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Begriiflungsansprache

des Vorsitzenden, Professor Dr. Helmut Hesse

Meine sehr verehrten Damen und Herren,

liebe Kolleginnen und Kollegen!

Ich ertffne die Arbeitstagung der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften — des Vereins fiir Socialpolitik — und heiBle Sie
alle herzlich willkommen.

Insbesondere begriile ich den Bundesminister fiir Wissenschaft und
Forschung. Der Verein fiir Socialpolitik ist IThnen, sehr verehrte Frau
Dr. Firnberg, sehr dankbar fiir die immaterielle und auch materielle
Unterstiitzung bei der Vorbereitung dieser Tagung und insbesondere
dafiir, daB Sie — promoviert mit einer wirtschaftswissenschaftlichen
Dissertation — direkt und selbst ein Stiick an unseren Beratungen teil-
nehmen werden und die fiir Ihre wichtige Arbeit notwendigen Informa-
tionen iiber die Wirtschaftswissenschaft in Graz, in Osterreich, im
deutschsprachigen Raum hier auf der Arbeitstagung des Vereins fiir
Socialpolitik suchen.

Mit Dankbarkeit begriile ich auch die weiteren Ehrengiste, die durch
ihre Teilnahme an dieser Eréffnungsveranstaltung ihre Verbundenheit
mit der Wirtschaftswissenschaft und dem Verein fiir Socialpolitik be-
kunden und die durch ihren Rat und durch finanzielle Hilfen es ermog-
licht haben, daBl diese Arbeitstagung in Graz stattfinden kann.

Ich begriille so

— den Staatssekretdr und das langjdhrige Mitglied des Vereins, Herrn
Professor Dr. NuBbaumer,

— den Landtagsprésidenten Professor Dr. Hanns Koren,
— den Oberlandesgerichtspriasidenten Dr. Wolf,

— Herrn Preunsberger, der fiir den Landeshauptmannstellvertreter
erschienen ist,

— Herrn Landesrat Hans-Georg Fuchs,

— Herrn Landesrat Dr. Christoph Klauser,

1*
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— Herrn Minister Professor Dr. Koren, Prisident der Osterreichischen
Nationalbank,

— den Biirgermeister der Stadt Graz, Herrn Dr. Gotz,

— den Prisidenten der Kammer fiir Arbeiter und Angestellte, Herrn
Dr. Franz Ileschitz.

Meine Damen und Herren, ehe wir mit unseren Erodrterungen be-
ginnen, sollten wir den Zweck bedenken, den der Verein fiir Social-
politik mit Arbeitstagungen wie der diesjdhrigen verfolgt. Arbeits-
tagungen des Vereins sind immer auf ein Innenziel, selten auf ein
Auflenziel gerichtet. So ist auch in Graz nicht beabsichtigt, der Auflen-
welt fertige, neue Forschungsergebnisse mitzuteilen oder der Wirt-
schaftspolitik Empfehlungen zu geben. Arbeitstagungen gehdren zum
Forschungsprozef3 selbst. Mit ihnen will der Verein seinen Mitgliedern
Gelegenheit zu einer intensiven Diskussion iiber neuere Forschungspro-
bleme oder -richtungen bieten. Damit ist die forschungspolitische Ab-
sicht verbunden, diesen neueren Forschungsbemiihungen Nachdruck zu
verleihen: Es sollten weithin sichtbare Signale gesetzt werden, durch
welche die Bedeutung der neuen Forschungsrichtung angegeben wird,
Signale, die gegebenenfalls auch die Forschungsforderungseinrichtungen
erreichen und sie zur Einrichtung von Forschungsschwerpunkten anre-
gen, wie das nach der letzten Arbeitstagung in Mannheim geschehen
ist.

Diese forschungspolitische Absicht ist zu einem Teil bereits heute ver-
wirklicht; denn einige Kollegen haben sich erst durch die Ausschreibung
der Referate oder erst auf Grund einer direkten Aufforderung zur Mit-
arbeit veranlafit gesehen, ihre Arbeitskraft diesem neuen Forschungs-
gebiet zu widmen.

Dabei ist das Grundproblem, um dessen Losung wir uns miihen, nicht
neu. Schon immer war bekannt, dal wirtschaftliche Entscheidungen
nur auf der Basis relevanter Informationen getroffen werden konnen.
Informationsmangel und Unsicherheit galten dementsprechend schon
immer als Phénomene von zentraler Bedeutung fiir die Wirtschafts-
wissenschaft. Doch erst seit etwa anderthalb bis zwei Jahrzehnten sind
Fragen wie die drei folgenden von einer Reihe von Wirtschaftswissen-
schaftlern rigoros in das Zentrum ihrer Bemiihungen geriickt worden.

(a) Wie gewinnen Wirtschaftssubjekte die fiir ihre Entscheidung not-
wendigen Informationen?

(b) Wie entscheiden Wirtschaftssubjekte, wenn sie iiber den Zustand
der Mirkte und der Umwelt und iiber die Konsequenzen ihrer
Aktionen nur unvollstdndig informiert sind?
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(¢) Welche Wirkungen haben Entscheidungen, die von unvollstdndig
informierten Personen getroffen werden, auf ihre wirtschaftliche
Lage, auf den MarktprozeB3, ja, auf die Allokation knapper Res-
sourcen in einem Land schlechthin?

Obwohl bereits iiberzeugende neue Ansitze fiir die Analyse von ein-
zelwirtschaftlichen Entscheidungen und von Marktprozessen im Rah-
men der Neuen Mikrodkonomik gefunden worden sind und obwohl
groBe Forschungserfolge — z. B. in der Spieltheorie — erzielt worden
sind, muBB man feststellen, daB wir erst am Anfang eines noch langen
Forschungswegs stehen, und dies aus drei Griinden, die sich teilweise
auseinander ergeben:

Zum ersten konnte ein einheitliches Theoriegebdude bisher nicht er-
richtet werden. Vielmehr sehen wir uns vor einer verwirrenden Viel-
faltigkeit, vor einem ,,Flickenteppich von Modellen“. Auch zeigt sich in
Einzelfédllen, daB man auch ein Virtuose des falschen Spiels sein kann.
Zum zweiten erweist sich das empirische Fundament des Grofiteils der
Studien als allzu diinn, sei es, weil der Frage nach der empirischen
Bewidhrung keine Beachtung geschenkt wurde, sei es, weil sich einige
der relevanten Variablen der direkten Beobachtung entziehen und des-
halb nicht ermittelt werden konnen.

Dieser Stand der theoretischen und der empirischen Forschung be-
dingt drittens schlieBlich, dal — abgesehen von Einzelfdllen — wirt-
schaftspolitische SchluBfolgerungen aus den vorliegenden Erkenntnissen
schwerlich gezogen werden konnen.

Auf dieser Arbeitstagung wird dieser dreifache Mangel gewifl nicht
beseitigt werden konnen. Doch kann man erwarten, dafl verldBliche
Hinweise auf Moglichkeiten dazu erarbeitet werden.

Lassen Sie mich, meine Damen und Herren, einige der Erwartungen,
mit denen sicherlich viele von uns in diese Tagung gehen, beispielhaft
aussprechen, allein schon, um das weite Spektrum der Probleme, die
auf uns warten, noch deutlicher zu erkennen.

Die hochstgespannte Erwartung richtet sich auf die ordnungspoli-
tische Dimension des Informationsproblems. Diese Arbeitstagung ist
vom Vereinsvorstand bewufit in die Reihe der Niirnberger Jahres-
tagung 1980 iiber ,Zukunftsprobleme der Sozialen Marktwirtschaft*
und der im Jahr 1983 folgenden Arbeitstagung iiber ,,Anspriiche, Eigen-
tums- und Verfiigungsrechte“ gestellt worden. Mit allen drei Tagungen
wollte und will der Verein fiir Socialpolitik zur Intensivierung der
ordnungstheoretischen und -politischen Diskussion im deutschsprachi-
gen Raum beitragen. Die ordnungstheoretische Dimension des Informa-
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tionsproblems ergibt sich unmittelbar aus der Definition des eine Wirt-
schaftsordnung mafBgeblich pridgenden Allokationsmechanismus. Dieser
wird durch die Menge der Regeln definiert, mit welchen das fiir die
Wirtschaftswissenschaft zentrale Koordinations- oder Allokationspro-
blem geldést werden kann. Je nach der Primérverteilung der Informa-
tionen und je nach den Regeln fiir die zusétzliche Informationsgewin-
nung und -verarbeitung ergeben sich unterschiedliche Allokations-
mechanismen. Sie zu analysieren und dabei die Probleme herauszuar-
beiten, die aus unterschiedlichen Informationsgewinnungs- und -ver-
arbeitungsprozessen resultieren, ist schon deshalb notwendig, weil Oko-
nomen zur Fortentwicklung des Allokationssystems der Gesellschaft, in
der sie leben, — wenn notig — beizutragen verpflichtet sind. Dabei geht
es um solch grundlegende Fragen wie die, ob die mit Informations-
gewinnung und Informationstausch verbundenen Externalititen letzt-
lich eine effiziente Allokation der Ressourcen vereiteln und ob die
Kommunikation iiber den Markt iiberhaupt storungsfrei ablaufen und
Gleichgewicht bewirken kann, wenn die Marktteilnehmer Ressourcen
aufwenden miissen, um sich Informationen zu beschaffen? Von Wal-
rasianischen Gleichgewichtsmodellen jedenfalls werden wir Abschied
nehmen miissen, der Frage nach der Existenz und der Stabilitdt Nicht-
Walrasianischer Gleichgewichte miissen wir uns zuwenden. Und wir
miissen kldren, was aus den Antworten hierauf folgt hinsichtlich des
Vergleichs der von Ost und West unterschiedlich gewihlten Allokations-
mechanismen.

Eine zweite Erwartung richtet sich auf die Analyse und Modellierung
von Einzelmérkten. Wird es moglich sein, den Informationsstand auch
bei Nicht-Preiswettbewerb zu endogenisieren? Fiihrt der Informations-
gewinnungsprozel3 der Nachfrager zu einer dauerhaften Preisstreuung
statt zu einem einheitlichen Marktpreis, und ist diese Preisstreuung
davon unabhéngig, in welcher Reihenfolge die Informationen suchen-
den Marktteilnehmer aufeinandertreffen? MuBl man deshalb zunachst
eine Theorie des Begegnungsprozesses ausarbeiten, ehe man einen
Markt modellhaft erfassen kann? Und wie unterschiedlich sind diese
Modelle zu konstruieren, wenn die Informationen zentral oder dezen-
tral veroffentlicht werden oder voriibergehend monopolisiert sind?

Eine dritte Erwartung ist von dieser zweiten nicht unabhéngig.
Marktergebnisse hingen ndmlich auch von den Strategien ab, die ein-
zelne Marktteilnehmer verfolgen. Welche Strategien wéhlen beispiels-
weise einzelne Produzenten von hochtechnisierten Gebrauchsgiitern,
iiber die der Verbraucher wichtige Informationen erst nach dem Kauf
im Zuge der Nutzung gewinnen kann? Sollen sich die Produzenten auf
die Forderungen der Kaufer nach Qualitdtsgarantien einlassen, sollen
sie fiir ihre Erzeugnisse goodwill schaffen? Welche Rolle spielt in diesem
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Fall die Werbung, sieht der K&dufer in massiver Werbung gar ein Signal
fiir gute Qualitét?

Informationsgewinnung bedeutet iiber die direkten Suchkosten hin-
aus den Verzicht auf Einkommen. Aus dem Bestreben der Individuen,
diese Kosten und Einkommensverluste niedrig zu halten, konnten
Mairkte fiir Informationen erwachsen. Man darf deshalb — viertens —
erwarten, auf dieser Arbeitstagung hieriiber mehr zu erfahren und
dariiber hinaus Hinweise darauf zu erhalten, ob die verschiedenen
Informationsmedien — seien es nun Zeitungen oder Arbeitsimter —
ihre Funktion der Informationsvermittlung wegen der notwendigen
Informationsverdichtung nur noch unvollkommen erfiillen kdnnen.

Auch mit der Erwartung, erste wirtschaftspolitische SchluBfolgerun-
gen aus den Diskussionen ziehen zu konnen, sind Teilnehmer nach Graz
gereist. Diese Erwartungen kniipfen beispielsweise an die Erkenntnis
an, dafl die Wirtschaftssubjekte vielfach ihre Situation verbessern kon-
nen, wenn sie unwahre Informationen bzw. Signale liefern, wenn sie
Informationen vorenthalten oder wenn sie wichtige Tatbestéinde, z. B.
Nichtunterschiede zwischen konkurrierenden Angeboten, durch In-
formation verschleiern. Kann und soll der Staat hier mit gesetz-
lichen Geboten und Verboten — z.B. im Rahmen von Gesetzen zum
unlauteren Wettbewerb — groBere MiBbrduche ausschalten; soll er
durch offentliche Informationszentralen gegen die Uniibersichtlichkeit
von Mirkten angehen?

Dies ist nur eine von vielen, wirtschaftspolitisch relevanten Fragen,
auf die Antworten erhofft werden. Fragen dieser Art leiten direkt iiber
in das groBe Feld der Politik. Auch, ja besonders hier ergeben sich
grofle Informationsprobleme, iiber die unterrichtet zu werden viele
von uns erwarten. Wegen der steigenden Komplexitidt des Weltenlaufs
steigt der Informationsbedarf fiir politische Entscheidungen. Wer aber
evaluiert und koordiniert solche Informationen in den Entscheidungs-
prozessen eines politischen Systems? Auf welche Weise und mit wel-
chem Effekt? Welche Rolle spielt dabei die offizielle Statistik? Wie
soll sie ausgebaut werden? Brauchen wir beispielsweise eine detail-
lierte Arbeitsmarkt-Gesamtrechnung? Mit dieser Frage verbunden ist
die nach den Kosten der Informationsbeschaffung? Wird dann, wenn
die individuellen Informationsbeschaffungskosten als zu hoch angese-
hen werden, die Neigung zu symbolhaften Verhaltensweisen zuneh-
men?

Meine Damen und Herren, ich will darauf verzichten, weitere Erwar-
tungen an diese Arbeitstagung zu formulieren und weitere Fragen zur
Kennzeichnung des Spektrums der Probleme aufzulisten, vor die wir
in den nichsten Tagen gestellt werden. So mochte ich schliefen mit der
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herzlichen Bitte an Sie alle, nach Kriften daran mitzuarbeiten, daf die
meisten Erwartungen an diese Arbeitstagung in Erfiillung gehen und
daB mit dem Namen Graz demnéchst immer auch ein wissenschaftlicher
Fortschritt in unserem Fach verbunden wird.

Zu uns werden nun der Biirgermeister der Stadt Graz, Herr Dr. Gétz,
der Priasident der Nationalbank, Herr Minister Professor Dr. Koren, und
Frau Bundesminister Dr. Firnberg sprechen.



Information und Ressourcenallokation: Ein Uberblick

Von Werner Hildenbrand, Bonn

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren!

Zunichst mochte ich der Kommission zur wissenschaftlichen Vorberei-
tung dieser Tagung meinen herzlichen Dank aussprechen fiir die Ein-
ladung, tiber das Thema ,Information und Ressourcenallokation: Ein
Uberblick“ zu sprechen.

Uberblicke sind bekanntlich duBerst problematisch, denn ,,Ubersehen*
kann zweierlei bedeuten. Friedrich Schlegel sagte einmal: ,Ubersichten
iiber das Ganze, wie sie jetzt in Mode sind, entstehen, wenn einer alles
einzelne ibersieht und dann summiert.*

Um die Gefahr, iiber ,alles“ nichts zu sagen, zu vermeiden, mdchte
ich versuchen, iiber ,wenig“ etwas zu sagen. Natiirlich darf man hier
nicht zu weit gehen — sozusagen zum ,Limes iibergehen“ — und dann
iiber ,nichts“ sehr viel sagen. Ich bin mir im klaren, dal man mathe-
matischen Wirtschaftstheoretikern auch diesen Grenziibergang durch-
aus zutraut!

Der Begriff Allokation, d.h. die Zuordnung von Skonomischen Gii-
tern auf Wirtschaftssubjekte — also der Einsatz von Ressourcen und
anderen Produktionsfaktoren und die Verteilung der produzierten Gii-
ter iiber die Gesellschaft — wird erst dann zu einem dkonomisch inter-
essanten Begriff, wenn man an die Allokation eine minimale Anforde-
rung stellt; eine Forderung, die man heute mit Effizienz bezeichnet, wie
immer Effizienz im Einzelfall definiert wird. Auf jeden Fall bezieht
sich das Effizienzkriterium auf die Wohlfahrt der in der Gesellschaft
lebenden Individuen. Dem Begriff der Effizienz liegt die Vorstellung
zugrunde, daB bei einer nicht effizienten Allokation es theoretisch mog-
lich ist, mit gleichem Gesamtaufwand an Ressourcen und bei unver-
dnderten Produktionsverhiltnissen eine andere Allokation zu erreichen,
so daB sich die Wohlfahrt aller Individuen erhéht. Daraus folgt natiir-
lich noch nicht, daBl allein die Effizienz ein hinreichendes Merkmal ist,
um eine Allokation vom Standpunkt gewisser sozialer oder allgemein
ethischer Vorstellungen aus als erstrebenswert zu beurteilen.
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Die Allokationstheorie stellt bekanntlich nur die Frage, welche denk-
baren — nicht notwendig schon in der Realitéit bestehenden — Wirt-
schaftsordnungen (institutionelle Rahmen) zu einer effizienten Alloka-
tion fiithren.

Stellt man nun Allokation in dieser allgemeinen Formulierung dem
etwas vagen Begriff von Information gegeniiber, so liegt es nahe, an die
groBe Diskussion der 20er und 30er Jahre iiber die ,,Okonomie des So-
zialismus“ zu denken. Man denkt an Friedrich Hayek und Oskar Lange,
um nur die Hauptvertreter beider Seiten der Debatte zu erwéihnen.
Ohne Zweifel wurde die Diskussion aus ideologischen Griinden ge-
fiihrt, die vorgebrachten Argumente, pro und contra, waren jedoch
vorwiegend wirtschaftstheoretischer Natur. Ich brauche diese Argu-
mente hier nicht im einzelnen zu wiederholen. Im Arbeitskreis 9 wird
aus der heutigen Sicht auf diese Debatte eingegangen.

Es scheint mir eine unbestrittene Tatsache zu sein — und dies war
der Ausgangspunkt von Ludwig von Mises und Friedrich Hayek —,
dafl in einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft die relevanten Kenntnisse
der einzelnen Wirtschaftssubjekte iiber Bediirfnisstruktur, Produk-
tionsmoglichkeiten und vieles mehr von Individuum zu Individuum
sehr verschieden sind. In Hayeks Worten: ,Die Kenntnis der Umsténde,
von der wir Gebrauch machen miissen, existiert niemals zusammen-
gefaBlt oder als Ganzes, sondern immer nur als zerstreute Stiicke unvoll-
kommener und hiufig widersprechender Kenntnisse, welche all die ver-
schiedenen Individuen gesondert besitzen!.“ Aufgrund dieser Tatsache
behauptet nun Hayek

1. eine Unmédglichkeit, ndmlich daBl eine Planwirtschaft wegen dieser
gestreuten individuellen Information vor einem unlésbaren Problem
steht (hierauf gehe ich nicht weiter ein), und

2. unterstellt er eine Madglichkeit, ndmlich daB ein dezentralisierter
AllokationsprozeB, gegeben durch eine Marktwirtschaft, zu einer
effizienten Allokation fiihrt.

Hierzu zwei charakteristische Zitate aus Hayeks Arbeit ,Die Verwer-
tung des Wissens in der Gesellschaft aus dem Jahre 1946:

»Welches von diesen Systemen erfolgreicher sein wird, hingt hauptsédch-
lich von der Frage ab, unter welchem von ihnen wir eine bessere Ausniitzung
der vorhandenen Kenntnis erwarten kénnen. Und das wiederum hingt davon
ab, was leichter gelingen wird: alle Kenntnisse, die verwendet werden sol-
len, die aber urspriinglich unter viele verschiedene Individuen verteilt sind,
einer einzigen zentralen Behdrde zur Verfiigung zu stellen, oder den Indivi-

1 F. A. Hayek: Die Verwertung des Wissens in der Gesellschaft, in: Indi-
vidualismus und wirtschaftliche Ordnung, 2. Aufl., Salzburg 1976, S. 103 - 121;
hier S. 104.
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duen jenes zusidtzliche Wissen zu vermitteln, das sie brauchen, um ihre
Plédne denen der anderen anzupassen“ (S. 106);

und an anderer Stelle

,Wir miissen das Preissystem als einen solchen Mechanismus zur Vermitt-
lung von Informationen ansehen, wenn wir seine wirkliche Funktion ver-
stehen wollen .. .*“

»2Das Bedeutungsvollste an diesem System ist die Wirtschaftlichkeit, mit
der es das Wissen ausniitzt, d.h. wie wenig die einzelnen Teilnehmer zu
wissen brauchen, um die richtige Handlung vornehmen zu koénnen. In
abgekiirzter Form, durch eine Art von Symbol wird nur die wesentlichste
Information weitergegeben und zwar nur an die, welche es angeht“ (S. 115).

Wie wird nun diese Tugend, die Kommunikationsfunktion und Effi-
zienz des Preissystems, begriindet?

Friedrich Hayek ist nicht so naiv wie Oskar Lange, der die Gegen-
position vertritt; Hayek versucht erst gar nicht, einen formalen Beweis
zu fithren. Er wire mit Sicherheit gescheitert! Hayek braucht fiir seine
Vision keinen Beweis. Ein ,Beweis“ oder eine ,Widerlegung“ in einem
Modell (das natiirlich von vielen realen Phinomenen abstrahieren mufl)
— denn nur in Modellen kann man formale Beweise fithren — wire
sicherlich fiir Hayek voéllig irrelevant. Trotzdem méochte ich jetzt die
Frage stellen, ob die heutige Wirtschaftstheorie zum Verstdndnis des
Problems ,,Allokation und Information“ etwas beitragen kann.

Falls das Problem der effizienten Allokation knapper Ressourcen ein
statisches Problem wire — darunter verstehe ich, daB fiir alle 6kono-
mischen Giiter, welche direkt oder indirekt iiber die individuellen Pra-
ferenzen in das Effizienzkriterium eingehen, heute ein Markt und damit
ein Marktpreis existiert — dann, in der Tat, kdnnte man sich auf die
Theoreme der Wohlfahrtsékonomie berufen. Mit anderen Worten, wenn
wir die hypothetische Situation betrachten, in der das Allokationspro-
blem nicht als ein echt intertempordres Problem gesehen wird, sich alle
Giiter also im wesentlichen auf eine Periode, die gegenwirtige, bezie-
hen, dann, fiirwahr, leistet das Preissystem AuBerordentliches!

Wir kennen heute den prizisen begrifflichen Rahmen, also das Mo-
dell, wie wir sagen, in dem jedes Marktgleichgewicht stets Pareto-effi-
zient ist. Die Aussage ist eine einfache, ja triviale, logische Folge der De-
finitionen von Marktgleichgewicht und Effizienz.

Umgekehrt kann unter gewissen Konvexitdtsannahmen an die indivi-
duellen Priferenzen und Technologien jede Pareto-effiziente Allokation
durch ein geeignetes , Preissystem* dezentralisiert werden.

Ich brauche auf diese Sidtze der sogenannten Neoklassischen Wohl-
fahrtstheorie nicht weiter einzugehen; denn sie sind heute Bestand der
Grundausbildung jedes Studenten der Volkswirtschaftslehre.
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Nun ist mit Sicherheit das Allokationsproblem ein echt intertempo-
rires Problem. Ein Verweis auf obige Theoreme hilft also nicht viel
fiir die Beantwortung unserer Frage?. Hayek betonte sogar besonders
den nicht statischen Charakter unserer Problemstellung. So schreibt
er etwa in der vorher zitierten Arbeit: , Es ist vielleicht nicht {iberfliis-
sig, zu betonen, daB wirtschaftliche Probleme immer nur in Folge von
Verdnderungen auftreten“ (S. 109);

und

~Wenn wir dariiber einig sind, daB die wirtschaftlichen Probleme der
Gesellschaft hauptséchlich Probleme der raschen Anpassung an die Ver-
dnderungen in den besonderen Umstinden von Zeit und Ort sind .. .“
(S. 111).

Wir sehen uns also gezwungen, den intertemporéren Aspekt des Allo-
kationsproblemes explizit zu betrachten.

Nun kennen Sie sicherlich den genialen Trick von Hicks in seinem
Buch Value and Capital, ein Mehr-Perioden-Modell zu behandeln. Ein
und dasselbe physische Gut in verschiedenen Perioden wird als ver-
schiedene 6konomische Giiter interpretiert. Postuliert man dann ein
vollstdndiges System von Terminmérkten, so kann die statische Theorie
ohne jede Anderung angewandt werden. Es gibt aber in der Realitét
nicht fiir jedes Gut und jede Periode einen Terminmarkt. Dafiir gibt
es vielerlei Griinde, auf die ich nicht ausfiihrlich eingehen mochte. Be-
zieht sich ein Terminmarkt auf eine weit in der Zukunft liegende Pe-
riode, so treten ganz offensichtlich grofie Schwierigkeiten mit der
Durchsetzbarkeit solcher Terminvertrige auf. Die zwangsldufig entste-
henden Transaktionskosten konnten ein Grund dafiir sein, daB3 es Ter-
minmérkte nur fiir sehr wenige Giiter und wenige Perioden gibt. Die
nicht existierenden Terminmérkte haben als notwendige Konsequenz,
daBl man explizit in jeder Periode einen Kassamarkt zulassen mufB. Die
Preise auf diesen Kassamirkten sind aber zum Zeitpunkt der Entschei-
dung, nédmlich zu Beginn der ersten Periode, nicht bekannt. Folglich
fithrte Hicks Preiserwartungen ein. Wie bilden aber die Individuen
diese Preiserwartungen, gegeben ihre unvollstindige Information?
Hicks betrachtet zwei Moglichkeiten: erstens exogene individuelle Preis-
erwartungen, und zweitens die Hypothese, die er ,perfect foresight*
nannte, also korrekte Preiserwartungen. Im ersten Fall wird man si-
cherlich nicht mehr die Effizienz der sich in der Folge der Mérkte reali-
sierenden Allokationen erwarten konnen. Ich werde gleich auf diese

2 Die Relevanz der genannten Wohlfahrtssdtze kénnte man natiirlich
schon mit der Bemerkung in Frage stellen, daB ihre uneingeschrinkte Giil-
tigkeit externe Effekte im Konsum- wie im Produktionssektor ausschlieBt
und keine 6ffentlichen Giiter betrachtet werden.
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Begriffe in einem einfachen Modell zuriickkommen und sie dann pri-
zisieren.

Ein wesentliches Merkmal der Zukunft ist nun aber, da Unsicher-
heit, objektive oder subjektive Unsicherheit, beziiglich des Eintretens
gewisser Ereignisse besteht. Eine addquate Analyse von sich iiber die
Zeit erstreckenden wirtschaftlichen Aktivitdten erfordert also eine ex-
plizite Betrachtung von Unsicherheit. Dann treten aber neue Probleme
auf. Die Wirtschaftssubjekte werden im allgemeinen verschieden und
natiirlich unvollkommen iiber die bestehende Unsicherheit informiert
sein. Zu dem unvollstindigen individuellen ,Wissen“ im Sinn von
Hayek — im wesentlichen also fehlende Kenntnisse iiber die Charakte-
ristika anderer Wirtschaftssubjekte und die Gesamtverfiigbarkeit von
Giitern — tritt jetzt also noch die unvollstidndige individuelle Informa-
tion iiber die Unsicherheit hinzu.

Man konnte natiirlich einige dieser Schwierigkeiten in Analogie zu
Hicks’ Behandlung der Zeit formal umgehen, indem man jetzt ein voll-
stéindiges System von konditionierten, also bedingten Terminmaérkten
postuliert, d. h. fiir jedes Gut und jede Periode gibt es einen auf jedes
Ereignis in dieser Periode konditionierten Terminmarkt. Dies wiirde uns
zu der bekannten Theorie von Arrow-Debreu und Radner fithren.

Die Schwierigkeiten, die schon bei unkonditionierten Terminmarkten
erwidhnt wurden, treten jetzt in verschirfter Form auf. Wie ist etwa
ein Terminvertrag vorstellbar, wenn das Ereignis, auf das konditioniert
wird, von subjektiver Natur ist, also das Eintreten dieses Ereignisses
nur schwer oder gar nicht von den anderen Individuen feststellbar ist,
oder wenn die Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses von Handlungen
des Individuums selbst beeinflut werden kann? Die dann auftretenden
Probleme bezeichnet man mit dem Begriff ,,Moral Hazard“.

Ausgangspunkt einer echt intertemporidren Theorie mufl also ein
unvollstindiges System von konditionierten Terminmérkten sein. Dann
mufl man aber zwangsldufig explizit Kassamérkte in jeder Periode zu-
lassen; denn ohne diese konnen bei einem unvollstindigen Markt-
system die Wirtschaftssubjekte nicht ihre optimalen intertemporédren
Pléne realisieren. Die Preise auf diesen kiinftigen Kassaméirkten hén-
gen jetzt aber von Ereignissen ab, sind also als zuféllige Variable auf-
zufassen. Was versteht man aber in dieser Situation unter einem Markt-
gleichgewicht?

Unsere Gedankenfiihrung hat einen Stand erreicht, wo nur noch Men-
schen mit einem auBergewshnlichen Intelligenzquotienten ohne Hilfe-
stellung auskommen. Da mein IQ unter dieser Schranke liegt, werde
ich im folgenden meine Ausfithrungen anhand eines extrem einfachen,
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aber explizit formulierten Modells fortfiihren. Hierzu benétige ich
Kreide und Tafel, ich bitte um Nachsicht. Meines Erachtens wiirden
meine Ausfiihrungen zu komplex, wenn ich ein Modell formulieren
wiirde, in dem das Marktsystem unvollstdndig ist und gleichzeitig
unterschiedliche individuelle Information betrachtet wird. Ich werde
deshalb zunichst ein Modell vorstellen mit unvollstindigem Markt-
system, aber gleicher individueller Information, und dann ein Modell
formulieren mit asymmetrischer individueller Information, aber voll-
standigem Marktsystem.

A. Unvollstindige sequentielle Mirkte

Die wirtschaftlichen Aktivitdten erstrecken sich iiber T Perioden,
T > 1. Wahrend dieser T Perioden kann der Verlauf gewisser relevan-
ter Gréflen, die von den Wirtschaftssubjekten nicht kontrollierbar sind,
verschieden ausfallen. Eine bestimmte zeitliche Entwicklung der exoge-
nen Groflen iiber die T Perioden nennt man einen ,Zustand der Um-
welt“. Ein Zustand der Umwelt beschreibt also eine wollstindige zeit-
liche Entwicklung iiber die T Perioden aller relevanten exogenen
Groflen (z. B. atmosphirische Bedingungen, technologische Moglichkei-
ten, Naturkatastrophen, aber auch individuelle Grélen wie Krankheit
usw.). Mit ©Q bezeichne ich die Menge aller mdglichen Zustinde der
Umwelt. Je nach Situation hat man sich diese Menge also als ent-
sprechend groB3 vorzustellen. Eine Teilmenge E C 2 nennt man ein
Ereignis, welches darin besteht, daB der wahre (d. h. sich realisierende)
Zustand der Umwelt w* in E liegt.

Zu Beginn der Periode t kennt jedes Individuum a eine Teilgeschichte
des wahren Zustandes der Umwelt, etwa durch Beobachtungen der
exogenen Groflen bis zum Zeitpunkt t. Die unvollstindigen Kenntnisse
iiber den wahren Zustand der Umwelt beschreibt man durch eine Zer-
legung Z; der Menge Q. Wir sagen, daB das Individuum a zu Beginn der
Periode t wei}, in welcher Zerlegungsmenge (Ereignis) der wahre Zu-
stand der Umwelt liegt.

Q %‘ Z; ={Zy,...,2Zy)

Die Informationsstruktur (Z;) X, eines Individuums a ist gegeben
durch eine Folge von Zerlegungen (Z;). Man hat dabei die Vorstellung,
daB sich die Zerlegungen Z; im Laufe der Zeit verfeinern.
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Beispiel: Q={...... }

Periode 1: 27 vollige Ignoranz

Periode 2: Zj O teilweise Kenntnis

Periode T: 23 QOOOOQOO vollige Kenntnis

Bei gegebener Informationsstruktur (Z;) werden die Entscheidungen
des Wirtschaftssubjektes a in der Periode t von den Zerlegungsmengen
Z{ € Z} abhiéngen. Sie sind also eingeschrinkt von w abhingig, denn
sie sind konstant iiber jede Zerlegungsmenge Z;, kénnen aber verschie-
den sein in den einzelnen Zerlegungsmengen. Technisch formuliert: Die
Entscheidungen sind Funktionen in o (zufédllige Variable), die mef3bar
beziiglich der Zerlegungen sind. Hinter dieser MeBbarkeitsforderung
steht die Vorstellung, daBl der Konsum eines Individuums in der Periode
t nicht abhéngen kann von Information, die das Individuum erst zu
einem spéteren Zeitpunkt erhélt.

Diese allgemeine Beschreibung von Zeit, Unsicherheit und Informa-
tion mochte ich nun auf eine ganz einfache Situation anwenden, ndmlich
auf lediglich zwei Perioden, heute und morgen. Diese Vereinfachung
mache ich nur aus notationstechnischen Griinden; alles lieBe sich mit
dem entsprechenden Aufwand auch fiir T Perioden formulieren.

Wir betrachten etwa folgende einfache Informationsstruktur

Q= ’ )
i—2 000 {wy, wp, w3}

Falls in jeder Periode G Giiter betrachtet werden, so besteht ein
Konsumplan eines Individuums aus einem Giitervektor x (1) € Rg
in der ersten Periode und einem von w € 2 abhingigen Giitervektor
x (2, w) € RY in der zweiten Periode; (x (1), x (2, w1), x (2, w2), x (2, w3))
= (x (1), x(2,) = x. Wir konnen also einen Konsumplan auffassen als
einen Vektor im R%'9.

Jedes Individuum a € A ist beschrieben durch eine Priferenzrela-
tion <, iliber Konsumpléne x. Wir unterstellen, dal die Préferenzrela-
tion <, eine ,erwartete Nutzen“-Darstellung erlaubt, d. h. es gibt eine
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Zwei-Perioden-Nutzenfunktion u, (-, ) und (subjektive) Wahrscheinlich-
keiten P, (w), w € 2, so dal x <, x’ dann und nur dann gilt, wenn

w%ﬂ Py (w) ug (x (1), x (2, 0)) < m%ﬂ Py (@) ug (' (1), %" 2, 0)) .

Jedes Individuum a € A hat eine Erstausstattung e® = (e? (1), e (2, -)),
wobei e? (1) € R das Giiterbiindel bezeichnet, das dem Individuum a
in der ersten Periode zur Verfiigung steht, und e? (2, w) € R¢ das Giiter-
biindel bezeichnet, das dem Individuum a in der zweiten Periode zur
Verfiigung steht, falls der Zustand der Umwelt w ist.

Wir definieren nun die Marktstruktur einer Tauschwirtschaft. In der
ersten Periode gibt es fiir jedes Gut einen Markt, wir betrachten also
G Kassamirkte. Das Preissystem sei mit p (1) € Rf bezeichnet. Falls
es nun keine weiteren Mirkte in der ersten Periode gédbe, so bestiinden
keine Substitutionsmoglichkeiten zwischen Konsum in der ersten und
zweiten Periode und keine Substitution zwischen verschiedenen Zu-
stinden der Umwelt, also kein Risikoausgleich, keine Versicherungs-
moglichkeiten.

Nehmen wir also an,dall es gewisse Terminmiérkte, ja sogar moglicher-
weise konditionierte Terminmarkte gibt.

Wenn es etwa fiir das erste Gut einen auf den Zustand w; konditio-
nierten Terminmarkt gibt — man nennt das einen contingent claim,
also einen bedingten Anspruch — so kann dies wie folgt beschrieben
werden:

d: Q > R6,d (o)) = (1,0,0,0, ..., 0),d () =d (wg) =, ..., 0) .

Dies verallgemeinernd, definiere ich eine konditionierte Wertanlage
(security) durch eine Funktion d: Q2 — RS d (w) € RC. Diese durch d
beschriebene Wertanlage kann man kaufen bzw. verkaufen zum Preis n
(in der ersten Periode!). Kauft man etwa 5 Anteile, so zahlt man in der
ersten Periode 5 n Geldeinheiten und erhilt in der zweiten Periode im
Zustande w das Giiterbiindel 5d (w). Verkauft man etwa 3 Anteile, so
erhilt man in der ersten Periode 3 # Geldeinheiten und liefert in der
zweiten Periode im Zustand w das Giiterbiindel 3 d (w).

Wir nehmen nun an, dafl es N konditionierte Wertanlagen gibt. Diese
sind beschrieben durch die Funktionen

di() eey dy (), oo, dy() .

Der Preis der Wertanlage d,(-) sei mn,. Das Preissystem fiir die N
Wertanlagen ist also # = (3, ..., 7v) € RV, Eine Anlagestrategie (Por-
tefeuille) ist ein Vektor 6 =(0y,..., 0,,...,08y) € RV, wobei 0, die
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Anteile an der n-ten Wertanlage bezeichnet. Der reale Ertrag einer An-
lagestrategie 0 in der zweiten Periode und im Zustand « der Umwelt
ist also beschrieben durch

N
> 8,d, (w) €RG .
n=1

In der zweiten Periode gibt es in jedem Zustand w der Umwelt fiir
jedes Gut wieder einen Kassamarkt. Bezeichne p (2, w) € R¢ das Preis-
system der G Kassamirkte in der zweiten Periode im Zustand w der
Umwelt.

Der monetire Ertrag einer Anlagestrategie 0 in der zweiten Periode
und im Zustand w der Umwelt ist dann gegeben durch

PR,w)-36,d, () .

Wir betrachten nun das Entscheidungsproblem eines Individuums a.
Gegenstand der Entscheidung sind die Konsumplidne (x?(1), x2(2,"))
= x¢ Zeitpunkt der Entscheidung ist heute, also zu Beginn der ersten
Periode. Der Plan eines Individuums besteht aus einem Konsumplan
(x2 (1), x%(2,7) und einer Anlagestrategie 8. Ein solcher Plan ist mit
dem Preissystem (p (1), p (2, -), @) vertrdglich, falls in der ersten Periode

p(l)-xe(1) +x-086<p(1)-ea(l)
und in der zweiten Periode

N
P2, x02,0) <p(2,w- e (2w +DpRw- Y 0,d, ()
n=1

in jedem Zustand w € Q gilt.

Zum Zeitpunkt der Entscheidung kennen aber die Individuen die
Kassapreise p(2,+) in der zweiten Periode noch nicht. Um eine Ent-
scheidung treffen zu kénnen, miissen die Individuen also die kiinftigen
Kassapreise durch Preiserwartungen ersetzen. Wie werden aber die
Erwartungen fiir die kiinftigen Kassapreise gebildet?

Betrachten wir zunichst, sozusagen als Gedankenexperiment, ein
vollstdndiges System von Méarkten im Sinne von Arrow und Debreu.
Dann gibt es fiir jedes Gut h und jeden Zustand @ der Umwelt einen
Markt, beschrieben durch die konditionierte Wertanlage d(,z) mit dem
Preis mp,5. (Die Funktion dp,3) (1) ist gleich dem Nullvektor fiir jedes
o ¥+ ® und gleich dem h-ten Einheitsvektor fiir w =@ .) In diesem Fall
gibt es also N = G - 3 viele Wertanlagen.

Ein Individuum, welches die Gleichgewichtstheorie kennt — also
weil, daB der erwartete Kassapreis p(2,-) sich tatsdchlich realisiert,

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 126
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falls beziiglich dieser Preise die individuellen Pline gebildet werden
und vertréglich sind —, wird dann erwarten, dafl die kiinftigen Kassa-
preise proportional zu den Terminpreisen sein werden. Das heiit im
FallG = 2,

P20 @,

p2 (2, (D) ﬂz' P2

Bei einem vollstdndigen System von Terminmérkten ist die Bildung
von Preiserwartungen also kein Problem, denn in der ersten Periode
kennen die Individuen das Preissystem x. Sie haben also die benétigte
Informationen, um Preiserwartungen zu bilden.

Unter diesen Erwartungen konnen die Individuen jede Transaktion
auf den morgigen Konsummaérkten bereits heute ausfiihren;

X, (2, 0) =€} (2,0) + 05, -

Wihlen sie also einen optimalen Konsumplan (x% (1), x2(2,)), dann
ist (x? (2, w))ec4 und p (2, w) ein Gleichgewicht auf dem Kassamarkt,
d. h. die erwarteten morgigen Preise realisieren sich; die Preiserwar-
tung bestétigt sich. Der morgige Kassamarkt ist zwar nicht aktiv (d. h.,,
es finden keine Transaktionen in der zweiten Periode statt), aber nicht
weil es keinen Kassamarkt gibt, sondern weil er durch die korrekten
Preiserwartungen unnétig ist. Wir stoen hier in einer Situation auf
den Begriff der ,rationalen Erwartungen“, in der man den Begriff
normalerweise nicht erwihnt, weil eben die Bildung der Preiserwar-
tungen so offensichtlich ist. Das wird sich aber sofort #ndern, wenn
man von der Hypothese eines vollstdndigen Systems von Mérkten a la
Arrow-Debreu abgeht.

Unter dieser Hypothese folgt aus bekannten Sé&tzen iiber die Existenz
von Marktgleichgewichten, daB es fiir jedes Individuum a € A einen
Plan (x2(1),x?(2,), 89 gibt und Preise p(1),n fiir die erste Periode
und gemeinsame Preiserwartungen p (2, *) existieren, so daB} gilt:

(1) die individuellen Plédne sind mit dem Preissystem vertréglich;

(2) (x2(1), x* (2, ) maximiert den Nutzen unter den Budgetbeschriankun-
gen;

(3) alle Mérkte sind ausgeglichen, d.h. es gilt in der ersten Periode:
2x(1)= 2 e(1) und X 0¢=0 und in der zweiten Periode:
acd acA a€A
2 x%(2,w) = X e?(2, w) fiir jeden Zustand o der Umwelt.
acA acA

Wir haben also gesehen, da das Problem der Bildung von Preis-
erwartungen erst dann zu einem echten Problem wird, wenn man von
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einem unvollstindigen System von Mirkten ausgeht. Die bisherige
Theorie unterscheidet zwei extreme Fille der Erwartungsbildung;
exogene oder endogene Erwartungsbildung.

Exogene Erwartungsbildung, temporire Gleichgewichte

Man spricht von exogener Erwartungsbildung, wenn das erwartete
Preissystem p (2, :) auf den kiinftigen Kassamirkten eine exogen vor-
gegebene Funktion von exogenen und endogenen GroBen der Vergan-
genheit und Gegenwart ist. In unserem Fall etwa

p@Rw)=¥(.., 0,p(1),7) .

Es ist also nicht der erwartete Preis exogen vorgegeben, sondern es
wird ein funktionaler Zusammenhang zwischen den erwarteten Prei-
sen und GroBen der Vergangenheit und Gegenwart unterstellt. Jede
ad hoc Spezifizierung eines solchen funktionalen Zusammenhanges 148t
sich natiirlich kritisieren. Beispiele sind einheitselastische oder adap-
tive Erwartungsfunktionen. Exogene Erwartungsbildung fiihrt zur
Theorie der tempordren Gleichgewichte, auf die ich nicht weiter ein-
gehen mochte.

Endogene Erwartungsbildung; Gleichgewichie bei rationalen Erwar-
tungen

Die Endogenisierung der Erwartungsbildung — ja allgemeiner, jede
Endogenisierung 6konomischer Groflen — unterstellt, daBl bereits ein
Anpassungsprozel}, in unserem Fall ein LernprozeB, stattgefunden hat.
Die Rechtfertigung fiir diese Art von ,KurzschlieBen“ eines zeitlichen
Prozesses ist bekanntlich der Hinweis, daB eine explizite Analyse
solcher Prozesse zu vielfiltig und sicherlich zu schwierig ist. Ob dieses
hiufig angewandte Prinzip — also das Kurzschliefen eines zeitlichen
Prozesses — die Wirtschaftstheorie in eine Sackgasse gefiihrt hat oder
ob dieses Prinzip es iiberhaupt erst ermdglicht, gewisse Phénomene zu
behandeln, ist eine umstrittene methodologische Frage.

Im vorliegenden Fall fiihrt die Endogenisierung zu der Frage: gege-
ben ein unvollstindiges Marktsystem,

existieren dann individuelle Pline, Preise und eine gemeinsame
Preiserwartung, so daf} zwischen diesen Gréflen der in (1) - (3) be-
schriebene Zusammenhang besteht?

Wenn ja, so sprechen wir von einem Gleichgewicht bei rationalen
Erwartungen, manche Autoren sprechen auch von einem Gleichgewicht
bei ,, vollkommener Voraussicht“, was etwas irrefiihrend ist; man sollte
genauer sagen bei , korrekter bedingter Preis-Prognose®.

2*
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Wie schon erwihnt, wurde dieser Gleichgewichtsbegriff bereits von
Hicks diskutiert, explizit formuliert wurde er jedoch zuerst von R. Rad-
ner? im Jahre 1967 in einer nicht sehr beachteten Arbeit, da sie nur in
franzosischer Sprache verotffentlicht wurde. Einen Existenzbeweis gab
Radner 1972 in seiner Arbeit ,Existence of Equilibrium of Plans,
Prices and Price Expectations“.

Die Hypothese der ,korrekten bedingten Preis-Prognose“ ist natiir-
lich sehr umstritten. Gibt es wirklich so viele vorziigliche Okonometri-
ker? Die Vertreter dieser Hypothese argumentieren, dafl jede Spezifika-
tion exogener Erwartungsbildungen mindestens ebenso unplausibel ist.
Die Starke der Hypothese scheint also nicht so sehr in ihrer eigenen
Plausibilitdt zu liegen, sondern in der Schwiche der gegebenen Alter-
nativen!

Fragen wir zunéchst ganz pragmatisch, was die Hypothese denn fiir
unsere Problemstellung bringt.

Folgt bei unvollstindiger Marktstruktur aus der Hypothese der kor-
rekten bedingten Preis-Prognose (der rationalen Erwartungen) die Effi-
zienz der Gleichgewichtsallokation?

Ist also die Hypothese rationaler Erwartungen, was die Effizienz der
Gleichgewichtsallokation betrifft, ein Substitut fiir die Hypothese eines
vollstindigen Systems von Mdrkten im Sinn von Arrow und Debreu?

Ohne weitere Einschrdnkung kann die Antwort nicht positiv aus-
fallen. Denn gébe es etwa iiberhaupt keine Terminmaérkte, so zeigt man
leicht, daB es ineffiziente Gleichgewichte bei rationalen Erwartungen
gibt.

Also fragen wir zunéchst, wie vollstindig eine Marktstruktur sein
muB, damit das Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen Pareto-
effizient ist. Diese Frage wurde schon 1953 von Arrow’ gestellt, ohne
jedoch auf die implizit gemachte Annahme der rationalen Erwartungen
hinzuweisen.

Pareto-Effizienz eines Gleichgewichtes bei rationalen Erwartungen

Ein Gleichgewicht ist beschrieben durch die individuellen Pline
(x (1), 02, x? (2, ))ec4 und das Preissystem p (1), 7w, p (2, ).

3 R. Radner: Equilibre des marchés a terme et au comptant en cas
d’incertitude, Cahiers d’Econometrie, C.N.R.S. Paris, 1967.

4 Econometrica Vol. 40, 1972, S. 289 ff.

5 ,Le role des valeurs boursiéres pour la répartition la meilleure des
risques“, englische Ubersetzung in Review of Economic Studies Vol. 31, 1964,
S.91 ff.



Information und Ressourcenallokation: Ein Uberblick 21
Fiir die Frage der Effizienz ist nur die Giiterallokation

(x@ (1), X2 (2, )gca
relevant.

Wir betrachten im Gleichgewicht den monetiren Ertrag einer Wert-
anlage, etwa von d,:

P2 w-d,(0) .

Wenn der monetire Ertrag im Zustand o positiv ist, so bedeutet das
doch, daB die Anlage d, (-) es ermdglicht, im Zustand w der Umwelt
Wert (Kaufkraft) zwischen den beiden Perioden zu transferieren. Wenn
dies fiir alle Zustinde der Umwelt mdglich ist und wenn durch ge-
eignete Wahl der Anlagestrategie 8 auch Wert zwischen den einzelnen
Zustinden der Umwelt transferiert werden kann (wenn man sich also
gegeniiber Einkommensschwankungen in der zweiten Periode ver-
sichern kann), dann wird man Effizienz erwarten konnen. Die Frage
ist also, welche Konstellation der monetédre Ertrag

N
p 2, ') * Z 97) dn (')
n=1

in den einzelnen Zustdnden der Umwelt durch geeignete Wahl der
Anlagestrategie 0 annehmen kann.

Die Forderung, daB jeder Vektor im R? (in unserem Beispiel R?)
durch eine geeignete Anlagestrategie erreicht werden kann, lautet doch
offensichtlich:

(V) Lineare Hiille {p (2,")-da ()}, = R? .

Man zeigt nun leicht, daB die Bedingung (V) die Pareto-Effizienz
impliziert, ja sogar mehr, man kann zeigen, daBl die Giiterallokation
(x2(1),x2 (2,')) des Gleichgewichtes bei rationalen Erwartungen auch
Marktgleichgewicht ist beziiglich eines vollstindigen Systems von Mdrk-
ten im Sinne von Arrow/Debreu, was die Pareto-Effizienz impliziert!

Im Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen braucht man G + Q2 + G
Maéarkte. Im  Arrow-Debreu-Gleichgewicht braucht man (1 + Q)G
Maérkte.

Etwa im Fall G = 3, Q = {wi, w2, w3}, braucht man 3 Mirkte weni-
ger, aber dies nur durch die Hypothese der rationalen Erwartungen.

Man beachte, daB die Bedingung (V) nicht nur von der Marktstruk-
tur, sondern auch von dem Preissystem p (2, -) abhéingt. Bedingung (V)
ist ziemlich restriktiv; insbesondere impliziert sie, daB es mindestens
so viele Terminméirkte geben muBl wie Zustdnde der Umwelt.
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Falls die Bedingung (V) nicht erfiillt ist, so braucht ein Gleichgewicht
bei rationalen Erwartungen nicht Pareto-effizient zu sein. Gilt wenig-
stens eine eingeschrinkte Pareto-Effizienz, d.h. gibt es eine Menge 4
von Allokationen, so dal das Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen
jedenfalls nicht dominiert wird durch eine Allokation in dieser
Menge A? Die Frage ist natiirlich nur interessant, wenn die Menge 4
hinreichend grof} ist. Diese Frage wurde von S. Grossman® 1977 unter-
sucht.

Die Vergleichsmenge A4 sollte wenigstens diejenigen Allokationen
enthalten, die mit dem gegebenen unvollstindigen Marktsystem erreich-
bar sind. Nun hat O. Hart in einer Arbeit ,,On the Optimality of Equi-
librium when the Market Structure is Incomplete“? 1975 an einem ein-
fachen Beispiel gezeigt, daBl es zwei Gleichgewichte bei rationalen Er-
wartungen geben kann, wobei das eine Gleichgewicht das andere
Pareto-dominiert; jedes Individuum steht sich im ersten Gleichgewichi
besser als im zweiten! Beide Allokationen sind sicherlich mit der gege-
benen unvollstindigen Marktstruktur erreichbar, es gibt aber keine
Kriafte in dieser Situation, die verhindern, daBl sich das gesamtwirt-
schaftlich schlechtere Gleichgewicht realisiert. Es liegt nahe einzuwen-
den, daB mehrere Gleichgewichte nur eine mathematische Mdoglichkeit
sind. Es zeigt sich jedoch, daB bei Gleichgewichten bei rationalen Er-
wartungen die Nichteindeutigkeit eher die Regel als die Ausnahme ist.
Bei einem nicht effizienten Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen
konnen nun alle Probleme, die man aus der ,second best“-Theorie
kennt, auftreten. So hat Hart in der oben erwihnten Arbeit gezeigt,
daB bei einer nicht vollstindigen Marktstruktur das Hinzufiigen wei-
terer (konditionierter) Terminmirkte dazu fithren kann, daBl sich alle
Individuen verschlechtern.

In diesem Abschnitt hatte ich versucht zu zeigen, auf welche begriff-
lichen Schwierigkeiten man st68t, wenn man die Hypothese eines voll-
stindigen Marktsystems aufgibt. Selbst unter der kiihnen Hypothese
der ,korrekt bedingten Preis-Prognose“ aller Individuen braucht ein
Gleichgewicht nicht mehr Pareto-effizient zu sein. Ich halte es fiir wich-
tig, daB wir uns des hier aufgezeigten Problems bewufit sind, wenn wir
von der Effizienz des Marktsystems sprechen.

6 S. Grossman: A Characterization of the Optimality of Equilibrium in
Incomplete Markets, in: Journal of Economic Theory, Vol. 15, 1977, S. 1 ff.

7 Journal of Economic Theory, Vol. 11, 1975, S. 418 ff.
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B. Gleichgewichte bei rationalen Erwartungen und
asymmetrischer Information

Wir betrachten wieder eine Tauschwirtschaft bei Unsicherheit iiber
zwei Perioden. Neben den Kassamérkten fiir die G Giiter gibt es in der
ersten Periode fiir jedes Gut einen Terminmarkt, der auf die Realisie-
rungen ay, . . ., o, einer zufilligen Variable s konditioniert werden kann.
Ein Konsumplan x eines Individuums a besteht also aus n + 1 Vektoren
im Giiterraum Rf ,

X = (X, X0y, - -+, XOp) ,

wobei x; € R den Konsum in der ersten Periode bezeichnet und
Xy € RY den auf die Realisierung ox konditionierten (und zu Beginn
der ersten Periode festgelegten) Konsumplan in der zweiten Periode
beschreibt. Im Gegensatz zum vorhergehenden Modell brauchen wir
jetzt keine Kassamirkte in der zweiten Periode zu betrachten, da wir
ein vollstidndiges System von Terminmérkten unterstellen.

Die Priferenzrelation eines Individuums a iiber Konsumplédne x sei
beschrieben durch eine von-Neumann-Morgenstern-Zwei-Perioden-

Nutzenfunktion ug (%1, x2), 1, x2 € RY.

Die Erstausstattung des Individuums a sei ef € RY in der ersten
Periode und efjke R¢ in der zweiten Periode; die Erstausstattung in der

zweiten Periode kann also von der Realisierung o; der zufilligen
Variablen s abhéngig sein.

Hat ein Individuum a keine Information, bevor es seine Entscheidung
trifft, so wahlt es einen Konsumplan x = (xi, xgy, ..., Xg,), der den
erwarteten Nutzen

n
1§1 g (xq, Xg,) Wahrsch. {s = oy}

maximiert unter der Budgetbeschriankung

n n
Pu X+ Z Poy Toy SPL€1 2 Poy oy

hier bezeichnet p; € RY die Preise auf den Kassamirkten und pg, € R¢
die Preise auf den Terminmairkten, die auf die Realisierung ox kondi-
tioniert sind.

Wir nehmen nun an, daB jedes Individuum a, bevor es seine Ent-
scheidung trifft, ein bestimmtes Signal #* beobachtet. Dabei geht man
von der Vorstellung aus, dal #¢ eine Realisierung einer zufilligen
Variablen y¢ ist und daB die zufilligen Variablen s und y¢, a € A, mit-
einander korreliert sind. Mit anderen Worten, man unterstellt, daB die
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Wahrscheinlichkeit des Ereignisses {s = oz} — auf das ja die Termin-
markte konditioniert werden — im allgemeinen verschieden ist von der
bedingten Wahrscheinlichkeit des Ereignisses {s = ox|y® = 5}, nach-
dem das Signal 72 beobachtet wurde. Gilt y% (w) = #° fiir alle w € £, so
enthilt das Signal %% natiirlich keine Information und es gilt Wahrsch.
{s = ox} = Wahrsch. {s = oz | y* = }.

Jedes Individuum 148t nun seine Entscheidung iiber einen Konsum-
plan x von seinem Signal %2 abhidngen, d.h. es macht eine Fallunter-
scheidung: im Falle #¢ (d.h. falls das Signal 7% beobachtet wurde)
wiéhlt Individuum a einen Konsumplan x (%), so daBl wieder der erwar-
tete Nutzen, aber jetzt beziiglich der bedingten Wahrscheinlichkeiten
Wabhrsch. {s = ox | y® = 7%}, unter der Budgetrestriktion maximiert
wird. Man nimmt also an, dal das Individuum a die gemeinsame Ver-
teilung der zufélligen Variablen (s, y%) kennt und die bedingten Wahr-
scheinlichkeiten berechnet.

Da wir eine Situation beschreiben wollen, in der verschiedene Indi-
viduen unterschiedlich informiert sind, werden wir die individuellen
Signale 7% als Realisierungen verschiedener zufilliger Variablen y¢
auffassen miissen. In dieser Situation ist es zweckmaiBig, unser Problem
wie folgt zu beschreiben.

Sei (2, F,P) der zugrunde liegende Wahrscheinlichkeitsraum, d.h.
alle zufilligen Variablen s und % a € A, sind auf Q definiert. Be-
zeichne S = {w € Q|s(w) =0z} C Q, k=1, ..., n die Ereignisse, auf
die die Terminmirkte konditioniert werden kdnnen. Damit ist eine Zer-
legung von 2 definiert:

Nehmen wir der Einfachheit halber an, daB jedes Individuum nur
endlich viele Signale beobachten kann®. Dann definiert jede zufillige
Variable y° eine Zerlegung Z¢ = {Z7, ..., ZfLa} von Q; y° ist konstant

auf jeder Zerlegungsmenge Z;.

Q Q 2a={z“,...,zga}

8 Im allgemeinen betrachte man die von y¢ erzeugte ¢-Algebra.
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Man beachte, daBl die Zerlegung Z¢ nicht eine Vergrdberung der Zer-
legung {Si} zu sein braucht. In der unten zitierten Arbeit von Gross-
man wird sogar gefordert, daB die Kenntnis des Signals %% kein Er-
eignis S; unméglich macht, d. h. fiir jede Zerlegungsmenge Z; der Zer-
legung 20 gilt Z{ N Si + @ fiir jedes k=1, ..., n.

Jedes Individuum a € A trifft seine Konsumentscheidung in Abhén-
gigkeit des beobachteten Signals y?(w) = 7 Wir definieren nun die
Nachfrage x°(p|#n? eines Individuums a beim Preissystem p = (py,
Doy, - - - Poy) und Signal y* (w) = n* als denjenigen Konsumplan

x3(p | 79) = [x] (0,79, Xq (P,79, X5 @:79] ,

der Losung? des folgenden Maximierungsproblems ist:

n
max u, (xy, ka) P {S; | yo = ne}
(x,, Tay,. :za,,) k=1

unter der Budgetbeschriankung
L a n a
R +k§1p"k ‘T <pe +k§1p”k'e°k .

Da die so definierte Nachfrage eines Individuums a von dem beobach-
teten Signal 7® abhidngt und dieses Signal eine Realisierung der zu-
félligen Variable y¢ ist, konnen wir die Nachfrage auch als eine zufil-
lige Variable auffassen. Diese ,zuféllige Nachfrage“ bezeichnen wir mit
x? (p|y%); sie ist durch x*(p|y?) (w) = x* (p|y® (@) = 7%, w € Q, defi-
niert.

In der vorliegenden Situation kann man nicht erwarten, dafl es ein
von o unabhingiges Preissystem gibt, beziiglich dessen die ,zuféllige“
Gesamtnachfrage gleich dem Gesamtangebot ist. Vielmehr wird ein sol-
ches Preissystem von den Signalen #¢ aller Individuen a aus A abhéngig
sein, denn die Gesamtnachfrage hingt ja von den Signalen aller Indivi-
duen ab.

Ein von w aus 2 abhingiges Preissystem p (w) (also ein zufilliges
Preissystem) hingt nur von den Signalen (¥ (w)). ¢ 4 ab, falls fiir v = o’
mit y® (w) = y? (') fiir alle a € A (d. h. die Individuen kénnen aufgrund
ihrer Signale die Stichproben w und ' nicht unterscheiden) stets folgt
p (w) = p (w’). Man kann nun zeigen, daB diese Eigenschaft einer von w
abhéngigen Funktion, ndmlich ,nur von den Signalen (y?(w)).e 4 ab-
zuhéngen®, dquivalent ist mit der Forderung, dal die Funktion beziig-

9 Um die Darstellung so einfach wie moglich zu halten, sei angenommen,
daB die Losung stets eindeutig bestimmt ist.
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lich der Zerlegung Z4 meBbar ist (d. h. auf jeder Zerlegungsmenge von
Z4 konstant ist), wobei Z4 die grobste Zerlegung von {2 bezeichnet, be-
ziiglich der alle zufélligen Variablen y¢, a € A, meB3bar sind.

Definition: Walras-Gleichgewicht bei asymmetrischer Information

Ein Walras-Gleichgewichtspreissystem ist eine Z4-meBbare zufillige
Variable p (w) = [p1 (w), Ps, (®), ..., Pop(w)], beziiglich der bei jedem
Signal (yq (w))a € 4 auf allen Mirkten Angebot und Nachfrage ausge-
glichen sind, d. h. fiir jedes w € Q gilt

T xi (@) ]y (@) = X e}
acA aCA
aéxzk (0 (@) | Yo (w)) =a€ZAe:" , k=1,...,n.

Man beachte, da im Walras-Gleichgewicht bei asymmetrischer In-
formation der (von o abhingige) Konsumplan x¢(p|y% des Indivi-
duums a nicht nur von seinem eigenen Signal y2 (w) abhéngt (d. h. nicht
Zo-meBbar zu sein braucht), da das Preissystem p (w) von dem gemein-
samen Signal (y* (w)). € 4 abhéngt, und sich die Individuen an das Preis-
system p (w) anpassen (also ist x%(p|y® im allgemeinen nur Z4-meB-
bar).

Der bekannte Satz iiber die Pareto-Effizienz eines Marktgleich-
gewichtes ergibt dann unmittelbar, daB ein Walras-Gleichgewicht bei
asymmetrischer Information im folgenden Sinne Pareto-effizient ist: In
okeinem Fall“, d.h. bei keinem gemeinsam beobachteten Signal
(y® (w) = 7% € 4, gibt es Konsumplédne x¢ fiir die Individuen a € A, die
erreichbar sind, d. h.

.%"Axl =a§Ae1 und %}Axak =a§4e0k s k=1 ..., n
derart, daB sich kein Individuum verschlechtert, und sich mindestens ein
Individuum verbessert, d. h.

n
k§1 u(xy,x5) P (S| ye (w) =79 =

n
kg.l u (] @ (@) |99, xg, @ (@) |79) P (Si |y (@) =19

fiir alle a € A, und fiir wenigstens ein Individuum gilt das strikte Un-
gleichheitszeichen.

Bei gleicher Information (d.h. y® = y fiir alle a € A) — man spricht
in diesem Fall auch von Gffentlicher Information — besteht das Walras-
Gleichgewicht lediglich aus einer ,Fallunterscheidung” in traditionelle
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Arrow-Debreu-Gleichgewichte. Bei gleicher (6ffentlicher) Information
ist das Walras-Gleichgewicht — also die ,,Fallunterscheidung” in Arrow-
Debreu-Gleichgewichte — unter recht allgemeinen Bedingungen!® nicht
Pareto-effizient von einem ex ante Standpunkt aus, d.h. ein Indivi-
duum bewertet einen Konsumplan x durch

n
Z(Z Uy (xl,xﬁk)P{Sklﬂ})P{y =n};
7 \k=1

es betrachtet also zunéchst den erwarteten Nutzen ,im Fall“ % und bil-
det dann die gewichtete Summe ,iiber alle Fille“, indem es mit der
Wahrscheinlichkeit, den Fall % zu beobachten, gewichtet.

Vergleicht man also ex ante ein Walras-Gleichgewicht ohne Infor-
mation mit einem Walras-Gleichgewicht bei gleicher Information, so
hat sich durch die 6ffentliche Information mindestens ein Individuum
verschlechtert. Ferner existiert ein Walras-Gleichgewicht ohne Infor-
mation, allerdings beziiglich einer vom Ereignis S abhéngigen globalen
Einkommensverteilung, in der sich jedes Individuum im Vergleich zum
Walras-Gleichgewicht bei 6ffentlicher Information verbessert. Die Mog-
lichkeit eines negativen gesellschaftlichen Wertes von 6ffentlicher In-
formation wurde schon von J. Hirshleifer im Jahre 1971 diskutiert!!.

Bisher hatten wir angenommen, daBl jedes Individuum a € A die ge-
meinsame Verteilung der zufélligen Variablen (s, y%) kennt, denn wir
hatten unterstellt, dal die Individuen den erwarteten Nutzen beziig-
lich der bedingten Wahrscheinlichkeiten P (Si|y® = 5% maximieren.
Wir gehen jetzt einen wesentlichen Schritt weiter und unterstellen, da
jedes Individuum die gemeinsame Verteilung der zufélligen Variablen
(s, y%, p) kennt — man stelle sich etwa vor, daB sich die gleiche Situation
héufig wiederholt hat. Dann wird ein Individuum bei der Maximierung
des erwarteten Nutzens die bedingte Wahrscheinlichkeit P (Sk|y?, p)
zugrunde legen und nicht wie bisher P (S | y?). Unterstellt man ein sol-
ches Verhalten der Individuen — man setzt also die Kenntnis der ge-
meinsamen Verteilung von (s, y% p) voraus —, so spricht man von ,ra-
tionalen Erwartungen“ oder ,sophisticated demand“. Da im allgemei-
nen P (Sk|y®) = P (Sk|y® p), werden beim gleichen zufélligen Preis-

10 Z.B., die Zwei-Perioden-Nutzenfunktionen u, sind streng konkav, es
gibt keine kollektive Unsicherheit, d.h. )} eﬁk ist unabhingig von o, und
€A
im Walras-Gleichgewicht trifft mindestens ein Individuum eine Entschei-
dung in Abhéngigkeit von dem Signal %, d. h.
xa(p|n) & xe(p|n’) fir zwei Signale 77" .

11 J. Hirshleifer: The Private and Social Value of Information and the
Reward to Inventive Activity, in: American Economic Review, Vol. LXI, 1971,
S. 651 ff.
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system die oben definierte Nachfrage x? (p|y% und die ,sophisticated
demand“ verschieden sein.

Sei p ein Z4-meBbares zufélliges Preissystem. Dann bezeichnet
x (p|y¢, p) die zufillige Nachfrage des Individuums bei rationalen Er-
wartungen, die wie folgt definiert ist:

der Konsumplan x (p | ¥¢, p) (w) ist Lésung des Problems:

n
s -P{S ¢ = ya , D=
(31, Z:r:?-}.{. ,10,.) k§1 ta (1 xu") S I Y @ p=p@)

unter der Budgetbeschréankung
L a L a
Dy (@) Xy + X Py (@) X5y SPy (@) €1+ X Py, (0) -5, -

Definition: Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen

Ein Gleichgewichtspreissystem bei rationalen Erwartungen ist ein Z--
mefibares zufilliges Preissystem p (w) mit der Eigenschaft: Fiir jedes
w € Q gilt

X x (p|yep) (@) = 3 e
acd a€A

‘EA x5, (0|2, D) (@) = a‘EZA €,

k=1,...,n.

Der Begriff des Gleichgewichts bei rationalen Erwartungen beruht
auf einer kithnen Annahme. Man kann durchaus geteilter Meinung sein,
welchen Gkonomischen Inhalt dieser Begriff hat. Ich habe hier iiber
rationale Erwartungen gesprochen, nicht weil ich von diesem Begriff
vollig tiberzeugt bin, sondern weil dieser Begriff zur Zeit im Zentrum
der wirtschaftstheoretischen Diskussion steht. Viele sprechen zwar von
diesem Begriff, aber nur wenige prézisieren ihre Vorstellung in einer
expliziten Definition.

Ich mochte nun mit Hilfe des Begriffs der Gleichgewichte bei rationa-
len Erwartungen zu erkldren versuchen, was man etwa unter der
»2Kommunikationsfunktion des Preissystems“ verstehen konnte.

Bezeichne (¢ (w)).c 4 eine zufdllige Allokation, d. h. fiir jedes w € Q
gilt a%:A x5 (w) = aé‘ e} und agA :i;'k (w) = EA ezk fir k=1,...,n. Dann
nenne ich die Allokation (¥%.,c4 ,Pareto-effizient bei vollstindiger
Kommunikation“, wenn bei jeder Stichprobe w € Q die Giiterallokation
(X% (w))ac 4 Pareto-effizient ist unter der Hypothese, daB alle Individuen
a € A die gemeinsame Verteilung von s und allen zufilligen Variablen
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y% a € A, kennen und folglich den erwarteten Nutzen beziiglich der
bedingten Wahrscheinlichkeiten P {Sx|y?(w),a € A} maximieren. In
anderen Worten, ,in keinem Falle“, d.h. bei keinem w € Q, gibt es
Konsumplédne x¢, a € A, die erreichbar sind, d. h.

a a a a
x; = ) e; und x, = e . , k=1,...,n,
aét 1 «EA 1 ,EA %k .%:A %

derart, da3

”
kglu (], xG) P{Si|y*(w),a € A} =
Z 1@ @), 5, @) P (S| @ac 4)

fir alle Individuen a € A und das strikte Ungleichheitszeichen fiir
wenigstens ein Individuum zutrifft.

Ein Walras-Gleichgewicht bei asymmetrischer Information ist sicher-
lich im allgemeinen nicht in diesem Sinn effizient. Falls jedoch ein
Gleichgewicht in diesem Sinne effizient wire, so wiirde das doch be-
deuten, daB das Preissystem seine Rolle der ,Kommunikationsfunk-
tion“ perfekt spielt. Denn die Individuen treffen ihre Entscheidungen
bei der Information (s, y% p) (d.h. sie legen ihrer Entscheidung die
bedingten Wahrscheinlichkeiten P (S |y% p) zugrunde) und erreichen
eine Allokation, die Pareto-effizient bei vollstdndiger Kommunikation
ist.

Die Frage ist also, in welcher Situation es Gleichgewichte bei ratio-
nalen Erwartungen gibt, die in diesem Sinne effizient sind. Diese Frage

wurde kiirzlich von S. Grossman!? fiir das beschriebene Modell beant-
wortet.

Die wesentlichen Voraussetzungen fiir die Existenz solcher Gleich-
gewichte sind (neben den iiblichen Annahmen iiber die Nutzenfunktion)
einmal, daB die Zwei-Perioden-Nutzenfunktion additiv in den beiden
Perioden sein mufl und zum andern, daBl fiir jedes gemeinsam beob-
achtete Signal (na)aca, P {Sk|7% a € A} >0firk=1,... n, d.h. kein
Signal enthilt so viel Information, daB es das Eintreten eines der Ereig-
nisse, auf die die Terminmaéarkte konditioniert werden, unméglich macht.

Wie schon erwéihnt, betrachte ich den Begriff des Gleichgewichts
bei rationalen Erwartungen mit groBer Zuriickhaltung. Nicht zuletzt

12 S, Grossman: An Introduction to the Theory of Rational Expectations
Under Asymmetric Information, in: Review of Economic Studies, Vol. XVIII,
No. 154, 1981, S. 541 ff.



30 Werner Hildenbrand

deshalb, weil die Existenz solcher Gleichgewichte &uBlerst problema-
tisch ist. In der Literatur findet man Beispiele!® fiir Okonomien bei
asymmetrischer Information (ohne pathologische Eigenschaften!), fiir
die es kein Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen gibt. Der Grund
hierfiir ist eine Unstetigkeit der Nachfrage in Abhéngigkeit des Preis-
systems. Man unterstellt, daB die Individuen die gemeinsame Vertei-
lung von (s, y% p) kennen und daraus die bedingten Wahrscheinlich-
keiten P {Si|y% p} bilden, aus denen dann durch Maximierung des
erwarteten Nutzens die Nachfrage abgeleitet wird. Kleinste Anderungen
der gemeinsamen Verteilung von (s, y¢% p) kdnnen aber zu wesentlichen
Anderungen der bedingten Wahrscheinlichkeiten P {Sk|y¢? p} und da-
mit zu wesentlichen Anderungen der Nachfrage fithren. Diese Unstetig-
keit ist meines Erachtens eine grundsitzliche Schwéche von ,sophisti-
cated demand*“.

Alle mir bekannten Existenzsitze fiir Gleichgewichte bei rationalen
Erwartungen!¥ (mit Ausnahme einer unverdffentlichten Arbeit von
R. Anderson und H. Sonnenschein) gehen deshalb wie folgt vor, um
die Unstetigkeit zu umschiffen. Ausgehend von einer Okonomie mit
asymmetrischer Information betrachtet man eine hypothetische Oko-
nomie mit vollkommener Kommunikation, d.h. man unterstellt, dag
alle Individuen die gemeinsame Verteilung von (s, y% a € A) kennen.
Dann betrachtet man das Walras-Gleichgewicht dieser Okonomie mit
gleicher Information. Durch zusitzliche Annahmen erzwingt man jetzt,
daB P {Sk|y% p} = P {Sk|y% a € A}. Damit wird das Walras-Gleich-
gleichgewicht bei unvollkommener Kommunikation auch ein Gleich-
gewicht bei rationalen Erwartungen und asymmetrischer Information,
welches dann natiirlich automatisch die oben beschriebene Effizienz-
eigenschaft hat.

Meine Damen und Herren, ich habe von mehr offenen Problemen,
insbesondere begrifflichen Problemen, gesprochen als iiber definitive
Resultate referiert. Wenn man von einem Einfithrungsvortrag eine
grofle positive Bilanz erwartet, so war mein Thema wenig ergiebig. Als
Thema einer Arbeitstagung ist aber ,Information in der Wirtschaft“
wie geschaffen. In der Tat gibt es viel Arbeit und vorerst wenig zu
berichten.

13 Vgl. etwa D. M. Kreps: A Note on Fulfilled Expectations Equilibria,
in: Journal of Economic Theory, Vol. 14, 1977, S. 32 ff. R. Radner: Rational
Expectations Equilibria: Generic Existence and the Information Revealed by
Price, in: Econometrica, Vol. 47, 1979, S. 655 ff. B. Allen: Equilibria in which
Prices Convey Information: The Finite Case, University of Pennsylvania,
CARESS Working Paper # 80-10, 1980.

14 Vgl. etwa R. Radner, op. cit., B. Allen, op. cit., und S. Grossman, op. cit.
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Fortschritte lassen sich aber nur erzielen, wenn die Schwierigkeiten
klar gesehen werden. Trotz der vielen aufgezeigten Schwierigkeiten
bin ich optimistisch!

Lassen Sie mich meine Ausfithrungen schlieen mit einem Zitat von
Jevons aus seiner ,,The Theory of Political Economy*:

» - - Nothing is less warranted in science than an uninq