Zeitschrift fur Wirtschafts- u. Sozialwissenschaften (ZWS) 108 (1988), S. 335 - 353
Duncker & Humblot, Berlin 41

Lohnindexierung und Geldpolitik
bei informativen Preisen

Von Brigitte Adolph und Elmar Wolfstetter*

Die Indexierung der Lohne an das Preisniveau dient der Risikoallokation in unvoll-
standigen Méarkten. Welche Indexierungsregeln ergeben sich im nicht-kooperativen
Marktgleichgewicht? Soll die Indexierung durch den Gesetzgeber reguliert werden?
Ist die Forderung nach geldpolitischer Disziplin begriindet? Welche Rolle spielt dabei
der Informationsgehalt des Preisniveaus? Diese Fragen werden in einem gesamtwirt-
schaftlichen Modell mit realen und monetiren Zufallsstérungen untersucht. Dabei
wird die Indexierung als statistisches Inferenzproblem — von beobachtbaren Preisen
auf zugrundeliegende Stérungen — interpretiert.

Zu kaum einem Thema gibt es in den westlichen Industrienationen so
unterschiedliche gesetzliche Rahmenbedingungen wie zur Lohnindexie-
rung. In den USA gilt das Prinzip der Vertragsfreiheit. Die Lohnindexierung
ist dort weit verbreitet; etwa 60% der gewerkschaftlich organisierten
Arbeitnehmer haben indexierte Tarifvertriagel. Dagegen ist die Indexierung
in zahlreichen europiischen Landern gesetzlich vorgeschrieben?. Deutsch-
land nimmt eine Sonderstellung ein. Unter Berufung auf den Paragraphen 3
des Alliierten Wahrungsgesetzes von 1948 sind indexierte Arbeitsvertrige
ohne ausdrtickliche Genehmigung der Bundesbank verbotens3.

In der wissenschaftlichen Diskussion wurde die vollstindige Indexierung
bis Mitte der siebziger Jahre vorbehaltlos befiirwortet®. Die Vereinbarung

* Diese Arbeit wurde von der Deutschen Forschungsgemeinschaft im Rahmen des
Projekts WO: 333/1-2 gefordert.

1 cf. Ehrenberg / Danziger / Gee (1983).

2 Zu einem Uberblick iiber die europaischen Losungen cf. Emerson (1983).

3 Eine leidenschaftliche Kritik an dieser Einschrankung der Vertragsfreiheit und
insbesondere an ihrer begrifflichen Verklarung mit Vokabeln, wie ,,Nominalprinzip*
oder , Mark-gleich-Mark-Prinzip*, findet sich bei Stitzel (1978). Selbstverstindlich
ist weder das Verbot noch der in anderen europaischen Léndern beobachtete Oktroi
wohlfahrtstheoretisch begriindet. So ist denn auch das deutsche Verbot vermutlich
nur eine unbedachte Nebenwirkung eines Gesetzes, das die rasche Wiedereinfithrung
der Geldwirtschaft im Nachkriegsdeutschland zum Ziel hatte; erklarungsbediirftig
bleibt jedoch die Beibehaltung des Indexierungsverbots. Nebenbei sei erwahnt, da3
die Indexierung der Lohne an den Produktpreis — nicht den Preisindex — im letzten
Jahrhundert, etwa in der Kohlen- und Stahlindustrie, haufig vorkam. Die Indexie-
rung an den Consumer Price Index hat sich z.B. in den USA seit dem bahnbrechenden
Tarifvertrag zwischen General Motors und den United Auto Workers aus dem Jahre
1948 durchgesetzt.

4 cf. Friedman (1974) sowie die Beitrage in Giersch (1974).
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fester Reallohne galt als Allheilmittel gegen unvorhersehbare inflationére
Entwicklungen. Dabei wurde jedoch iibersehen, da unvorhergesehene
Preisniveaudnderungen nicht allein auf monetire, sondern auch auf reale
Zufallseinflisse zuriickzufiihren sind. Aus diesem Grund wird die Indexie-
rung in der neueren Literatur  weniger optimistisch beurteilt. So hat z.B.
Gray (1976) behauptet, daB die vollstindige Indexierung' zu groBeren
Schwankungen des Produktionsniveaus und damit zu héherer Instabilitat
fithren wiirde als die Kassamarktiésung. Die damit verbundenen Wohl-
fahrtsverluste kénnten durch eine unvollstindige Indexierung zwar nicht
beseitigt, jedoch verringert werden. Wenn daher von der Kassamarktlésung
abgewichen werden miisse, dann sei es optimal, die Léhne nur unvollstindig
zu indexieren.

Ohne Zweifel wurde das Verstidndnis des Indexierungsproblems durch die
Beriicksichtigung realer Stérungen erheblich vertieft. Wihrend aber die
Indexierung in der frithen Literatur als Instrument der Risikoallokation
befirwortet wurde, blieb dieser zentrale Aspekt in der neueren Literatur
vollig unbeachtet. Genau dieser Aspekt spielt jedoch in der Wirtschaftspra-
xis die weitaus wichtigste Rolle.

Der vorliegende Beitrag kniipft an die altere Tradition an, berticksichtigt
jedoch, daB Preisniveaudnderungen sowohl monetére als auch reale Stérun-
gen widerspiegeln. Wie in der &lteren Literatur erweist es sich auch in.
diesem Fall als vorteilhaft, von der Kassamarktlésung abzuweichen und
indexierte Lohne zu vereinbaren. Zwar fiithrt die Indexbindung an das
Preisniveau nun nicht mehr zur ,erstbesten“ Risikoallokation, so wie sie
sich bei ausschliefllich monetéren Stérungen — und allgemeiner, in jedem
vollstdndigen System von Mirkten (im Sinne von Arrow und Debreu) —
ergeben wiirde. Neben einer optimalen Allokation der Ressourcen ermog-
licht sie jedoch eine im Vergleich zur Kassamarktlosung bessere Verteilung
der Einkommensrisiken. ‘

Die ,erstbeste“ Risikoallokation wiirde eine direkte Kopplung der Lohne
an die realen und monetaren Zufallsstérungen in der Weise erfordern, daB3
der Lohnsatz auf reale Stérungen reagiert, von monetéren Einfliissen jedoch
uriabhéngig ist. Dies kann durch eine Indexierung an das Preisniveau nicht
erreicht werden. Eine Bindung der Lohne an die Preise ist daher nur eine
Ersatzlosung, auf die zuriickgegriffen wird, wenn eine direkte Kopplung an
die relevanten Zufallsstérungen ausgeschlossen ist5.

Die wichtigste Neuerung dieses Beitrages besteht darin, daB die optimale
Indexierung explizit als statistisches Inferenzproblem — von Preisen auf

5 Ein perfektes Substitut fur die state-contingent Giiter im Sinne von Arrow und
Debreu sind bekanntlich die sogenannten Arrow-Wertpapiere — das sind Wertpa-
piere, deren Ertrag an jeweils eine der vorausgesetzten Zustandsvariablen gekoppelt
ist (cf. Arrow (1956)). Ein Indexierungsproblem gibt es selbstverstiandlich nur dann,
wenn auch diese Arrow-Wertpapiere nicht anreizkompatibel sind.
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zugrundeliegende Stérungen — formuliert wird. Entscheidend dafiir, ob der
Lohn vollstindig oder nur unvollstindig an das Preisniveau indexiert wer-
den soll, ist allein der Informationsgehalt des Preisniveaus. Wenn die Preis-
beobachtung keinerlei AufschluBl iiber die zugrundeliegenden realen Sté-
rungen gibt, dann ist es optimal, einen festen Reallohn zu vereinbaren (voll-
stdndige Indexierung). Die Preisbeobachtung ist dann ohne jeden Nutzen
fur die Allokation realer Risiken, und die Lohnfunktion wird so gewihlt,
dafl zumindest die monetéaren Risiken neutralisiert werden. Die vollstidndige
Indexierung ist also ein Grenzfall, der dann zum Zuge kommt, wenn die
Allokation realer Risiken durch Indexierung an das Preisniveau nicht
gesteuert werden kann. Unvollstindige Indexierung resultiert dagegen
dann, wenn die Beobachtung eines héheren Preisniveaus den statistischen
Schlul} auf eine niedrigere Produktivitit erlaubt. Zugunsten einer besseren
Allokation realer Risiken wird dann auf die Neutralisierung monetarer Risi-
ken verzichtet.

Unvollstindige Indexierung impliziert die Nicht-Neutralitit des Geldes.
Die Anwendung optimaler Indexierungsregeln fithrt daher nicht zu der von
den fritheren Protagonisten der Indexierungsloésung erhofften Irrelevanz der
Geldpolitik. Indexierung ist kein Ersatz fur geldpolitische Disziplin. Bei
partiell informativen Preisen gilt vielmehr, daB} die Stabilisierung der Geld-
menge zu einer Erhéhung der gesellschaftlichen Wohlfahrt fithrt. Mit
zunehmender monetdrer Unsicherheit wird der statistische Schlufl von der
Preisbeobachtung auf die zugrundeliegende Produktivitit immer unschér-
fer; die Indexierung an das Preisniveau erméglicht daher eine immer
schlechtere Allokation realer Risiken. Damit er6ffnet unsere Analyse auch
eine intuitiv ansprechende Interpretation der Vorteile einer in der wirt-
schaftspolitischen Diskussion haufig geforderten Stabilisierung des Geld-
angebots.

Abschn. 1 beginnt mit einigen Bemerkungen zur traditionellen Indexie-
rungsliteratur. Es folgt die Darstellung des Modells (Abschn. 2), und die
Charakterisierung optimaler Indexierungsregeln (Abschn. 3). SchlieBlich
wird in Abschn. 4 dargelegt, daB eine Stabilisierung der Geldmenge zu einer
Erhéhung der gesellschaftlichen Wohlfahrt fithrt. Die Arbeit schlieBt mit
einigen weiterfithrenden Fragen (Abschn. 5).

1. Zur traditionellen Indexierungsliteratur

Die Lohnindexierung wurde bereits von Marshall (1887) im Rahmen der
Bimetallismus-Kontroverse und spater u.a. von Fisher (1922) und Friedman
(1974) propagiert. In diesen Beitridgen stand die Allokation monetirer Risi-
ken im Vordergrund. Ein wesentlicher Mangel war die Vernachlissigung
realer Storungen. Eine verinderte Sicht des Indexierungsproblems ergaben
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die Aufsatze von Gray (1976), (1978) und die dadurch ausgel6ste Diskussion;
es folgen einige kritische Bemerkungen zu diesen Beitrégens$.

In der durch Gray initiierten Indexierungsliteratur ist es iiblich, die opti-
male Lohn-Preis-Funktion so zu bestimmen, daB der Erwartungswert der
quadrierten Abweichung des aggregierten Angebots von dem Niveau mini-
miert wird, das sich auf marktraumenden Kassamirkten ergeben wiirde.
Die Bestimmung der Beschéftigungsmenge erfolgt ausschliefflich durch die
Arbeitsnachfrage der Unternehmen, die auf Zufallsschwankungen des
Preisniveaus reagieren kann’. Bei einer vollstindigen Indexierung der
Lohne wire nun zwar der reale Sektor vollstandig von allen monetiren St6-
rungen isoliert, auf Produktivitatsinderungen wiirde das Produktionsni-
veau jedoch empfindlicher reagieren, als dies auf einem Kassamarkt fir
Arbeit der Fall ware. Deshalb, so die Folgerung, ist bei Vorliegen realer und
monetarer Stérungen eine nur unvollstandige Indexierung optimal.

An dem kurz umrissenen Argument stort in erster Linie die Verwendung
des marktraumenden Kassamarktgleichgewichts als Wohlfahrtsnorm. Offen
bleibt, warum man es nicht einfach bei der Kassamarktlésung belafit. Wenn
doch das Marktergebnis auf Kassamarkten die beste aller méglichen Welten
ist, wire dann nicht die beste Indexierung der Verzicht auf Indexierung8?
Diese SchluB3folgerung tibersieht jedoch, dafl die Kassamarktldsung bei risi-
koaversen Akteuren keine optimale Verteilung der Einkommensrisiken
gewdhrleistet und somit gar nicht Pareto optimal istS. Genau davon sieht die
verwendete Wohlfahrtsnorm ab. 7 ‘

Ein weiteres Problem ist die Verwendung unvollstdndiger Arbeitsver-
triage, die nur die Entlohnung regeln, aber die Wahl der Beschéaftigungs-
menge den Unternehmen freistellen. Wenn das Beschéftigungsniveau aus-
schlieBlich durch die Arbeitsnachfrage bestimmt wird, dann weicht die
Grenzrate der Substitution in der Regel von der Grenzrate der Transforma-
tion ab. Durch Vereinbarung eines anderen Beschaftigungsniveaus kénnten

6 Zu einer wesentlich detaillierteren Auseinandersetzung mit Gray's Modell cf.
unseren Beitrag: Adolph / Wolfstetter (1988).

7 Cukierman (1980) hat untersucht, wie sich Gray’s Schlufifolgerungen andern,
wenn die Beschiaftigung durch das Arbeitsangebot rationiert wird.

8 So ist denn auch-das Vorgehen von Karni (1983) nur konsequent, wenn er — auf
Umwegen — durch eine Indexierung des Nominallohnsatzes an das Preis- und Produk-
tionsniveau die Kassamarktlésung zu reproduzieren sucht.

9 Nun ist zwar nach dem ersten Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie jedes Walras-
Gleichgewicht Pareto-optimal; dieses Ergebnis setzt jedoch ein vollstandiges Markt--
system voraus. In einem vollstandigen Marktsystem wire Arbeit fiir jede mdogliche
Realisation der Zufallsvariablen ein anderes Gut. Als Ergebnis des Tausches der so
unterschiedenen Arten von Arbeit gegen Konsumgiiter ergdbe sich dann ein Reallohn
(charakterisiert durch den resultierenden Konsumstrom), der auf zufallsbedingte
Produktivitatsénderungen reagiert, von monetaren Zufallseinfliissen aber unabhan-
gig ist. Im Gleichgewicht wire die Allokation der Ressourcen und Risiken optimal.
Weder in einem Marktgleichgewicht mit Lohnindexierung noch in einem Kassa-
marktgleichgewicht sind alle Optimalitatseigenschaften erfullt.
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daher beide Marktseiten besser gestellt werden. Darauf hat insbesondere
Barro (1976) hingewiesen; er betont zurecht: “The puzzle, then, is why the
parties would agree, ex ante, to a form of contract that imposes these sorts
of ex post dead-weight losses.”

2. Das Modell

Die folgende Analyse beschreibt eine Volkswirtschaft mit N identischen
Arbeitern und N identischen Unternehmen (N — «), in der sowohl reale als
auch monetire Zufallsstérungen vorkommen. Arbeiter und Produzenten
sind risikoavers. Vor Kenntnis der Zufallsstérungen schliefen sie einen
Arbeitsvertrag, in dem neben dem Reallohn (w) auch die Arbeitszeit (A)
geregelt wird. Gewahlt wird derjenige Vertrag, der die gemeinsame Wohl-
fahrt maximiert. Bei dieser Wahl sind die Vertragspartner nur in einer Hin-
sicht eingeschrankt: eine Kopplung an die Zufallsvariablen darf nur indi-
rekt Uber eine Indexierung an das Preisniveau vorgenommen werden.
Arbeits- und Guatermarkt werden durch einen funktionierenden Preisme-
chanismus gerdumt. Alle Akteure sind Preisnehmer. Im kontrakttheore-
tischen Kontext bedeutet dies, daBl der Erwartungsnutzen der Beschéftigten
fiir das einzelne Unternehmen ein Datum ist, das sich im Gleichgewicht so
einstellen wird, daBl jede Unternehmung genau einen Arbeiter nachfragt.

Im Unterschied zur traditionellen Indexierungsliteratur betrachten wir
also vollstandige Arbeitsvertrage, die sowohl die Entlohnung als auch die
Arbeitszeit regeln. Ferner beschrinken wir unsere-Analyse weder auf log-
lineare Indexierungsregeln, noch auf spezielle Nutzen- und Produktions-
funktionen. Ein weiterer Unterschied besteht darin, dal die Realisation der
Zufallsvariablen erst nach Ausfiihrung der Produktionspline eintritt. Die
Angebotsentscheidung ist somit eine Entscheidung bei Unsicherheit, und sie
kann nicht auf die Beobachtung der Zufallsvariablen reagieren.

Produziert wird ein homogenes Konsumgut. Die Produktionsfunktion
(2.1) y = Oz (h,n)

hat iibliche Eigenschaften. Sie ist zweimal stetig differenzierbar und strikt
konkav; zusatzlich gilt y = 0 fiir n =0 oder h = 0 sowie x < + . Dabei
bezeichnet h = 0 die Arbeitszeit pro Arbeiter, n die Zahl der Beschéiftigten
pro Unternehmen und 8 einen Produktivitatsparameter. 6 € (8, 5), 6>0>0,
ist eine Zufallsvariable, mit der positiven Dichtefunktion f (6).

Der Produktpreis (p) ist folgendermaBen bestimmt:
2.2) p = Nm/( p Hz:(hi,ni)), i=1,.,N.
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Dabei ist m € (0, ), 0 < 7n < + , eine Zufallsvariable, mit der positiven
Dichtefunktion g (m). m ist das Produkt aus Geldmenge und Umlaufge-
schwindigkeit. Schwankungen von m gehen somit auf Schwankungen der
Geldmenge oder der Umlaufgeschwindigkeit zurtick. Die Analyse ist daher
mit den verschiedensten Deutungen der Quantititsgleichung vereinbar.

Arbeiter und Unternehmer sind durch die v. Neumann-Morgensternschen
Nutzenfunktionen U (w, h) und V (y — wn) charakterisiert. Beide Funktio-
nen sind strikt konkav und zweimal stetig differenzierbar; ferner gilt
V' >0, U, > 0 und U < 0. Die strikte Konkavitit von V, d.h. die Annahme
risikoaverser Unternehmen, ist durch die Prasenz globaler, durch Diversifi-
kation nicht neutralisierbarer, Zufallseinfliisse begrindet.

Die Zufallsvariablen 8 und m sind stochastisch unabhingige, globale St6-
rungen. Die Realisation beider Variablen erfolgt erst nach Ausfiihrung der
Produktionspldne. Die Arbeitsvertrage miissen daher zu einem Zeitpunkt
geschlossen werden, zu dem das Niveau der Zufallsvariablen, und damit
auch die Hohe des Produktions- und Preisniveaus, noch unbekannt sind. Die
Vertrige basieren auf rationalen Erwartungen; den Akteuren sind alle vor-
ausgesetzten Strukturbeziehungen bekannt.

Schliefilich wird angenommen, daf der Reallohn w nur an das Preisniveau
— und nicht direkt an m und @ — indexiert werden kann. Eine moégliche
Begriindung ist, da die Preise p und w offentliche Information sind, das
Produktionsniveau jedoch nur von den Unternehmern beobachtet werden
kann. Dann koénnen zwar die Unternehmer auf die Zustandsrealisationen
zuriickschlieBen (von x und p auf m und von x, h und n auf 6), nicht aber die
Arbeiter. Eine Kopplung des Reallohnes an die Zufallsstérungen ist dann
nur indirekt — durch Indexierung an das beobachtbare Preisniveau — mog-
lich. Andere Begrundungen sind denkbar; die Art der Begriindung ist jedoch
fir die folgende Analyse ohne Bedeutung.

3. Optimale Indexierungsvertrige: das Marktgleichgewicht

Das Marktgieichgewicht wird charakterisiert durch den Arbeitsvertrag
A* = {w* (p), h* }19, die Anzahl der Beschaftigten pro Unternehmen n*, die
Preisfunktion p (h*, n*, m, 8) und den Erwartungsnutzen jedes Arbeiters u*.
Diese Gréfen miissen den folgenden Bedingungen geniigen (Nash-Gleich-
gewicht):

10 Tm Unterschied zu der in Abschn. 2 dargestellten Indexierungsliteratur wird
unterstellt, daf die Beschiaftigungsmenge vor Kenntnis der Produktivitatsschocks
gewihlt werden muB. Wenn wir zulieSen, daB die Beschaftigungsmenge auf Produkti-
vitdatsschocks reagieren kann, dann wire eine von der Indexierungslosung abwei-
chende direkte, anreizkompatible Kopplung des Lohnes an die realen und monetiren
Zufallsstérungen moglich. Also wiirde es gar nicht zur Indexierung an das Preis-
niveau kommen.
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— bei gegebener Preisfunktion p (h*, n*, m, ) und gegebenem Erwartungs-
nutzen u* der Arbeiter maximieren A* und n* den Erwartungsnutzen der
Unternehmen;

— der Arbeitsmarkt wird geraumt, d. h. u* ist genau so hoch, dafi n* = 1 gilt.

Die Lésung dieses Indexierungsproblems macht eine Variablentrans-
formation erforderlich. Dazu verwenden wir die eineindeutige Abbildung
¢:(6,p) = (6, m), ¢ (6,p):= (8, pOx (h*, 1)). Wie im Anhang dargestellt
wird, ergibt sich dann die folgende gemeinsame Dichtefunktion der Zufalls-
variablen 6 und p:

I

7(8) g (p6z*) 8z*, (p, 6) € (0, D) X (8, 6(p)),
(B.1)  u(6p;x*):

0, sonst;

_ m m
min{&, },f):= und x*:= x(h*1).

mit: é(p) ; w—

Das Marktgleichgewicht ist daher Losung des folgenden Programms:

p o
(3.2) (A*,n*) = arg {ﬂax)J‘ J’ [Vy—wn) + a(U@w, h)—n*)]u(6, p;x*)d6dp.
"l e

Dabei ist o ein Lagrange-Multiplikator. Man beachte: Preisnehmerschaft
auf dem Giitermarkt ist hier so zu verstehen, dafl die Wahrscheinlichkeits-
verteilung von p fir die einzelnen Vertragspartner ein Datum ist. Dies
kommt darin zum Ausdruck, daB die gemeinsame Dichte von 6 und p unab-
hangig von den individuell verhandelten Vertragsvariablen h und n ist.

Die Euler-Lagrange Bedingungen lauten (die Restriktionen des Pro-
gramms werden nicht wiederholt; Subskripte bezeichnen partielle Ablei-
tungen)!!:

I ——— @l

3.3) w: (V' + aUyy)dS* (8lp) = 0, fur alle P,
58

34) h: fj(V’ 0z, + alUy) u(6,p;x*)dédp = 0,
08
p 0

(3.5) mn: j]V' (6x, — w)u(6,p;x*)dOdp = 0.
08

11 Die Bedingungen zweiter Ordnung sind, wie man leicht nachpriifen kann, erfillt.
Wenn also eine innere Lésung existiert, dann ist auch gewahrleistet, daB3 diese durch
die angegebenen Bedingungen erster Ordnung charakterisiert wird.
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Dabei bezeichnet S* (6|p) die auf p bedingte Verteilung von 0:

‘] a
(3.6) S* (8lp): = fu(t,p;x*)dt/u* (p), w* (p): = fu(ﬁ.p;:c*)d&
8 9

Die Bedingung (3.3) charakterisiert die optimale Allokation der Einkom-
mensrisiken; sie ist 4quivalent zu:
@

8
(3.7 E(V'|p):= f V'dS* (Blp) = «a J’Uw dS* 8|p) =: aE (Uylp), firallep .
8 0
] []

Bei optimaler Indexierung ist also der Quotient der bedingten Erwar-
tungswerte der Grenznutzen des Konsums von Arbeitern und Unterneh-
mern fiir alle denkbaren Preisbeobachtungen gleich. Diese Bedingung
garantiert zwar nicht die , erstbeste” Risikoallokation, so wie sie durch die
bekannte Borch-Bedingung: V'/U,, = konst., fur alle 6, p, charakterisiert
ist12. Dazu waére eine direkte Kopplung der Lohne an die Realisationen der
beiden Zufallsvariablen erforderlich. Bei der gegebenen Informationsstruk-
tur ware dies jedoch nicht anreizkompatibel!3. Es ist lediglich méglich, das
Produktivititsrisiko so aufzuteilen, da die Borch-Bedingung im Durch-
schnitt — auf der Grundlage der bei jeder Preisbeobachtung ermittelten
a posteriori Wahrscheinlichkeitsverteilung von 6 — erfullt ist.

3.1. Die Pareto-Superioritit der Lohn-Preis-Indexierung

Da die Beschiftigungsmenge vor Kenntnis der realen und monetiren
Zufallsstorungen festgelegt werden muf}, kann ein Kassamarkt fir Arbeit
nur zu einem festen, von Zufallsstérungen unabhingigen Nominallohn fith-
ren. Die Vereinbarung eines festen Nominallohnes ist selbstverstandlich

12 cf, Borch (1962).

13 Zwar ist es grundsétzlich auch méglich, den Reallohn an die Angaben der Unter-
nehmen iber die Realisation der Zufallsvariablen zu koppeln (,message-game*
Ansatz). In Frage kommen dann jedoch nur solche Vereinbarungen, die anreizkompa-
tibel sind, d.h. bei denen die wahrheitsgetreue Angabe der Zustandsrealisationen eine
dominante Strategie ist. Eine elementare Uberlegung zeigt jedoch, dafl jeder anreiz-
kompatible Vertrag ein preisindexierter Vertrag ist. Folglich ist die Beschrankung auf
preisindexierte Vertrage — bei der gegebenen Informationsstruktur — keine Ein-
schrankung des zuldssigen Vertragsformats. Beweis: Angenommen, es gibe eine
anreizkompatible Lohnfunktion w (8, m), die nicht als Lohnindexierungsregel an das
Preisniveau darstellbar ist. Dann miifite es zwei Zustandsrealisationen, (6;, m;) und
(62, m3), geben, fur die ein unterschiedlicher Reallohn vereinbart wird, sagen wir
w (6, m1) > w (6;, my), obwohl in beiden Zustandspaaren dasselbe Preisniveau,
p (6,, m;) = p (6,, my), eintritt. Bei Beobachtung dieses Preises wiirden die Unterneh-
men jedoch niemals die Zustandsrealisation (6;, m;) angeben, da die Angabe von
(63, my) einen geringeren Reallohn und deshalb einen hoheren realen Gewinn zur
Folge hat. Die Arbeiter konnten den Angaben der Unternehmen also nicht trauen —im
Widerspruch zu der vorausgesetzten Anreizkompatibilitat.//
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auch eine zulassige Losung des Maximierungsprogramms (3.1). Bei geeigne-
ter Wahl von u* ist somit auch die Kassamarktldsung eine zulassige Losung
des Programms (3.1). Mithin kann die optimale Indexierung in keinem Fall
schlechter sein als das Kassamarktgleichgewicht. Sie ist sogar immer dann
besser, wenn beide voneinander abweichen. Letzteres ist in der Regel der
Fall. '

Es ist also vorteilhaft, abweichend zur Kassamarktlésung, keinen festen,
sondern einen an das Preisniveau indexierten Nominallohnsatz zu verein-
baren. Diese Eigenschaft optimaler Indexierungsregeln gilt unabhéngig
vom Informationsgehalt des Preisniveaus. Ob jedoch ein fester oder aber ein
preisreagibler Reallohnsatz das Ergebnis optimaler Indexierung ist, dies
hingt entscheidend vom Informationsgehalt des Preisniveaus ab. Dieser
Zusammenhang wird in den jetzt folgenden Abschnitten behandelt. Wir
beginnen mit dem einfachen Grenzfall véllig informativer Preise.

3.2. Viéllig informative Preise

Instruktiv sind die Grenzfille, in denen entweder nur reale oder nur
monetire Zufallsstorungen auftreten. In beiden Fallen kann aus der Preis-
beobachtung mit Sicherheit auf die Realisation der realen bzw. monetaren
Zufallsstorung geschlossen werden. Der Preis ist also ein perfektes Signal
der zugrundeliegenden Stérung, und es gilt: '

Satz 1: (1) Wenn ausschliefilich monetare Zufallsstérungen gegeben sind,
dann ist es optimal, einen konstanten Reallohn zu vereinbaren (vollstindige
Indexierung); (2) liegen dagegen ausschlieBlich reale Stérungen vor, ist eine
in p strikt monoton abnehmende Reallohnfunktion optimal (unvollstindige
Indexierung). i

Beweis: In beiden Fillen ist die Marktlésung, A* = { w* (p), h* }, n* = 1, u*,
folgendermafien charakterisiert:

1
(3.8) A* = arg max j[(V + a(U — u*)] o(p; x*)dp.
A}

Daraus resultiert dann die Risikoallokationsbedingung:
(3.9) -V'+ al, = 0, fur alle p.

Der einzige Unterschied zwischen den beiden betrachteten Féllen besteht in
der Dichtefunktion o, der zugrundeliegenden Variablentransformation,
m (p) = px* im Fall 1) und € (p) = 1/(x*p) im Fall 2), und dem Preisintervall
P14
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(1) Wenn allein monetare Storungen auftreten, dann ergibt die Differen-
tiation der Identitat (3.9) nach p: '

(3.10) w (Up/ Uy, + V/V') = 0, fir alle p.

Wegen der vorausgesetzten Risikoaversion folgt w' (p) = 0 fir alle p.

(2) Wenn nur reale Stérungen vorkommen, dann folgt aus der Differen-
tiation von (3.9) nach p:

(3.11) W' (Up/ Uy + VIV') = —(VIV’) (1/p?) > 0,

und somit w’ < 0.//

Beide Ergebnisse sind einleuchtend. Wenn allein monetére Zufallsstérun-
gen gegeben sind, dann fiithrt ein fester Reallohn auch zu einem von Zufalls-
einfliissen unabhingigen realen Gewinneinkommen. Jede andere Regelung
wiirde nur vermeidbare Risiken schaffen. Die Vereinbarung eines konstan-
ten Reallohnes wére indessen nicht optimal, wenn nur reale Zufallsstérun-
gen auftreten kénnen. Denn bei einer solchen Regelung wiirden die Unter-
nehmen das gesamte Produktivitatsrisiko tragen. Fiir die Ubernahme eines
Teilrisikos wiren sie bereit, die Arbeiter zu entschidigen; beide Akteure
koénnten dadurch besser gestellt werden. Ebensowenig kann eine in p strikt
monoton zunehmende Reallohnfunktion optimal sein. Zwar wiirden dann
beide Marktseiten Risiken tragen, jedoch wiirde sowohl das Gewinn- als
auch das Lohneinkommen empfindlicher auf zufallsbedingte Produktivi-
tatsdnderungen reagieren, als dies bei einem konstanten Reallohn der Fall
ware.15 Optimal kann daher nur eine in p strikt monoton abnehmende Real-
lohnfunktion sein.

Welche Regelung ist nun aber optimal, wenn sowohl reale als auch mone-
tére Zufallsstérungen gegeben sind, eine Kopplung des Reallohnes an die

14 Die Dichtefunktion o (p) ist gegeben durch:

7 g (px*)x*, wenn 6 = 1,
o(p;x*): =
f@/(px*))/ (p’x*), falls m = 1.
Das zugehdrige Preisintervall ist:
(0, +>), wenn 0 = 1,
(1/(8x*),1/(8z*)), falls m = 1.

15 Die Ableitung des Profits wx nach 8 betriige dann:
dr 5
PT] =Yg — Wpe = Yo(l + w/Y) > ye>0.
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Zufallsstérungen aber nur indirekt, durch Indexierung an das Preisniveau,
moglich ist? Da der Preis nun reale und monetéare Zufallsstérungen wider-
spiegelt, sind die méglichen Vorteile einer preisreagiblen Lohnfunktion
gegen die Nachteile zusitzlicher, monetar bedingter Einkommensrisiken
abzuwigen. Auch ist nicht mehr gesichert, daB bei einer monoton abneh-
menden Lohnfunktion die real bedingten Einkommensrisiken besser verteilt
werden als bei einem festen Reallohn. Anders als bei vollig informativen
Preisen, gibt die Kenntnis der Wirkung von 8 auf p jetzt keinen AufschluBl
dariiber, wie die Lohn-Funktion zu w&hlen ist. Zwar hat jede Erhohung der
Produktivitat ceteris paribus eine Preissenkung zur Folge, die Beobachtung
eines niedrigeren Preises gestattet jedoch nicht immer den statistischen
SchluB, daBl 6 mit hoherer Wahrscheinlichkeit im oberen Wertebereich liegt.
Tatséchlich kann der Fall v6llig uninformativer Preise auftreten. Die Preis-
beobachtung ist dann ohne jeden Nutzen fir die optimale Verteilung real
bedingter Einkommensrisiken, und die Lohnfunktion wird deshalb so
gewihlt, dafl zumindest die monetéaren Risiken neutralisiert sind.

3.3. Uninformative Preise

Definition 1: Wir bezeichnen ein Preisintervall P als uninformativ, wenn
die Wahrscheinlichkeitsverteilung von @ fir alle Preisbeobachtungen aus
diesem Intervall einheitlich ist, d.h. wenn:

3

(3.12) S* (6lp) = Ofaralle(6,p) € 6,6) x P.

Es gilt:
Satz 2: Sei P ¢ P ein nicht informatives Preisintervall. Dann ist es optimal,
fiir alle Preisbeobachtungen aus P denselben Reallohn zu vereinbaren.

Beweis: Definiere Z (w (p), 8) := - V' + aU,. Angenommen, es existieren
Preise py, p; € P mit w (p;) + w (p2); da Z in w strikt monoton abnehmend
ist, folgt dann:

[ e
(3.13) JZ(w (p1), 6)dS* (8lp1) + fz(w (p2), 8) dS* (Olpy) -
[ g

Partielle Integration ergibt, in Verbindung mit (3.12):
' 8 @

jZ(w (p2), 6) dS* (6lp1) = Z (w (p2), 6) ~ fza(w (p2), 6) S* (6lp,) d8
8 [}

(3.14)

;] ]

- = Zg(w(py), B) — fza (w (p2), 6) S* (6]p2) dB = JZ(w (p2), 8) dS* (6|p2.
[ g
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Aus (3.13) und (3.14) folgt:

] ]
jZ(w (p1), 6) dS* (6lpy) * jZ(w (p2), 8) dS* (8lp2) .
8 8

Dies steht jedoch im Widerspruch zur Optimalititsbedingung (3.3).//

An dieser Stelle mufl man sich jedoch fragen, ob es unter plausiblen Vor-
aussetzungen uberhaupt zu uninformativen Preisen kommen kann. Im fol-
genden zeigen wir, daB uninformative Preisintervalle immer dann vorkom-
men, wenn die Akteure jedes Niveau der monetaren Variablen m fiir gleich-
wahrscheinlich halten.

Satz 3: Wenn m gleichverteilt ist, d.h. g (m) = g: = konst. fir alle
m € (0,7m), 0 < i < + o, dann existiert ein Preisintervall P # @, in dem alle
Preise nicht informativ sind.

Beweis: Wahle P = (0, p;] < (0,p) mit p,: = m/(6x*) > 0. Dann gilt
0(p) : = min {8, m/(px*)} = 6, fir alle p € P.
Wegen (3.2) folgt daher ’
©(6,p) = f(0)gOx* = konst. fir alle (6,p) € (8,6) x P.

In Verbindung mit (3.6) folgt schlieBlich: S*(8|p) = konst. fir alle
(6,p) € (8, 0) x P/

Es kann also durchaus Preisintervalle geben, in denen die Preisbeobach-
tung uninformativ und die vollstindige Indexierung optimal ist. Dieses
Ergebnis widerspricht einer Behauptung der neueren Indexierungsliteratur,
wonach es bei monetiren und realen Stérungen immer vorteilhaft ist, die
Lohne unvollstdndig zu indexieren.

3.4. Partiell informative Preise

Nicht informative und voll informative Preise sind Extremfille. Jetzt
behandeln wir den vermutlich wichtigeren Fall partiell informativer Preise.
Dazu definieren wir: . #

Definition 2: Ein Preisintervall P ¢ P heiBt partiell informativ, wenn aus
einem hoheren-Preis immer auf eine niedrigere Produktivitat, im Sinne der
stochastischen Dominanz erster Ordnung, geschlossen werden kann, d.h.
wenn!é:

16 Allgemeiner kénnte man sagen: das Preisniveau ist informativ, wenn es Preise
und Produktivititen, p,, ps, 8, gibt, fir die S (8|p;) *+ S (8|p2) und S (8|p,), S (Blps) €
(0,1) gilt. Partiell informativ ist restriktiver als informativ; letzteres setzt eine global
gultige groBer (kleiner) Relation zwischen S (6|p1) und S (prz) voraus.
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(3.15)  p; > p; = S*(6lp:) = S* (8lpy), fur alle 6 und p, p; e P,

mit strikter Ungleichung fir ein Teilintervall von (6, 6).

Die Voraussetzung partiell informativer Preise ist nicht restriktiv. Wie
Milgrom (1981) in einem anderen Kontext gezeigt hat, ist die stochastische
Dominanz-Relation (3.15) fur viele gebrduchliche Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen erfullt.

Satz 4: P c P sei partiell informativ. Dann ist in diesem Intervall ein in p
strikt monoton fallender Reallohn optimal (unvollstindige Indexierung).

Beweis: Angenommen, es gibe Preise, p;, pj € P, mit p; > p;und w (p;) =
w (p;); da Z in w strikt monoton abnimmt, gilt dann: o

8

(3.16) Z (w (ps), 6) dS* (6|p;) = J’Z (w (p;), 6) dS* (8lp,) .
[

I —— @l

Partielle Integration ergibt:

] ;]
(3.17) J’Z (w (p;), 6) dS* (6lp:) = Z (w (p)), 6) - fze(‘w (p;), 6) S* (6lp:) d6.
8 -]

Wegen Zy, = — V"x > 0 folgt, in Verbindung mit der Voraussetzung partiell
informativer Preise (3.15):

(2

Z (w (py), 6) — J—Ze(w (py), 6) S* (6lpi) d 6
. .

(3.18)

] [l

< Z(w(p), 0) - on(w (p), 6) S* (6lp;) d6 = fz(w (p;), 0) dS™ (6lp;) .
[} [} )

Aus (3.17) - (3.18) folgt sodann:

6 . ]

Z (w (pi), 6) dS* (8lps) < _[Z (w (p;), 6) dS* (6lp;),
-]

o —— o

im Widerspruch zur Optimalitatsbedingung (3.3).//

Bei partiell informativen Preisen ist es also vorteilhaft, den Reallohn auf
das Preisniveau reagieren zu lassen. Im Gleichgewicht wird eine inverse
Beziehung zwischen dem Reallohn und p vereinbart. Da namlich die Beob-
achtung eines hoheren Preises den Riickschluf auf eine niedrigere Produkti-
vitdt, im Sinne der stochastischen Dominanz, zuldBt, fihrt die so verein-
barte Lohnfunktion zu einer Teilung des Produktivitiatsrisikos. Zwar hat
diese unvollstindige Indexierung den.Nebeneffekt, da alle Akteure den
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grundsétzlich vermeidbaren monetar bedingten Einkommensrisiken ausge-
setzt sind. Dieser Nachteil wird jedoch in Kauf genommen, um eine verbes-
serte Allokation real bedingter Einkommensrisiken zu erméglichen.

4. Geldpolitik bei informativen Preisen

In der wirtschaftspolitischen Diskussion wurde h#ufig die Vermutung
geduBert, die Stabilisierung der Geldmenge fithre zu einer Erhohung der
gesellschaftlichen Wohlfahrt. Bei Wirtschaftspraktikern trifft diese Vermu-
tung auf ungeteilte Zustimmung. Dem Theoretiker bereitet sie jedoch erheb-
liches Kopfzerbrechen. Diese Vermutung ist namlich nur dann sinnvoll,
wenn man erklaren kann, warum Geld nicht neutral ist und warum eine
Verringerung der Streuung der monetiren Variablen zu einer besseren Allo-
kation fithrt!?.

Bei unvollstindiger Indexierung ist Geld nicht neutral. Dazu kommt es
hier immer dann, wenn das Preisniveau partiell informativ ist (cf. Satz 4).
Somit ist sichergestellt, dal die Geldpolitik Uiberhaupt reale Effekte hat. Es
bleibt noch zu priifen, ob eine verringerte Streuung der monetiren Varia-
blen die soziale Wohlfahrt erhéhen kann.

Zur Beschreibung unterschiedlich riskanter Geldaggregate wird der fol-
gendermafen parametrisch spezifizierte ,mean-preserving spread“ be-
trachtet:

(4.1) m: ym + (1—7vy)Em, ye (0,1)

(4.2) k (m):

1

g (m)/y (Dichtefunktion von ) .
Offensichtlich gilt dann:

(4.3) Ef = Em und var ® = y’var m.

Jede Senkung des Parameters y bewirkt also bei festem Erwartungswert
eine reduzierte Streuung des Geldaggregats; die Ausgangsverteilung wird
durch y = 1 beschrieben. Die Stabilisierung des Geldaggregats 148t sich
somit als Senkung des Parameters y, an der Stelle y = 1, beschreiben, und es
gilt:

17 Eine erste rigorose Erkliarung der Nicht-Neutralitit des Geldes ist das Modell
von Lucas (1972). Lucas beschéftigt sich dort auch mit der Frage, ob die Stabilisie-
rung des Geldangebots die Wohlfahrt erhohen kann. Allerdings beschrénkt er sich
darauf, die Wohlfahrtseigenschaften eines deterministischen Geldangebots (Stich-
wort: k — % Regel) zu analysieren. Unseres Erachtens ist es nicht plausibel, davon
auszugehen, die Geldpolitik kénne alle Zufallseinfliisse auf die Geldmenge eliminie-
ren. Im giinstigsten Fall ist — wie in unserer Analyse — eine Verminderung der Streu-
ung denkbar.
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Satz 5: Wenn das Preisniveau partiell informativ ist, dann erhéht die Stabi-
lisierung des Geldaggregats die gesellschaftliche Wohlfahrt.

Beweis: Sei w (p, y) die optimale Indexierungsregel, h (y) die optimale
Arbeitszeit und a (y) der Lagrangekoeffizient. Wegen p = v/x und (4.1) gilt
dann:

m
5 B O Pt )

ym + (1 — y) Em )
_—r).

4.5 ,60,7) =
. e A w( oz (h (7), 1)

Die im Marktgleichgewicht resultierende gesellschaftliche Wohlfahrt (£2)
kann daher, nach Berlcksichtigung von (4.2), wie folgt als Funktion von y
dargestellt werden (M: = ((y — 1) Em, + «))18:

8. m 8
(4.6) Q(y): = J.j{(V+ al) fk ()] dOdm = jj[(V+ al) fg (m)] d6dm .
M8 m 8

Man beachte hier wie im folgenden, daB die Lohnfunktion w (p, y) anzuwen-
den ist, wenn Uber p integriert wird; ansonsten kommt (4.4) bzw. (4.5) zur
Anwendung, je nachdem, ob 7 oder m die Integrationsvariable ist. In Ver-
bindung mit der Optimalitatsbedingung (3.4) sowie der Normierung u* = 0
folgt an der Stelle y = 1:

m — Em m ‘
(=V'+ aly) |:w,, (7 = F:c:hh,,) + w{lf(B)g(m)dem.
s

Q(y=1 = o

13— 3
I —— ol

Bei Anwendung der in den voranstehenden Abschnitten wiederholt ange-
wandten Variablentransformation folgt, in Verbindung mit (3.3):

2]

1
wpu(p)f -V + an); ds* (6lp) dp
8 y

RSN

E

x

Q(r=1)

Il

© S——

]

?
Em
E= ——j wpu (p) [E (—V' + al,
z 4 9

)]

18 Vereinfachend wird hier und in dem folgenden Satz unterstellt, daB die Zuord-
nung je eines Arbeiters zu je einem Unternehmen vorgegeben ist. Der Erwartungsnut-
zen pro Arbeiter ist dann frei, und wir normieren u* = 0.

1
+ cov (— V'+ alU,; —
] 6
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p) u(p)dp.

p
Em 1
=——jwpcov ~V! +ally; —
x 8 6

Da (- V' + aU,)|, streng monoton zunehmend in 8 und 1/ streng monoton
abnehmend in Oist, gilt: cov (- V' + aU,; 1/6|p) < 0. Wegen der Vorausset-
zung partiell informativer Preise gilt ferner w, (p, y=1) < 0 (cf. Satz 3).
Also folgt: Q' (y=1)<0.//

Bei partiell informativen Preisen fiihrt also eine Stabilisierung des Geld-
aggregats zu einer Erh6éhung der gesellschaftlichen Wohlfahrt. Dieser
Effekt ist darauf zuriickzufiihren, daB der statistische SchluBl von der Preis-
beobachtung auf den nicht beobachtbaren Produktivititsschock 6 mit
abnehmender Streuung des Geldaggregats immer scharfer wird. Die Inde-
xierung an das Preisniveau erméglicht daher mit abnehmender monetarer
Unsicherheit eine immer bessere Allokation real bedingter Einkommens-
risiken.

5. Abschliefende Bemerkungen

Die Indexierung der Lohne an das Preisniveau dient der Risikoallokation
in unvollstdndigen Marktsystemen. Sie ist eine Ersatzldsung, auf die z.B.
dann zuriickgegriffen wird, wenn die direkte Kopplung der Léhne an die
relevanten Zustandsvariablen, so wie sie sich in einem vollstandigen Markt-
system ergeben wiirde, nicht anreizkompatibel ist. Unabhédngig von den
Griinden, die eine Indexierung an das Preisniveau erklaren, gilt: entschei-
dend fir den optimalen Grad der Indexierung ist allein der Informationsge-
halt des Preisniveaus. Ist das Preisniveau uninformativ, dann wird ein kon-
stanter Reallohn vereinbart (vollstandige Indexierung). Wenn dagegen die
Beobachtung eines hoheren Preisniveaus den statistischen Schlull auf eine
niedrigere Produktivitat erlaubt, dann ist es optimal, die Lohne, nur unvoll-
standig zu indexieren. Diese Ergebnisse widersprechen sowohl den fritheren
Protagonisten der Indexierungslosung als auch der neueren, durch Gray
initiierten Literatur.

Die Erkldrung unvollstdndiger Indexierung ist zugleich eine Erklarung
der Nicht-Neutralitat des Geldes. Die Anwendung optimaler Indexierungs-
regeln fithrt nicht zu der erhofften Irrelevanz der Geldpolitik. Wie wir
gezeigt haben, bewirkt eine erhohte Streuung der Geldmenge vielmehr eine
Verringerung des Informationsgehalts des Preisniveaus und somit eine Sen-
kung der gesellschaftlichen Wohlfahrt.

Soll der Gesetzgeber die Vertragsparteien bei der Wahl von Indexierungs-
regeln beschranken bzw. durch fiskalische Anreize beeinflussen? In dem
betrachteten Modell kann diese Frage eindeutig verneint werden. Die im
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Marktgleichgewicht resultierende Indexieruhgsregel ist nidmlich nicht nur
besser als die Kassamarktlésung, sondern auch eingeschrinkt Pareto-opti-
mal, kann also gar nicht verbessert werden. Diese Effizienzeigenschaft ist
jedoch nicht robust. Wie wir an anderer Stelle zeigen, kann die Indexierung
der Lohne an das Preisniveau zu einem Externalitatenproblem fithren, das
fiskalische Eingriffe notwendig macht!®. Dazu ist es lediglich erforderlich,
von der in diesem Beitrag unterstellten multiplikativen Unsicherheit in der
Produktionsfunktion abzuweichen. Die individuelle Wahl der Indexie-
rungsregel beeinflut dann den Informationsgehalt des Preisniveaus — und
somit die Wohlfahrt aller Akteure. Genau dieser Nebeneffekt wird jedoch
von den einzelnen Entscheidungstragern voéllig ignoriert. Wie in den
‘bekannten klassischen Anwendungen, so kann auch dieses Externalitaten-
problem durch ein relativ einfaches fiskalisches Anreizsystem korrigiert
werden. Die Indexierung der Lohne an das Preisniveau wird dadurch zwar
zu einem Anwendungsfeld wohlfahrtsverbessernder Steuern. Das in
Deutschland bis heute giiltige Indexierungsverbot kann aber auch dieses
Ergebnis nicht rechtfertigen.

Zusammenfassung

Die wesentliche Neuerung ist die Analyse der Lohn-Preis-Indexierung im Kontext
eines statistischen Inferenzproblems — von beobachtbaren Preisen auf die zugrunde-
liegenden Storungen. Indexierung dient der Risikoallokation in unvollstindigen
Markten. Vollsténdige Indexierung resultiert immer dann, wenn die Preisbeobach-
tung keinerlei AufschluB tber die zugrundeliegende reale Stérung gibt. Dagegen
ergibt sich die unvollstindige Indexierung, wenn die Beobachtung eines héheren
Preisniveaus den statistischen Schlufl auf eine niedrigere Produktivitdt erlaubt. Bei
informativen Preisen senkt eine Erhéhung der Geldmengenvarianz die gesellschaft-
liche Wohlfahrt. Der statistische Schlu von der Preisbeobachtung auf die zugrunde-
liegende reale Storung wird unschérfer, so daB die Indexierung eine immer schlech-
tere Allokation der Einkommensrisiken erméglicht.

Summary

The novelty of this paper is that wage-price-indexation is viewed as a statistical
inference problem — from observable prices to productivity. Indexation serves the
allocation of risk. The market equilibrium exhibits full indexation whenever prices
are uninformative. In turn, partial indexation results if observing a higher price
allows the inference that productivity has reached a lower level, in the sense of first-
degree stochastic dominance. With informative prices, increased monetary volatility
leads to lower social welfare. The statistical inference from prices to productivity is
blurred; hence, indexation is less fit to control the allocation of risk.

19 of. Adolph / Wolfstetter (1987a).
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Anhang

Wenn man zwischen dem Arbeitseinsatz und der Beschaftigungsmenge
eines einzelnen Unternehmens (h und n) und dem Arbeitseinsatz und der
Beschiftigungsmenge aller anderen Unternehmen (h und 7) unterscheidet,
dann gilt:

mN m
lim p = = — (Preisnehmerschaft)
Nsw  Bx(h,n)+ (N -1)6x(h,n) 6x (h, )

In einem symmetrischen Nash-Gleichgewicht muB » = h* und % = n* sein,

so daB:
limp = m/(6x*), x* = x(h* 1)

N>«

Betrachte nun die eineindeutige Abbildung ¢: (6, p) — (8, m), mit
¢ (6,p) : = (6, pbx*). Dann gilt20:

[V (0x (h, n) — nw (m/(6x*))) + aU (w (m/(6x*)), h)] f(0) g (m)dBdm

13— &
1o Y— @

8(p)

f [V (8x (h,n) — nw (p)) + aU (w (p), h)] f(6) g (p 6x*) 6x* d Odp
]

Il
© S— i

5 0(p)

J’ [V(0z (h, n) - nw (p)) + aU (w (p), h)] u(6, p) d6dp
[

1
\—\

0
Die gemeinsame Dichtefunktion betrigt:
f(6) g (pbx*) 6z* fur (6,p) € (0,p) x (8, 6(p)),
u(6,p) =

0, sonst,

wobei p : = m/(6x*), und O(p):= min {6, m/(px*)}.
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