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Und dann werfen wir den Computer an —
Anmerkungen zur Methodik der DSGE-Modelle

Von Jochen Michaelis

,,The state of macro is good.*“
Olivier Blanchard (2009)

Nicht alle Okonomen teilen die Einschitzung des IWF-Chefokonomen,
von den Nicht-Okonomen ganz zu schweigen. Die Kluft zwischen den pro-
fessionellen Makrookonomen und der (Fach-)Offentlichkeit ist nicht zuletzt
angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise grofler geworden. Vordergriindig
mag dies in dem Vorwurf miinden, die Makrodkonomen hétten mit ihren
Modellen die Krise nicht vorhergesehen, aber dies ist mehr Reflex der Un-
kenntnis dariiber, was Modelle leisten oder eben nicht leisten konnen. Etwas
tiefer geht der Vorwurf, die in der Forschung dominierenden DSGE (Dyna-
mic Stochastic General Equilibrium)-Modelle seien ,blutleer, die Makro
reduziere sich weitgehend auf das Hantieren mit griechischen Buchstaben,
die dkonomische Intuition ginge verloren. Wenn selbst solide ausgebildete
Diplom-Volkswirte die Grundmechanismen von Schocks und/oder Politik-
mafBnahmen nicht mehr nachvollziehen konnen, dann geht die Akzeptanz
und damit die entscheidende Voraussetzung fiir eine Umsetzung in die
Wirtschaftspolitik verloren. Ziel dieses Beitrags ist es zu verdeutlichen,
warum wir auf der einen Seite solche abstrakten Modelle fiir die For-
schungsfront benétigen, warum wir aber gleichwohl bspw. im Horsaal an
dem Verwenden kleiner handlicher Modelle festhalten sollten.

I. Makro: ein Schnelldurchlauf

Die Geschichte der Makro6konomik soll hier unterteilt werden in zwei
Abschnitte: vor Lucas (1976) und nach Lucas (1976).

Startpunkt der modernen Makrodkonomik ist unstrittig Keynes (1936).
Basierend auf Uberlegungen zur Konsumtheorie, Investitionstheorie und
Geldnachfragetheorie entwickelte er die Idee eines Gleichgewichts bei Un-
terbeschaftigung, das letztlich nur durch Eingriffe des Staates via Geld- und
Fiskalpolitik beseitigt werden kann. Auch heute noch gehort das IS/LM-
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Modell zum Standardkanon der makrodkonomischen Lehrbiicher, fiir Gene-
rationen von Studenten war (und ist) es der erste Beriihrungspunkt mit der
Makro.! Das Mundell/Fleming-Modell erweitert den Rahmen um Aspekte
der offenen Volkswirtschaft; Kernaussage: die Wirksamkeit des stabilitdts-
politischen Instrumentariums ist eine Frage des Wechselkurssystems. Eine
erste stochastische IS/LM-Analyse liefert Poole (1970), der zeigt, dass eine
Stabilisierungspolitik, die die Outputvarianz zu minimieren trachtet, maf-
geblich davon abhéngt ist, ob es sich bei den zu absorbierenden Schocks
primdr um reale IS- oder um monetdre LM-Schocks handelt.

In den 60er und 70er Jahren wurde der keynesianische Ansatz mehr und
mehr verfeinert, das Resultat waren die makrodkonometrischen Konjunktur-
modelle mit zum Teil mehreren hundert Strukturgleichungen und einer
entsprechend hohen Zahl an endogenen Variablen. Als Beispiel fiir ein auf
bundesdeutsche Verhéltnisse zugeschnittenes Modell sei das SYSIFO-Modell
von Hansen und Westphal (1983) genannt. Die Auseinandersetzung iiber das
Fiir und Wider dieser Ansitze ist Gegenstand der maf3geblich auch in Kredit
und Kapital gefiihrten Keynesianismus/Monetarismus-Debatte (vgl. Ehrli-
cher und Becker 1978). Die Hauptprotagonisten dieser Debatte, u.a. James
Tobin, Franco Modigliani, Paul Samuelson und Milton Friedman, lieferten
sich einen zum Teil (v)erbittert gefiihrten Wettstreit der Argumente, ein
prignanter Uberblick iiber diese Diskussion findet sich bei Modigliani
(1977).

Den Einschnitt markiert Lucas (1976). Sein Hauptpunkt: Die Strukturpa-
rameter der gdngigen Konjunkturmodelle sind nicht exogen, sondern politik-
abhédngig und damit endogen. Wenn Strukturparameter wie bspw. die priva-
te Sparquote oder die Wechselkurselastizitdt der Giiterexporte oder die
Zinselastizitdt der Investitionen divergieren je nach betrachteter Politikmal-
nahme, dann kann nicht mit ein und demselben Modell die relative Vorteil-
haftigkeit der verschieden Politikmanahmen bewertet werden. Dann ist es
nicht moglich zu sagen, um den Output um ein Prozent zu erhéhen, muss
die Geldmenge um x Prozent erhoht oder alternativ der Steuersatz um
y Prozent gesenkt werden, und je nach Politikpréiferenz wird dann die ,,bes-
sere” MaBnahme gewdhlt. Wenn die Strukturkonstanz im Sinne von politik-
invarianten Modellparametern nicht gegeben ist, dann ist dem Vergleich der
Boden entzogen. Als einschldgiges Musterbeispiel moge das Ricardianische
Aquivalenztheorem dienen, was unterstellt, dass die Privaten in Antizipation
zukiinftiger Steuerzahlungen bei Budgetdefiziten mit einer Erhohung der

1 Die Sozialisation mit dem IS/LM-Modell kann recht weit gehen. In den Worten
von Robert Solow: Wenn er morgens um drei Uhr geweckt und gefragt werden
wiirde, was bei einer expansiven Geldpolitik passiere, er wiirde sofort vor dem geis-
tigen Auge die LM-Kurve nach rechts verschieben.
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Sparquote reagieren (Michaelis 1989). Ein Modell, das Geld- versus Fiskal-
politik bei Unterstellung identischer Sparquoten diskutiert, kann folglich
vollig in die Irre fiihren.

Die Lucas-Kritik war ein Schlag ins Kontor der herkémmlichen Makro-
O6konomik, egal ob keynesianisch oder monetaristisch geprdgt. Und dieser
Schlag war kraftvoll gefiihrt, d. h. es gab de facto keine Kritik an der Lucas-
Kritik, sie wurde iiber die Lager hinweg allgemein akzeptiert. Wie sind die
Makrookonomen mit der Lucas-Kritik umgegangen? Zwei Wege hat man
beschritten. Erstens, im Horsaal wurde diese Kritik schlicht ignoriert, die
bisherigen Ansdtze wurden und werden weiter unterrichtet. Und zweitens,
die Forschung fokussiert sich seitdem auf die ,,Mikrofundierung der Mak-
ro“, d.h. die Makromodelle sind zu formulieren in Parametern, die als
politikinvariant anzusehen sind. Dies sind insbesondere die Priferenzen
(Nutzenfunktionen) der Haushalte und technologische Restriktionen wie
Produktionsfunktionen.

Die erste Modellgeneration, die der Lucas-Kritik voll Rechnung getragen
hat, sind die Real Business Cycle-Modelle. Autoren wie Prescott (1986)
oder King und Plosser (1984) haben den Kern der Lucas-Kritik, wonach
Erwartungen {iiber zukiinftige Ereignisse das heutige Verhalten beeinflussen,
modellmiBig abbilden und in seinen Konsequenzen analysieren konnen.
Haushalte sind intertemporale Nutzenmaximierer, Firmen sind intertempora-
le Gewinnmaximierer, alle Akteure agieren mit rationalen Erwartungen, d. h.
sie liegen zwar nicht in jeder Periode richtig mit ihrer Prognose zukiinftiger
Ereignisse, aber sie liegen zumindest nicht systematisch falsch und kénnen
daher nicht systematisch und dauerhaft getduscht werden. Die Konsequen-
zen fiir die Stabilisierungspolitik waren fatal: Sie kann nicht systematisch
die realen Variablen der Okonomie wie Produktion oder Beschiftigung be-
einflussen.

Die RBC-Ansitze haben allerdings das Kind mit dem Bade ausgeschiittet.
In einer Welt mit perfekten Arbeits- und Giitermérkten und perfekt infor-
mierten Akteuren ist eine absorbierende Stabilisierungspolitik gar nicht
vonnéten. Fluktuationen in Groflen wie Beschiftigung und Produktion sind
keine zu korrigierenden Ungleichgewichtsphdnomene, sondern Reflex von
Anpassungsreaktionen der Akteure auf Schocks in der Giiternachfrage, den
Grenzkosten, der Produktionstechnologie. Dass damit jede Schwankung in
den Makrovariablen als Gleichgewichtsphdnomen aufzufassen war, stand
indes im eklatanten Widerspruch zu den Daten. Insbesondere die europaii-
schen Okonomen standen der Hypothese sehr skeptisch gegeniiber, wonach
die zum Teil zweistelligen Arbeitslosenraten in erster Linie Spiegelbild eines
intertemporalen Optimierungskalkiils beziliglich Arbeitszeit und Freizeit sein
sollten.
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Die Unzufriedenheit mit den Implikationen der RBC-Modelle war grof3,
gleichwohl akzeptierte auch die ,,keynesianische Schule* den methodischen
Ansatz der intertemporalen Optimierung unter exakt spezifizierten Bud-
getrestriktionen plus rationale Erwartungen. Die Neuerung der neu-keynesia-
nischen Theorie in den 80er Jahren bestand nun darin, Marktimperfektionen
mit dem Nutzen- bzw. Gewinnmaximierungskalkiil kompatibel zu machen.
Zu nennen sind hier bspw. Preisdnderungskosten, die konstante Preise als
gewinnmaximale Antwort auf Nachfrageschocks implizieren konnen (Man-
kiw 1985); Informationskosten, die es rational machen nicht perfekt infor-
miert zu sein (Mankiw und Reis 2002); die Love-of-Variety- Annahme von
Dixit und Stiglitz (1977), die den Unternehmen Preissetzungsspielrdume
gestattet; die Annahme heterogener Arbeitskrifte, die eine Lohnsetzung
oberhalb der Grenzrate der Substitution zwischen Konsum und Freizeit er-
laubt (Blanchard und Kiyotaki 1987).

Die Anreicherung der RBC-Modelle mit den genannten ,,mikrofundier-
ten* Imperfektionen ist die Geburtsstunde der DSGE-Modelle.

II. Bausteine der DSGE-Modelle

Es sind insbesondere die Zentralbanken, die eine groBle Nachfrage nach
modellgestiitzter Politikberatung entwickelt haben und daher als Motor der
einschldgigen Forschung aufgetreten sind. Beispiele sind die DSGE-Model-
le der Bank of England (BEQM), der US-amerikanischen Fed (SIGMA),
der Schwedischen Reichsbank (RAMSES) oder das New Area-Wide Model
of the Euro (NAWM) der Europdischen Zentralbank. Eine detaillierte Be-
schreibung dieser Modelle findet sich u.a. bei Tovar (2009).

Das von der EZB verwendete NAWM basiert in seinen Grundziigen auf
Smets und Wouters (2003). Es ist speziell auf den Euroraum zugeschnitten,
als eines der ersten ,,fully fledged” DSGE-Ansitze stand es Pate bei der
Entwicklung einer Vielzahl anderer Modelle. Daher soll es zumindest in
seinen Grundelementen kurz skizziert werden.

Betrachtet wird eine geschlossene Volkswirtschaft mit Haushalten, Fir-
men, Staat und Zentralbank als Akteuren. Innerhalb des Wirtschaftsraums
wird nicht zwischen einzelnen Léndern oder Regionen unterschieden, der
Zuschnitt auf den Euroraum erfolgt iiber die Verwendung euro-weiter Vari-
ablen bei der Kalibrierung des Modells. Ausgangspunkt sind Haushalte, die
eine intertemporale Nutzenfunktion maximieren, nutzenstiftend sind Kon-
sum und Freizeit, die Haushalte haben einen unendlichen Planungshorizont.
Das Einkommen einer Periode unterteilen die Haushalte in Ausgaben fiir
den Erwerb von Konsumgiitern und den Erwerb von Wertpapieren (Erspar-
nisbildung), die Euler-Gleichung beschreibt den optimalen intertemporalen
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Konsumstrom. Des Weiteren sind die Haushalte Anbieter des Produktions-
faktors Arbeit, und da jeder Haushalt {iber eine spezifische Arbeitsvarietit
verfiigt, ist er monopolistischer Arbeitsanbieter. Die nutzenmaximale Lohn-
setzung durch die Haushalte ist gleichbedeutend mit der Arbeitszeit/Freizeit-
Entscheidung in einfacheren Ansétzen. Interessanterweise wird eine cashless
economy unterstellt, d. h. Geld ist weder Argument der Nutzenfunktion noch
Teil der Budgetrestriktion — eine generelle und gemeinhin akzeptierte Ei-
genschaft der monetidren DSGE-Modelle: sie abstrahieren von der Modellie-
rung von Geld!

Die Unternehmen fragen Arbeit und Kapital (Ersparnisse) nach, um dif-
ferenzierte Gliter herzustellen. Die monopolistische Konkurrenz auf den
Giitermérkten erlaubt es ihnen einen gewinnmaximalen Preis durchzusetzen,
der oberhalb der Grenzkosten liegt. Der dritte Akteur, der Staat, wird in
vollig rudimentérer Form abgebildet. Die Ausgaben bestehen im Kauf von
(Konsum-)Giitern, die Finanzierung erfolgt iiber lump sum-Steuern. Agen-
ten mit unendlichem Zeithorizont und ohne Liquiditdtsbeschrankungen so-
wie die Abwesenheit von verzerrenden Konsum- oder Einkommensteuern
sind die Ingredienzen fiir Ricardianische Aquivalenz. Mit anderen Worten,
im Smets/Wouters-Modell hat staatliche Fiskalpolitik weder kurz- noch
langfristige Effekte. Gerade angesichts der jiingsten Ereignisse im Euroraum
ist diese Modelleigenschaft nicht mehr sinnvoll zu rechtfertigen, entspre-
chende Modifikationen wurden und werden daher vorgenommen.? Die
Geldpolitik wird {iblicherweise — und auch bei Smets und Wouters — mittels
einer verallgemeinerten Taylor-Regel modelliert. Die Zentralbank setzt den
Zins, sie reagiert mit Zinsanpassungen, falls es zu Abweichungen vom In-
flationsziel kommt und/oder eine Outputliicke besteht. Um abrupte Zins-
anderungen zu vermeiden, wird ein Zinsglittungsmotiv unterstellt.

Das solchermallen skizzierte Grundgeriist wird sodann ergdnzt um nomi-
nale und reale Rigiditdten. Imperfekt flexible Giiterpreise werden erzeugt
iiber das Calvo (1983) pricing, d.h. es wird angenommen, dass die Unter-
nehmen die Preise fiir ihre Giiter nicht in jeder Periode anpassen kdnnen,
sondern bspw. als Reflex von Preisdnderungskosten mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit fiir mehrere Perioden beibehalten (miissen). Analog bil-
det man rigide Nominallohne ab, Lohnkontrakte gelten iiber mehrere Pe-
rioden, den Lohnsetzern ist es nicht moglich, die Lohne in jeder Periode zu
adjustieren. Reale Rigiditdten folgen aus Kapitalstockanpassungskosten, die

2 Zu nennen sind bspw. Coenen/Straub (2005), die das Smets/Wouters-Modell
um Nicht-Ricardianische Haushalte erweitern; Kumhof/Laxton (2007), die zwischen
verschiedenen Quellen der Nicht-Neutralitdt differenzieren; und Coenen et al. (2012),
die die Hohe der Fiskalmultiplikatoren iiber die verschiedenen DSGE-Modelle hin-
weg vergleichen.
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bspw. quadratisch mit der Investitionshdhe steigen, oder aus Fixkosten der
Giiterproduktion.

Die Grundversion des Smets/Wouters-Modells umfasst damit neun endo-
gene Variable: die Giiterproduktion, den Konsum, die Investitionen, die
Beschiftigung, den Kapitalstock, den Reallohn, den Realwert des Kapital-
stocks, die Inflationsrate und den Zinssatz. Das stochastische Verhalten der
Volkswirtschaft wird getrieben durch die Beriicksichtigung von zehn ver-
schiedenen exogenen Schocks, wobei unterschieden wird zwischen Schocks
in der Giiternachfrage (Praferenzen, Staatskédufe), Giiterangebot (Produktivi-
tit, Arbeitsangebot), Preis- und Lohnaufschldgen und monetéren Schocks
bspw. im Inflationsziel. Die Schocks sind angenommen als AR(1), also als
autoregressive Prozesse erster Ordnung. Des Weiteren umfasst das
Smets/Wouters-Modell 32 Strukturparameter, die die Eigenschaften der
Nutzenfunktion, der Technologien und der Schocks abbilden sollen.

Die Losung eines DSGE-Modells a la Smets/Wouters erfolgt in der Regel
in vier Schritten:

1. Ermittlung des nicht-stochastischen (second best) Gleichgewichts der
Okonomie

Zunichst gilt es zu kldren, welche Werte fiir Produktion, Beschdftigung
etc. sich einstellen, wenn keinerlei Schocks zu beobachten sind bzw. alle
Schocks abgeklungen sind. Dieses sich bei flexiblen Lohnen und Preisen
einstellende Gleichgewicht ist ,,nur second best, da es noch Verzerrungen
aus der monopolistischen Konkurrenz auf den Giiter- und Arbeitsmérkten
beinhaltet. Weil bei monopolistischer Konkurrenz die (flexiblen) Giiterprei-
se oberhalb der Grenzkosten liegen und die (flexiblen) Nominalléhne ober-
halb der Grenzrate der Substitution zwischen Konsum und Freizeit liegen,
sind Produktion und Beschiftigung im Vergleich zur vollstdndigen Konkur-
renz nach unten verzerrt.

2. Ermittlung des first best-Gleichgewichts und log-Linearisierung um die-
sen Steady state

Die skizzierten Verzerrungen der monopolistischen Konkurrenz werden
korrigiert mit Hilfe von staatlichen Subventionen. Eine iiber lump sum-
Steuern finanzierte Subvention an die Unternehmen sorgt fiir Preis gleich
Grenzkosten, eine iiber lump sum-Steuern finanzierte Zahlung an die mono-
polistischen Arbeitsanbieter sorgt fiir Lohnsatz gleich Grenzrate der Substi-
tution zwischen Konsum und Freizeit. Das solchermallen generierte first
best-Gleichgewicht dient als Ausgangspunkt fiir die log-Linearisierung. Das
Verhalten der Okonomie wird mithin nicht beschrieben in den jeweiligen
Grundgleichungen, sondern es wird approximiert durch ein lineares Glei-
chungssystem.
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3. Festlegung der Strukturparameter

Um der Lucas-Kritik Rechnung zu tragen, ist die Volkswirtschaft zu be-
schreiben mit Hilfe von ,tiefen* Strukturparametern, also Parametern, die
als unabhingig von der unterstellten Politik anzusehen sind. Die Quantifi-
zierung von Parametern wie der Zeitpraferenzrate oder dem Grad der Risi-
koaversion oder der Grenzrate der Substitution zwischen je zwei Gliterva-
rietdten oder der Substitutionselastizitdt zwischen Kapital und Arbeit oder
dem Gewicht des Inflationsziels in der Zielfunktion der Zentralbank etc. pp.
erweist sich meist als grofite Herausforderung fiir die Entwickler und Ver-
wender von DSGE-Modellen. Die Festlegung der Parameter erfolgt derart,
dass sie bestimmte theoretische Momente und stilisierte Fakten der beob-
achteten Daten so genau wie moglich widerspiegeln. Als Methoden stehen
die Kalibrierung der Modelle sowie 6konometrische (bayesianische) Schitz-
verfahren zur Verfiigung, wobei letztere aufgrund gestiegener Computerka-
pazititen an Bedeutung gewonnen haben. Ein exzellenter Uberblick iiber die
einschlagigen Methoden findet sich bei Canova (2007).

4. Und dann werfen wir den Computer an: Generierung von Impuls-Ant-
wort-Funktionen

In einem letzten Schritt wird das Modell nun genutzt, um die Wirkungs-
weise verschiedener Schocks zu diskutieren. In der Ausgangssituation befin-
det sich die Okonomie annahmegemiB im first best-Gleichgewicht, dann
tritt ein Impuls sprich Schock auf. Das Modell liefert sodann die zeitliche
Entwicklung und die Anpassung aller endogenen Variablen (Impuls-Ant-
wort-Funktionen). Da das Modell ausschlieflich in politikunabhéngigen
Strukturparametern formuliert ist, ist eine Wohlfahrtsanalyse der Wirkungs-
weise von Schocks und/oder Politikmanahmen grundsétzlich moglich.

III. Anmerkungen zur Methodik

Die nachfolgenden Anmerkungen fokussieren sich zundchst auf die skiz-
zierte Vorgehensweise bei der Losung eines DSGE-Modells. Die ,,Standard-
kritik“ an den Annahmen der DSGE-Modelle soll erst in einem zweiten
Schritt angesprochen werden.

Wie oben erwéhnt, wird bei der Generierung der Impuls-Antwort-Funk-
tionen aus primir technischen Griinden nicht das urspriingliche Modell zu-
grunde gelegt, sondern eine lineare Approximation. Die log-Linearisierung
um das first best-Gleichgewicht hat weitreichende und meines Erachtens
fatale Konsequenzen:

a) Die Priimisse, wonach sich die Okonomie in der Ausgangssituation im
first best-Gleichgewicht befindet, ist eine irreale Verzerrung des Start-
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b)

d)

Jochen Michaelis

punkts: Der Staat zahlt keine Subventionen an die monopolistischen
Unternehmen, er zahlt keine Subventionen an die monopolistischen Ar-
beitsanbieter. Gegeben dieses Faktum ist allenfalls das second best-
Gleichgewicht als geeigneter Startpunkt anzusehen, also das Gleichge-
wicht bei flexiblen Lohnen und Preisen. Durch Schocks generierte Ab-
weichungen vom Steady State werden also iiberzeichnet, die Differenz
zwischen first und second best-Gleichgewicht wird dem Schock zuge-
schrieben und signalisiert ggf. einen politischen Handlungsbedarf, der de
facto nicht besteht.

Durch die Unterstellung einer linearen Funktion werden Ursache und
Wirkung als proportional angenommen. Dies mag fiir kleine Schocks
eine geeignete Approximation sein, weil die Differenz zwischen dem
tatsdchlichen und dem approximierten Wert recht gering ist. Fiir grof3e
Schocks hingegen wird diese Differenz sehr schnell sehr grof3, sodass
die Approximation letztlich in die Irre fiihrt. Mit anderen Worten, grof3e
Schocks wie sie jetzt in der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise auf-
getreten sind, konnen mit Hilfe der DSGE-Modelle kaum verniinftig
abgebildet und in ihren Folgewirkungen fiir die Makrodkonomie abge-
schétzt werden.

Das Ausblenden von Nicht-Linearititen verstolt gegen die intendierte
Mikrofundierung, es werden an sich relevante Informationen ,,gestri-
chen® und nicht genutzt.

Durch die Linearisierung des Gleichungssystems werden die zweiten
Ableitungen nach den jeweiligen Argumenten gleich null gesetzt. Damit
aber blendet man Risikotiberlegungen de facto aus. Wie aus der Mikro-
okonomik bekannt, erfordert die Modellierung von Risikoaversion und
damit das Vorhandensein von Risikoprdmien konkave Nutzenfunktionen.
Man denke an das Arrow-Pratt-Mall der (absoluten) Risikoaversion,
AP =—(u"(x)/u'(x)), das nur fiir negative zweite Ableitungen,
u”(x) <0, positive Werte annimmt. Setzt man infolge der Linearisie-
rung die zweite Ableitung gleich null, so unterstellt man sofort risiko-
neutrale Akteure.

Die Literatur greift diesen Kritikpunkt auf und arbeitet zunehmend mit
second order-Approximationen (vgl. Schmitt-Grohé und Uribe (2004)
sowie Benigno und Woodford 2012). Hiermit ist es moglich, positive
Risikopramien abzubilden, allerdings miissen diese Prdmien als konstant
unterstellt werden. Ausgeblendet sind damit weiterhin Anderungen in
der Risikoabschitzung und damit zeitvariable Risikoprdmien, da dies
eine Approximation dritter Ordnung erfordern wiirde. Benigno et al.
(2013) vertiefen diesen Punkt.
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Die ,,Standardkritik® an den DSGE-Modellen ist in der Regel wenig
DSGE-spezifisch, viele Argumente betreffen Punkte, die in anderem Ge-
wande bereits in den 60er und 70er Jahren hoch kontrovers diskutiert wor-
den sind. An erster Stelle steht — wie kann es anders sein — die Annahme
rationaler Erwartungen. Die Individuen kennen die Struktur des Modells, sie
agieren unter vollstdndigen Informationen, die den Wirtschaftssubjekten at-
testierten Fahigkeiten gleichen denjenigen eines Zentralplaners (de Grauwe
2010).

Kein Wissenschaftler wird ernsthaft behaupten, dass Individuen tatsdch-
lich tiber diese Fahigkeiten verfiigen. Aber was folgt daraus? Ist ein Szena-
rio, bei dem sich Individuen dauerhaft und systematisch tduschen (lassen),
in dem sie bspw. Periode fiir Periode die tatsdchliche Inflationsrate unter-
schitzen, eine realistischere Alternative? Bei der Beschiftigung mit dieser
Frage kommt zumindest dem Verfasser dieser Zeilen schnell der Vergleich
von Joan Robinson in den Sinn, wonach eine Landkarte im Maf3stab 1:1
zwar realistisch aber unbrauchbar sei. Gerade weil Landkarten Details weg-
lassen und damit ,,unrealistisch® sind, sind sie informativ und im wahrsten
Sinne des Wortes zielfiihrend. Mit anderen Worten, aus ,,unplausiblen®
Annahmen wie rationale Erwartungen folgen nicht notwendigerweise un-
plausible und unbrauchbare Aussagen und Prognosen. Die Suche nach Al-
ternativen treibt mittlerweile Generationen von Mikro- und Makrodkonomen
um, und die Fortschritte sind durchaus immens, was bspw. am Entstehen
eines eigenen Wissenschaftszweigs, der Behavioural Economics, abgelesen
werden kann.

Gleichwohl muss konstatiert werden, dass die Behavioural Economics
bis dato kein allgemein akzeptiertes Alternativmodell vorgelegt hat, das
das Verhalten der Wirtschaftssubjekte kohédrent und unstrittig realistischer
beschreibt. In der DSGE-Literatur gibt es diverse Ansétze, die die Annah-
me rationaler Erwartungen auflockern (vgl. Milani 2012 fiir einen Survey).
Zu unterscheiden ist zwischen Ansitzen, die in erster Linie die Informa-
tionsstruktur variieren aber ansonsten grundsitzlich an der Rationalitéts-
annahme festhalten, und Ansétzen, die génzlich andere Heuristiken unter-
stellen.

Evans und Honkapohja (2001) analysieren Lernprozesse und gehen der
Frage nach, ob bei adaptivem Lernen letztlich doch das Gleichgewicht bei
rationalen Erwartungen erreicht wird. Sie bejahen — mit Einschrankungen
— diese Frage und schlussfolgern, dass bei plausiblen Hypothesen iiber das
Lernverhalten zwar der Anpassungsprozess nach einem Schock deutlich
modifiziert, der Steady State aber durch das Gleichgewicht bei rationalen
Erwartungen gut beschrieben wird. Problematisch ist der Fall multipler
Gleichgewichte.
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Modifikationen in den Eigenschaften der Schocks sind Gegenstand der
oNews“-Literatur. In den traditionellen Ansédtzen kennen die Wirtschafts-
subjekte zwar die Struktur der Okonomie, aber die in einer Periode auftre-
tenden Schocks sind stets ginzlich unerwartet, erst nach ihrer Realisation
werden sie beobachtet und verarbeitet. Beaudry und Portier (2006) sowie
Schmitt-Grohé und Uribe (2012) brechen diese Annahme auf und unter-
stellen, dass die Individuen bereits heute Informationen (,,news™) erhalten
iiber zukiinftige Schocks, die sich dann in der erwarteten Form realisieren
konnen aber nicht miissen. Der Vorteil dieser Unterteilung von Schocks in
eine erwartete und eine unerwartete Komponente liegt ist der Moglichkeit,
starke Schwankungen in den Makrovariablen wie Produktion und Beschaf-
tigung erkldren zu konnen ohne Vorhandensein entsprechend starker
Schocks. Konjunkturabschwiinge erfordern nicht linger negative (Techno-
logie-)Schocks.?

De Grauwe (2010) und andere Kritiker der DSGE-Modelle lehnen diese
Modifikationen als bloBe ,,Reparaturen* ab. Ein in seinem Grundaufbau
nicht akzeptables Modell wird hilfsweise wieder und wieder erginzt und
modifiziert, um die Diskrepanz zwischen tatsichlich beobachtbaren Daten
und Modellprognosen zu vermindern. De Grauwe (2010) propagiert statt-
dessen eine Abkehr von der Annahme rationaler Erwartungen und eine
Hinwendung in Richtung Behavioural Economics. Die Wirtschaftssubjekte
verwenden einfache Heuristiken, um das Verhalten bestimmter Variablen zu
prognostizieren. In Analogie zu dem Fundamentalisten-Chartisten-Ansatz
aus der Finanzmarkttheorie geht er davon aus, dass ein (endogener) Teil der
Wirtschaftssubjekte extrapoliert, d.h. sie schreiben die in der Vorperiode
beobachteten Werte bspw. fiir die Inflationsrate und die Outputliicke fort
und erwarten dieselben Werte fiir die zukiinftige Periode. Die Konsequen-
zen dieser Heuristik fiir die Zeitpfade der Makrovariablen lassen sich ermit-
teln, ein Vergleich mit dem sich bei rationalen Erwartungen ergebenen
Muster ist moglich. Eine andere prominente Heuristik sind die rule-of-
thumb-Konsumenten, die annahmegemil3 weder sparen noch einen Kredit
aufnehmen, sondern in jeder Periode genau ihr gesamtes verfiigbares Ein-
kommen fiir Konsum ausgeben. Gali et al. (2004) diskutieren die Implika-
tionen fiir verschiedene Zinsregeln, Coenen und Straub (2005) analysieren
die Konsequenzen fiir die Hohe des Fiskalmultiplikators.

3 Dem Kenner wechselkurstheoretischer Modelle ist dieses Argumentationsmus-
ter wohl vertraut, dort firmiert es unter der Bezeichnung ,,Peso“-Problem. Wech-
selkursdnderungen erkldren sich mit der Erwartung einer zukiinftigen Politikdnde-
rung, die dann aber nicht eintritt. Der empirische Nachweis ist kaum fiihrbar, denn
die beobachtbaren Fundamentaldaten (Wirtschaftspolitik) sind konstant bzw. unver-
andert, der Wechselkurs zeigt aber gleichwohl — scheinbar unmotivierte — Aus-
schlage.
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Solche Heuristiken konnen stets ein gewisses Mafl an Plausibilitat fiir
sich beanspruchen, aber konnen sie die rationalen Erwartungen wirklich
ersetzen? Hier ist meines Erachtens grofle Skepsis angezeigt. Ein minimales
Erfordernis an ein ,,verniinftiges* Modell ist innere Kohédrenz, es muss in
sich schliissig sein. Ein Modell, das als Gleichgewichtswert eine positive
Inflationsrate ausgibt, das aber auf der Annahme fufit, die Wirtschaftssub-
jekte gehen stets von einer Null-Inflation aus, ist unlogisch und kann und
darf niemals als Fundament bspw. fiir wirtschaftspolitische MaBnahmen
dienen. Ein Modell, bei dem systematisch gegen die Grundregeln der Ma-
thematik verstoen wird, indem bspw. systematisch falsch addiert oder
subtrahiert wird, wiirde auch niemand als akzeptabel und als gute Proxy fiir
die richtige Losung ansehen.

Rationale Erwartungen sind die einzige Hypothese, bei der innere Koha-
renz sichergestellt ist. Mit der Spezifikation der Erwartungsbildungshypo-
these verfligt der Modellierer iiber einen Freiheitsgrad, der leicht dazu
verfiihrt, eine mehr oder weniger willkiirliche Heuristik zu unterstellen, die
einen besseren Fit mit den Daten generiert. Da die Zahl prima facie plausi-
bler Heuristiken nahezu unbegrenzt ist, ist es eher trivial eine Heuristik
herauszufiltern, die fiir das spezifische Problem bzw. Modell besser ab-
schneidet als rationale Erwartungen. Um beim Vergleich mit den Rechenre-
geln zu bleiben: Lésst man Rechenfehler zu und kann zudem noch tiber die
Art des Rechenfehlers entscheiden, dann ist das Erhalten der gewiinschten
Losung kein Problem mehr. Wiirden wir auf solche Ansétze vertrauen? —
wohl eher eine rhetorische Frage. Sofern nur irgendeine und nicht immer
dieselbe Heuristik zu einem besseren Fit fiihrt, ist die Art der Abweichung
von rationalen Erwartungen nahezu beliebig. Und ist der Preis der Aufgabe
rationaler Erwartungen eine Abkehr von innerer Kohdrenz, dann ist meines
Erachtens der Preis zu hoch.

Ein gleichfalls heftig umstrittener Punkt ist die Annahme des représenta-
tiven Individuums, die in den DSGE-Modellen aber auch anderen Makro-
modellen in der Regel getroffen wird. Auch hier gilt, dass niemand ernsthaft
behaupten will, dass es keine Heterogenitét gebe und alle Individuen gleich
seien. Aber Makrookonomen stehen vor dem Aggregationsproblem: wie
kann man die Entscheidungen einzelner Haushalte oder Firmen gewisserma-
Ben aufsummieren, um zu gesamtwirtschaftlichen Grofen zu gelangen? Die
Denkfigur des reprdsentativen Individuums basiert auf der Annahme homo-
thetischer Préferenzen. Ist bei gegebenen Preisen die Aufteilung des Budgets
auf die einzelnen Konsumgiiter unabhingig vom Einkommen (lineare En-
gelkurven), so kann gezeigt werden, dass das Verhalten der Makrookonomie
unabhéngig ist von der Einkommensverteilung und daher die Makrodkono-
mie sich verhidlt wie ein ,reprisentativer Agent. Homothetische Préferen-
zen sind die Standardannahme in der Mikrodkonomik. Anders formuliert,
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der Verweis auf Heterogenitdten bspw. in Form einer ungleichen Einkom-
mensverteilung ist nicht hinreichend fiir eine Abkehr vom reprisentativen
Haushalt. Vielmehr muss gezeigt werden, dass die Pramisse homothetischer
Priaferenzen keine gute Approximation ist. Die in Lewbel (2008) skizzierten
Studien legen dies in der Tat nahe, wenngleich die empirische Ablehnung
homothetischer Préiferenzen nicht sofort mit dem Aufzeigen einer iiberlege-
nen Alternative einhergeht. Hier ist weiterer Forschungsbedarf angezeigt,
ein erster Ansatz ist Foellmi und Zweimiiller (2006), die auf der Basis
nicht-homothetischer Prédferenzen die Rolle der Einkommensverteilung fiir
das makrodkonomische Gleichgewicht diskutieren.

Die Unzufriedenheit mit der Hypothese rationaler Erwartungen in Verbin-
dung mit der Denkfigur des repriasentativen Individuums hat die Suche nach
Alternativen zum DSGE-Ansatz forciert, ein zunehmend beachteter Zweig
sind die Multi-Agenten-Systemen (vgl. Tesfatsion und Judd 2006 sowie
LeBaron und Tesfatsion 2008). Hier werden Gruppen von Haushalte, Grup-
pen von Unternehmen etc. betrachtet, die unter Verwendung bestimmter
Lernalgorithmen miteinander interagieren. Uber Computersimulationen ldsst
sich dann das Resultat dieser Interaktion ermitteln, wobei der Fokus weni-
ger auf das Aussehen der jeweiligen Gleichgewichte liegt, sondern im
Vordergrund steht der Koordinationsprozess der Akteure. Dieser Ansatz
lenkt die Aufmerksamkeit auf Anpassungsmechanismen, die bei den DSGE-
Modellen klar zu kurz kommen. Allerdings gilt meines Erachtens auch hier
die bereits oben genannte Kritik an der Kritik rationaler Erwartungen. Der
Modellierer ist de facto frei in der Wahl der Zahl und der Zusammenstel-
lung der Agenten (Haushalte, Firmen, Institutionen), er ist de facto frei in
der Wahl der unterstellten Lernalgorithmen. Daher ist es wiederum ein
Leichtes, ein Szenario zu finden, das einen besseren Fit aufweist als die
DSGE-Modelle, die zumindest bei rationalen Erwartungen iiber diese Frei-
heitsgrade nicht verfiigen.

IV. Und was haben wir gelernt?

DSGE-Modelle sind Konjunkturmodelle. Sie wollen und sollen das kurz-
fristige Verhalten einer Volkswirtschaft abbilden und Prognosen ermoglichen
tiber Zeitrdume von ein, zwei, drei Quartalen. Damit befriedigen sie eine
Nachfrage, die in erster Linie von wirtschaftspolitischen Akteuren wie Re-
gierungen oder Zentralbanken entfaltet wird. Aus (meiner) Sicht des akade-
mischen Makrodkonomen stellt sich indes die Frage, ob die Volkswirt-
schaftslehre sich hiermit nicht auf ein Gebiet begibt, bei dem sie letztlich
iber keinen komparativen Vorteil verfiigt. In der kurzen Frist kommt eine
Vielzahl von Faktoren zum Tragen (Schocks, Anpassungsreaktionen, psy-
chologische Effekte etc.), die in ihrer Gesamtheit die konkreten Realisatio-
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nen von Variablen wie Preise, Lohne, Produktion oder Beschiftigung beein-
flussen, die aber in ihren individuellen Beitrag nicht identifizierbar sind. In
der kurzen Frist ist das weiBle Rauschen immens. Die Suche nach dem
Modell mit dem besten Fit fiir die kurze Frist erscheint frucht- oder — kras-
ser formuliert — aussichtslos.

Deutlich stirker sind Volkswirte bei der Analyse der mittleren und langen
Frist: Was bleibt tibrig nach Abklingen des weilen Rauschens? Die Analyse
von Fundamentalfaktoren, die liber langere Zeitrdume zum Tragen kommen,
das ist die Stirke der VWL. Welche Strukturreformen sind notwendig, um
die gleichgewichtige Arbeitslosigkeit zu senken? Welche institutionelle Ver-
ankerung der Geldpolitik verspricht am ehesten Preisstabilitdt? Welche
Anpassungsreaktionen sind bei Regulierungen und/oder Steuern zu erwar-
ten? — Dies sind die Fragen, zu denen Volkswirte Substantielles beisteuern
konnen. Die Frage, wie sich die Giiterproduktion im néchsten Quartal ent-
wickeln wird, gehort eher nicht dazu.

Weil aber die Nachfrage nach Konjunkturprognosen auch auf ein Angebot
seitens der Volkswirte stoen soll und muss, gilt es trotz der skizzierten
Grenzen die einschligigen Konjunkturmodelle weiter zu entwickeln. Um
der Lucas-Kritik Rechnung zu tragen, miissen auch diese Weiterentwicklun-
gen formuliert werden in politikinvarianten Strukturparametern, was auf
eine Fortschreibung bzw. Verfeinerung der DSGE-Modelle hinauslduft. Der
hierfiir zu zahlende Preis: die Volkwirtschaftslehre droht an Kommunika-
tionsfahigkeit zu verlieren. Wenn intuitive Begriffe wie die Sparquote oder
die Lohnelastizitit des Arbeitsangebots oder die Preiselastizitdt der Giiter-
nachfrage nicht mehr Verwendung finden konnen, sondern ersetzt werden
durch intertemporale Substitutionselastizitit des Konsums oder inverse
Frisch-Elastizitat des Arbeitsangebots oder Calvo-Parameter, dann ist das
auch einer wohlwollenden Wirtschaftspolitik oder einer interessierten Of-
fentlichkeit nicht vermittelbar. Es ist zu befiirchten, dass die Diskrepanz
zwischen makrodkonomischer Forschung und 6konomischer Intuition eher
grofer wird.

Es ist die Aufgabe der universitiren Ausbildung, hier in die Rolle des
Ubersetzers zu schliipfen. Viele in den DSGE-Modellen abgeleitete Resul-
tate sind aus der Standardmakro lange bekannt, viele Resultate lassen sich
mit dem einfachen Instrumentarium eines ISLM-Modells oder des Mundell-
Fleming-Modells herleiten und begriinden, und genau dies muss im Hdorsaal
geschehen. Nur mit solch einfachen, nicht mikrofundierten und im Sinne
von Joan Robinson unrealistischen Modellen kann man die Studierenden
packen und aufzeigen, dass in der Volkswirtschaftslehre wichtige Themen
bearbeitet werden. Hans-Hermann Francke war und ist ein solcher Uberset-
zer. Dank seines unschlagbaren ,,Bauchgefiihls* war die 6konomisch rele-
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vante Losung eines Problems meist schnell gefunden. Dank seines enormen
rhetorischen Geschicks hat er seine Horer immer wieder mit seiner Begeis-
terungsfahigkeit anstecken und vermitteln konnen, dass man gewissermaf3en
seines Lebens nicht wieder froh werde, wenn man diesen 6konomischen
Sachverhalt nicht verstanden habe. Das ist gelebte VWL, und es bleibt zu
hoffen, dass sie den griechischen Buchstaben nicht zum Opfer fallt.

Epilog

Jeder Mensch wird sich an einige Weggabelungen erinnern, wo die Ent-
scheidung fiir links oder rechts den spateren Werdegang bestimmt haben.
Bei mir war eciner dieser Gabelpunkte der Besuch im Biiro von Hans-
Hermann Francke zu seiner Zeit an der Universitdt der Bundeswehr Ham-
burg. Ich war Mitarbeiter bei Herrn Carlberg, wir kannten uns daher nur
fliichtig. Gleichwohl kam Hans-Hermann auf mich zu und schlug vor, mit
ihm nach Freiburg zu wechseln, zu habilitieren und die Hochschullehrer-
laufbahn einzuschlagen. Ich war perplex, aber nach einigem Zdgern habe
ich sein Angebot angenommen. Obwohl man die Alternative ja nicht ken-
nen kann, bin ich iiberzeugt, ich habe die richtige Abzweigung gewihlt.
Die Zusammenarbeit in Freiburg war eigentiimlich und besonders, er hatte
einen Lehrstuhl fiir Finanzwissenschaft und Monetire Okonomie, ich habi-
litierte tiber Arbeitsmarktokonomik. Er hatte dank seines Bauchgefiihls die
Losung eines 6konomischen Problems in Sekundenschnelle parat, ich war
auf der Suche nach einem einschlagigen Modell. Trotz oder vielleicht auch
wegen der bekannt unterschiedlichen Herangehensweisen kamen wir zuei-
nander. Dass am Ende des Tages fiir die Frage, ob man ecinen guten Job
macht oder nicht, letztlich nur das Engagement und die Hingabe fiir die
Sache zdhlt, war Hans-Hermann immer klar, ich habe es — hoffentlich —
von ihm gelernt.
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