WIRTSCHAFTPOLITIK UNTER «RATIONALEN
ERWARTUNGEN»: AUFZEIGEN EINES GELDPOLITISCHEN
DILEMMAS

Von Dr EROTOKRITOS WARELAS

1. FINLEITUNG

Auf den Uberlegungen von MODIGLIANI und GRUNBERG (1954) aufbau-
end, formulierte JF. MUTH 1961 in seinem Aufsatz «Rational Expectations and
the Theory of Price Movements» die «Hypothese der Rationalen Erwartungens.
Zur Rechtfertigung seiner Theorie fihrt er zwei Grinde an, die sich aus den Stu-
dien Uber Erwartungsdaten ergeben :

1) Die durchschnittlichen Erwartungen in einer Industrie sind sehr viel genauer
als naive Modelle und so exakt wie sorgféltig ausgeerbeitele Gleichungssysteme,
obwohl es im Querschnitt beachtliche Meinungsverschiedenheiten gibt;

2) Berichtete Erwartungen unterschdtzen im algemeinen das Ausmal} von ta-
tsachlich stattfindenden Anderungen (1961, S. 385).

Um diese Phdnomene zu erkldren” stellt MUTH die These auf, daf3 Erwartun-
gen als informierte VVorhersagen zukiinftiger Ereignisse im wesentlichen den Vorher-
sagen der relevanten okonomischen Theorie entsprechen. Er wehrt sich gegen
die Behauptung vieler Autoren, dal} die Rationalitdtsannahme zu inkonsistenten
Theorien fuhren kdnne und argumentiert, dafl’ seiner Auffassung nach in dyna-
mischen 6konomischen Modellen der Aspekt der Rationalitét bisher viel zu wenig
berticksichtigt worden sai.

Seine Hypothese beschreibt er wie folgt:

«Die Erwartungen von Unternehmern (oder allgemeiner : die subjektive Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Ergebnisse) sind bei gleichem verfligbaren In-
Informationsmaterial um die Voraussagen der Theorie (allgemeiner : die
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objektive Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ergebnisse) verteilt.» (1961, S.
385).

MUTH macht in seiner Analyse zwei Annahmen : Die Zufallsschwankungen
sind normalverteilt und das Gleichungssystem—einschlief3dlich des Erwartungssche-
mas — ist linear.

In einem Vergleich zwischen den Implikationen der «Hypothese der Rationalen
Erwartungen» und den empirischen Ergebnissen des sogenannten «Cobweb - Theo-
rems» fuhrt er den Bewels, dal} seine Theorie mit diesem 6konomischen Modell
konsistent ist.

Anfang der Siebziger Jahre wird dieses Konzept von MUTH neu aufgegriffen
und es folgt eine lange Reihe von Abhandlungen, in denen diese Hypothese in
makrodkonomische Modelle eingebaut wird. Diese neue Annahme Uber den Pro-
zef3 der Erwartungsbildung bringt drastische Konsequenzen fir Wirtschaftstheo-
rie und—praxis mit sich. Unter dem Vorbehalt, da’ sich diese Hypothese in weiten
Bereichen der wirtschaftlichen Realitdt als empirisch relevant und dominant tUber
bisher Gbliche Erwartungstheorien erweisen wird, mu3 die Mehrzahl aller momen-
tan Modelle revidiert oder er weitert werden.

2. WIRTSCHAFTSPOLITIK UNTER «RATIONALEN ERWARTUNGEN> :
AUFZEIGEN EINES GELDPOLITISCHEN DILEMMAS

Anhand eines «ad hoc»—Modells mit «Rationalen Erwartungen» beziglich
der Preise versuchen SARGENT und WALLACE in ihrem Aufsatz «Rational Ex-
pectations, the Optima] Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply
Rule» (19758) die Wirkungslosigkeit der Geldpolitik auf reale Groien—wie Pro-
duktion oder Arbeitslosigkeit — zu demonstrieren ; «ad hoc» nennen die Auto-
ren ihr Modell, «weil es von keinem konsistenten Gefiige an individuellen und unter-
nehmerischen Zielfunktionen und verflgbaren Informationen ausgeht» (1975a,
S. 241). Trotz dieser Vereinfachung mag das Modell zum Zweck einer Demonstra-
tion geniigen, nicht zuletzt, da es den gebréuchlichen makro6konomiscen Model-
len sehr &hnlich ist.

Der Geldpolitik stehen zwel Alternative zur Auswahl :

1) eine Zissatzregel, die den Zinssatz von Periode zu Periode festsetzt und bei
der sich das Geldangebot als freie Variable an die Nachfrage anpessen
soll;
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2) eine Geldangebotsregel, nach der die Zentralbank die jeweils angebotene
Geldmenge festsetzt und bei der es dem Zinssatz Uberlassen bleibt, das
System in ein Gleichgewicht zu bringen.

Die Wirkungen dieser beiden verschiedenen Politikregeln werden znunéchst
in eéinem Modell autoregressiver Art untersucht, bei dem die Erwartungen der Of-
fentlichkeit einem festen autoregressiven Schema fir die vorherzusagende Variable
folgen ; die psychologischen Erwartungen werden von einem «distributed lag»
oder auch «adaptiven» Mechanismus gebildet, der sich aus gewichteten vergangenen
Werten der jeweiligen Variable zusammensetzt. Anschlief3end wird der «Approach
der Rationalen Erwartungen» in das «ad hoc» — Modell eingegliedert.

Beide Modellversionen unterscheiden sich grundiegend in ihren Implikationen.
Fur das Modell mit rationalen Erwartungen werden zunéchst folgende Behauptun-
gen aufgestellt, deren Richtigkeit im weiteren Verlauf noch gezeigt wird :

a) deterministische Geldangebotsregeln kdnnen die Wahrscheinlichkeitsver-
teilung des Outputs nicht beeinflussen ;

b) es existiert kein eindeutiges Gleichgewichtspreisniveau, wenn die Zentral-
bank den Zins in jeder Periode festlegt, ohne seine Anderungen von Perio-
de zu Periode zu berlcksichtigen.

Keines dieser Ergebnisse resultiert aus der autoregressiven Modellversion,
die z.B. dle bekannten und ausnutzbaren Tradeoffs zwischen Output und Inflation
aufweist

Annahme a) zufolge ware im Hinblick auf die Wahrscheinlickeitsverteilung
des Outputs eine deterministische Geldangebotsregel so gut wie jede andere. In
solch einem Modell kann also eine X - Prozent - Regel, wie se Milton FRIEMAN
vorschlégt, als optimal bezeichnet werden, wenn man die Varianz des Outputs als
einzige ZielgroRe zu beriicksichtigen hat. Eine Anderung der Erwartungsbildung
vom «adaptiven» zum «rationalen» Schema bedeutet, ein Modell, in dem FRIED-
MANS passive Regel falsch ist, in ein anderes umzuwandeln, in dem die Anwendung
dieser Regel durchaus zu verteidigen wére. Dieser Punkt wird in einem anderen
Artikel von SARGENT/WALLACE (1975 b) noch genauer ausgefihrt.

Nun zur Formulierung des «ad hoc»— Modells, wie sie im Originaltext zu
finden ist (1975 a, S. 242 f):

(2.1) yi= a;Ki 42, (PetP*i )+ (ag,a,>0) e
(2.2) yt = b K- +-by[ri—~(t+ 1P*1. ~tP*e )} ][+ by Ze4u,e (b, >0, b <0)
{2.3) m¢= Pitc vitcaritug IR TR ESREI A ) 2U VLT A e S AT S R S & T

(2.4). Ky = d,Kpoy F-dofre—(H1PFtP* - dyZeFuge s (dp<<0)
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C(25) Zv= T gZita Mig= I giye.i+es

»'L FFLET eI == 1 T J=

wobei: y; = log (natirlicher Logarithmus) des Outputs
Pt = log des Preisniveaus
mt = log des Geldangebots.
r.= Nominalzins
Zt = Vektor von exogenen Variablen

t+iP*t-j = psychologische Erwartung des Preisniveausfur (t+i) von (t—j)
aus gesehen

Kt = Malistab fur die Produktionskapazitdt (log des Kapital stocks,
der Arbeit oder einer Linearkombination aus beiden Grdf3en).

Gleichung (2.1.) beschreibt die Zusammensetzung des aggregierten Angebots
und setzt den Output positiv in Beziehung zur Produktionskapazitét Ki; und
zum Unterschied zwischen dem gegenwaértigen Preisniveau pt und den Erwartungen
der letzten Periode fir das gegenwértige Preisniveau Pt und den Erwartungen
der letzten Petiode fur das gegenwaértige Preisniveant Pt-1. Unerwartete Preisni-
veausteigerungen erhdhen das Angebot. Diesser Zusammenhang kann folgender-
mal3en erklért werden : Die Anbieter von Gutern und Dienstleistungen fassen
Uberraschende Erhdhungen im aggregierten Preisniveau irrtimli-
cherweise als Erhéhungen in den relativen Preisen ihrer Giuter und Dien-
stleistungen auf, da sie Uber die Preise ihrer eigenen Giter schneller Informationen
erhalten, als Uber Erh6hungen des aggregierten Preisniveaus.

(2.2) zeigt die Abhéngigkeit der aggregierten Nachfrage von realen Zinssatz
und der Kapazitdt. Der Realzins gleicht den Unterschied zwischen Nominalzins
rt und der in (t - 1) erwarteten Inflations rate zwischen t und (t+1) aus rt wird as
Ertrag eines nach einer Periode féligen Wertpapiers definiert. Die aggregierte
Nachfrage hangt ebenfalls von Vektor der exogenen Variablen ab, der Staatsausga-
ben und Steuern beinhaltet.

(2.3) gibt das Gleichgewicht auf dem monetdren Sektor wieder ; wenn diese
Gleichung erfullt ist sind alle Individuen mit der Aufteilung ihres Portfolios in
Geld und Wertpapiere zufrieden, mt ist positiv vom realen Eikommen und negativ
vom Nominalzins rt abhangig.
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Gleichung (2.4.) bestimmt die Produktionskapazitét fir die néachste Periode.
Wenn der reale Zinssatz steigt, nimmt Kt ab.

Gleichung (2.5.) beschreibt die Autoregressivitdt der exogenen Variablen.
Die c¢'s in den Prozessen fur Z und u, diein der Literatur auch als «InnOvationen»
bezeichnet werden, sind serienmaRig unkorrelierte Storvariable, d.h. sie stehen
in keinem funktionalen Zusammenhang.

Die Struktur des Modells betreffend mochte ich zwel Kritikpunkte anfihren :
SARGENT und WALLACE haben die meisten Variablen ihres Modells in logarit-
hmischer Form dargestellt; Warum sind sie dann im Fall des Nominalzinsse
als einzige Ausnahme von dieser Vorgehensweise abgewichen ? Das Ersetzen der
linearen Form des Nominalzinses rt durch log rt hitte keine mir ersichtlichen Ande-
rungen in der Analyse zur Folge. Wenn dieselben Resultate erreicht werden kdnnen,
warum weichen die Autoren dann in diesem einen Punkt von einer konsequenten
Darstellungsform ab ? Zweitens muf3 man sich fragen, ob es sinnvoll ist, die Grél3e
K in die Gleichung fir die aggregierte Nachfrage aufzunehmen.
DieProduktionskapazitat hat in erster Linie mit dem
aggregierten Angebot zu tun und sollte auch nur in Glei-
chung (2. 1) bericksichtigt werden.

Um Wirtschaftspolitik in einem «ad hce» — Modell diskutieren zu konnen,
braucht man auch ein «ad hoc» — Kriterium fir die Beurteilung. Eine der gebréuch-
lichsten Darstellungen ist folgende quadratische Form einer «sozialen Verlustfun-
ktion» mit den Argumenten y und p :

IS R
L=E, EISH (vt POK(y1, Pe)-+(y1, Py) (k. ko) -+ —a + i
t=1 | _

AL -

wobel K diagonal ist mit k, (fur i =12 ;
ks und k, sind Parameter und 0 <8<1.

Die monetdre Autoritat wird versuchen, diese Verlustfunktion durch die Wahl
iner geeigneten Politik zu minimieren ; dazu stehen ihr im allgemeinen zwel Ak-
tivitdten zur Auswahl :

1) rt durch eine deterministische lineare Rickkoppelungsregel festlegen
(26.) rt = GO* ..

wopei 6* . die Reihe aus allen gegewdantirgen und vergangenen Werten
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aller endogenenund exogenen Variaplen des Systems am Ende der Periode
(t—121) darstellt und G der Vektor der jeweiligen Parameter zu 6* ist ; oder :

2) mt durch eine Geldangebotsregel mit «feedback»—Effekten geman
(2.7)mt=H'0*t-1

festlegen, wobei fir Hahnliches wie fur G gilt.

Im autoregressiven Modell, bei dem die offentlichen Erwartungen «adaptiv»
geformt werden —

I
(t-}-lpt,* = K vuPut4+2P* = . p> Veipt-l . )

i:.: 1=

wobel t+iPt* die psychologische Erwartung darstellt und v1i'v2i feste Zahlen
sind ;

— kommen SARGENT und WALLACE zu folgendem Ergebnis: Um die
bessere Regel ausfindig machen zu kénnen, muf3 die geldpolitische Instanz beide
Mdoglichkeiten «ausprobieren» ; als bessere Regel gilt die, welche den geringeren
sozialen Verlust mit sich bringt. Es stellt sich somit ein dynamisches Pro-
blem, dasnur empirisch zu lésen ist (19753, S. 246).

Ein anderes Ergebnis liefert die Version mit rationalen Erwartungen. Zuerst
eine Definition von «Rationalen Erwartungen», wie se SARGENT und WALLACE
verstehen (1975a, S. 246) :

t—1

-

(2.8.) t4+iP* ;= E Py

Die psychologische Erwartung muf E Pyy; entsprechen; E Py ist der
t—j . t—f

objektive mathematische Erwartungswert der Variable p
fUr den Zeitpunkt (t+i), bei dessen Bildung das Modell selbst und alle Infosmatio-
nen, die am Ende der Periode (t-j) zur Verfigung stehen, bertcksichtigt werden
(einschl. Informationen Uber die Geld— und Finanzpolitik der Regierung). Die
verflgbaren Informationen bestehen aus alen gegenwértigen und vergangenen
Werten aller exogenen und endogenen Variaplen®.

Das System (2.1.) — (2.3.)) kann nach y, r und p (bei gegebenem m) aufgel6st
werden und erhdlt unter Verwendung von Gleichung (2.8.) eine reduzierte Form
fur Py



(21 yi=a,Kiy+a, (l— E Potuye

t—1 LA et ake
m (23)
(22) = bg"l[Yt'b1Kt—1+hg E Pt-+1'{"b3 E P.—b Zi—yl
t—1 1—1 !
(2.9.) P.=1J, E Pt+JI E P[+1+jgmt+)(t BRI
s A aafedgel t—1 fesdgaatdien e it
Lo b

wobei J, = [a(14-byc, 1}+-by)f[a 14+ bac, D +-bae, < 1
PRI RTY F le (l-.lo) (l-Cz_l) VLU R B TE T T] IR T L3 S PR Tr

S , - Lt ]2=c2_1J1 T L I RPN 1 L PP TR TR DR 2T ¥
EATTE BT RN

Wiy, bilden von ig2 eipedkine®revErtakijeweroruKd__suifly et exi .diesen von Glei-
chung (2.9.) :

sl e

(2.10.) P— E Pi= J2 (mt-—- E mt)-i—)(t—Eg_lXt
sgbd sat =l a0 e
Der Ausdruck J{mi- E mt) wird Null, wenn wir eine deterministische
t—1
Geldangebotsregel gemaR (2.7.) unterstellen; da mt exakt erwarten werden
kann, folgtmi= E m;.
—1
Da Xi- E X eine Linearkombination der Innovationen in den exogenen
t—I
Prozessen ist, folgt, dald auch P\— E P; exogen bestimmt ist—unberthrt von
—1

der Geldangebotsregel (2.7.). UnterVerwendung von (2.8) und (2.10) kann Gleichung
(2.1) auch geschrieben werden als.

(2.11.) Yt_ﬁath-—H‘az(xt— E] Xt)Fugt
AU e e f o

Wenn hier die rechte Seite von (2.2.) eingesetzt wird, erhaltenwir eine Gleichung
far rt als Funktion von Kt i und exogenen Prozessen. Durch Einsetzen dieser
Gleichung in (2.4.) entsteht eine Differenzengleichung in K, bestimmt durch exo-
gene Prozesse. Dies zeigt, dal} K ein exogener Prozef ist, was laut Gleichung
(2.11) impliziert, dald auch y exogen bestimmt ist. Dieses Ergebnis ist gleichbedeu-
tend mit der Behauptung, dal das Angebot eine Verteilung hat,
die unabhédngig von einer deterministischen Geldange-
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botsregel ist. Hiermit ist der Beweis fur die oben gemachte Annahme a)
erbracht. Die Wahl unter deterministischen Geldangebotsregeln wird zu einem
trivialen Problem. Nachdem nur noch ein Argument der Verlustfunktion von der
Regel beeinflufl®t werden kann, entsteht die einfachste Art eines «ein Ziel—ein In-
strument»— Problems.

Die Ursache fur diese Unabhéangigkeit kann folgendermal3en erklart werden :
Wenn die monetére Autoritdt Omputanderungen erzielen will, mufd sie unerwartete
Schwankungen in das Preisniveau induzieren (siehe Gleichung (2.1.)). Wenn aber
Erwartungen Uber das Preisniveau rational gebildet werden, ist der unerwartete
Tell der Preisbewegung unabhéngig von systematischen Teil der Geldangepotsre-
gel. Diese Aussage ist glltig, wenn Offentlischkeit und Politik den gleichen Informa-
tionsstand haben. Eskann also keine systematische Reget fur die Zentralbank
geben, die den unerwarteten Teil des Preiniveaus beriihrt. Theoretisch ist es zwar
maoglich, einen Zufallsterm zur Regel (2.7.) hinzuzufiigen :

(7)  me= HO*t- +Wt

da jedoch gilt EWt/© t-i= 0, wird die Verteilung des Outputs dann von der
Verteilung fur Wt abhéngen, die auch nicht der geldpolitischen Kontrolle unter-
liegt. Fur die Praxis wére diese Regel also nicht relevant, da de fir eine gezielte
antizyklische Geldpolitik der Zentralbank keine Basis bilden kann. Es steht
aul3erhalb des politischen Machtbereichs, *Rt systematisch so zu beeinflussen, dafl3
Schwankungen in anderen Variablen ausgeglichen werden kdnnen.

Bei Anwendung einer Zinssatzregel, wie z. B. (2.6), erwartet die Offentlichkeit,
dal} der Staat jade Geldnachfrage zu einem bestimmten Zinsniveau befriedigen wird.
Die Offentlichkeit weilR also, dalR— ceteris paribus—jedes Anwachsen im Preisni-
veau pt von einem entsprechenden Anwachsen im Geldangebot mt begleitet wird ;
daraus folgt, dal3 eine Erwartung fir pt so gut ist, wie jede andere und es somit
kein eindeutiges E —R geben kann. Das erwartete Preisniveau hat keinen Orientie-

t-1
rungspunkt und folglich gibt es auch keine Zinssatzregel, die mit einem ganz bestim-
mten Preisniveau verknlpft ist. Diese Folgerungen liefern eine Begrindung fir
die oben gemachte Behauptung b).

Zuletzt zeigen SARGENT/WALLACE eine moglichen Ausweg aus diesem
wirtschaftspolitischen Dilemma (19753, S. 251 f.). Sediskutieren die Implikationen,
die sich aus einem Informationsvorsprung fur die geldpolitische Instanz ergeben
wurden. Die Zentralbank besitzt zusitzliche Informationen, die der Offentlickheit
im Augenblick der Erwartungsbildung nicht zugénglich sind.
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Folgende Symbolik wird verwendet :
E fUr die Erwartungen der Zentralbank mit der Gesamtheit aller Informa-
t-1
tionen, die am Ende der Periode (t - 1) verfugbar ist ;
E fur die Erwartungen der Offentlichkeit, gebildet aufgrund des begren
0,t—1
zten Informationsmaterials zum Ende der Periode (t - 1).

Statt (2.8.) kénnen wir nun schreiben :

(212) t+iP; = E Py,
B.t-j o
Das Autorenteam kommt zu dem Ergebnis, dal3 das Bestehen eines Informa-
tionsvorsprungs fur die Politik die Verteilungen von K (und somit von y) und auch
von p nicht beeinfluf3t.

E Pyj= E Py (=01
t'_l Gt g

Die Zentralbank kann aber innerhalb der Struktur unseres Modells «Kapi-
tal» aus einem Informationsvorsprung schlagen, wenn auch nur in begrenztem
Umfang und auf spitzfindige Weise. Es wird aufgezeigt, wie die Verteilung fur y
mit der Geldangebotsregel zusammenhéangt.

Gleichung (2.1.) kann geschrieben werden als :

[ELC YL L (P Ts PR AT LTS IV PN TRRCORE: s SR I, TS L
©(213) yi=a K FayPe— E  PYdug
i ﬂst—-l

J.

Am Ende von Periode (t-1) ist E Pt unberihrt von der Wahl des m, da
gilt: 0,t-1

e )
(2.14.) E yi=a, E Key+ E up
Gri—1 ast—1 Bt

Um die Varianz von yt, zu finden, subtrahieren wir

(2.14.) von (2.13.) und erhalten ;
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~ A~ —~ e

(2150 yi= a Ky agPeug

a4
wobei allgemein gilt: xy=X¢ E xg ¥
S 0551

x

Die Varianz von y; um E yt kann folgendermaf3en geschrieben werden :
8x»t_i

RPN a

e ot

(2.16) E ()= E [(@Ki;+udPit E (P4 ..

3 @at-1 Bty €t
AereTtnd
- sefiggdiulreV il il W
wobei  algemein : x=E xt- E x4
t—1 8.1—1

Das Festsetzen von mt minimiert also den Ausdruck nur, wenn der erste Term
auf der rechten Seite von (2.16.) nicht negativ werden kann. Dieser Term kann
negativ werden, wenn aKt-1+uit # 0, d.h. wenn die Zentralbank entweder
Uber den ProzeR fur Kt oder fur utl mehr weil3, als die Offentlichkeit. Dies soll
nicht bedeuten, dald wir wieder bel einem einfachen Tradeoff Preisniveau —Output
angelangt sind, wie er deim fixen autoregressiven Erwartungsschema erscheint
Naturlich ist es fur die Politik wichtig, genau zu wis-
sen, wie ihre Daten von den individuellen Informa
tionen, abweichen, um daraus Vorteile zu erzielen. Dies
scdheint aber ein sehr schwieriges, vidlleicht sogar unldsbares, Problem zu sein.

Eine Streitfrage zwischen Monetaristen und Keynesiahern besteht darin
welche Form der Geldpolitik die Zentralbank anwenden sollte. Beide Richtuhngen
stimmen darin Uberein, dass die Geldpolitik einer Regel gehorchen sollte und
nicht diskretionér betrieben werden soll; die keynssianische Philosophie fordert
dass die geldpolitischen Intentionen als eine Funktion von verfligbaren Informa-
tionen in einem Plan zum Ausdruck kommen sollten. Einederartige Regel hat die
gunstige Eigenschaft, dass die anzuwendende Politikregel fir jede Konstellation
Okonomischer Gegebenheiten eindeutig ist. Sollte also einmal der Fall eintreten,
dass zu zwei verschiedenen Zeitpuknkten gleiches Datenmaterial vorliegt, so wére
de optimale Strategie fur beide Zeitpunkte identisch.

M. FRIEDMAN, als Hauptvertreter des Monetarismus , tritt fur eine Regel
einfachster Art ein-ohne Rickkoppelungen von vergangenen und gegenwartigen
Variablen auf das Geldangebot. Seine Empfehlung an den Staat ist das Geldange-
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bot mit einer bestimmten konstanten Rate von X Prozent wachsen zu lassen,ohne
jede Ausnanme. Die Geldpolitik sollte jegliche Versuche unterlassen, sich «gegen
den Wind zu stemmen», um z. B. Beschéftigungungszyklen auszugleichen.

Anhand eines reduzierten makrookonomischen Modells wird der Bewes fir
die Unterlegenheit einer solchen einfachen passiven Regel erbracht (SARGENT/
WALLACE, 1975b, S. 1 f.).

Eine Variable y;, die Zentralbank kontrollieren will, kann von folgender
stochastischer Differenzengleichung beschrieben werden :

(2.17) yi = a+tAyt-1+bmt+ut

Die Variable yt kann als Arpeitslosenquote gesehen werden oder als Abwei-
chung des tatséchlichen vom potentiellen Bruttosozialprodukt; mt, ist die Wachs-
tumsrate des Geldes und a,X und b sind Parameter ? ut ist eine unabhéngige und

gleichverteilte ZufallsgréRe mit Varianz o’u und Mittelwert u = o. Gleichung

(2.17.) soll sich als reduzierte Form aus einem einfachen 6konometrischen Modell
ergeben haben. Die geldpolitische Instanz wird versuchen, m; so zu wéahlen, daf3
die Varianz von yt um ein gewiinschtes Niveau y* minimier wird, y* kann als poten-
tielles Bruttosozialprodukt gesehen werden oder as Vollbeschéftigungsniveau,
was auch immer darunter zu verstehen ist. Eswird angenommen, daf3 eine Geldan-
gebotsregel mit Rickkoppelungseffekt von yt-i auf mt gewahlt wird, wobel g, und
0, Kontrollparameter der Politik sind.

(2.18) mt=go+glyt-1

Wenn man (2.18)) in (2.17.) einsetzt, erhalt man :

(219) yi=(atbg,)+(A.+bg)y,_,+-u

Aus dieser Gleicdung folgt der Gleichgewichtsmittelwert fir y :

(220) E(y) - (a+bgo)/ [I-(X+by) ]
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welcher an den gewtiinschten Wert y* angeglichen werden soll. Aus Gleichnun
(2.19.) wird die Gleichgewichts-varianz von y um den Mittelwert—und somit um y* -

ermittelt : VARy = (A+bgl)’ VARy+o'u

e L L T R e ) - R

(221)  VARy=o! = 6% [I—+bg)?]
g! soll nun dazu dienen, die Varianz von y zu minimieren und g, in (2.20.), mu

E y und y* auszugleichen. Die Varianz von y in “~"** —ird fur A+g, =0 mini-

miert, so dad sich fiir g; der optimale Wert von ( — -;— } ergibt. Die optimale

ddiatansan
Wahl fir go erhalt man folgendermaf3en :
a—!—h‘&
- (222) y¥*=Ey=— ——; A+bg, =0
I-(A+bgy)
R Y ' R T y-a
y*=atbgy = -
S L b
Diese Werte in /2192 ainnpcatzt, arnahon die Struktur einer optimalen Regel:
. *a %
(2.23) =2 (o

-

toag ERCTRR ]

Setzt man die Kontrollregel (2.22.) in (2.17) ein, so kommt men zu :
yt = y*+u
was zeigt, dald die feedback— Regel (2.22.) optimal fiur die Kontrolle fur y; ist.

FRIEDMANS passive X - Prozentregel wirde g; = O setzen. Solange jedoch
k von O verschieden ist, unterliegt diese der Regel (2.22.) in Hinblick auf die Kontroll-
wirkung. So wird der Ubliche Beweis fir die Suboptimalitét einer Geldangebot sre-
gel, die nur eine konstante Wachstumsrate beinhaltet, gefiihrt. Dieser Vorgehen-
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sweise liegt folgender Gedanke zugrunde : Die Wirkungen von Schocks auf eine
Zielvariable, wie y, weisen ein konstantes Muster auf und werden somit vorherseh-
bar. Die Geldpolitik kann das Verhalten der Zielvariable benutzen, um ausglei-
chende Tendenzen in ihr Instrumentarium zu induzieren.

Die keynesianische Sicht, daf3 die Zentralbank «auf alles acten und auf alles
reagieren» soll, stitzt sich auf folgende Annahmen (SARGENT/WALLACE 1975b,
S.2):

a) Die okonomische Struktur ist durch umfassende Simultane;-
t &t gekennzeichnet, so dal3 Schocks, die auf eine Variable einwirken, wie
z.B. den Zinssatz, auch die meisten anderen Variablen beriihren ;

b) Wegen der time lags im System sind die Schockmirkungen
auf endogene Variable Uiber die Zeit verhersehbar ;

c) Die Struktur dieser lags ist im Zeitablauf konstant und hangt nicht vom
Verhalten der Zentralbank ab.

Diese Annahmen besagen, dal3 die Politiker von Daten Uber haufig erfalte
Variable (z.B. tagliche Informationen Uber Zinssétze) auf das Verhalten von Variab-
len schliefen kénnen, an deren Beobachtung ihnen gelegen ist, die se aber aus
verschiedenen Griinden nicht so haufig und direkt erfassen kénnen.

Es besteht kaum ein Zweifel, dal3 in einem System, das den Annahmen a), b)
und c) gehorcht, die Anwendung einer passiven Geldregel suboptimal sein wird,
alein aus dem Grund, daf sie direkt und indirekt erfaf3bare Informationen unbeac-
chtet 1alt. Eine gegenteilige Meinung wird sich auf einen Dissens beziglich der
oben gemachten Annahmen stitzen ; z.B. eine Invarianz der Lagstruktur gege-
nuber politischen Aktivitéten wird von einem Anhénger FRIEDMANS sicherlich
nicht geglaubt werden.

Ein kritischer Punkt in der obigen Beweisfiuhrung ist die Annahme, daf3 die
Parameter in der reduzierten Form (2.17). unabhéngig von den Kontrollgréf3en
0o und gi in der feedback—Regel sind. SARGENT und WALLACE (1975b, S. 3 f.)
fuhren einen neuen Bewels, bel dem die Parameter der reduzierten Form teilweise
auf politische Aktivitaten reagieren und wir werden sehen, daR diese Anderung
in den Korrelationen ein anderes Ergebnis bringt. Es wird angenommen, dai
der reduzierten Form (2.17.) folgende «Struktur» zugrunde liegt:

(2.23) Y = epte (m-Emi,)+egyt-i+ut
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(2.24.) m, = got+giYt-i+et
(2.25.)) Emt=go+gjYu!

€,,€, und ¢, sind feste Parameter und ef ist eine unkorrelierte Storvariable mit
Mittelwert u=0; et soll stochastisch unabhéngig von ut sein. Gleichung (2.24.)
lenkt das Geldangebot wahrend der Schétzperiode und E mt ist die offentliche
Erwartung fir m,im Zeitpunkt (t- 1). GemaR (2.25.) kennt die Offentlichkeit
den systematischen Teil der Rickkoppelungsregel und bertcksichtigt diesen bei
ihrem Erwartungsbizaungsproze3. Gleichung (2.23.) zeigt, dal3 unerwartete und
somit nichtantizipierte Bewegungen im Geldangebot Anderungen in yt hervorrufen.
Vollantizipierte Bewegungen im Geldangebot (mt = E m,) bleiben ohne Wirkung.
Aus dem System (2.23.)—(2.25.) kann eine reduzierte Form fir yt hergeleitet wer-
den :

(2.26) yi=(eo0-£.,80)t(g,-€,8,)yt., +e mt+ut

Diese Gleichung ist im Aufbau identisch mit Gleichung (2.17.), wenn die Pa-
rameter a durch (e,-e,g,), A, durch (e,-s,g,) und b durch e, ersetzt werden ; je-
doch sind die Parameter in (2.26.) —im Gegensatz zu den Koeffizienten aus Glei-
chung (2.17.) — eindeutig von den Kontrollparametern g, und g, abhangig. Die-
se Abhéngigkeit steht im Gegensatz zu Annahme c) (s.0.). Wir nehmen an, dal
die Offentlickeit die Rickkoppelungsregel kennt und die betreffenden g's aus
(2.24.) be ihrer Erwartungsbildung benutzt. Es kann sein, daf3 die Politiker die
giltigen Werte von gy und g; ankiindigeu oder daR die Offentlichkeit den Versuch
unternimmt, die g's aus Beobachtungen Uber das Verhalten des Geldangebots
oder anderer Variablen abzuleiten. Jedenfalls &ndert die Abhéngigkeit der Struk-
turparameter aus (2.17.) von den g's die oben beschriebene Analyse grundlegend.
Wir setzen nun (go+giyn) fir mt in (2.26.) ein :

Yt= (e0- elgo)+(e2—etgl)yt- e (g, +g,yt-i)+u,

(2.27.) yt=eo+elyt-1+ut

Wie (2.27.) zeigt, berlicksichtigt der stochastische ProzeR fir yt die Parame-
ter go und gi nicht. Be verschiedenen Werten von go und g; ist die Art, wie die
Leute ihre Erwartungen bilden, ebenfals verscdieden, wenn man Unterscdiede
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in den Werten a und A. in (2.11.) unter verschiedenen politischen Fiihrungen unter-
stellt. Unsere alte Regel g; = -(A,/b) kann nun nicht langer erfiillt werden, da de
unter der Annahme, daR die Offentlichkeit die giltigen g's bei ihrer Erwartungs-
bildung benutzt, impliziert :

g = — Wb = elgi—€2/el = gl-e2/el €2/el = 0

Geschétzte reduzierte Formen wie (2.17.) oder (2.26.) beinhalten oft Para-
meter, die teilweise von der Art abhéngen, wie unbeobachtbare offentliche Er-
wartungen mit den Variablen auf der rechten Seite der Gleichung korreliert sind.
diewiederum abhéangt von der offentlichen Erwartung Uber dasVerhalten der Poli-
tik. Wenn wir exakte Erwartungen unterstellen missen sich die Erwartungen pa-
rallel mit jeder Anderung in der Politik &ndern und dies miikte zu einer Ande-
rung in den Parametern a und A in den reduzierten Formen fUhren. Es ist also
falsch, eine Unabhéngigkeit der Parameter von Anderungen inden g's zu unter-
stellen und folglich ist der zuerst geflhrte Beweis, der zu einer Verwerfung einer
passiven X — Prozentregel fihrte, hinfélig.

In unserem einfachen Modell hat die Zentralbank keine Mdoglichkeit, syste-
matische antizyklische Politik zu betreiben. In der Tat ist in Bezug auf eine Varianz-
minimierung von y eine Wahl fur die g's so gut wie die andere. Die Zentralbank
kann auch g; Null setzen, was zu einer «konstanten Wachstumsregel & la FRIED-
MAN (mt = go) fuhren wirde. Von einer Unterlegenheit dieser gegeniiber Regeln
mit Rickkoppelungseffekten (g1 # 0) kann also nicht mehr gesprochen werden.
SARGENT und WALLACE machen fur dieses Ergebnis — der generellen Vertei-
digung einer X — Prozentregel — zwei Annahmen der Analyse verantwortlich
(1975b, S. 4) :

1) Das Instrument der Zentralbank erscheint in der reduzierten Form fir
die rede Variable y nur als Unterschied zwischen dem Ergebnis des In-
struments und der friheren &ffentlichen Erwartung Uber dieses Ergebnis ;

2) die offentliche psychologische Erwartung tUber das Ergebnis des Instruments
ist der objektiven mathematischen Erwartung gleich, die auf bereitstehen-
den Daten zum Zeitpunkt der Erwartungsbildung beruht.

Annahme 1) kann auch folgendermalRen formuliert werden : Nur der unvor-
hersehbare Teil des Geldangebots kann readle Wirkungen erzielen, wahrend der
systematische und somit vorhersehbare Bestandteil ohne Wirkungen dieser Art
bleibt. Annahme 2) kann leicht als «Hypothese der Rationalen Erwartungen» er-
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kannt werden, wie se MUTH (1961) formulierte. Diese Annahmen zusammen-
genommen fihren zu der unter der Bezeichnung «natural rate hypothesis» bekan-
nten Annahme der «naturlichen Arbeitslosigkeit». Dieser Begriff wurde 1967 von
M. FRIEDMAN gepragt und in die Fachliteratur eingefthrt, (im weiteren Ver-
lauf wird fir die «Hypothese der natirlichen Arbeitslosigkeit» die Abkurzung
NRH verwandt) Die NRH streitet einen permanenten Tradeoff zwischen Inflation
und Output ab, laRt aber kurzfristige Abweichungen der Arbeitslosenrate von
der sog. «natirlichen Rate» zu.

Eine mogliche Darstellung einer Phillipskurvenbeziehung mit NRH kann
folgendermalien lauten (SARGENT/WALLACE 1975b, S. 4) :

(2.28) Pt-Pt-i=®,+® u +t-1Pt*-Pt-1+et

oder nach Umstellung:

(2.29.) Pt-t-1Pt*=®o+® uttet

Pt ist der log des Preisniveaus, t-iPt* ist der log des Preisniveaus, das die Offentli-
chkeit in (t- 1) fur t erwartet hat; u ist die Arbeitslosenrate, ®, und @, sind
Parameter und e ist ein Zufallsterm. In Gleichung (2.28) verlagert sich die Phillip-
skurve mit einem Anstieg in den Inflationserwartungen in voller H6he nach oben.
Gemal (2.29.) heiflit das : Wenn Inflation voll antizipiert wird, bleibt die Arbeits-
slosenrate unberihrt von der Inflationrate: volle Antizipation heif3t Pt=t-iP*t,
und fahrt zu einer Gleichung

0 = ®ot+duttet

Hierin 1883t sich die Arbeitslosenrate unabhangig von der Inflationsrate bes-
timmen. Zu Gleichung (2.29.) figen wir eine reduzierte Form fir das Preisniveau
und eine Annahme Uber den Prozel3 der Erwartungsbildung hinzu :

(2.30) P, = amt+bx;

Das Geldangebot mt dient als Instrument der Zentralbank und xt ist ein
Vektor von vorherbestimmten Variablen, die vielleicht ZufallsgroRen und verzo-
gerte endogene Variable mit einbeziehen, a und b sind Parameter, die mit mt, bzw.
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Xt, konform sind. Der Vektor x, soll einem Markov—Schema 1. Ordnung folgen :
xt = dxt-1+ut bei dem ut einen Vektor von Zufallsvariablen darstellt.

Fur den Mechanismus der Erwartungsbildimg wollen wir zwei Alternativen
verwenden. Erstens, ein «adaptives Schema», wie in (2.31) dargestellt, wobei A
ein Parameter ist.

(2.31.) t-1P* =AP,

Die aus (2.29.), (2.30.) und (2.31.) bestehende Struktur &3t sich nach Arbeits-
losenrate und Inflationsrate als Funktionen von Geldangebot mt und xt auflo-
sen :

(232) w= @1 '[a(mt—Amt- )+b(x-Axt. )-D —et]
(2.33.)  Pt-Pt-i =a(mt-mt.,)+b(xt-x,.,)

Eine optimale Politikregel wird versuchen, die Schwankungen der Arbeitslo-
senquote um das gewinschte oder «normale» Niveau und der Inflations rate zu
verbessern. Durch die geeignete Wahl fir m kénnen Stérungen, die durch x verur-
sacht werden, ausgeglichenwerden. Die Zentralbank hat in diesem
Mi dell die Mdéglichkeit, mit ihrer Geldpolitik ‘'reale
Wirkungen zu erzielen. Diese Wirksamkeit ist durch die spezifische
Annahme Uber die Bildung von Erwartungen bedingt. Da der oben verwandte
«adaptive»Erwartungsprozel’ im allgemeinen als irrational bezeichnet werden kann,
wird er nun durch ein rationales Schema ersetzt. Mit Einfiihrung dieser Annah-
me werden der Zentralbank die theoretischen Mdglichkeiten genommen, wirtschaf-
tliche Individuen zu einem Verhalten zu verleiten, das nicht unbedingt in ihrem
eigenen Interesse ist. Die Ausnutzungsmdglichkeit eines Tradeoffs zwischen In-
flation und Beschéftigung, die der Politik dienlich sein kdnnte, mul3 nun aufge-
geben werden. Der «Ansatz der Rationalen Erwartungen» kann in folgender Glei-
chung zum Ausdruck gebracht werden :

(2.34) t-1Pt* = EPt = aEmt+bExt

die psychologische Erwartung muf3 den objektiven mathematischen Erwartungswer-
ten der Bestimmungsfaktoren fir das Preisniveau gleich sein. Nun muf3 auch (2.32.)
ersetzt werden durch :

351



(2.35) u=®t-' [a(mr-Emt)+b(xt-Ex)-®,-, ]

Es wird eine Ruckkoppelungsregel fur die Politik unterstellt :
(2.36) mt-GOt-1+nt

wobei Ot ! das Inforraationsbiindel tUber Variable in (t - 1) und fruher ist und nt
ein unkorrelierter Fehler ist, fur den gilt E(nt/Ot-1)=0. G ist ein mit ©t-1 konfor-
mer Vektor, nt kann auch als Vorhersagefehler, und erwartetem Wert gesehen
mer.Vektor, nt kann auch als Vorhersagefehler, also als Diskrepanz zwischen
tatsachlichen und erwartetem Wert gesehen werden :

(2.37)) m:-Em;=n;
Wir setzen (2.37.) in (2.35.) ein und erhalten :

(238) ut=@®"  [an+b(xt-Ex)-®,-¢t]

Da die Parameter G aus der Kontrollregel nicht erscheinen, kdnnen wir folgern,
dal3 die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Arbeitslosenrate unabhéngig von der
Zentralbankpolitik ist. Nur der Zufallsterm n kommt in (2.38.) vor, der jedoch
auf der Basis der Informationen 0., sowohl fur Zentralbank, als auch fur die Of-
fentlichkeit als unvorhersehbar gelten mu. Da Erwartungen rational
gebildet werden 9 unter Beriicksichtigung des relevanten Modells und
aler irgendwie verfiigbaren und relevanten Informationen — erscheint kei-
ne Phillipsbeziehung, die Zentralbank auch nur fir die
Dauer einer Periode ausnutzen kodnnte. Eine Verknipfung von
NRH und «Hypothese der Rationalen Erwartungen» ergibt somit ein System mit
unmittelbaren und drastischen Implikationan fur die Wirtschaftspolitik. An diesem
Beispiel kann— &hnlich wie schon weiter oben—gezeigt werden, dal’ eine opti-
male Geldangebotsregel keine feedbacks beinhalten muf.

R. E. LUCAS &auRert sich zu diesem theoretischen Problem in einem fritheren
Aufsatz (1973):

«... dale Formulierungen der NRH verlangen nach rationalen Wirtschafts-
subjekten, deren Entscheidungen nur von relativen Preisen abhéngen, die aber
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in einem Okonomischen System eingebettet sind, in dem zwischen relativen und
absoluten Preisbewegungen nicht unterschlieden werden kann.

Somit stellt die «Hypothese der Rationalen Erwartungen» eine sinnvolle Ergan-
zung zur NRH dar.

SARGENT und WALLACE selbst bekennen sich zu einigen Kritikpunkten,
dieihre Analyse betreffen :

Trotz der Darstellung einer Struktur, wie se in (2.23.) — (2.25.) aufgezeigt
wird, werden einige Beziehungen zwischen Parametern und Kontrollregeln nur
gtillschweigend beriicksichtigt; z. B. ist die Struktur (2.23.)—(2.25.) selbst eine
reduzierte Form, in der manche Parameter von der Varianz des e in (2.24.) abhan-
gen.

Vorsicht ist auch bel einer Wohlfahrtsanalyse mit diesem Modell geboten.
Wie schon bei SARGENT/WALLACE (19758) verlangt die Analyse nach einem
«ad hoc»—Wohlfahrtskriterium wie es die Soziade Verlustfunktion darstellt.
«Im allgemeinen ist solch eine Verlustfunktion inkonsistent mit dem wblichen wohl-
fahrtskriterium, das in einem Modell mit optimierenden Aktoren angewandt wird—
ndmlich der Paretooptimalitét». (1975b, S. 7).

Trotz dieser selbstkritischen Einwande fihren SARGENT und WALLACE
in einem erweiterten Artikel (Journal of Monetary Economics, 2, 1976, S. 179 ff.)
verschiedene Grinde an, die dafur sprechen, die «Hypothese der Rationalen Er-
wartungen» ernstzunehmen : Als einen Hauptgrund nennen sie, daf’ der «Ansatz
der Rationalen Erwartungen» konsistent mit den Befunden ist, daf3 vidle makrod-
konomische Modelle typischerweise bei Tests mit strukturellem Wandel versagen.
Wenn Erwartungen rational sind und genau den Entwicklungsprozel3 der Politikin-
strumente und anderer exogener Variablen bertcksichtigen, werden sich die
Koeffizienten in bestimmten Modelldarstellungen (z. B. reduzierten Formen)
jedesmal &ndern, wenn sich die Prozesse fur Instrumente und exogene Varia-
ble &ndern.

Ein weiteres Argument fir eine Einfihrung von Rationalen Erwartungen
stellt die Tatsache dar, da sie auch die Erwartungsbildung wahrend Zeiten des
wirtschaftlichen Umbruches (Rezession, Boom) erkléaren kdnnen.

Beim Schétzen 6konometrischer Modelle stellen se eine Quelle zur Identifi-
kation von Restriktionen dar. Die gebrauchliche Methode der Erwartungsbildung
in makrotkonomischen Modellen — distributed lags auf die Variable selbst—
macht es unmoglich, den Skalar, der die &ffentlichen Erwartungen multipliziert, von
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der GrolRe der Erwartungsgewichte zu trennen. Die Ecwartungskoeffizienten sind
deshalb in der Praxis ¢konometrisch unteridentifiziert.

Auch stimmt die «Hypothese der Rationalen Erwartungen» mit der Ublichen
O6konomischen Annahme uUberein, daf3 die Wirtschaftssubjekte ihren Nutzen ma-
ximieren. Dies soll nicht bedeuten, dal’ es keine Leute gibt, die sich irrational und
neurotisch benehmen. Aber es gibt Grund zu der Annahme, dal3 diese Irrationali-
téten systematische und prognostizierbare Abweichungen vom Rationalverhalten
aufweisen, die eine Zentralbank kompensieren koénnte. In diesem Zusammenhang
soll darauf hingewiesen sein, dal} die «Hypothese der Rationalen Erwartungen»
nicht unbedingt fordert, da3 die offentlichen Erwartungen dem mathematischen
Erwartungswert genau gleich sein missen, sondern es gentigt, wenn se dem mathe-
matischen Wert plus einem (vielleicht sehr grofRRen) Zufallsterm entsprechen :

Die Autoren SARGENT und WALLACE kommen in ihren beiden Modellen
mit «Rationalen Erwartungen» (19753, b) zu dem Ergebnis, dal3 eine X—Prozent—
—Wachstumsregel fiur das Geldangebot eine optimale Poliftik darstellen kann.
Vielleicht kénnen wir das geldpolitische Gebaren der Deutschen Bundesbank mit
diesem Resultat vergleichen. Wir stellen fest, da3 sie sich im wesentlichen an das
monetaristische Rezept hélt: Eine dfentliche Vorgabe des Geldmengenziels, wodurch
sich bel langfristiger Anwendung eine Verstetigung der Konjunktur ergeben soll.
Ein Grundsatzziel der Geldmengenpolitik, die in Deutschland seit 1975 verfolgt
wird, ist «Wechselbéader», d.h. den Wechsel von unibersichtlichen geld—und wirt-
schaftspolitischen Tatbesténden zu vermeiden. Mit anderen Worten : der Wirt-
schaftspolitik und damit der davon berihrten Wirtschaft sowie Bevolkerung sollte
mehr Klarheit Gber Gegenwart und Zukunft vermittelt werden. Orientierungszei-
chenwerden somit bis zu einem gewissen Grad gesetzt. Ein Zitat aus dem Januar—
Monatsbericht der Deutschen Bundesbank in einem Aufsatz «Zum monetéren
Wachstumsziel fur 1977» :

«Mit diesem Beschlul® (Uber die Geldmenge) hat die Bundesbank die bereits
far 1975 und 1976 gelibte Praxis fortgeesetzt, aus der Sicht am Ende eines
Jahres fur das nachste Jahr ein Geldmengenziel zu nennen. Sewill damit
dem am Wirtschaftsleben Beteiligten ene Orientie-
rung geben, mit welchem geldpolitishen Kurs sie im néchsten Jahr rechnen
koénnen. Insbesondere fir digjenigen, die weitreichende Entscheidungen tber
Kosten und Preise zu treffen haben, ist es wichtig, den Rahmen zu kennen,
den sich die Geldpolitik gesetzt hat, damit sie nicht auf Uberwalzungsmoglich-
keiten vertrauen, die die Geldpolitik im wohlverstandenen Interesse der
Allgemeinheit von sich aus nicht einrdumen kénnte.»
Durch diese Ankindigung geldpolitischer Intentionen wird den Wirtschafts-



Subjekten eine angemessene Berlicksichtigung dieses wichtigen Bestimmungsfak-
tors ermoglicht.

3. ZUSAMENFASSENDE KRITIK AM KONZEPT DER RATIONALEN
ERWARTUNGEN

Wie relevant ist die Hypothese rationaler Erwartungen. Zuerst wollen wir
auf die beiden Bedingungen eingehen, die sicherstellen, dal3 Fehlprognosen bei
rationaler Erwartungsbildung ausgeschlossen sind. Rationale Erwartungen erfil-
len sich dann, wenn die Wirtschaftssubjekte.

1) aus der bisherigen Verhalten der Behtrden deren kinftiges Verhalten kor-
rekt ableiten und.

2) aus der Nutzung aller ihnen verfugbarer Informationen die richtige Struk-
tur des Transmissionsprozesses monetarer Impulse erkennen. Voraussetzung
dafir ist, dal3 die Wirtschaftssubjekte die richtige Theorie des tkonomischen Sy-
stems kennen und bel der Bildung ihrer Erwartungen berlicksichtigen.

Gegen diese Annahmen sprechen mehrere Griinde. Rationale Erwartungen
kodnnen nicht besser sein als die beste Theorie. Selbst die beste Theorie wird indes-
sen kaum in der Lage sein, die richtigen Prognosen zu liefern. Es ist auch fraglich,
ob die Wirtschaftssubjekte bei der Bildung ihrer Erwartungen die tatsachlich
beste Theorie heranziehen oder ob se den Lehren der falschen Propheten (FLEM-
MING 1976, S. 59) aufsitzen und ihre Erwartungen ebenso falsch sind. Rationale
Erwartungen sind daher nicht richtige Erwartungen, sondern Erwartungen, die
den Vorhersagen der besten 6konomischen Theorie entsprechen.

Man nimmt oft an. daf3 die Wirtschaftsindividuen mehr Wissen haben, als
se wahrscheinlich in der Realitdt besitzen. Wenn man ihre begrenzten Infor-
mationen Uber die augenblickliche Struktur der Wirtschaft beriickeichtigt,
scheint die Annahme von vollkommener Information sehr unplausibel. Es
mul3 der Tatsache Rechnung getragen werden, dal’3 das relevante Datenma-
terial fur rationale offentliche Erwartungen in jeder Periode durch die Infor-
mation der letzten Periode vergréfert wird. Das Informationsset kann also
nur wachsen, nie abnehmen (= Problem der Informations—beschaffung).

Selbst wenn wir unterstellen, daf? ale relevanten Informationen fir die Indivi-
duen greifbar sind, kdénnen 6konomische Implikationen vom Verhalten von Leuten
abhéngen, die keinen rationalen Gebrauch davon machen koénnen oder wollen.
Zwar ist es moglich, dafd sich eine kleine Gruppe von Aktoren der ékonomischen
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Szene im Einklang mit der «Rationalen Erwartungshypothese» verhélt, jedoch
ist es mehr als zweifelhaft, dad diese Gruppe die Mehrheit der Unternehmer und
privaten Haushalte einschlief3t. Es ist fraglich, ob der «Rationale Erwartungs—
Approach» wegen seiner speziellen und strengen Annahmen zur Beschreibung
eines Massenphdnomens werden kann (= Problem der Informationsverwer-
tung).

Einen weiteren Teilaspekt des Informationsprobiems muf3 die Berlcksichti-
gung von anfallenden Kosten darstellen. Es ist selbstverstandlich, daf3 das Sam-
meln und Verwerten von Information Ressourcen verzehren wird. Wenn die Infor-
mationskosten oder Anpassungskosten zu hoch werden, kann es fir den Einzel-
nen besser sein, keine rationalen Erwartungen zu bilden, oder sich nicht rational
zu verhalten. Die Entscheidung muf3 mittels einer Marginalbetrachtung getroffen
werden : Wie hoch sind die Grenzkosten der Informationsbeschaffung im Verhaltnis
zum Grenzertrag einer Verringerung des Prognosefehlers c

Bei einem einzelnen Individuum wird schon das Bestehen eines geringen Koste-
nanteils die Bildung von «Rationalen Erwartungen» unrentabel machen. Anders
sieht der Fall bei einem grofRen Unternehmen aus. Da es groberen Nutzen aus
guten Prognosen ziehen kann, kénnen auch mehr Mihen und Kosten fur die Be-
schaffung von Informationen in Kauf genommen werden.

Ein Vergleich zwischen Kostenverursachung von «rationalen» Erwartungen
contra «adaptive» Erwartungen liefert das eindeutige Ergebnis, daf’ extrapolative
Erwartungen wesentlich billiger sind. Wenn wir jedoch den Kostenaspekt allgemein
bei der Definition von Rationalitét berticksichtigen, kénnen wir die «Rationalitét-
berticksichtigen, kdnnen wir die «Rationalitétsannahme» nicht 1&nger mit der For-
derung gleichsetzen, dald Markterwartungen echte mathematische Erwartungen
mit Ricksicht auf ale Informationen sind.

Bleibt die Wirtschaftsstruktur Uber eine l&ngere Zeit hin konstant, so kdnnen
die rationalen Individuen evtl. langfristig zu einem Zustand der vollkommenen
Information gelangen und ihre Erwartungen werden dann im algemeinen nicht von
optimalen Vorhersagen abweichen. Die «Hypothese der Rationalen Erwartungen»
nimmt an, dafl3 auch nach einem Wandel in der Politik die Wirtschaft auf einen dyna-
mischen Pfad konvergieren wird. Das System soll ein «Rationales Erwartungsglei-
chgewicht» erreichen ; unter dieser Bezeichnung ist hier zu verstehen, daf3 der
Erwartungsmechanismus konsistent mit dem Modell ist. das diesen Mechanismus
beinhaltet, so daR es keine Tendenz zur Anderung dieses Schemas gibt. Die Frage
ist: Wiewerden die Erwartungen «der ersten Stunde» sein ? Ein Erwartungsbildungs
mechanismus, der bisher rational war, ist unter Umstdnden nicht mehr optimal
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und es muf3 ein neuer gefunden werden. Wenn wir unterstellen, dal3 solch ein neues
«Gleichgewicht» gefunden wird, kann dies auch in einem verniinftigen kurzen Zeitin-
tervall erfolgen? In der Realitét wird ein langsam einsetzender Lernprozef3 begin-
nen, der vielleicht nie zu einem «rationalen Ende» fihren wird, wenn man den Entwi-
cklungsprozel? einer Wirtschaft beriicksichtigt, der mit standigen Anderungen
verbunden ist.

Dabei wird allerdings vielfach nicht geniigend beriicksichtigt, daf3 die richtige
Inflationsprognose noch keineswegs zur vollstandige Antizipation der Inflation
ausreicht. Voraussetzung fur eine vollsténdige Antizipation der Inflation ist, dal
alle WirtschaftsSubjekte die richtige Inflationsrate vorhersehen und die Inflations-
erwartungen in ihren Entscheidungen verwenden kénnen und ihre Handlungen
tatsichlich die erwartete Inflationsrate zum Ergebnis haben. Ein Wirtschaftssubjekt
antizipiert dagegen die Inflation auch dann unvollsténdig, wenn es zwar die richtige
Inflationserwartungen vorstellt, aber auf grund friherer Abmachungen in seiner
Entscheidungsfreiheit gebunden ist (z. B. Gewahrschaften wahrend der Tarifvertrags
dauer) oder aus anderen Grinden keine Reaktionsméglichkeiten besitzt.

Alle diese Probleme stellen sich vielleicht nicht, oder weniger stark, wenn die
zugrunde gelegten Modelle klein und einfach genug sind, um den Wirtschafts-
subjekten einen Uberblick zu erméglichen. Doch die gigantischen tkonome-
trischen Gesamtmodelle der Neuzeit, mit einigen Hundert Gleichungen,
sprechen gegen eine solche Tendenz.

Ein weiterer Kritikpunkt am «Konzept der Rationalen Erwartungen» betrifft
die Annahme von vollkommen flexiblen Preisen. PHELPS und TAYLOR (1977)
fuhren die Aussagen der «Neuen Makrodkonomie» dagegen an. Dariiber hinaus
kann noch das Bestehen von langfristigen Arbeits—und Liefervertrégen fir
eine nichtvollkommene Flexibilité von Preisen und Lohnen verantwortlich gemacht
werden. Trége Preisanpassungen konnen durch Produktheterogenitét und Infor-
mationskosten, trage Lohnanpassungen durch Heterogenitdt von Arbeitsangebot
und—nachfrage erkléart werden.

In der Literatur finden sich zahlreiche empirische Untersuchungen, die die
Annahme von vollkommen flexiblen Preisen und L6hnen widerlegen :

ECKSTEIN (1972) weist «moderate lags» bei Reaktionen von Preisen auf
Lohnénderungen, aber lange lags beim Reagieren der Lohne auf Preise
nach.

GORDON (1975) zeigt, daR die Beziehung zwischen Inflation und Anderungs-
raten des Geldes in den Nachkriegsjahren der USA den Mittelwert von 4
Jahren fir einen lag ergab ; sieben Jahre waren nétig, um den gesamten mo-
netéren Effekt aufzuarbeiten.
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Diese Vielzahl von Problemen und Kritikpunkten wird die Anwendungsmdgli-
chkeiten der «Hypothese der Rationalen Erwartungen» auf die Wirtschaftstheorie
stark begrenzen.

4. SCHLUSSBEMERKUNGEN

Ein schwieriges Problem bei der Konzeption von makrodkonomischen Mo-
dellen stellt die Bestimmung des Prozesses dar, wie die Unternehmer und priva-
ten Haushalte ihre Erwartungen Uber zukinftige 6konomische Variable bilden.
Wenn man sich die wichtigsten Modelle der makrotkonomischen Theorie ndher
anschaut, so kann man feststellen, daf3 die Mehrzahl der entscheidenden Verhaltens-
relationen wesentlich von der Annahme Uber die Erwartungsbildung abhéngen.
Offentliche Erwartungen (iber zukiinftige Inflationsraten, Zinsséitze, Einkommens-
strome, usw. haben grollen Einfluld auf das Verhalten der Gegenwart.

Wenn wir das |S-LM-Modell mit seiner Dasrstellung von Investitionsfunktion,
Konsumfunktion, Liquiditatspréferenzkurve und einer méglichen Lipuiditétsfal-
le analysieren, so kénnenwir sehen, dal? durch eine Anderung in den Erwartungen
alle beschriebenen Kurven verschoben werden.

Bis Anfang der Sechziger Jahre war das Ubliche Schema fur einen Erwartungs-
bildung sprozel3 «adaptiv» oder «autoregressiv». MUTHs Entwicklung der «Hypo-
these der Rationalen Erwartungen» stellt eine moégliche Alternative dazu dar. Seine
Theorie fordert, dal3 Erwartungen mathematische Erwartungswerte der zukinfti-
gen Variablen sind, die auf allen in diesem Zeitpunkt verfgbaren Informationen
und dem relevanten Modell selbst beruhen. Es wird unterstellt, daf3 die einzelnen
Wirtschaftsindividuen und Wirtschaftsblécke (z. B. Gewerkschaften, Zentral bank
. . .) «Theorien» Uber die Abweichungen ihrer Prognosen von den tatséchlich
resultierenden Werten aufstellen. Die wirtschaftliche Praxis wird jedoch anders
aussehen : Die Aktivitdt Jer Wirtschaftssubjekte werden viel eher mit stdndigen
Anpassungsreaktionen zu vergleichen sein, als mit einen Folgen von vorher gema-
chten Verhaltensmusten und—theorien.

Trotz dieser Einwénde ist die Theorie der rationalen Erwartungen fir das
Verstandnis inflationdrer Prozessablaufe von grossem Nutzen. Sie macht deutlich,
dal? der Prozessablauf durch Veranderungen der Erwartungsbildung stark beein-
flusst wird und dass die Erwartungsbildung in das 6konomische Optimalitatskal-
kul miteinzubeziehen ist. Die Erwartungsbildung ist endogener Teil der ékonomis-
chen Theorie kein exogen gegebenes Datum (Taylor, J 1980, Flood, R. P., Garber,
P. M 1980). Okonomen werden weiterhin versuchen, diese Hypothese in Teilbereiche
der Wirtschaftswissenschaft zu integrieren und Shillers Prognose (1978, S. 2) wird
sich hewahrheiten, die besagt, da «diese Anwendungsmdglichkeiten erst den
Anfang bilden» und zahlreiche weiterfiihrende Untersuchungen folgen werden.
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