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Diskussion

Die Phillipskurve bei ,informierter‘ Erwartungsbildung

Bemerkungen zu einem theoretischen Ansatz von Kromphardt*

Von Oliver Landmann

1. Einleitung

Auf der Tagung des Vereins fiir Socialpolitik, in Zirich 1974, hat Niehans
(1975) das Ende der ,Phillips-Illusion‘ verkiindet. Gemeint hat er damit den
»aus unvollkommenem Wissen“ entsprungenen Glauben an einen stabilen
langfristigen Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Dieser
Glaube erschien damals sowohl aus theoretischen als auch empirischen
Griinden als Illusion entlarvt. Auf theoretischer Ebene legten die Analysen
von Phelps (1967) und Friedman (1968) den Schlull nahe, daB nur unerwar-
tete Inflation Beschiaftigungsgewinne bringen kann. Empirisch wurde
zunehmend deutlich, daB die bis weit in die 60er Jahre hinein einigermaBen
stabile Phillipskurve sich zu verschieben begann, und zwar genau in die
Richtung, die aufgrund des Phelps/Friedman-Arguments zu erwarten war.

Ungefidhr 10 Jahre spiter befaBte man sich im Theoretischen Ausschuf
des Vereins fur Socialpolitik erneut mit der Phillipskurve. Hatte Niehans
seinerzeit die definitive Uberwindung der Phillips-Illusion in Wissenschaft
und Politik als ,nur eine Frage der Zeit“ bezeichnet, war man sich diesmal
keineswegs sicher, ob ein langfristiger Phillips-Trade-off vielleicht nicht
doch mehr Realitat denn Illusion sei. In seiner empirischen Analyse kommt
Franz (1984) zum Ergebnis, ,daB die Hypothese nicht verworfen werden
kann, daB die [langfristige; d.V.] Phillipskurve in der Bundesrepublik nega-
tiv verlauft — zwar steil, aber eben nicht senkrecht” (S. 619). In Ergédnzung
zu dieser Studie unternahm es Kromphardt (1984) zu zeigen, ,,daB sich eine
fallende langfristige Phillipskurve sehr gut theoretisch begrinden laBt*
(S. 631).

In den Mittelpunkt seiner theoretischen Uberlegungen stellt Kromphardt
die Erwartungsbildung. Er assoziiert die ,keynesianische’ Theorie einer
langfristig nicht-vertikalen Phillipskurve mit dem traditionellen autore-
gressiven Modell der Erwartungsbildung, wogegen er das Konzept der ratio-
nalen Erwartungen der ,neoklassischen‘ Theorie der natiirlichen Arbeitslo-

* W. Franz, J. Kromphardt und M. Savioz haben mit kritischen Hinweisen Verbes-
serungen des vorliegenden Manuskripts bewirkt, durfen aber fiir verbleibende Man-
gel nicht verantwortlich gemacht werden.



64 Oliver Landmann

senquote zuordnet. Seine Untersuchung geht von der Hypothese aus, daB die
Theorie der natiirlichen Arbeitslosenquote vor allem deshalb so weitherum
akzeptiert ist, weil sich die Gegenthese vom langfristigen Trade-off auf ein
so offenkundig unzureichendes, nimlich eben nur autoregressives, Erwar-
tungsbildungmodell stiitzt. Um zu zeigen, daBl die Existenz eines langfristi-
gen Trade-off auch mit realistischeren Annahmen Gber die Erwartungsbil-
dung begriindbar ist, fiihrt Kromphardt ein neues Konzept ein: ,informierte
Erwartungen. ,Informierte’ Wirtschaftssubjekte ziehen zu ihrer Erwar-
tungsbildung alle zu vertretbaren Kosten erhaltlichen Informationen heran,
die sie fiir relevant halten. Sie vermeiden damit die krasse Ineffizienz der
Informationsverarbeitung, die ihnen das mechanistisch-autoregressive
Modell unterstellt. ,Informierte’ Erwartungsbildung braucht aber nicht so
eng interpretiert zu werden, daf3 sie isomorph mit der verwendeten Modell-
struktur sein muB, wie es das Prinzip der rationalen Erwartungen im Sinne
von Muth (1961) vorschreibt. Vielmehr interpretieren die Wirtschaftssub-
jekte ,ihre Informationen nach der sie jeweils tberzeugenden Theorie*
(Kromphardt (1984), 635).1

So definierte ,informierte’ Erwartungen sollen laut Kromphardt nicht nur
eine iiberzeugende Begriindung eines langfristigen Phillips-Trade-off erlau-
ben, sondern dartiber hinaus sogar stabilisierend auf die Inflationsrate wir-
ken. Gemeint ist damit, daBl die langfristige Phillipskurve unter ,informier-
ten’ Erwartungen flacher verlauft als unter autoregressiven Erwartungen,
also etwa auch dann noch eine negative Steigung aufweist, wenn sie unter
autoregressiven Erwartungen vertikal wéare. Die nachstehenden Ausfithrun-
gen legen jedoch dar, daB Kromphardts Behauptungen bei niherer Uber-
prifung nicht aufrechtzuerhalten sind. Gerade wenn man den Gedanken
der ,informierten‘ Erwartungsbildung als potentiell fruchtbaren Ansatz
ernst nimmt, gelangt man zu Ergebnissen, die Kromphardts Thesen diame-
tral zuwiderlaufen:

1. Die Steigung der langfristigen Phillipskurve ist unabhdngig von den
Details der Erwartungsbildung.

2. Bei jedem Versuch der Wirtschaftspolitik, einen Trade-off zwischen
Arbeitslosigkeit und Inflation auszubeuten, wirken ,informierte‘ Erwar-
tungen destabilisierend auf die Inflationsrate.

3. ,Informierte’ Erwartungen sind nicht nur ein untaugliches Instrument
zur Begriindung einer langfristig fallenden Phillipskurve, sondern deu-
ten im Gegenteil darauf hin, daBl das gebrauchliche empirische Kriterion
zur Beurteilung des Verlaufs der langfristigen Phillipskurve zuungunsten
der Theorie der natiirlichen Arbeitslosenquote verzerrt sein kénnte.

Diese drei Anti-Thesen gilt es nun der Reihe nach kurz zu begriinden.?

1 Welche Konsequenzen sich fiir Modelle rationaler Wirtschaftssubjekte ergeben,
wenn die Akteure auch an konkurrierende Modelle glauben diirfen, ist heute Gegen-
stand einer rasch wachsenden Literatur; vgl. z.B. die Aufsatzsammlung in Frydman/
Phelps (1983).

2 Der vorliegende Diskussionsbeitrag setzt sich nicht mit Kromphardts zusitz-
licher Behauptung auseinander, wonach der Anwendungsbereich der Theorie der



Die Phillipskurve bei ,informierter Erwartungsbildung 65
2. Die Steigung der langfristigen Phillipskurve

Das traditionelle Standardmodell der Phillipskurve besteht aus drei
Gleichungen:

(1) We=ap (Wil -4 + a; pf
(2) I’J: = W,
(3) Pt —Pi-1=A(Pe-1—Pi-1).

Die Lohngleichung (1) beschreibt die Anderungsrate der Nominalléhne in
Periode t, 1., in Abhéngigkeit von der Arbeitsmarktlage der Vorperiode,
ausgedriickt durch die Héhe der Arbeitslosenrate u relativ zu einem Refe-
renzwert i, sowie von der erwarteten Anderungsrate der Giiterpreise p¢.
Die Preisgleichung (2) setzt die tatsichliche Anderungsrate der Preise, p.,
der Lohnanderung gleich, was unter der Voraussetzung einer konstanten
durchschnittlichen und marginalen Arbeitsproduktivitiat eine Implikation
gewinnmaximierenden Verhaltens der Unternehmungen ist. Gleichung (3)
schlieBlich beschreibt die Inflationserwartungen als Resultat eines adapti-
ven, autoregressiven Lernprozesses.

Die langfristige Phillipskurve ist definiert durch die Bedingung p; = p%,
also durch die Absenz von Erwartungsirrtiimern. Diese Bedingung impli-
ziert gemaB (3) iberdies Konstanz der Inflationsrate. Durch Einsetzen in (1)
und (2) resultiert die langfristige Phillipskurve

@ -z,

(4) p=

1"'(11

Die Steigung dieser Funktion ist offensichtlich allein durch die Parameter
der Lohngleichung (1) determiniert. Die Theorie der natiirlichen Arbeitslo-
senquote postuliert a; = 1, in welchem Fall die Phillipskurve vertikal ver-
lauft und eine inflationsunabhéngige natiirliche Rate u = % definiert. Die
Erwartungsgleichung ist zur Herleitung der langfristigen Phillipskurve
nicht erforderlich und ist nur fiir die Gestalt des Ubergangsprozesses zwi-
schen der kurzen und der langen Frist von Belang. Auch die Substitution
rationaler Erwartungen fiir den adaptiven Lernprozess (3) wiirde am Ver-
lauf der langfristigen Phillipskurve nichts &ndern, sondern die langfristige

natiirlichen Arbeitslosenquote auf den Zustand der Vollbeschaftigung beschrankt sei.
Auch diese Behauptung, die einseitig auf Erklarungsansatze in der Tradition des
;market clearing paradigm' abstellt, ist nicht zu halten. Ungleichgewichtstheoretische
Modelle reallohnbedingter Arbeitslosigkeit generieren mit Leichtigkeit inflationsin-
variante Unterbeschéftigungssituationen. Siehe zur Abgrenzung der natiirlichen Rate
von der Vollbeschiftigung etwa auch Meade (1982), Kap. 1. (Kromphardt deduziert
seine Position, wie er in Korrespondenz mit dem Verfasser préazisiert hat, offenbar aus
einem semantischen Vorverstiandnis. Er definiert ndmlich die natiirliche Arbeitslo-
senquote durch die Absenz unfreiwilliger Arbeitslosigkeit, wodurch sich die Frage
nach dem Geltungsbereich der Theorie der natiirlichen Arbeitslosenquote gar nicht
mehr als theoretisches oder empirisches Problem darstellt, sondern tautologisch
gelost ist).

5 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1986/1
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Gleichgewichtsbedingung p = p° — vorbehaltlich stochastischer Stérein-
fliisse — einfach schon fir die kurze Frist postulieren.

Die Akzeptanz der Theorie der natirlichen Arbeitslosenquote beruhte
einerseits auf der Uberzeugungskraft des theoretischen Arguments, daB
Arbeitnehmer wie Arbeitgeber, frei von Geldillusion, nur in realen Kate-
gorien denken, und daB deshalb die Lohngleichung (1) der Restriktion
a; = 1 gehorchen sollte. Diese Restriktion begann sich mit Beginn der 70er
Jahre in einer zunehmenden Zahl von empirischen Untersuchungen zu
bestatigen — und zwar gerade auch in solchen, die mit autoregressiven
Mechanismen der Erwartungsbildung operierten (vgl. z.B. Gordon (1976)).
Die von Kromphardt suggerierte Assoziation des autoregressiven Erwar-
tungsbildungsmodells mit der Theorie einer langfristig fallenden Phillips-
kurve ist deshalb weder von der Logik des Modells noch vom tatséchlichen
Gang der empirischen Forschung her aufrechtzuerhalten. Es bleibt jetzt
allerdings die Frage zu beantworten, wie vor dem Hintergrund des Gesagten
dennoch ein EinfluB informierter’ Erwartungen auf die Gestalt der langfri-
stigen Phillipskurve konstruierbar sein sollte.

3. Das theoretische Modell Kromphardts

Kromphardt geht von der Uberlegung aus, daB ,informierte* Wirtschafts-
subjekte zur Bildung ihrer Inflationserwartungen nicht nur auf die vergan-
gene Entwicklung der Inflation abstellen, sondern auch auf die Arbeits-
marktlage und auf die Abweichung des Geldmengenwachstums 7 von der
Zielvorgabe der Zentralbank 77:3

(3" Pi=Per+ vl -2 )+ —Hmi_)).

Das vorgegebene Geldmengenziel akkommodiert einen konstanten,
,unvermeidlichen' Bruchteil der Inflationsrate der Vorperiode:

{5) Thiz)ﬁpz_l 0<‘)/2<1

Die Gleichungen (1), (2), (3') und (5) bilden das Modell, dessen steady-
state-Losung Kromphardt aus der Bedingung einer konstanten Inflations-
rate wie folgt herleitet:

(6) P=-a(l—ry)l '@+ ay) @ =& )+ aryem].

Diese Phillipskurve weist offensichtlich auch dann noch einen fallenden
Verlauf auf, wenn das Postulat a; = 1 erfillt ist. Daher Kromphardts
SchluBfolgerung, dafl ,informierte‘ Erwartungen die Inflation stabilisieren,
also z. B. eine Arbeitslosenquote u < % trotz a; = 1 bei konstanter Inflation
aufrechtzuerhalten erlauben.

3 Die hier gegebene Formulierung unterscheidet sich von Kromphardts Original-
Modell durch die vereinfachende Annahme einer konstanten Arbeitsproduktivitiat
und durch eine etwas realistischere Datierung der Variablen.
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Wenn es auch eine verlockende Strategie sein mag, die Erwartungsbil-
dung so zu modellieren, dal den Wirtschaftssubjekten ein Denken in Kau-
salzusammenhiéngen zugestanden wird, ohne dafl ihnen gleich die ein-
schneidende Restriktion der Muth-Rationalitit auferlegt werden muf, ist
Kromphardts Ansatz dennoch ein anschauliches Beispiel dafiir, was Fischer
(1975), 163, gemeint haben diirfte, als er der Theorie der rationalen Erwar-
tungen das Verdienst zusprach, die ,,exzessive Willkiir der Hypothesenbil-
dung in dynamischen Modellen einzudimmen.“ Zumindest die folgenden
Einwéande sind gegen die Hypothesen (3') und (5) vorzubringen:

1. Bei aller Vielfalt des Angebots an monetiren Inflationsmodellen ist
schwer einzusehen, warum Inflationserwartungen gerade von der Diffe-
renz zwischen tatsdchlichem und angestrebtem Geldmengenwachstum
abhéngen sollten. Generiert ein genau eingehaltenes Geldmengenziel von
+10% weniger Inflationsbefiirchtungen als ein Geldmengenwachstum
von 3%, wenn die Zielvorgabe 2% betrug?

2. In einem kompletten Makro-Modell, dessen Nachfrageseite die reale Out-
puténderung §; etwa durch die folgende reduzierte Form eines IS-LM-
Modells erklirt:4

7 Ge = B (he — De) .

erfordert die Konstanz der Arbeitslosenquote bei gegebener Arbeitspro-
duktivitit und gegebenem Arbeitsangebot die Ubereinstimmung der
Inflationsrate p, mit der Geldmengenwachstumsrate 72;. Dies bedeutet
wegen ¥, < 1 in (5), daB das Geldmengenziel #:* bei jeder von null ver-
schiedenen Inflationsrate auf Dauer von der tatsachlichen Wachstums-
rate der Geldmenge 77 abweicht. Angesichts der von Kromphardt (1984),
637, betonten Voraussetzung, ,daB die Wirtschaftssubjekte von der Ent-
schlossenheit der Notenbank tiberzeugt sind, das verkiindete Geldmen-
genziel zu erreichen”, ist dies fiir ,informierte‘ Wirtschaftssubjekte keine
sonderlich attraktive Implikation.

3. Am schwersten wiegt, daB der Erwartungsbildungsmechanismus (3’)
nicht einmal bei langfristig konstanter Inflationsrate gegen deren be-
obachteten Wert konvergiert. AuBler im Spezialfall der absoluten Preis-
niveaustabilitat impliziert Gleichung (3') fiir die steady-state-Losung (6)
einen endogen nie korrigierten Erwartungsfehler (p # p°¢). Wiederum
fallt es schwer, Wirtschaftssubjekte als ,informiert’ zu bezeichnen, die
eine stabile Inflationsrate nicht frither oder spater antizipieren. In dieser
Hinsicht hitte sogar der einfache Lernproze8 (3) das Attribut ,informiert’
besser verdient.

Es ist allein auf die implausiblen Konvergenzeigenschaften von Kromp-
hardts Erwartungsbildungsmodell zuriickzufithren, da seine langfristige
Phillipskurve tiberhaupt von Parametern des Erwartungsbildungsprozesses
abhangt. Jedes Modell, in dem eine langfristig konstante Inflation voll anti-

4 Vgl. z.B. Laidler/Parkin (1975), 776. Gleichung (7) unterstellt implizit Konstanz
der realen autonomen Ausgaben, was im Hinblick auf steady-state-Betrachtungen in
einer stationiren Modellwirtschaft natiirlich die einzig sinnvolle Annahme ist.

5
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zipiert wird, generiert die langfristige Phillipskurve in der oben beschriebe-
nen Weise unabhéngig von den Einzelheiten der Erwartungsbildung.

Ein EinfluB der Erwartungsbildung auf den langfristigen Inflationsprozef3
1aBt sich insofern nicht von der Hand weisen, als die mit dem Phelps/Fried-
man-Modell assoziierte Akzelerations-Hypothese entscheidend auf eine
naiv-autoregressive Erwartungsbildung angewiesen ist. Bekanntlich impli-
ziert das von den Gleichungen (1) bis (3) gebildete Modell, daB eine Arbeits-
losenrate u < % selbst unter der Bedingung a; = 1 aufrechtzuerhalten ist,
wenn eine stetige Akzeleration der Inflation in Kauf genommen wird, weil
dann der autoregressive ErwartungsbildungsprozeB (3) systematisch hinter
der tatsachlichen Entwicklung herhinkt. Schon lange bevor die Theorie der
rationalen Erwartungen Mode wurde, bestand einiger Zweifel, ob die Vor-
stellung, daB die Wirtschaftssubjekte sich durch ein solches Manéver auf
Dauer tauschen lieBen, mit anderweitig rationalem Verhalten zu vereinba-
ren sei (vgl. z.B. Gordon/Hynes (1970)). Dieser Defekt des autoregressiven
Modells kann auch anders als mit Muth-rationalen Erwartungen behoben
werden. So hat Flemming (1976) die Hypothese entwickelt, dal ,informierte
Wirtschaftssubjekte ihr Lernverhalten jeweils an das niedrigste trendfreie
Zeitderivat des Preisniveaus adaptieren, im Falle einer stetig akzelerieren-
den Inflation also sukzessive die Akzelerationsrate zu antizipieren begin-
nen.

Klar ist, daB jeder Erwartungsbildungsmechanismus, der den Wirt-
schaftssubjekten eine bessere Informationsverarbeitung als Gleichung (3)
unterstellt, den Spielraum fiir Tauschungsmanéver einengt und die Explo-
sion der Inflationsrate im Falle einer auf u < % zielenden Beschaftigungspo-
litik beschleunigt. In diesem Sinne wirken ,informierte‘ Erwartungen desta-
bilisierend auf den InflationsprozeB8. DaB Kromphardt zum gegenteiligen
SchluB gelangt, liegt daran, daB sein Modell einer ,informierten‘ Erwar-
tungsbildung den Wirtschaftssubjekten auf die Dauer einen schlechteren
Informationsstand unterstellt als der autoregressive Mechanismus (3).

4. Die Rolle ,informierter’ Erwartungen bei der Lohnbildung

Nachdem der Versuch, einen langfristig ausbeutbaren Phillips-Trade-off
mit Besonderheiten der Erwartungsbildung zu begriinden, wohl als geschei-
tert angesehen werden darf, bleibt dennoch die Frage zu beantworten, wie
neuere empirische Evidenz, die gegen die Existenz einer strikt inflationsun-
abhangigen natiirlichen Arbeitslosenquote zu sprechen scheint, theoretisch
erklart werden kann. Wie kann a;, der Koeffizient der Inflationserwartun-
gen in der Lohn- bzw. Preisgleichung, systematisch unter eins liegen, wenn
sich Arbeitnehmer wie Arbeitgeber ausschlieBlich an der Reallohnentwick-
lung orientieren? Kromphardt (1984) warnt zurecht davor, Evidenz zugun-
sten von a; < 1 unbesehen als ,Beweis' fiir die Geldillusion der Tarifparteien
zu interpretieren: Wahrend némlich die von a; = 1 implizierte Lohn- und
Preisentwicklung ,sicherlich angestrebt“ wiirde, sei es denkbar, da die
Wirtschaftssubjekte ,,die entsprechenden Forderungen nicht durchsetzen
kénnen oder wollen (z.B. mit Ricksicht auf eine befiirchtete Reaktion der
Geldpolitik)“ (S. 638).
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DaB neue Informationen bzw. sich dndernde Erwartungen beziiglich der
kiunftigen Entwicklung des Preisniveaus auf dem Arbeitsmarkt — anders als
auf den Finanzmaérkten — nicht sofort und vollstindig in den beobachteten
Marktpreis eingehen, ist in der Tat ein Kerngedanke der kontrakttheoreti-
schen Arbeitsmarktliteratur. Makro6konomische Modelle, die der kontrakt-
bedingten Trigheit der Lohne Rechnung tragen, fithren denn auch aus-
nahmslos zum Ergebnis, daB Loéhne und Preise unterproportional auf
laufende Anderungen der Inflationserwartungen reagieren, weil in der Ver-
gangenheit abgeschlossene Vertrage in die Gegenwart fortwirken. Diese
Modelle implizieren allerdings nicht, daB die langfristige Phillipskurve des-
wegen eine negative Steigung aufweist. Vielmehr wird die laufende Lohn-
dnderung von einem verteilten Lag vergangener Inflationserwartungen
bestimmt, deren Koeffizienten sich in Abwesenheit von Geldillusion auf
eins summieren (vgl. Fischer (1977), Phelps/Taylor (1977), Taylor (1979)). Da
dieses Argument einleuchtend und wohlbekannt ist, sei es hier nicht weiter-
verfolgt.

Vielleicht nicht ganz so offensichtlich ist dagegen die Antwort auf die von
Kromphardt mit angeschnittene Frage, ob sich eine langfristig fallende
Phillipskurve etwa dadurch begriinden lieBe, dafl die Wirtschaftssubjekte
erwartete Anderungen der Inflationsrate mit Riicksicht auf befiirchtete
negative Beschaftigungsfolgen nicht voll auf die Lohne tiberwilzen, selbst
wenn jedermann klar realisiert, was dies fiir die Reallohnentwicklung
bedeutet. Sicher richtig ist, daB eine konsistente Modellierung der Lohn-
bildung neben der erwarteten Inflationsrate auch der erwarteten Arbeits-
marktentwicklung Rechnung tragen sollte. Wenn in der Periode t — 1 die
Lohne fur Periode ¢ vereinbart werden, macht die Arbeitslosenquote u, _ ; in
der Lohngleichung (1) eigentlich nur als proxy der fiir Periode ¢t erwarteten
Beschéftigungssituation Sinn. Allgemeiner 148t sich daher schreiben:

L4 - 1 1 A
(180) We=a\— - — | +p:.

u

Diese Gleichung besagt, daB die Tarifparteien eine Reallohninderung
nach MaBgabe der fiir die Laufzeit der Tarifvereinbarung erwarteten
Arbeitsmarktkonstellation anstreben. Der direkte EinfluB der erwarteten
Giterpreise auf die Léhne ist absichtlich als proportional spezifiziert, weil
allfallige Beschaftigungsgesichtspunkte, die eine volle Uberwélzung erwar-
teter Preisédnderungen auf die Lohne als inopportun erscheinen lassen kénn-
ten, in der erwarteten Arbeitslosenquote uf zum Ausdruck kommen. Es
stellt sich jetzt aber die Frage, wie sich die Erwartungen bezuglich der
Arbeitsmarktentwicklung bilden. Ein rein autoregressiver Mechanismus
wirde allein auf verzogerte Werte der Arbeitslosenquote abstellen und eine
adhnliche Formulierung wie in Gleichung (1) nahelegen. Im Sinne von
Kromphardt ,informierte‘ Wirtschaftssubjekte werden aber neben dem
autoregressiven Elemente weitere Determinanten der Beschaftigung in ihr
Kalkiil einbeziehen wollen. Insbesondere werden keynesianisch ,infor-
mierte’ Wirtschaftssubjekte auf die voraussichtliche Entwicklung der
Giiternachfrage achten:
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1

(8

= +8(4: - PD) .
U Ut -1

Hier bezeichnet §¢ die erwartete Anderungsrate der nominellen Gesamt-
nachfrage, so daB §§ — p? als erwartete reale Nachfrageinderung die Erwar-
tungen der Wirtschaftssubjekte beziiglich der Beschiftigungsentwicklung

bestimmt. Durch Einsetzen dieses Ausdrucks in Gleichung (1') resultiert
(9) We=ag @l =2 )+ (1 - ayd)pé+ a8k

Diese Lohngleichung weist auffallende Ubereinstimmungen mit dem
empirischen Bild auf, das Kromphardt auf anderem Wege, aber ebenfalls
mit Hilfe ,informierter’ Erwartungen zu erkliren trachtete: Die Loihne
adndern sich in Abhangigkeit von der tatsdchlich beobachteten Arbeitslosen-
quote, und vor allem reagieren sie nur unterproportional auf die erwartete
Inflationsrate. Der Koeffizient von pf ist kleiner als eins, weil die Wirt-
schaftssubjekte realisieren, daB Anderungen der Inflationsrate bei gegebe-
nem nominellen Nachfragewachstum auf die reale Nachfrage und die
Beschiftigung zuriickwirken.

Fir eine detailliertere Modellierung von §§ als Funktion der Nachfrage-
politik und der autonomen privaten Nachfrage 148t Gleichung (9) alle Még-
lichkeiten offen. Von entscheidender Bedeutung ist dabei, wie groB die
Bereitschaft der Geld- und Fiskalpolitik zur Akkommodation inflationarer
Entwicklungen eingeschatzt wird. Solange nicht erwartet wird, da die
Behorden jede Anderung der Inflationsrate voll akkommodieren oder sogar
tiberakkommodieren, bleibt jedenfalls gewahrleistet, daBl sich die erwartete
Inflationsrate nur partiell im Lohnwachstum niederschlagt. Damit ist eine
mogliche Erklarung dafiir gegeben, dafl empirische Schatzungen der Phil-
lipskurve — die normalerweise keinerlei proxy fiir §; enthalten — in schein-
barem Widerspruch zum klassischen Neutralititspostulat fortfahren, fur
die Inflationserwartungen signifikant unter eins liegende Koeffizienten zu
finden.

Der essentielle Punkt ist natiirlich, daf dieses Ergebnis keinen langfristi-
gen Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit impliziert. Denn wel-
che Inflationsrate sich auch immer im steady state einstellen mag, sie kann
nur dann Bestand haben und ist nur dann mit einer gleichbleibenden
Arbeitslosenquote vereinbar, wenn sie mit der nominellen Wachstumsrate
der Volkswirtschaft iibereinstimmt.5 Entsprechend den Mindestanforderun-
gen, die wir oben an ,informierte’ Erwartungen gestellt haben, miissen des-
halb im steady state auch die erwarteten Raten des Preis- und Nachfrage-
wachstums, p§ und 3}, einander gleich sein. Und da sich in der Lohnglei-
chung (9) die Koeffizienten dieser beiden Anderungsraten zu eins sum-
mieren, resultiert dieselbe langfristig vertikale Phillipskurve, wie sie oben
durch a; = 1 in Gleichung (1) impliziert war.

5 Es sei daran erinnert, daBl wir einfachheitshalber konstantes Arbeitsangebot und
konstante Arbeitsproduktivitat unterstellt haben. Im allgemeineren Fall bleiben die
SchluBfolgerungen dieses Abschnitts mutatis mutandis erhalten.
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5. Schlubemerkung

Kromphardts Versuch, eine langfristig fallende Phillipskurve auf der
Basis ,informierter Erwartungen theoretisch zu begriinden, scheitert an der
mangelhaften Spezifikation seines Erwartungsbildungsmodells. Wie sein
eigentliches Ziel, namlich ein mit den eingangs zitierten 6konometrischen
Ergebnissen von Franz (1984) ,im Ergebnis vereinbares“ Modell zu konstru-
ieren, dennoch erreicht werden kann, illustriert die oben in Abschnitt 4
skizzierte Analyse — und zwar ebenfalls unter Ruckgriff auf ,informierte’
Erwartungen. Der springende Punkt dabei ist jedoch, dal der Schlu8 auf die
Existenz einer langfristig fallenden Phillipskurve durch diese Analyse nicht
gestiitzt wird.

Es scheint daher, dafl die weitverbreitete Skepsis gegeniiber der Theorie
einer langfristig fallenden Phillipskurve nicht, wie Kromphardt glaubt, auf
eine mangelhafte Erwartungsbildungshypothese zuriickzufithren ist, son-
dern auf die Schwierigkeit, nennenswerte langfristige Wirkungen einer voll
antizipierten Inflation auf die realen GréB8en des Arbeitsmarktes iiberzeu-
gend zu begriinden. Die wirklich tiefgreifenden Meinungsverschiedenheiten
zwischen den dominierenden makrodkonomischen Schulen kreisen heute
denn auch viel weniger um die steady-state-Steigung der Phillipskurve als
um die dynamischen GesetzméaBigkeiten, die das kurz- und mittelfristige
Anpassungsverhalten von Preisen und Mengen wihrend der Ubergangspro-
zesse bestimmen. Diese sind vor allem auch unter dem Gesichtspunkt der
wirtschaftspolitischen Relevanz von weitaus aktuellerem Interesse. Es ist
bezeichnend, daB sich die Bundesrepublik nun schon mehrere Jahre um
rund 4 - 5 Arbeitslosigkeitsprozente abseits der langfristigen Phillipskurve
befindet, die Franz unter sorgfaltiger Beriicksichtigung angebotsseitiger
Inflationsdeterminanten flir den Zeitraum 1975 - 1981 ermittelt hat. Wie
grofB} in dieser Situation der Spielraum fiir eine nicht-inflationire, nach-
frageorientierte Beschaftigungspolitik ist, hat wenig damit zu tun, ob die
Steigung der langfristigen Phillipskurve nun ganz oder nur beinahe senk-
recht ist. Die entscheidende Frage lautet vielmehr, ob sich die von Franz fur
die 70er Jahre nachgewiesene ungiinstige Verschiebung der langfristigen
Phillipskurve in den 80er Jahren fortgesetzt hat.
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