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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Rationale Erwartungen und Stabilisierungspolitii<
Bruno Kühn, Düsseldorf

„Keine neue Revolution in Sicht” überschrieb vor etwas mehr als zwei Jahren Professor W oll’ seinen Bei­
trag zum Thema „Rationale Erwartungen” im WIRTSCHAFTSDIENST. Zwar ist in der Zwischenzeit tat­
sächlich keine stürmische Umwälzung in der ökonomischen Theorie eingetreten, die den Titel einer Re­
volution verdienen würde. Allerdings zeigt die seitdem angeschwollene Flut der Veröffentlichungen zu 
diesem Thema auch im deutschsprachigem Raum^, daß die aufgeworfenen Probleme in der Wissenschaft 
ernst genommen werden. Die Frage nach der Tragweite dieser neuen Richtung ist also durchaus noch of­
fen. Worum geht es?

Seit einigen Jahren vertritt eine Gruppe junger Öko­
nomen sehr lautstark die These, daß jegliche Sta­

bilisierungspolitik nicht nur wirkungslos, sondern sogar 
schädlich sei®. Die Argumentation und speziell die mo­
delltheoretische Analyse bezieht sich in erster Linie auf 
die Geldpolitik, allerdings werden die Ergebnisse häu­
fig auf jede Form der Wirtschaftspolitik, also auch auf 
die Fiskalpolitik, übertragen. Der intellektuelle Führer 
dieser Richtung ist Robert E. Lucas jun. von der Uni­
versität Chicago, dessen Beiträge auch von seinen 
Kritikern als außerordentlich innovativ angesehen wer­
den, Daneben werden rationale Erwartungen sehr ve­
hement von Thomas J. Sargent, Neil Wallace (beide 
Universität f(/linnesota) und Robert J. Barro (Universität 
Rochester) vertreten.

Vordergründig handelt es sich bei dieser Diskussion 
lediglich um eine neue Spielart der Phillips-Kurve, d. h. 
der Beziehung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. 
Zumindest unter Ökonomen hat sich die Auffassung 
durchgesetzt, daß längerfristig keine eindeutige Aus­
tauschbeziehung zwischen diesen Größen besteht; 
Der Versuch, Beschäftigungserfolge durch Inflations­
politik zu erzielen, kann zwar kurzfristig Erfolg haben, 
er führt jedoch im Laufe der Zeit zu einer Iriflationsge-
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lung der Westdeutschen Landesbank Girozen­
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wöhnung, die die Arbeitslosigkeit wieder ansteigen 
läßt. Die Phillips-Kurve ist also nicht stabil. Die neo­
klassische Theorie (vertreten speziell durch E. S. 
Phelps und M. Friedman) erklärt dies durch die Hypo­
these, daß lediglich die unerwartete Inflation zu Be­
schäftigungseffekten führt. Die zentrale Frage in die­
sem Zusammenhang besteht nun darin, wie die W irt­
schaftssubjekte ihre Inflationsenwartungen bilden. An­
ders ausgedrückt: Wie sehen die Lernprozesse aus, 
die zu den beschriebenen (und beobachtbaren) Ver­
haltensänderungen führen?

Bildung von Erwartungen

Die bislang gebräuchlichste Hypothese über die Bil­
dung von Erwartungen ist die der adaptiven Erwartun­
gen, nach der die Wirtschaftssubjekte aus den Fehlern 
der Vergangenheit lernen. Sie revidieren ihre Erwar­
tungen um einen Teil des zuletzt erlebten Erwartungs­
irrtums. Nach diesem Ansatz lassen sich die nicht be­
obachtbaren Erwartungsgrößen auf die Erfahrungs­
werte der Vergangenheit zurückführen. Je weiter die 
Erfahrungen zurückliegen, um so geringer ist ihr Stel­
lenwert für die aktuelle Prognose, wobei dieses Ge­
wichtungsschema im Zeitablauf geometrisch abnimmt 
(Koyck-Lag). Für die Phillips-Kurve in der neoklassi­
schen Variante bedeutet dies, daß zwar jede stetige 
Inflationsrate unabhängig von ihrer Höhe -  nach 
einiger Zeit vollständig enwartet wird und daher ohne 
Bedeutung für das Beschäftigungsvolumen ist. Auf­
grund des starren Lernprozesses, der immer nur einen 
Teil des Prognosefehlers korrigiert, lassen sich jedoch 
auch dauerhafte Beschäftigungserfolge durch die Be-
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

schleunigung (Akzeleration) des Inflationsprozesses 
erzielen. Diese „Akzelerationisten-Hypothese” wird 
von den Vertretern rationaler Enwartungen mit dem Ar­
gument kritisiert, daß die Wirtschaftssubjekte auch die­
se Inflationsbeschleunigung (etwa bei den Lohnforde­
rungen in Tarifauseinandersetzungen) antizipieren 
und damit neutralisieren werden.

Betrachtet man nur diese Oberfläche des Problems, 
so scheint an der neuen Richtung tatsächlich wenig 
Revolutionäres zu sein. Die meisten Ökonomen wer­
den heute dem langfristigen Ergebnis der Inflations­
neutralität zustimmen. In der verkürzten Darstellung 
vieler Kritiker postulieren die Rationalisten ein kurzfri­
stiges Ergebnis, was nur als langfristige Gleichge­
wichtslösung des Systems angesehen werden kann.

Der Wirbel um rationale Erwartungen hat aber tiefer­
liegende Ursachen. Die recht simple Ausgangshypo­
these besagt, daß die Akteure im Wirtschaftsprozeß 
nicht immer wieder gleiche Fehler machen, selbst 
wenn sich die Umweltbedingungen ändern. Die Erwar­
tungen werden also nicht rein mechanistisch gebildet, 
sondern es wird versucht, die fundamentalen Bestim­
mungsfaktoren der betreffenden Größe zu ergründen. 
Diese Einflußbeziehungen sind aber modelltheoretisch 
spezifiziert. Nach der Hypothese rationaler Entartun­
gen bilden die Wirtschaftssubjekte also ihre Erwartun­
gen ebenso wie die relevante ökonomische Theorie. In 
einem deterministischen Modell entsprechen rationale 
Enwartungen einer vollständigen Voraussicht. Konse­
quenterweise ist dieser Ansatz nur sinnvoll in einem 
stochastischen Modellrahmen, in dem die Erwartun­
gen wie ein mathematischer Erwartungswert berech­
net werden. Enwartungsirrtümer können also durchaus 
auftreten, jedoch nur als Folge von Zufallsereignissen, 
die im Zeitpunkt der Erwartungsbildung noch nicht be­
kannt waren.

'A .  W o l l :  Keine neue Revolution in Siclit, in: WIRTSCHAFTS­
DIENST, 57. Jg. (1977), H. 2, S. 59-63.
 ̂ Vgl. H. J. R a m s e r : Rationale Erwartungen und Wirtschaftspoli­

tik, in: Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 134 (1978), 
s. 57-72; B. K ü h n :  Rationale Erwartungen und Wirtschaftspolitik, 
Baden-Baden 1979; D. H a m m a n n :  Phillips-Kurve, rationale Er­
wartungen und die kontrakttheoretische Betrachtung des Arbeitsmark­
tes, in: Konjunkturpolitik, 25. Jg. (1979), S. 156-197; E. S v i n d -  
l a n d :  Elementare Probleme der Analyse der Geldmengenpolitik bei 
rationalen Erwartungen, in: Deutsches Institut für Wirtschaftsfor­
schung, Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, Heft 3, Berlin 
1979, S. 217-232.

 ̂ Die zentralen Argumente finden sich bei R. E. L u c a s  Jr.: Some 
International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs, in: American 
Economic Review, Vol. 63 (1973), S, 326-334; d e r s . :  Econometric 
Policy Evaluation: A Critique, in: K. B r u n n e r ,  A. H. M e i t z e r  
(Hrsg.): The Phillips Curve and Labor Markets, Amsterdam 1976, S. 
19-46; T. J. S a r g e n t ,  N. W a l l a c e :  “ Rational” Expectations, 
the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply 
Rule, in: Journal of Political Economy, Vol. 83 (1975), S. 241-254; 
R. J. B a r r o : Rational Expectations and the Role of Monetary Poli­
cy, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 2 (1976), S. 1-32. Weitere 
Literaturhinweise finden sich in den oben angegebenen deutschen 
Beiträgen.

Die rigorose Annahme, daß die Wirtschaftseinheiten 
ihre Erwartungen bilden, als hätten sie ein ökonometri­
sches Modell vor Augen, wird vielfach kritisiert. Es ist 
jedoch zu bedenken, daß für ökonomisch handelnde 
Wirtschaftssubjekte Gewinnmöglichkeiten bestehen 
würden, wenn ihr Modell tatsächlich deutlich besser 
als die bisherige Einschätzung des Marktes wäre. Sol­
che Gewinnmöglichkeiten bleiben aber in einer Wett­
bewerbswirtschaft, von der die Rationalisten ausge­
hen, nicht bestehen, zumal viele Wirtschaftssubjekte 
die in den Massenmedien veröffentlichten Prognosen 
der Forschungsinstitute und ähnlicher Stellen über­
nehmen; Diese Erwartungen lassen sich dann durch 
das implizit zugrundeliegende Prognosemodell be­
schreiben'*. Es ist zwar unbestritten, daß viele Men­
schen irrational sind -  das läßt sich aber modelltheo­
retisch nicht spezifizieren, eben weil dieses Verhalten 
irrational ist. Im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt 
werden sich die meisten dieser Irrationalisten ausglei- 
chen. Selbst wenn gesamtwirtschaftliche, fundamental 
ungerechtfertigte Erwartungen die Märkte beeinflus­
sen, so darf man bezweifeln, daß diese (zufälligen) Ab­
weichungen vom rationalen Verhalten systematisch 
und damit vorhersehbar sind.

Erwartungs-Modell

Akzeptiert man die Hypothese, daß sich die Erwar­
tungen analog einem ökonomischen Modell bilden, so 
bleibt immer noch die Frage, an welchem Modell sich 
die Erwartungen orientieren. Bekanntlich existieren 
über den Wirtschaftsablauf konkurrierende Hypothe­
sen, die zu unterschiedlichen Modellen und damit zu 
unterschiedlichen rationalen Erwartungen führen. 
Analytisch geht man so vor, daß die für die Erwartun­
gen relevante Theorie die gleiche ist, wie sie im jeweili­
gen Modell verwendet wird. Vereinfacht ausgedrückt: 
Die Wirtschaftssubjekte kennen das Modell, in dem sie 
agieren, und die Verteilungseigenschaften der exoge­
nen Variablen, sie wissen jedoch nicht, wann sich die 
einzelnen Zufallseinflüsse realisieren. Das bedeutet, 
daß ein Modell mit rationalen Erwartungen gleichzeitig 
die Größe, über die Erwartungen gebildet werden, als 
endogene Variable enthalten muß. Da sich zudem die 
Erwartungen und die Realisierung dieser Variablen in 
aller Regel gegenseitig beeinflussen, wird die Analyse 
schnell recht aufwendig®.

'' Interessantenflieise ist dieses Argument für das DIW die Begrün­
dung, um sich mit dem Thema rationaler Erwartungen zu beschäfti­
gen, Vgl. E. S v i n d l a n d ,  a.a.O., 8 .217.

® Das Problem der Interdependenz von Enwartungen und deren Ein­
fluß auf die Realisierung dieser Größe wurde früher unter dem Stich­
wort der „self-fulfilling”  bzw. der „self-defeating expectations" disku­
tiert.
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Allerdings hat das Problem, sich für ein bestimmtes 
Modell entscheiden zu müssen, auch Vorteile: Je nach 
Konstruktion des Modells kann jede ad hoc spezifizier­
te Erwartungshypothese als Sonderfall rationaler Er­
wartungen dargestellt werden. Diese Hypothese ist so­
mit allgemeingültiger und insbesondere als Referenz­
system für andere Erwartungsansätze kaum zu erset­
zen: Man kann sich fragen, wie der gesamtwirtschaftli­
che Rahmen aussehen muß, damit eine Erwartungs­
hypothese nicht permanente und systematische Fehl­
prognosen liefert -  ein derartiges System würde kaum 
zum Gleichgewicht tendieren. So kann man z. B. zei­
gen®, daß adaptive und rationale Inflationserwartungen 
in Zeiten der Hyperinflation übereinstimmen, in der der 
Staat meist versucht, ein sehr hohes Niveau der 
Staatsausgaben durch die Notenpresse zu finanzieren 
(meist Kriegsfinanzierung).

Die Perioden der Hyperinflation werden aber meist 
gewählt, um den Einfluß von Inflationsenwartungen, die 
in solchen Zeiten naturgemäß besonders stark ausge­
prägt sind, empirisch zu testen. Die Bestätigung adap­
tiver Erwartungen kann daher nicht als Argument ge­
gen rationale Erwartungen venwendet werden. Diese 
Hypothese ist außerdem flexibler als andere Erwar­
tungsansätze, da sie nach dem jeweiligen Informa­
tionsstand modifiziert werden kann, den die Wirt­
schaftssubjekte besitzen. In diesem Fall ist ein beding­
ter Erwartungswert zu berechnen, wobei die (verän­
derliche) Informationsmenge als bedingende Variable 
fungiert. Zudem kann der Prozeß der Informationssu­
che und -Verarbeitung seinerseits wieder endogeni- 
siert werden.

Gesamtwirtschaftliche Angebotsfunl<tion

Rationale Erwartungen sind zwar auf verschiedene 
Modelltypen anwendbar, in der Diskussion befindet 
sich vor allem aber eine bestimmte Variante, deren 
Kernstück die gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktion 
ist. Die einzelnen Anbieter erhöhen oder vermindern 
ihre normale, sich im Trend entwickelnde Angebots­
menge je nach dem, ob sich die relativen Preise zu ih­
ren Gunsten oder Ungunsten verändern. Gesamtwirt­
schaftlich dürfte von diesem Bestreben eigentlich, d. h. 
bei vollständiger Transparenz der Märkte, kein gravie­
render Effekt ausgehen, denn im Durchschnitt heben 
sich relative Preisänderungen ja gegenseitig auf.

Diese vollständige Transparenz ist jedoch nicht ge­
geben, da sich der einzelne Anbieter über den eigenen 
Markt schneller informieren kann als über die alternati-

® Vgl. T. J. S a r g e n t ,  N. W a l l a c e :  Rational Expectations and 
the Dynamics of Hyperinflation, in: International Economic Review, 
Vol. 18 (1973), S. 58-82.

ven Märkte. Steigt in seinem Markt die Nachfrage und 
damit der Preis, so kann dies entweder ein marktspezi­
fisches Phänomen oder aber Ausdruck einer allgemei­
nen Nachfragebelebung sein. Das kann der einzelne 
Anbieter in einer solchen Situation aber nicht definitiv 
klären, da er sich entscheiden muß, bevor er vollstän­
dige Sicherheit hat. Andernfalls würde er die mögli­
cherweise vorübergehenden Chancen, die mit einer 
Nachfrageverlagerung zu seinen Gunsten verbunden 
sind, ungenutzt verstreichen lassen, denn die Umwelt­
bedingungen bleiben während des Suchprozesses 
nicht konstant. Daher muß der Anbieter die Preise der 
alternativen Märkte, d. h. das Preisniveau, schätzen.

Das Preisniveau wird über die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage aber auch von der Wirtschaftspolitik beein­
flußt. Bei einer expansiven Politik wird die Nachfrage 
und damit das Preisniveau erhöht. In dieser Situation 
sehen die meisten Anbieter steigende Preise auf ihren 
Märkten. In dem Maße, in dem diese Preisbewegun­
gen vorübergehenden realwirtschaftlichen Ursachen 
zugeschrieben werden, erhöht sich das Angebot, und 
der Preisanstieg wird gedämpft. Sobald die Anbieter 
erkennen, daß es sich lediglich um eine nominelle 
Ausdehnung handelt, reduzieren sie ihr Angebot wie­
der auf das Normalmaß; die Mengeneffekte der wirt­
schaftspolitischen Maßnahmen gehen zurück, wäh­
rend das Preisniveau steigt.

Welche Zeit dieser Anpassungsprozeß benötigt, ist 
modelltheoretisch schnell beantwortet: Da die Periodi- 
sierung des Modells durch Informationsverzögerungen 
in der Übertragung aggregierter Informationen definiert 
ist, wirken sich wirtschaftspolitische Impulse lediglich 
eine Periode auf die reale Ausbringung aus. Ob diese 
Periode allerdings einen Monat oder mehrere Jahre 
umfaßt, wird dabei nicht explizit gesagt. Empirische 
Untersuchungen in diese Richtung stehen noch am 
Anfang und weisen erhebliche methodische Schwie­
rigkeiten auf, zumal die Erwartungsgrößen nicht direkt 
beobachtbar sind.

Prognose der Wirtschaftspolitik

Nach der Hypothese rationaler Erwartungen nutzen 
die Anbieter alle verfügbaren Informationen, um nomi­
nale und relative Preisbewegungen voneinander zu 
unterscheiden. Sie fragen daher nach den Bestim­
mungsgründen des Preisniveaus und das heißt im 
Rahmen dieses Modells, sie versuchen, den wirt­
schaftspolitischen Kurs zu prognostizieren. Eine deter­
ministische Strategie wird kelneriei realwirtschaftliche 
Effekte mehr erzielen, sondern nur noch Auswirkun­
gen auf das Preisniveau haben, sobald sie einmal er­
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kannt ist. Nur die zufälligen Abweichungen vom Trend 
beeinflussen die realwirtschaftlichen Vorgänge. Daher 
können die wirtschaftspolitischen Instanzen nicht auf 
Dauer ein höheres Niveau der ökonomischen Aktivität 
anstreben, als es sich realwirtschaftlich ergibt; Ein der­
artiger Versuch würde permanent eine ,,zufällige” 
Überschreitung des Trends bedeuten. Damit ändert 
sich aber der Trend, und das finden die rationalen 
Marktteilnehmer recht bald heraus. Die wirtschaftspoli­
tischen Impulse werden sich zunehmend in rein nomi­
nalen Effekten erschöpfen.

Wie lange es dauert, bis ein Wechsel in der w irt­
schaftspolitischen Strategie erkannt wird, ist umstrit­
ten; Zum Teil wird die Auffassung vertreten, daß auch 
solche Änderungen schnell bemerkt werden, zumal sie 
meist von anderen Neuerungen -  etwa einem Wech­
sel in der Administration -  begleitet sind. Diese Frage 
kann z. B. in der Situation relevant werden, wenn nach 
einer Phase der Inflationspolitik ein Stabilitätskurs ein­
geschlagen wird. Die Ankündigung allein wird vermut­
lich nicht ausreichen, um die Inflationserwartungen zu 
brechen, da häufig ähnliche Versprechungen benutzt 
werden, um Reste der Geldillusion aus^ubeuten. Kann 
aber der Kurswechsel glaubhaft gemacht werden -  
sei es durch eine neue Regierung, eine neue Noten­
bankführung oder aber durch veränderte institutioneile 
Rahmenbedingungen, etwa einen Übergang von fe­
sten zu flexiblen Wechselkursen - ,  so sind geringere 
Anpassungskosten der Inflationsbekämpfung zu er­
warten.

Die Modelle rationaler Enwartungen beschreiben 
nicht nur den Übergang von kurzfristigen Mengenan­
passungen zu langfristigen Inflationswirkungen wirt­
schaftspolitischer Maßnahmen. Sie zeigen auch, daß 
eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik, die kurzfristige 
Marktschwankungen kompensieren will, an eine gra­
vierende Voraussetzung gebunden ist; Die wirtschafts­
politischen Instanzen müssen über bessere Informa­
tionen verfügen als das Publikum oder überlegene 
Kenntnisse von wirtschaftlichen Zusammenhängen 
besitzen. Unterliegen nämlich beide Gruppen der glei­
chen Informationsrestriktion, so kann die Wirtschafts­
politik erst dann reagieren, wenn realwirtschaftliche 
Störungen offenkundig geworden sind, d. h. eine Peri­
ode nach diesen Störungen.

Zu diesem Zeitpunkt kennt aber auch das Publikum 
diesen Einflußfaktor und stellt sich in seinen Disposi­
tionen darauf ein; Die wirtschaftspolitischen Maßnah­
men sind dann gleichbedeutend mit der Einführung ei­
ner neuen Störgröße, die bestenfalls (d. h. wenn sie 
über die politische Reaktionsfunktion vollständig anti­
zipiert wird) nur zu größeren Preisschwankungen führt, 
ansonsten aber die Unsicherheit in der Wirtschaft er­
höht und somit destabilisierend wirkt. Nur wenn die 
Wirtschaftspolitiker besser als die Privatwirtschaft in­
formiert sind und neue Informationen unmittelbar in 
antizyklische Handlungsprogramme umsetzen kön­
nen, ist nach diesem Ansatz eine Stabilisierung des 
Wirtschaftsablaufs möglich. Allerdings sehen die Ver­
treter rationaler Erwartungen den Fall als relevant an,
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daß Politiker und Publikum über gleiche Informationen 
verfügen.

Nun lassen sich verschiedene Annahmen, die zu 
diesen rigorosen Ergebnissen führen, kritisieren. Dazu 
gehört der beschränkte Wirkungsmechanismus der 
Wirtschaftspolitik, der nur über Erwartungsirrtümer 
verläuft. Andererseits ist es wenig strittig, daß der 
Transmissionsmechanismus geldpolitischer Impulse 
über Änderungen der relativen Preise verläuft -  im 
Falle rationaler Entartungen über vermutete Änderun­
gen relativer Preise. Es existiert kein Walrasianischer 
Auktionator, der die Wirtschaftssubjekte schnell und 
kostenlos über die Gleichgewichtspreise informiert; 
das Preissystem ist jedoch vollständig flexibel und 
kann somit seine Allokationsfunktion wahrnehmen. 
Gerade diese Prämisse wird stark kritisiert, zumal eine 
andere neue Theorie (die Kontrakttheorie) zeigt, daß 
es durchaus im Interesse einzelner Marktteilnehmer 
sein kann, die eigene Flexibilität durch vertragliche 
Bindungen einzuschränken.

Allerdings lassen sich rationale Erwartungen und 
Vertragsmodelie durchaus miteinander verbinden. Die 
wirtschaftspolitischen Implikationen sind dann nicht 
mehr so drastisch: Einzelne Impulse wirken länger als 
die Informationsperiode. Auch müssen die wirtschafts­
politischen Instanzen nicht besser informiert, sondern 
nur in ihren Handlungsmöglichkeiten flexibler als das 
Publikum sein, um realwirtschaftliche Störungen zu 
kompensieren. Aber eine dauerhafte Beeinflussung 
des realwirtschaftlichen Trends ist auch in diesen er­
weiterten Modellen nicht möglich. Die wichtigste Impli­
kation dieser Ansätze, daß sich nämlich die Struktur 
der Ökonomie an veränderte Umweltbedingungen und 
auch veränderte wirtschaftspolitische Strategien an­
paßt, wird nicht geändert.

Dieses Ergebnis, das sich nachprüfen läßt und zum 
Teil auch empirisch nachgewiesen wurde, impliziert.

daß eine unkritische Umsetzung ökonometrischer Stu­
dien im Sinne der Theorie der Wirtschaftspolitik zu pro­
blematischen Empfehlungen führen kann. Im Gegen­
satz zu den Natunwissenschaften, von denen d ie ,.opti­
mal control theory” übernommen wurde, fehlt bei den 
Sozialwissenschaften die Voraussetzung für dieses In­
strument, nämlich die Existenz eines konstanten Be­
wegungsgesetzes. Die wirtschaftlichen Verhaltenswei­
sen, die auf einem optimierenden Verhalten beruhen, 
bleiben nicht vom Kurs der Wirtschaftspolitik unbe­
rührt. Ändert sich dieser Kurs, so ändern sich die Rah­
menbedingungen für das einzelwirtschaftliche Verhal­
ten. Die Parameter der wirtschaftspolitischen Varia­
blen in der reduzierten Form bleiben somit nicht kon­
stant, wenn der Kurs gewechselt wird.

Fazit
Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen der Ratio­

nalisten sind weit weniger dramatisch, als es gelegent­
lich anklingt. Man sollte auf eine antizyklische Wirt­
schaftspolitik zugunsten einer mittelfristigen, trend­
orientierten Strategie verzichten. Dies wird auch von 
anderer Seite aufgrund der Unsicherheit über die Do­
sierung und das Timing politischer Maßnahmen gefor­
dert. Durch die Modelle rationaler Erwartungen erfährt 
diese Position eine weitere Unterstützung. Zusätzlich 
kann man mit rationalen Erwartungen strukturelle Än­
derungen in der Wirtschaft als Folge wirtschaftspoliti­
scher Strategien erklären. Zwar bezieht sich dieser 
Ansatz auf längerfristige Zusammenhänge, was allein 
dadurch zum Ausdruck kommt, daß wirtschaftspoliti­
sche Verhaltensweisen durch stationäre Wahrschein­
lichkeitsverteilungen beschrieben werden. Da sich 
aber der langfristige wirtschaftspolitische Trend aus 
der Summe der kurzfristigen Aktivitäten ergibt, ist die 
längerfristige Analyse durchaus nicht überflüssig. Die 
Prognose erscheint ziemlich sicher, daß zukünftig ein 
großer Teil von Forschungsaktivitäten in diese Rich­
tung gehen wird.
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