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Zwei Makrodkonomen gewinnen den Nobelpreis®

Volker Wieland und Maik Wolters

2011 — immer noch mitten in der Weltfinanzkrise — geht der Nobelpreis fir Wirtschafts-
wissenschaften an zwei Professoren der Makrodkonomie, Thomas J. Sargent von der New
York University und Christopher A. Sims von der Princeton University. Genauer gesagt ist es
der Preis fur Wirtschaftswissenschaften der schwedischen Reichsbank im Gedenken an Alfred
Nobel. Wahrend die Nobelpreise fiir Physik, Chemie, Medizin und Frieden seit 1901 von der
Nobelstiftung vergeben werden, wurde dieser Preis erst 1968 von der schwedischen
Zentralbank initiiert.

Es wird wohl kaum jemand berrascht haben, dass der Wirtschaftspreis an zwei Amerikaner
ging. U.S. Wissenschaftler dominieren die volkswirtschaftliche Szene schon seit langem. Im
Zuge der Finanzkrise wurde jedoch nicht nur Finanzmarktexperten und -wissenschaftlern
mangelhafte Analyse vorgeworfen, sondern zunehmend auch den makrokonomischen
Konjunkturforschern. Sie hatten sich seit Jahrzehnten auf die falschen Modelle und Theorien
konzentriert, den Finanzmarkt missachtet und das Risiko einer Rezession unterschatzt, so
durchaus fachnahe Kiritiker.

Und nun der Nobelpreis flr Sargent und Sims. Was hat sich das Preiskommittee denn dabei
gedacht? "Fur Ihre empirische Forschung tber Ursache und Wirkung in der Makro-
okonomie” so lautet die offizielle Begrindung. In der Tat haben Sargent und Sims mal3geblich
zur Entwicklung der modernen Makrodkonomik beigetragen. Ihre empirischen Methoden sind
heute Standardwerkzeuge der akademischen Forschung und werden auch von Okonomen in
Zentralbanken, Finanzministerien und internationalen Organisationen eingesetzt. Sie haben
grundlegende neue Erkenntnisse ermdglicht, zum Beispiel Gber die Wirkungsweise der Geld-
und Fiskalpolitik.

Hauptaufgabe der Makrookonomik ist es, zu erklaren, wie sich Variablen wie das Brutto-
inlandsprodukt, Arbeitslosigkeit, Inflation und Zinsen ber die Zeit entwickeln. Welcher
Zusammenhang besteht zwischen ihnen und wie kdnnen sie durch Politik-maRnahmen
beeinflusst werden? Dabei ist es nicht einfach Ursache und Wirkung Kklar zu trennen.
Kontrollierte Experimente mit ganzen Volkswirtschaften sind nicht méglich. Auch wenn man
die eine oder andere Politikentscheidung nur als gewagtes Experiment bezeichnen, sind doch
die ,,ceteris paribus* Bedingungen der Experimentalwissenschaften dabei nicht herzustellen.
Die Auswirkung dieser Politikmanahmen muss aus den verfiigbaren Makrodaten heraus-
gelesen werden. Diese Grolien sind jedoch Ergebnis vielerlei gegenseitigen Wechsel-
wirkungen und gleichzeitig auftretender Einflussfaktoren.

Ein entscheidender Faktor, der die Trennung von Ursache und Wirkung erschwert, sind die
Erwartungen der Marktteilnehmer. Manager basieren Investitionsentscheidungen auf
zukunftig erwarteten wirtschaftlichen Entwicklungen. Diese Entwicklungen werden auch von
politischen Entscheidungen beeinflusst. Die Verantwortlichen in der Politik berticksichtigen
wiederum zukiinftig erwartete Entscheidungen von Firmen und Haushalten in ihren

! Der vorliegende Artikel erschien mit geringfiigigen Anderungen im WISU-Magazin, Ausgabe 12/11.
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Planungen. Die Simultanitat von Entscheidungen, Einflussfaktoren und der Anpassung von
Erwartungen macht es schwierig, einzelne Faktoren und deren Auswirkungen zu isolieren.
Korrelationen zwischen Variablen sind deshalb nicht ausreichend, um kausale Schlsse zu
ziehen. Sargent und Sims haben Methoden entwickelt, um Kausalitaten zu identifzieren.
Beispielsweise kann mit diesen Methoden die Auswirkung einer Anderung der Zentralbank-
zinsen oder der Staatsausgaben auf Inflation und Arbeitslosigkeit abgeschétzt werden.

Bis in die 70er Jahre hinein war es ublich, Keynesianische Modelle, in denen Erwartungen
kaum eine Rolle spielten, fiir Politikanalysen zu nutzen. Robert E. Lucas, der 1995 mit dem
Nobelpreis ausgezeichnet wurde, zeigte, dass diese Modelle zu fehlerhaften Politik-
empfehlungen fiihren. Wichtige Modellparameter wirden als konstant angenommen, obwohl
diese Parameter von der Erwartungsbildung am Markt abhédngen. Da Marktteilnehmer ihre
Erwartungen und Entscheidungen abhangig von der Politik optimieren, &ndern sich somit
diese Parameter. Um ein praktisches Beispiel aus der deutschen Geschichte zu nennen, sei an
Helmut Schmidt erinnert. 1972, noch als Finanzminister, gab er die Devise aus, lieber 5
Prozent Arbeitslosigkeit als 5 Prozent Inflation. Okonomisch gesprochen ist dieser ,, Trade-
off“ jedoch nicht konstant. Langfristig bestimmt die Geldpolitik im Zusammenspiel mit den
Erwartungen der Marktteilnehmer die Inflationsrate, wahrend die Arbeitslosigkeit von
realwirtschaftlichen Faktoren abh&ngt. So kdnnen, wie vielfach beobachtet, langfristig hohe
Inflationsraten mit einer hohen Arbeitslosigkeit einhergehen, ebenso wie Preisstabilitat mit
niedriger Arbeitslosigkeit.

Als Reaktion auf die Lucas Kritik entwickelten Sargent und Sims neue Analysemethoden.
Sims propagierte vektorautoregressive Modelle (VAR), deren Ergebnisse weitestgehend von
den Daten determiniert sind, um falsche Annahmen zu vermeiden. Er zeigte, dass eine mini-
male Anzahl struktureller Annahmen ausreichend ist, um exogene Schocks zu identifizieren
und ihre Auswirkungen zu analysieren.

In einem VAR Modell wird ein Vektor von makro6konomischen Variablen auf verzdgerte
Werte dieser Variablen regressiert. In dieser Autoregression hangt der aktuelle Wert jeder
Variablen von den Werten aller Variablen aus den VVorperioden ab. Das System kann mit der
Methode der kleinsten Quadrate Gleichung fiir Gleichung geschatzt werden. Um erwartete
von unerwarteten Entwicklungen zu isolieren, wird das resultierende VAR Modell als
Prognosewerkzeug verwendet. Die geschatzten Fehlerterme werden als Differenz aus dieser
Prognose und der tatsachlichen Entwicklung interpretiert. Prognosefehler verschiedener
Variablen sind korreliert und spiegeln die gleichzeitige gegenseitige Beeinflussung. Sie
konnen also nicht als exogene Schocks betrachtet werden. Zum Beispiel, kann der Prognose-
fehler einer Zinsgleichung entweder auf eine unerwartete Erh6hung des Zinses durch die
Zentralbank, oder auf eine unerwartete Anderung einer anderen Variablen auf die die
Zentralbank zeitgleich reagiert, zum Beispiel die Inflationsrate oder die Arbeitslosigkeit,
zuriickgefuhrt werden.

Die Identifizierung der fundamentalen exogenen Schocks basiert auf der Annahme, dass diese
genau einer Variablen zugeordnet werden kdnnen. Da die fundamentalen Schocks unkorre-
liert, die Prognosefehler aber korreliert sind, miissen Prognosefehler aus Kombinationen der
fundamentalen Schocks bestehen. Zusatzliche Annahmen sind notwendig, um die fundamen-
talen Schocks aus den Prognosefehlern herauszurechnen. Eine Mdglichkeit ist die von Sims
vorgeschlagene rekursive Identifkationsmethode. Man nimmt an, dass die erste Variable
zeitgleich auf keine andere Variable reagiert, die zweite Variable zeitgleich auf die erste
Variable und ihre eigenen fundamentalen Schocks reagiert, die dritte Variable zeitgleich auf
die ersten beiden Variablen und auf ihre eigenen Schocks reagiert und so weiter. Die
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Anordnung basiert auf Informationen wie schnell Variablen auf aktuelle Ereignisse reagieren.
Beispielsweise werden Staatsausgaben nicht sofort angepasst, sondern es gibt erst Debatten
und Abstimmungen im Parlament bevor es zu einer Anderung kommt. Aktienpreise hingegen
reagieren sofort auf Anderungen anderer Variablen. Nach Auferlegung dieser Identifikations-
restriktionen kdnnen die fundamentalen Schocks aus den Prognosefehlern berechnet werden.

Die Wirkung derart identifizierter exogener Schocks, kann mit Impulsantwortfolgen berech-
net werden. Ausgehend von einem Zustand, in dem alle Schocks den Wert null annehmen,
wird das VAR System mit einem einzelnen fundamentalen Schock angestoRen. Dann l&sst
sich isoliert von anderen Schocks, die resultierende Dynamik des VAR Systems studieren.
Man kann beispielsweise analysieren, um wieviel Prozent das Wirtschaftswachstum nach
einer unerwarteten Zinserhohung sinkt.

Die VAR Analyse hat einen groRen Einfluss in der monetédren Makrotkonomik. Einige der
wichtigsten Anwendungen wurden von Sims selbst durchgefihrt. VARs haben zur Etablie-
rung weithin beachteter Aussagen zur Wirkung eines geldpolitischen Schocks gefiihrt: Nach
einem kontraktiven Zinsschock fallt das Wirtschaftswachstum und mit Verzégerung auch die
Inflation. Der groRte Effekt auf die Inflation wird erst nach ein bis zwei Jahren erreicht.
Gerade auf Grund dieses verzogerten Effekts spielen Prognosen solch eine grof3e Rolle in der
Politik der Zentralbanken.

Da die Methoden von Sims auf solch minimalen Annahmen beruhen, beschrankt sich ihre
Anwendung auf die Analyse der Wirkung temporarer Schocks. Sargent wahlte einen anderen
Weg und spezifizierte vollstandige strukturelle Modelle der VVolkswirtschaft. Er berlick-
sichtigte dabei die Kritik von Lucas. Die Gleichungen in Sargents Modellen werden aus dem
Entscheidungskalkil der Haushalte und Unternehmen hergeleitet. Im Vergleich zu élteren
keynesianischen Modellen, reflektieren die Parameter in Sargents Modellen grundlegendere
Konzepte aus der Mikrookonomie, beispielsweise die Praferenzen, die bestimmen wie
Menschen zwischen Konsum, Sparen, Arbeit und Freizeit abwégen. Diese Parameter sind
unabhéngig von den Erwartungen zukinftiger Entwicklungen und damit eher politikinvariant
als die Parameter traditioneller makro6konomischer Modelle. Man spricht auch von struktur-
ellen Parametern.

In der Regel wird den Haushalten nutzenmaximierendes Verhalten und den Unternehmen
Profitmaximierung unterstellt. Zudem geht man bei allen Marktteilnehmern von einer
rationalen Erwartungsbildung aus. Die Inflationserwartungen entsprechen dabei beispiels-
weise einer Inflationsprognose, die mit dem Modell selbst generiert wird. Daraus resultiert
eine hohe interne Konsistenz des Modells. Rationale Erwartungen und mikrodkonomisch
fundierte Gleichungen flihren dazu, dass ein struktureller Parameter in mehr als einer Glei-
chung auftauchen kann. Diese gleichungsiibergreifenden Restriktionen miissen bei der
Lésung und Schétzung des Modells beriicksichtigt werden. Sargent hat Methoden entwickelt,
um diese Modelle zu 16sen und 6konometrisch zu schatzen. Das Modell kann danach als
Labor verwendet werden, um Politikexperimente durchzufihren. Beispiele sind die
Auswirkungen von temporaren oder dauerhaften Zins- oder Steueranderungen. Die Identi-
fikation fundamentaler Schocks, die im VAR Modell im Nachhinein durchgefiihrt werden, ist
hier durch die strukturelle Konstruktion des Modells vorab geschehen. Sargents Ansatz
strukturelle Modelle zu spezifizieren, zu I6sen und zu schatzen wird heute von vielen
makrodkonomischen Konjunkturforschern an Universitaten aber auch an Politikinstitutionen
wie Zentralbanken verwendet, um die Auswirkung von Politikmalinahmen im Vorfeld zu
analysieren.



Sargent hat diese Methoden genutzt, um ékonomische Theorien zu testen. Die hohen Infla-
tionsraten Ende der 70er Jahre, bei gleichzeitig hoher Arbeitslosigkeit, widersprachen der Idee
einer langfristigen Phillipskurve, auf die sich das obengenannte Helmut Schmidt Zitat bezog.
Ware dies der Fall, so kdnnte die Zentralbank dauerhaft héhere Inflationsraten zulassen, um
die Arbeitslosigkeit zu senken. Wenn die langfristige Phillipskurve hingegen vertikal ist, so
fuhrt dies nur zu hoher Inflation bei hoher Arbeitslosigkeit. Sargents Ansatz berticksichtigte
im Gegensatz zu friiheren Studien, dass die Inflationserwartungen selbst von der Steigung der
Phillips Kurve abhdngen und zeigte, dass die Phillipskurve langfristig vertikal ist. Viele
Zentralbanken reduzierten in den 80er Jahren die Inflationsraten, nicht zuletzt unter dem
Einfluss der neuen Analysen.

Gerade deutsche Zeitungskommentare kritisierten die diesjédhrigen Nobelpreistréger vielfach
fur die Verwendung ,,unrealistischer* Annahmen wie Nutzenmaximierung und rationale
Erwartungen. Manch einer wollte den Nobelpreis gleich wieder aberkennen. Diese
Kommentatoren ignorieren zweierlei. Zum einen war die Entwicklung neuer empirischer
Methoden, die rationale Erwartungen beriicksichtigen, ein Meilenstein der Makrodkonomik.
Zum ersten Mal wurde die Erwartungsbildung klar und modelkonsistent definiert. Politik-
implikationen anderten sich dadurch dramatisch. Rationale Erwartungen waren essentiell, um
die Entwicklungen von Inflation und Arbeitslosigkeit in den 70er und 80er Jahren zu inter-
pretieren. Sie stellen bis heute einen wichtigen Benchmark dar, an dem sich Modelle mit
anderer Erwartungsbildung messen lassen miissen. Zum anderen waren sich Sargent und Sims
der extremen Bedingungen der rationalen Erwartungsannahme bestens bewusst. Beide
Wissenschaftler haben seither einen Schwerpunkt ihrer Forschung auf die Entwicklung
alternativer Theorien zum Entscheidungskalkil und der Erwartungsbildung der Markt-
teilnehmer gelegt.

Sargent ist ein VVorreiter von Modellen mit Lernverhalten, bei denen darauf verzichtet wird,
dass Haushalte und Firmen die ganze Modellstruktur kennen. Basierend auf Daten erlangen
sie Uber die Zeit mehr Wissen Uber die Parameter des die Volkswirtschaft reprasentierenden
Modells. Die Entscheidungen von Haushalten, Firmen und Politikern verédndern sich durch
diesen Lernprozess. Sargent zeigte, dass ein solches Modell unter vielen Bedingungen zu
einem Gleichgewicht unter rationalen Erwartungen konvergiert. Auf dem Weg dorthin sind
allerdings starke Abweichungen moéglich. Zusammen mit Lars Peter Hansen fiihrte Sargent
auch neue Entscheidungsansatze ein, die vom klassischen Optimierungsverhalten abweichen
und Zweifel und Ambiguitdtsaversion berticksichtigen. Fachexperten kennen diese Methoden
auch unter dem Begriff ,,Robust Control*. Sims wiederum hat neue Modelle entwickelt, die
berucksichtigen, dass Menschen nur eine begrenzte Informationsmenge verarbeiten konnen.
Sims modelliert dies, indem die Verarbeitung von Informationen mit Kosten verbunden ist
und sich die Menschen daher entscheiden missen, wie viel Kapazitét sie dafiir verwenden
wollen. Dieser Ansatz ist unter dem Begriff ,,rational inattention* bekannt geworden, und
kann eine wichtige Rolle bei der Erklarung von Investorenverhalten spielen.
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