIEDMANschen Argumentation hin-

gewiesen.

2)

3) Dieses Ergebnis bleibt im lbrigen auch erhalten, wenn statt

(5) und (8) mit einer - allerdings nur sehr mechanistisch
konzipierten - Ungleichgewichtsversion operiert wird, also
etwa bei kontinuierlicher Anpassung mit

(5)*  dy/dt

(8)* dp/p

uy[y-elk-92(lnp-lnpe)] HesHy=const.>o

My [y=@, k=0, (1nli-1np) -0, (1np®-1np)-o,e]

Fiir rationale Erwartungeh ist offenbar das Zeitprofil von
y(t) vbllig unabhldngig von der Geld- und Fiskalpolitik
(M und g).



Lohnerhdhungen relativ stérker reagiert als auf Preissenkungen,
dann gilt anstelle von (5)1)

el'k + 82'(1np-alnpe) o<ac<1

(5)!' y

Daraus folgt, daR trotz RE-Hypothese ein Trade-off existiert,

der hier. sogar langfristiger Natur 1st2)

3. Anstelle von (5) und (8) soll jetzt eine einfache stochasti-
'sche Struktur betrachtet werden, die entsteht, wenn (5) und (8)
jeweils additiv um einen Zufallsterm erweitert werden (us resp.
uD), der nicht antizipierte Anderungen der Technologie und/oder
der Pr&ferenzen einschl. Investitions- und Konsumneigung reflek-
_tiert. Ersetzt man. von vornherein lnpet‘durch Et-l(lnpt)’ S0
“lautet das System (kt;k=const.).

- K _ . S
(9) Yo T 6,k + 62L1npt Et-i(lnpt)J +ug
(10)' y, = @k + @, In(M /p,) + ¢3[Et_1(lnpt) - 1lnp, ]
D
+ ngt + ut
1)

Statt der friiher erwahnten Angebotsfunktion NS = H(w/p®),
H'>o gilt hier N° = h(w, p€), hy>0, hp<o, mit why + p€. h2>o.
Die Gle1chgew1chtsbed1ngung lautet also N = h[FN(N K)+p, pej
Damit erh#lt man anstelle von (2)

(2)'. Y = ©'(XK,p,p%) ©1,85>0, 83<o

‘mit p8&! + p €e150 und folglich anstelle von (5) die im Text
angegebene Beélehung (5)°'.
2) Im Gegensatz zum liblichen Verstindnis ist die Trade-off-
Beziehung hier zwischen Beschiftigungsgrad und Preisniveau
anstatt Inflationsrate definiert. Grund dafiir ist die Sta-
tiondritdt der (ex-ante- gleich ex-post-) Geldillusion. Die
libliche Ableitung dagegen basiert auf der Annahme der ex-
ante-Freiheit von Geldillusion in Verbindung mit adaptiven
Erwartungen, die zu einer ex-post-Geldillusion fihren, deren
Ausmaf von der Inflationsrate abhéngig ist (s.u.).




Es ist zweckmidBig, anstelle von (10)' sofort von der Finalglei-
chung fir lnpt auszugehen, die man erhilt, wenn Ve in (10)'durch

1)

(9) ersetzt wird; das Ergebnis ist
(10) lnpt = wlk.+ (1-w2)lth + ¢2Et_1(lnpt) + LT tu

Der Vollstdndigkeit halber sollte noch einmal ausdriicklich er-
wihnt werden, daf (9) als PHILLIPS-Kurve i.w.S. verstanden wer-
den kann, ndmlich als Hypothese von absoluten Preisen nicht
unabhingiger Allokation. Es bedarf nur geringfligiger Modifika-
tionen, um (9) in eine "ilibliche" PHILLIPS-Kurve zu ﬁberfuhrene)._
Nach der RE-Hypothese wird nun (10) selbst zur Schitzung von

pi verwendet. Dabei wird iblicherweise davon ausgegangen, daB

die "Shift"-Glieder ul

t (i=8,D) durch einen "random-walk" erzeugt

werdeh, d.h.

1 .
11 u 1
(11) t = ut_1 + Vt-l i = 3,D,
i
v _ 2
£ N(0,0vi)

Die "realen Schocks" sind damit permanenter Natur. Nimmt man

7", ferner flr das folgende 8,70 anB), so gilt offenbar
= - e
(12) E . _4(1np.) E,_1(InM_ ) + (w1k+ut)/(1 @5)
1) Dabei gilt .
- - Vo
0, = (¢1 81)/(®2+®3+82)
0, = (®3+62)/(¢2+¢3+82) , o<w2<1
¢5 = ¢u/(¢2+¢3+62) > 0
- D _ S
Yo = Y T Y
2)

Z.B. brauchte man nur anzunehmen, daf Et-q(lnpt) = 1lnpg-1q
bzw. daB [lnpy = E¢_1(lnpy)] eine positive Funktion der
Inflationsrate ist. Letzteres erhdlt man beispielsweise flr
adaptive Erwartungen (s.u.).

3) Die erforderlichen Modifikationen filir anderslautende Annahmen
sind wenig kompliziert.



und daher : ' ;

(13)  1npy - E;_,(Inpy) = (1-0,) [1nM -E, _, (1nM, )] ///

Die Geldpolitik wird also, wenn man (13) auf den Hintergrund
von (9) interpretiert, nur insoweit relevant, als eine Abyei-
chung der tatsichlichen von der erwarteten Geldmenge entsteht.
Angenommen etwa, die Geldpolitik folge einem "random-walk", d.h.

"0

= m
(14a) ;th = InM 4 + Ve 4
vg = N(o,osm)

dann gilt lth = Et—l(lth); hier werden also auch simtliche

zuf8lligen Einfllisse ausgeschaltet, und man erhilt fiir (9) und
(10)

s
(94) Ve 8.k + ug

(104) lnpt 1th + (w1k+ut)/(1-w2)
Dieses Ergebnis #ndert sich, wenn anstelle von (14) beispiels-

weise

- m
(14B) 1th z lnMo + vy
d.h. Existenz unvermeidlicher Unsicherheiten bei der Ausfihrung
einer deterministischen Politik unterstellt wird. Hier bgtrégt
die Differenz zwischen dem Logarithmus von tats&dchlicher und er-
warteter Geldmenge v

t

= N(0,0sm); aus (13) in Verbindung mit (9)
und (10) resultieren dann '

(9B) Vi

m S
le + 82(1 wg) Ve + ug

A - m -
InM_ fﬁjl ®,) v + (@ k+u, )/ (1~0,)

(10B)  1np,

Der Erwartungswert von Ay = Ve - 8.k - uS ist nach wie vor

1 t
gleich Null; dagegen steigt die Varianz von frither Null auf hier



02Ay = 922(1-w2)2 . 05m. Eine Kontrollierbarkeit der realen

Sphiire durch die Geldpolitik allerdings liegt auch hier nicht

vor.

Fir die Moglichkeiten geldpolitischer Regelmechanismen in Form
von Rickkopplungen an Okonomische Variable (z.B. y, p) 14Bt sich
danach folgendes feststellen. Regelmechanismen sind - trotz
Existenz einer PHILLIPS-Kurve (s.o.) - von vornherein dann zur
Wirkungslosigkeit verurteilt, wenn die geldpolitischen Instanzen
ilber den gleichen Informationsstand verfiigen wie das Publikum;
unter diesen Umstinden bezieht sich die "Geldregel" definitions-
gemdfR auf Variable, die das Publikum ebenfalls bereits kennt,
und daher kann es, sofern dem Publikum auch die "Geldregel'
selbst bekannt ist, nicht zu der erforderlichen systematischen
Divergenz von tatsdchlicher und erwarteter Geldmenge kommeni).
Andererseits 148t sich natirlich fragen, ob nicht gerade die
Annahme eines gleichen Informationsstands (einschlieBlich Kennt-
nis des Modells selbst), vor allem eines auch gewissermaBen
"zeitlos" gleichen Informationsstands, das eigentiiche Problem

darstellt.

IIT.

1. Die der RE-Hypothese u.a. zugrundeliegende Annahme, daf sich
nicht simtliche Wirtschaftssubjekte auf Dauer tiuschen lassen,
ist ohne Zweifel sinnvoll. Diese Feststellung hat nichts damit

zu tun, dad die vollkommene Information implizierende strenge

1) Eine Ausnahme bildet hier auch nicht eine an den "Innovatio-
nen" von ug orientierte zufallsbeeinfluBte Politik, also z.B.

(14C) 1th z lndlO - YV,
Zwar mu® man hier sinnvollerweise a priori v¢ 4 Iy-1 unter-
stellen, aber das Problem ist eben, ob den geldpolitischen
Instanzen Ve rechtzeitig bekannt ist.



- 10 -

Variante der RE-Hypothese unrealistisch 1st >. Dieser Punkt
- scheint im Grundsatz kaum kontrovers, wenn auch Unterschiede in

den Schluﬁfolgerungen bestehen, .

Von unvollkommener oder unvollstﬁndigef Information ist Zu spre-
chen, wenn fiir die Prognose relevante Informationen existieren,
ilber die aus irgendwelchen Griinden im Schitzzeitpunkt nicht ver-
fiigt werden kann. Wenn man davon ausgeht, daR das Skonomische
Modell eine perfekte Interpretation sidmtlichen vorhandenen Wis-
sens darstellt, dann kann sich das erwidhnte Informationsdefizit

- beziehen auf die

(a) Kenntnis der GrdfRenordnung modellexogener und -endogener

Variablen,

(b) Kenntnis (aggregativer) Verhaltensweisen einschlieflich von
den wirtschaftspolitischen Instanzen praktizierter Regel-

mechanismen (z.B. "Geldregel"),

(c¢) Kenntnis der gesamten Struktur des dkonomischen Modells.

2. Die mit der Annahme unvollstindiger Information argumentie-
renden Autoren- gehen in der Regel davon aus, daB der jeweilige
Informationsstand exogen vorgegeben und unverinderbar ist.

Mit dieser Grundannahme®’ werden die Konsequenzen unvollstén-
diger Information im Sinne von (a) offenbar mit Vorliebe anhand
der PHELPSschen Insel-Parabel (PHELPS, 1970) demonstriert.

1) In diesem Zusammenhang ist nicht zu vergessen, daf grofe Tei-

le des theoretischen Lehrgebiudes bis heute auf der Annahme
perfekter Voraussicht basieren und hier ja gerade der wesent-
liche Ausgangspunkt der Neuen Mikrobkonomie liegt. Insofern
kann man die MUTHsche Variante der RE-Hypothese als tradi-
ticnell~-neocklassisch bezeichnen.

2) Sie schlieft natilirlich nicht aus, da® Prognosen im Zeitablauf

_genauer werden.



Bei einer Vielzahl von Teilmirkten wird unterstellt, daB der
einzelne nur Preisbewegungen auf wenigen, von ihm {iberblickba-
ren Teilmirkten registriért und sich daraus ein Bild von der
Gesamtentwicklung machen muR. Beispielsweise sei angenommen, dab
aggregierte reale Schocks permanent ("random-walk'"-Hypothese),
dagegen relative "Shifts" nur transitorischer Natur sind:

"o, séparating price movements into permanent versus temporary
components in order to predict future prices then amounts to a
separation of demand shifts into éggregate versus relative

components" (BARRO und FISCHER, 1976, S. 161).

Bei ‘Annahme rationaler Erwartungen kann in einem derartigen
Modell, wie BARRO (1G76) gezeigt hat 1)

politik, die Stdrungen der aggregiehten realen Schocks kompen-

, eine antizyklische Geld-

siert, "... work to‘mbve the economy toward the level of output
Athat would be chosen under full current information" (BARRO und
FISCHER, 1976, S. 162). Ein auf Dauer dariiberliegender Beschif-
tigungsgrad ist auch hier nicht erreichbar, da systematische Fehl
prognosen langfristig undenkbar sind.

Nicht einzusehen allerdings ist, warum nicht Chancen der Uber-
gangspefiode genutzt werden k&nnen. Diese Frage wird anhand eines
einfachen PHILLIPS-Kurven-Modells von TAYLOR (1975) erdrtert,
wobei der o.e. Fall (b) unvollkommener Information zugrundege-
legt istz). Die Geldpolitik folgt einem Diffusionsprozel mit
konstantem Erwartungswert und zeitabhingiger Varianz; das Pub-
likum soll von vornherein das Zeitprofil der Varianz kennen, in
der Ubergangsphase dagegen nicht den von der Geldpolitik gewdhl-
ten (kohstanten) Erwartungswert. TAYLOR weist nach, daB sich

- obwohl die Erwartungen des Publikums letztlich korrekt sind -

1) Die Situation 14Bt sich vergleichen mit dem im vorigen Ab-

schnitt behandelten Modell bei der in Note 1, S. 9 erwihnten
Geldregel mit v. § Iy-q. Unvollkommene Information ist ja im
hier diskutierten Kontext vornehmlich relevant als Ursache

fliir eine Informationsspanne zwischen geldpolitischen Instan-
zen und Publikum. .

TAYLOR (1975, S. 1014 f.) begriindet diese Annahme mit Unkennt-
nis des Publikums bezliglich der genauen Form der von der
Wirtschaftspolitik zugrundegelegten Welfare-Funktion.
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rationale krwartungen der Uberrangsphase verhalten "... like
adaptive expectations with a time-varying coefficient of expec-
tation depending on the precision (reziproke Varianz, H.J.R.)
.of the monetary policy" (TAYLOR, 1975, S. 1021)2).
3. Im Unterschied zu den voranstehend diskutierten insitzen ist
der Informationsstand in aller Regel durch Einsatz von Kessour-
cen verinderbar: dies ist bekanntlich eine der zentralen Thesen
der Neuen Mikrodkonomie. Da die Bestimmung des Informationsgrais
folglﬂch prundsatzllﬂb als Ckonomisches Problem zu gelten hat,
1st keineswers auszuochlleﬁen daf die Kosten der Informatiohns-
cha”fun? ein Ausmaf? annohmen, das eine Beschrinkung auf Ver-

5angenhe1hsdaten nahelegt bzw. rational erscheinen 148¢t°7 . Falls

1) TAYLOR spricht hier von "optimalen" Erwartungen, da er sich

der o.e. und zumindest miRverstdndlichen Sprachregelung
anschlieft, die Hypothese vollkommener Information als inte-
- grierenden Bestandteil der RE-Hypothese zu betrachten.

2) BARRO und FISCHER (1976, S. 162 f.) HuBern Zweifel an der
Winschbarkeit der von TAYLOR vorgeschlagenen Politik =~ eine
angesichts des verwendeten Welfare Funktionals etwas unklare
lelagsunw

Eine mikrotkonomische Ausfiihrung dieses Gesichtspunkts findet
sich bei FEIGFE und PEARCE (1976, S. 502 f.). Die etwas ver-
einfachte Argumentation (Beschrinkung der Menge der Informa-
tionstyren) verliuft wie folgt. Fs seien

(*) C = k o (p—pe)2 k=const.>0

die Kosten der Verschitzung, wobei der quadratische Schitz-
fehler in folgender Weise von den Informationen iiber die Ver-
gangenheitsentwicklung (I;) und iliber die Modellstruktur (Iy)
abhanglg ist

* % ({ = . .. .. =

(**) {(p-p €)2 f(Iv,IM) , fi<o, f;:>0, flJ o
Mit cy und cy als (konstanten) Einheitskosten der Informa-
tionsbeschaffung belaufen sich die Gesamtkosten auf

* %k * - . . .
( ) TC = kof(I IM) + e, Iv + cy I,\/1

Sofern kf; (o) + c_<o und k+f. (o) + c,,>0, werden nur Schitz-
IV ) v IM M

verfahren auf der Grundlage von Vergangenheitsdaten prakti-
ziert.

V’
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darilber hinaus die Preisentwicklung der VYVergangenheit unter
sonst gleichen Umstinden (Verarbeitungsaufwand, s.u.) den héchf'
'éten pridiktiven Gehalt besitzt, ist die Verwendung eines auto-
regressiven Sch#tzmodells offensichtlich konomisch rational

(s. FEIGE und PEARCE, 197€); d4.h. die Schitzung entspricht durch-
aus (1), waobei allerdings\eine ékonomisché.ﬁestimmung.von T{c-1)

1.S. eines optimal unvollstindigen Informationsgrads vorgenommen

Iv.

Als Fazit der vorangegangenen Uberlegungen ist festzuhalten,

daf die RE-Hypothese in Verbindung mit der Annahme unvcllkomme-
ner Information keineswegs mehr zu einer #hnlich negativen Ein-
schétzﬁng wirtschaftspolitischer MOglichkeiten zwingt, wie dies
unter MUTHschen Annahmen der Fall ist. Dies gilt insbesonders
dann nicht, wenn man in Rechnung stellt, da® der Informaticns-
grad durch Finsatz von Ressourcen verbesserungsféhig ist. Eine
weitere Relativierung der Implikationen der RE-Diskussion resul-
tiert, wenn die bisher stillschweigend gemachte Annahme kosten-
freier Informationsverarbeitung aufgehoben wird. Fs bedarf keiner
besonderen Phantasie, sich vorzustellen, daf die mit der Durch-
fliihrung einer korrekten unverzerrten Schitzung a la (1) verbun-
denen Kosten ein Ausmaf annehmen k&nner, das eine Anwendung von
Daumenregein als Okonomisch sinnvoller, d.h. in einem allge-

1) Natiirlich kann auch unter MUTHschen Prémissen ein adaptives

Modell der Frwartungsbildung rational sein; dann n&mlich,
wenn die Preisentwicklung der Vergangenheit tats#chlich be-
reits simtliche relevanten Informationen enth#lt, so daR eine
Verwendung sonstiger Informationen die Schitzung nicht ver-
bessert. Vgl. dazu die Ausfiihrungen bei NELSON (1975,

S. 334 £.).
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1)

erweist /.

meineren Sinn als "rational"
Im makroSkonomischen Modell verwendete l'ypothesen Hhvﬁ Naumenre-
. geln haben bestimmte Frfordernisse zh-berﬂcksichtimnn, sind also
keineswegs vdllig arvitrir; insbesondere mud ausgeschlossen wer-
den, daf sie auch langfristis zu verzerrten Schitzungen fithren.
Ainders pesagt: os. mup beachtet worden, daP man nicht auf Dauer
stimtliche wir£SChaft$suhjekte zum Narren halten kann. Fermal be-
deutet das, daf die Erwartungsbildung langfristig auf dasselbe
Ergebnis hinauslaufen muff wie eine Schitzung aufgrund reduzier-

ter Formen.

Da autoregressive Verfahren ebenso einfach wie in der Praxis
verbreitet sind (z.B. exponential smobthing), liegt es nahe, zu-
‘niichst eirmal zu postulieren, daf Daumenregeln dem Schema adap-~
tiver Frwartungsbildung folgen.‘ﬂer erwihnte Grundsatz lang-
fristiz unverzerrter Schitzung kann dann prinzipiell in der von
FLEMMING (1676) vorgeschlagenen Weise berilcksichtipgt werden,
wonach "... people apply the adantive expectations formula to

the lowest order difference (or derivative) of the inflation

process to have shown no trend in recent years" (FLEMMING, 157¢€,
3. 62). Wenn alsc die bisherige Erfahrjng beispielsweise fir die
Annahme eines konstanten Preisniveaus (einer konstanten Infla-
tionsrate)spricht, dann wird der adaptive ProzeB bei einer Ab-

weichung auf eine Korrektur des erwarteten Preisniveaus (der er-

B "... it is perfectly consistent to hcld a theory that theo-
rizing is difficult and costly and therefore that non-specia-
lists will rationally form their expectation on the basis of
rules of thumb." (FLEMMING, 1976, S. 59). Die Einlassungen
von BARRO und FISCHER (1976, S. 163) zu diesem Punkt gehen

am Problem vorbei: wenn man unterstellt, dahk in der Realitit
tatsiichlich Schitzunpgen durchgefithrt werden, dann sind auch
die Kosten solcher Schi#tzungen von Redeutung, und es ist
durchaus ein Argument, daR gelegentlich selbst professionelle
Okonomen Schwierigkeiten mit dem Procedere haben.
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1)

stellte Inflationsmuster kann sich natirlich im Zeitablauf &ndern,

warteten Inflationsrate) abzielen Das grundsitzlich unter-
z.B. von konstantem Niveau {iber konstante Rate bis zu konstanter
"Beschleunigung.

2. Derk i.S. von FLEMMING revidierte adaptive Prognosemechanis-
mus und seine Wirkungen k&nnen anhand von System (5), (8)
‘demonstriert werden. Geht man davon aus, daB in dem assoziierten .
Ungleichgewichtssystem eine zeitlose Anpassung der Mengen und
eine verzdgerte Anpassung der Preise stattfindet (KEYNESiani-
sche Perspektive), dann gelangt mar zu folgender Strukture)

(g=o, Mzm}

(15) oy = ek + 8,In(p/p®)
(16)- - D(M/p)/(M/p) = m-un[e + (8 +¢3\ in(p/p®) - @ 1n(W/p)
60 Ev@lk - ®1k
(17)  DM/p€)y/(M/p®) = m - Dp®/p® : wy=eonst . >o

die um einen geeigneten ProzeR der FErwartungsbildung zu . erginzen

ist. Eine Komplettierung durch einen Prozef der Niveaukorrektur,

1 . . .
) Zu beachten 1ist, daB auch s8mtliche Differenzen, die einen

Trend aufweiseg, asymptotisch eliminiert werden miissen. Es
reicht also beilspielsweise nicht aus, wenn langfristig tat-

sichliche und erwartete Inflatlonsraten gleich sind, dagegen
die Niveaus differieren.

2) Vgl. Fubnote 3 aguf S. 5.
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'wurdé offenbar im steadx state, der als eindeutig und stabil

| angenommen werden soll, zu (p/p ) -'(u +m)/u > 1-fUhren. Da
».(Dp/p)' f m, erglbt (15) e1nen steady-state-Trade-off in Gestalt

"(iQA) _ 3? ¥' 9ikvf ééln[(uéf(npfé)!)lﬁ?] B

 iDas Problem 1st nur daB hler - obwohl im steady- state Dp/p =

o Dp /p gilt - eine . permanente Niveauverschétzung p>p° ~vorliegt,

' 3d1e nach den obigen Ausfﬂhrungen nlcht zulYssig ist. Ersetzt.

j,man dagegen 1i. S. von FLEMMING (18A) be1splelswelse durchl)

- (133)_ vabP¢/peT ?'ué" -'[ Dp {E-]J . "=const.>o

SO stellt man feSt daB im steady state sowohl erwartete und

'iAtatsachllche Rate als auch erwartetes und tatséchllches Niveau

1dentisch 51nd, so daﬂ anstelle von (19A) hler
7f(19B)'_ ¥t = ek

gilt. Fin steady state-Trade-orf ex1st1ert also nlcht mehr.

Gleichwohl allerdlngs stehen der wirtschaftspolltlk alle Mdg-
1ichkeiten zur Verfﬂgung, die etwa PHELPS (1967) erliutert und

- die .auf eine opglmale‘Gestaltung des Anpassungspfades abzielen.

1) Eine ékzeptable Alternative bestilnde darin, (18A) auf der
rechten Seite additiv um mep® zu erglnzen. - Sehr hiufig
wird im ﬁbrigen mit einer (18B) ihnlichen Ratenkorrektur,
nimlich

(18B)' ‘ D‘poe/pe]' = Q(Dp/p~- Dpe/pe)
‘operiert. Sie ist nur dann annehmbar, wenn im Modell die

Preisniveaus selbst nicht auftreten, da (18B)' nlcht .aus-
gschlieﬁt daB im steady state ptpe




1. Wie schon friher verdeutlicht, sind die Konsequenzen aus der
RE-Hypothese entscheidend von den Eigenschaften des unterstell-
ten Ckonomischen Systems abhéngig. Von Bedeutung ist in diesem
Zusammenhang die in (5) und (8) enthaltene Annahme zeitloser
R&umung sidmtlicher Mirkte. Die damit postulierte Flexibilit#t
von Preisen und LOhnen ist zweifellos unrealistisch. Eine Reihe
von Autoren, die von GORDON (1976) als Vertreter einer "neuen"”
Neuen MikroOkonomie apostrophiert werden, "... attempt to
explain price and wage contracts, and hence sluggish price ad-
justment, as the result of microceconomic optimizing behavior™
(S. 207), liefern also eine theoretische Basis dieser Ein-
schétzung.'Sie stellen dabei teils auf kostenverursachende In-
formationsbeschaffung in Verbindung mit Heterogenititen (Arbei-
ter, Arbeitsplitze, Produkte) ab (z.B. OKUN, 1975), teils wird
mit unterschiedlicher Risikopridferenz (Arbeiter vs. Unterneh-
mungen) argumentiert (BAILY, 1974, AZARIADIS, 1975, GORDON,
197¢).

Eine makrodkonomische Interpretation dieser Resultate bleibt

allerdings so lange uninteressant, als nicht gleichzeitig auch
mit einer komplementdren nicht-WALRASianischen Mengenhypothese
operiert wird, die das AusmaR® von Transaktionen im Ungleichge-

1)

wicht regelt Eine geeignete Annahme ist

M (E_e_‘
®1k + ¢2ln(5) + ¢31n{p + og

- : - W -
(20) 'y = min ! f, len(ﬁ) , ) f,,f,=const.>o
[ w f e\‘
h . Jin(Y) - 1n]B2-{1, h=const.>»o
L P ° ]

Hierbeil ist die erste Zeile auf der rechten Seite identisch mit

(8), d.h. der aggregierten lachfrage, die zweite Zeile ist das

1) Die nur mechanistische "Auslenkung" des Gleichgewichtssystems,

wie sie in FuBnote 3, S. 5, erwdhnt wurde, ist Ckonomisch
wenig sinnvoll. :



neoklassische, d.h. das "Grenzkosten=Preis"- oder "nbtional"—
Angebot der Unternehmungen; die dritte Zeile stellt das aufgrund
des Faktorangebots maximal herstellbare Sozialprodukt dari).
Die Transaktionen werden also entweder durch die Nachfrage

oder/und die Kosten oder/und die Produktionskapazitdt limitiert.

Wenn man nun sehr einfach davon ausgeht, daR® sich die Skonomi-
sche Aktivitdt zufolge der o.e. Lohn- und Preis-Inflexibilitit
auf l&ngere Zeit in einem dieser Bereiche vollzieht, dann ist
offenkundig auch die RE-Hypothese in der Fassung von MUTH, d.h.
hier p:pe, flir die Wirtschaftspolitik vdllig belanglos; genauer:
die wirtschaftspolitischén Steuerungsmdglichkeiten werden zu-
mindest kurzfristig (i.S. der Preis-Lohn-Starrheit) in keiner

Weise beeintrichtigt.

2. Man kann aber noch weitergehende Schliisse ziehen. Allgemein
lassen sich die tatsdchlich stattfindenden Lohn- und Preisverin-

derungen wie folgt darstellen

' Dp/ = ¢ Dw/uw® + E
(21) p/p p Dw /W noEp
_ | " .
Ep = ¢1k + <D2ln-5 + Cbsln&p + ®ug—-y
_ - e, e
(22) Dw/w = €. Dp~/p~ + nwEw
. e
- O N 2_)
Ew - fo {lnp np

wobei die €. und Ny (i=p,w) Ergebnis der o.e. Optimierungsiber-
legung sind; sie sind als nicht-negativ anzunehmen. Kritisch
sind bekanntlich die e-Koeffizienten, die liblicherweise zwischen
Null und Eins angesetzt werden. Sofern Gliltigkeit der RE-Hypo-
these verlangt wird und gleichzeitig eine zeitlose Anpassung der

Preise ausgeschlossen wird, folgt zwangsldufig, daB de facto

1) Da die Mengenreaktion ohnehin am schnellsten erfolgt, braucht

die Transaktionshypothese nicht mit einem Lag versehen zu
werden.



- mindestens einer der e€-Koeffizienten echt kleiner als Eins istl).
Dies hat nichts damit zu tun, daB® der einzelne Marktteilnehmer

durchaus frei von Geldillusion ist.

Unter diesen Umstinden kann offenbar auch iéngerfristig eine
Koinzidenz von Nachfrage-, Kosten- und Kapazitdtsbereich im Punkt
des steady-state (Dp/p-Dw/wzo)_ausgeséhlossen bleiben. Diese

Konstellation aber wire erforderlich, um zumindest auf léngere
Sicht die Wirkungslosigkeit traditioneller makrodkonomischer
_ Wirtschaftspolitik beweisen zu kdnnen. Tats#chlich sind hier

weiterhin die Ergebnisse des kurzfristigen Falls gliltig.

VI.

Zusammenfassend 14Bt sich feststellen, daR die RE-Hypothese in
keiner Variante und in keinem modelltheoretischen Kontext eine
peSsimistische Einschitzung der Qualit&t erreichbarer Okonomi-
scher Zustinde nahelegt. Bei vollkommener Information, kostenlo-
ser Informationsverarbeitung und voller Flexibilitdt von Ldhnen
und Preisen ist zwar in der Tat kein Platz fiir systematische be-
schiftigungsbeeinflussende Mafnahmen der Geld- und Fiskalpolitik:
es bedarf ihrer aber auch nicht. Anhaltende Unterbeschiftigung da-
gegen setzt unvollkommene Information, kostenverursachende Infor-
mationsverarbeitung und/oder Preis- und Lohninflexibilit&ten vor-
aus: unter diesen Umstinden aber kann nach wie vor in klassischer
Weise geld- und fiskalpolitisch eingegriffen werden. Insofern
zwingt die RE-Hypothese keineswegs zu einer grundlegend "neuen"
honzentlon des w1rtschaftsp011tlschen Paradlgmas, wie dies gele-
gentlich ankllngt (s. BARRO und FISCHER, 1976, S. 161). Damit
h&ngt zusammen, daf letztlich auch keine neuen Einsichten fiir die

Monetarismus-Debatte gewonnen werden. Ohne Zweifel haben einige

1) FUr eb-e =1 und Dp®/p®=Dp/p, Dw®/%w®=Dw/w muB offenbar

: z=nwEy=0 gelten. Dies aber wiirde vollkommene Preisflexi-
bgl?tat voraussetzen. - Dak empirische Schitzungen tatsich-
lich zu entsprechenden Ergebnissen fiir belde e-Werte kommen,
bestdtigt dlese Uberlegung.



Anhidnger der monetaristischen Konzeption die RE-Hypothese zu-

1).

Gerade die abschliefend erwihnten Ergebnisse der "neuen" Neuen

ndchst als willkommene Stirkung ihrer Peosition interpretiert

Mikroékonomie machen aber nicht nur eine Relativierung dieser
Beurteilung erforderlich, sondern liefern dartiiber hinaus grund-
sidtzliche Argumente gegen die Sinnhaftigkeit der monetaristi-
schen Einstellung zur Wirtschaftspolitik. All dies hat aller-
dings nichts damit-zu_tuh, daﬁ;dié RE-Hypothese als durchaus
fruchtbarer Beitrag zur Verringerung der excessiven Willkir der
Hypothesenbildung im Rahmen dynamischer Wirtschaftstheorie
(s. FISCHER, 1975) zu gelten hat. o |

B So helft es etwa bei FRIEDMAN (1975, S. 29) ohne jede Ein-

schrinkung: "One very strong and very important implication
for policy is that, if you treat people as forming expecta-
tions on a rational basis, no fixed rule of monetary or
fiscal policy will enable you to achleve anything other than
the natural rate of unemployment.
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