Die Theorie rationaler Erwartungen:
Das Ende der Konjunkturpolitik?

Von Wilfried Fuhrmann, Kiel*
1. Einfithrung

Im fiinfzigsten Jahr der ,,General Theory of Employment, Interest and
Money*“ von John Maynard Keynes ist mit der Hypothese rationaler Erwar-
tungen die Diskussion wieder auf die grundséatzliche Frage im Paradigmen-
streit gefiihrt worden. Die gemeinhin durch die Frage nach der Wirtschafts-
politik bei rationalen Erwartungen umschriebene Auseinandersetzung ist
grundséitzlicherer Natur als die vorangegangenen Fragen beziiglich der
relativen Effizienz von wirtschaftspolitischen MaBnahmen oder speziell
beziiglich der Wirksamkeit der Geldpolitik. Es geht mit der realen Wir-
kung(slosigkeit) der Geld- und Fiskalpolitik letztlich auch um die Sinnhaf-
tigkeit einer (eigenstandigen) monetiaren Makrotkonomik.

Entsprechend werden im folgenden Beitrag die Aussagen zu realwirt-
schaftlichen Wirkungen der Konjunkturpolitik, insbesondere der Geldpoli-
tik von Keynesianern (Teil II) sowie seitens der sogenannten Neuen Klassi-
schen Makrodkonomik (Teil IIT) herausgearbeitet und im Teil IV (SchluBfol-
gerungen) gegeniibergestellt. Die Differenzen liegen nicht in einer Hypo-
these rationaler Erwartungsbildung, wohl aber in einer Theorie rationaler
Erwartungen. Dabei sind die Antworten der Keynesianer erst noch zu
geben.

II. Rationale Wirtschaftspolitik bei Keynes
1. Zur Geldnachfrage

Ein Kernpunkt keynesianischer Theorie offenbart sich in der Geldnach-
frage aus dem Spekulationsmotiv. Diese ist bekanntlich abhéngig unter
anderem vom herrschenden Zinssatz auf dem (langfristigen) Wertpapier-
markt und den von den Wirtschaftssubjekten erwarteten (unterschiedli-

* Fur hilfreiche Anregungen und Diskussionen danke ich den Professoren Dr.
G. Hansen und Dr. W. Schdfer, Dr. H.-D. Smeets, G. Linsenbiihler und P. Herschel.
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chen) Normalzinssiatzen. Marktzinssatz und der jeweils erwartete Normal-
zinssatz stehen dabei derart in Beziehung, daB das jeweilige Wirtschaftssub-
jekt mit zunehmender Zinssatzdifferenz annimmt, da8 die Wahrscheinlich-
keit einer weiter steigenden Abweichung sinkt und prinzipiell die Entwick-
lung des Marktzinses in Richtung auf ,seinen“ Normalzinssatz erwartet!.
Die Geldnachfrage aus dem Spekulationsmotiv ist nicht durch einen Zins-
satz unmittelbar, sondern durch Richtung und Stédrke der erwarteten Zins-
satzdnderungen bestimmt.

In die Erwartungsbildung gehen nach Keynes ein: die Erfahrungen aus
der Vergangenheit, d.h. die bisherigen Zinssatzrealisationen ebenso wie die
fur die Zukunft erwartete Geldpolitik?, bekannte System- bzw. Modellzu-
sammenhinge? und sonstige ,news“ In der heutigen Interpretation und
Rezeption kann man von einem Ansatz antizipativer Erwartungsbildung,
d.h. dem Kern einer Theorie rationaler Erwartungsbildung sprechen.

Die Wirtschaftssubjekte kennen alle den herrschenden, d.h. zentral versf-
fentlichten und entsprechend mit Grenzkosten der Information von nahezu
Null beschafften Marktzinssatz. Sie haben aber im Prinzip alle unterschied-
liche Normalzinsvorstellungen, d.h. unterschiedliche Erwartungen beziig-
lich des eintretenden Marktzinsergebnisses bei unterschiedlicher Erwar-
tungsunsicherheit. Damit wird bei inhomogenen (bzw. nicht-reprasenta-
tiven) Wirtschaftssubjekten die Geld- respektive Wertpapiernachfrage, d.h.
die Nachfrage auf den Bestandsmirkten fiir ,Money“ und ,Non-Money-
Assets“ tiber unterschiedliche subjektive Erwartungen und Erwartungsun-
sicherheiten beziiglich der in der unmittelbar folgenden Periode erwarteten
Zinssatzdnderung erklart. In einer andauernden Situation persistenter
unfreiwilliger Arbeitslosigkeit im Sinne eines nicht (neo-)klassisch bzw.
walrasianisch gleichgewichtigen Systemzustandes kann dieses System nicht
zur Endogenisierung der Erwartungen dienen.

1 “_what matters is not the absolute level of r but the degree of its divergence from
what is considered a fairly safe level of r, having regard to those calculations of prob-
ability which are being relied on.” Vgl. J. M. Keynes (1936), S. 201.

2 Vgl. J. M. Keynes (1936), S. 197ff. und S. 202ff.: ... the long-term rate may be
more recalcitrant when once it has fallen to a level which, on the basis of past experi-
ence and present expectations of future monetary policy, is considered ‘unsafe’ by
representative opinion”, S. 203.

3 Im Rahmen der Einschatzung der Geldpolitik argumentiert Keynes wie folgt:
“For example, in a country linked to an international gold standard, a rate of interest
lower than prevails elsewhere will be viewed with justifiable lack of confidence”,
ebenda, S. 203.

4 “Changes in the liquidity function itself, due to a change in the news which causes
revision of expectations, will . . . give rise to a corresponding . . . change in the rate of
interest”, ebenda, S. 198.
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2. Rationale Erwartungsbildung und Markteffizienz

Handelt es sich bei den erwarteten Werten stets um durch den Informa-
tionsstand des prognostizierenden Wirtschaftssubjektes im Zeitpunkt der
Prognose bedingte Werte, dann bildet ein Wirtschaftssubjekt seine Erwar-
tungen 6konomisch bzw. rational, wenn es in diesem ProzeB alle ,,verfligba-
ren” Informationen beriicksichtigt und effizient verarbeitet. Der Informa-
tionsstand besteht dabei aus den Informationen tiber das Marktsystem, den
Datenkranz sowie aus den (weil angeklindigt oder aufgrund anderer Beob-
achtungen) zu erwartenden Aktivititen der Wirtschaftssubjekte einschlief3-
lich des Staates. Er ist aber nicht natiirlich bzw. vorgegeben, sondern
infolge nicht kostenlos erhaltbarer Informationen AusfluBl eines rationalen
(Optimierungs-)Kalkiils. Die Determination des Ressourcenaufwandes zur
Informationsbeschaffung, -verarbeitung und -speicherung, die Bildung und
Revision der Erwartungen bzgl. der relevanten Variablen sowie die Fest-
legung der gewiinschten Arbeits-, Guter- und Titelmengen kann simultan
erfolgen — diese Einstufigkeit ist nicht 6konomisch in einer Geld-Wirtschaft.

Bestimmen somit bei effizienter Informationsverarbeitung die Informa-
tionen die erwarteten Werte und diese Erwartungen (Erwartungswerte,
Varianzen etc.) wiederum iber die Verhaltensweisen die angebotenen und
nachgefragten Mengen, so spiegeln die (frei-flexiblen) Marktpreise die
Zukunftserwartungen der Wirtschaftssubjekte wider. Die Miarkte sind dann
(vollkommen) informationseffizient’. Die Preise sind durch die Priaferenzen
der Wirtschaftssubjekte, die 6konomische Umwelt (Ausgestaltung des Rah-
mens im Sinne der Rechtsordnung, Geldverfassung, Ordnungspolitik,
Umweltpolitik etc. sowie der gewihlten Technologien, bekannten Ressour-

5> In dem dynamischen Konzept effizienter Méarkte werden anhand der Grenzkosten
der Informationsbeschaffung drei Formen der Markteffizienz unterschieden: (a) Bei
der schwachen Markteffizienz werden nur die (liber 6ffentliche Medien etc.) zentral
ver6ffentlichten Informationen (mit Grenzkosten von annahernd Null) vom Markt in
der Preisfindung berticksichtigt; der Kurs eines Aktivums ist somit durch die Reihe
seiner Vergangenheitsrealisationen determiniert. (b) Bei der mittelstrengen Effizienz
werden vom Markt auch die (durch Anlageberater, Informationsdienste, Gesellschaf-
terversammlungen etc.) dezentral verdffentlichten Informationen (mit positiven
Grenzkosten) vom Markt in der Preisfindung beriicksichtigt, so daB der Kurs eines
Aktivums aus seinen Vergangenheitsrealisationen und zusitzlichen Variablen zu
erklaren ist. (c) Bei der strengen Markteffizienz sind bei der Preisbildung auch die (bei
Insider-Informationen etc.) noch vorabergehend monopolisierten Informationen (mit
sehr hohen bis prohibitiven Grenzkosten) berlicksichtigt. Vgl. E. F. Fama (1970);
E. W. Heri (1982); W. Fuhrmann (1986); M. J. M. Neumann (1982).

6 Sind die angewandten Techniken (insb. bei increasing returns to scale) eine Funk-
tion der MarktgroBe und nicht nur der relativen Faktorpreise, dann ist der Entwick-
lungsstand einer Volkswirtschaft bzw. die MarktgréBe das Argument. Vgl. u.a.
N. Kaldor (1985); A. Young (1928). “... operating in a given environment of tech-
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cen und des gegebenen Kapitalbestandes) sowie die sogenannten News
determiniert.

Bei einer stetigen Zeit kann die Erwartungsbildung im Prinzip permanent
aufgrund eines standigen Informationsflusses im Wege von Erwartungsrevi-
sionen erfolgen. Die Hypothese der 6konomischen Erwartungsbildung ist
konzeptionell eine dynamische — auch bei Keynes. Die Betonung der Unsi-
cherheit und ihre Umrechung in ,,Sicherheitsdquivalente” fihrt Keynes zur
Annahme einer moderaten bis diskontinuierlichen Revision langerfristiger
Erwartungen, die insbesondere im Investitionskalkiil von Bedeutung sind’.
Die Erwartungsunsicherheit streckt quasi die gegenwairtige Erwartung
beziiglich des Zinssatzes in die Zukunft, insbesondere wenn es erst beim
Uberschreiten von bestimmten Schwellenwerten oder Unsicherheitsgraden
zu Erwartungsrevisionen kommt. Jede diskretiondre Ertwartungsrevision
aufgrund von Fithlbarkeitsschwellen und Wahrnehmungsproblemen in Ver-
bindung mit einer nicht-effizienten Informationsverarbeitung aufgrund von
Beurteilungsproblemen, mangelnden Systemkenntnissen oder Verarbei-
tungskapazitaten fithrt bei inhomogenen Wirtschaftssubjekten® zu einer
schwachen Informationseffizienz der Markte; eine wohl fiur den Regelfall
von Keynes verwendete Annahme?.

nique, natural resources, capital equipment and effective demand”, J. M. Keynes
(1936), S. 214.

7 “... the facts of the existing situation enter, in a sense disproportionality, into
the formation of our long-term expectations; our usual practice being to take the
existing situation and to project it into the future, modified only to the extent that we
have more or less definite reasons for expecting a change.” Vgl. J. M. Keynes (1936),
S. 148.

8 So betont Keynes fiir eine seiner Meinung nach Ausnahmesituation: “If the
change in the news effects the judgement and the requirements of everyone in pre-
cisely the same way, the rate of interest (as indicated by the prices of bonds and debts)
will be adjusted forthwith to the new situation without any market transactions being
necessary”, ebenda, S. 198. Vgl. zur generellen Verwendung dieses Zusammenhanges
die neueren Ansiatze der Kapitalmarkttheorie.

% Diese heterogenen Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beziiglich des langerfri-
stigen Sytemzustandes zeigen sich insbesondere in der Nachfrage nach Geld aus dem
Spekulationsmotiv (I). Es gilt:

n .
l = E l; (L) mit: I; (= 1) = 0 und einer negativen (positiven) Abhéngigkeit
i=1 IN;j
der realen Geldnachfrage ! des Wirtschaftssubjekts j (j = 1, ... m) vom momentanen
(langerfristig herrschend erwarteten Normal-) Zinssatz i (iy;). Vernachlassigt wurde
beim Quotienten der kritische Zinssatz. Im Falle homogener Erwartungen: iy; = iy
sowie homogener Risikoaversion und -einschiatzung 148t sich (bereits ,unkeynesia-
nisch“) schreiben: I = (i, iy).
= A
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3. Rationale Wirtschaftspolitik bei rationalen Erwartungen

Bereits 1936 beriicksichtigte Keynes in seinem Periodenmodell somit
Wirtschaftssubjekte, die ihre Erwartungen rational bilden und betrachtete
die Bestandsmarkte als im Prinzip informationseffizient!?. Die Frage nach
der Wirtschaftspolitik bei rationalen Erwartungen (und damit die wesent-
liche Aussage des ,,neuen” Paradigmas) findet folgende Antwort:

(1) Eine wirtschaftspolitische MaBnahme bzw. Veranderung ist wirkungs-
los, wenn im Zeitpunkt der MaBnahme der Preis oder die Menge, die
diese MaBnahme prinzipiell direkt beeinfluBit, rigide ist. Die zentrale
Bedeutung hat der Impact-Effekt einer MaBnahme, insbesondere auf-
grund des nicht betrachteten langfristigen Entwicklungsprozesses des
Systems und der Idee von stabilen (induzierten) Multiplikatorprozessen.

Bezogen auf das IS-LM-System bedeutet die Aussage:

— Da bei existierender unfreiwilliger Arbeitslosigkeit und unterausge-
lastetem Kapitalbestand das tatsachliche Guterangebot kleiner als
das potentielle und so die Produktion variierbar ist, und in der Regel
die Produzenten die Preise setzen, ist Fiskalpolitik wirksam in der
Beeinflussung des Volkseinkommens.

— Haben die Marktteilnehmer alle gleichgerichtete Zinsinderungs-
erwartungen (beispielsweise Zinssteigerungserwartungen bei einer
vollkommen zinselastischen Liquiditatspraferenz), so ist eine expan-
sive Geldpolitik (deren Impact ein Zins-Effekt ist) absolut wirkungs-
los. Sie wird erst wieder wirksam, wenn sie die Normalzinsvorstellun-
gen einiger Wirtschaftssubjekte und damit einen erwarteten relativen
Preis beeinflufitil.

10 Diese effiziente Informationsverarbeitung beschreibt Keynes (1936), S. 142 im
Rahmen des Transmissionsprozesses fur den Fall der Geldwertveridnderung wie folgt:
“If the change in the value of money is . . . foreseen, the prices of existing goods will
be forthwith so adjusted the the advantages of holding money and of holding goods
are again equalised . . . The prices of existing assets will always adjust themselves to
changes in expectation concerning the prospective value of money.”

11 So schreibt Keynes (1936), S. 197f. zur Wirkungsweise der Offen-Markt-Politik:
“Open-market operations may, indeed, influence the rate of interest through both
channels; since they may not only change the volume of money, but may also give rise
to changed expectations concerning the future policy of the central bank or of the
government”. Der zweitgenannte Kanal bedeutet die Abhéangigkeit der Erwartungen
von der (auch weiterhin) erwarteten Zentralbankpolitik; sie bedeutet dariiber hinaus
fir die Modellanalyse der Wirkung der Offen-Markt-Politik, daB sie via revidierter
(oder bestatigter und damit verfestigter) Normalzinsvorstellungen die Geldnachfrage
verschiebt.
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Es besteht damit bei Keynes das Problem nicht in der rationalen Erwar-
tungsbildung, sondern in einer rationalen Wirtschaftspolitik. Diese ist
dann rational, wenn sie die Wahl der MaBinahme entsprechend der fur
die Politikperiode erwarteten (relativen) Rigiditdten der Variablen
trifft. Ist die Flexibilitdt des Zinssatzes aufgrund der Normalzinssatzer-
wartungen der Wirtschaftssubjekte eingeschrankt, so ist der Einsatz der
Fiskalpolitik dem der Geldpolitik vorzuziehen.

Diese Aussage beruht wesentlich auf dem Verstiandnis, dafl die Wirt-
schaftspolitik analysiert und gewihlt wird fiir eine Periode, in der kein
walrasianisches steady-state-(Erwartungs-)Gleichgewicht besteht und
diese aufgrund von Rigiditaten oder Erwartungsunsicherheiten nicht,
zumindest aber nicht unmittelbar bzw. politisch nicht schnell genug, zu
einem derartigen Gleichgewicht fiihrt!2. Entsprechend 148t sich ablei-
ten, daB eine aktive Konjunktur- bzw. Stabilisierungspolitik sinnvoll ist
unter anderem bei der Existenz von Preisrigiditdten oder Externalitaten
sowie bei einem instabilen Geldmarkt und damit Marktsystem — wenn
bzw. weil dadurch die Abweichung vom Gleichgewicht (schneller) redu-
ziert wird. Wirtschaftspolitische MaBnahmen sind ebenso bei nicht-voll-
kommener Markttransparenz sowie bei (unterschiedlicher) Marktmacht
in Form von Einflufi auf Preise und Marktzugang bzw. inhomogenen
Wirtschaftssubjekten notwendig. Anderenfalls befande sich das System
in einem (stabilen) walrasianischen Gleichgewicht.

Eine rationale Erwartungsbildung bedeutet im Keynesianismus somit
weder eine Wirkungslosigkeit der Wirtschaftspolitik in der Beeinflus-
sung des realen Volkseinkommens in Niveau und Varianz noch eine
generelle Neutralitat des Geldes. Die Aussagen beziiglich der Wirkung
einer Stabilisierungspolitik beziehen sich dabei nur auf die im Modell
abbildbaren globalen Manahmen und damit beispielsweise nicht auf
eine selektive Kreditpolitik!3, eine sektorale Fiskalpolitik oder auf
bestimmte Arbeitsmarkt- und Sozialpolitiken. Sie beziehen sich dar-
Uber hinaus nur auf den gewahlten (konzeptionellen) Zeitraum.

12 Die keynesianische Abweichung von der reinen Gleichgewichtsanalyse resultiert
weniger aus der Ablehnung des langfristigen Gleichgewichtes und seiner tendenziel-
len Stabilitat, sondern mehr aus den Uberlegungen, daB nicht nur ein Anpassungspro-
zel ,existiert” und daf3 jede Anpassungsperiode wesentlich langer ist als jede Gleich-
gewichtsperiode mit ihren jeweils gegebenen Praferenzen, Technologien etc. Vgl.
J. Hicks (1985), S. 11ff., S. 67£f.

13 Im Falle einer ,unwirksamen“ Geldmengenpolitik bedeutet es nicht automa-
tisch, daB Veranderungen der Mindestreservesatzstruktur oder Ausnahmen von der
Mindestreservepflicht (vgl. die Beschliisse der Deutschen Bundesbank) nicht sekto-
rale und damit gesamtwirtschaftliche reale Effekte haben.
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Die Aussage zur Auswahl der MaBnahme kann in dem bekannten Modell-
rahmen mit unterausgelastetem Kapital und Arbeit verdeutlicht werden.
Der Reallohnsatz (W/P)* sei gleich der Grenzproduktivitat der Arbeit bei
einer linear-limitationalen Produktionsfunktion. Beim Preis P* wiirde sich
das walrasianische Vollbeschéaftigungseinkommen y* einstellen, sofern die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage y" diesem entspricht. Ist aber y" < y*, so
ist die tatsachliche Beschaftigung N kleiner als die walrasianische N*. Die
Ursache liege in einem Zinssatz i, der zu grofl ist (i > i*) aufgrund unelasti-
scher Normalzinsvorstellungen bei ,einem“ Normalzinssatz: iy > i*, der
groBer ist als die Kapitalproduktivitat r (r = i*)!4. Je homogener die Erwar-
tungen der Wirtschaftssubjekte beziiglich des Zinssatzes iy sind und je
weniger die Zentralbank iy beeinflussen respektive senken kann, d.h. je
weniger Vertrauen die Wirtschaftssubjekte in die (langerfristige Wirkung
bzw. expansive Intention der) Geldpolitik haben, desto unwirksamer wird
siels,

Gilt far alle Wirtschaftssubjekte (j = 1, ... m), daB der Normalzinssatz
groBer als der Marktzinssatz ist und daB die Geldmengenverinderung die
Normalzinssitze um weniger verandert als die (kritische) Differenz, dann
ergibt sich die Wirkungslosigkeit der Geldpolitik beztiglich des Zinssatzes:
(di/dM) = O, der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage: (dy"/dM) = O und
damit des realen Einkommens: (dy/dM)= O. Die durch iy Skonomisch
begriindete Rigiditat von i bedingt gleichzeitig das Ungleichgewicht und die
Wirkungslosigkeit der Geldpolitik!é; ihre (in kalendarischer Zeit) geringe
Erwartungselastizitat begriindet ein Anhalten des Ungleichgewichtes und
die Notwendigkeit der Konjunktur- respektive Stabilisierungspolitik (in
Form einer Ausgabenexpansion oder Steuersenkung).

III. Aussagen der Neuen Klassischen Makrookonomik (NKM)

Eine gewisse Bestiatigung erfahren die Aussagen dieses Keynesianismus
im Falle von Marktunvollkommenheiten wie beispielsweise Preisrigiditaten

14 Es ist zu beachten, daB in der keynesianischen Analyseperiode Wertpapiere und
Aktien keine vollkommenen Substitute sind. Sie bilden nicht das Aggregat , Non-
money-assets“. Es gilt nicht: » = i — P mit: i nominaler Ertragssatz der bonds, r reale
Ertragsrate der Aktien, P erwartete Preisinderungsrate. Diese Annahme wurde nur
problemspezifisch von Keynes gewihlt. Vgl. A. Leijonhufoud (1986), S. 142 - 157.

15 “Any level of interest which is accepted with sufficient conviction as likely to be
durable will be durable; subject, of course, in a changing society to fluctuations for all
kinds of reasons round the expected normal.” Vgl. J. M. Keynes (1936), S. 203.

16 Zu beachten ist, daB die Aussage beziiglich der Politikevaluation unabhéngig ist
von der hier getroffenen Annahme, daB Preise und Lohne in der Analyseperiode noch
inflexibler bzw. rigider sind als der Zinssatz.
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durch die Neue Klassische Makrodkonomik mit den zentralen Elementen
ihrer Gleichgewichtsanalyse: eine Theorie rationaler Erwartungen und die
Hypothese der natiirlichen Arbeitslosigkeit1”.

1. Die Phillips-Kurve

Besonders deutlich werden diese Elemente und damit die Aussagen zur
Konjunkturpolitik in der Ableitung der Phillips-Kurve und dabei speziell
der vertikalen bzw. langfristigen!8.

Den Ausgangspunkt bildet im Ansatz von Lucas und Sargent / Wallace!®
der Arbeitsmarkt mit einer gem#B der Grenzproduktivitdtstheorie in
bekannter Weise negativ vom erwarteten Produzentenreallohnsatz abhéngi-
gen Arbeitsnachfrage und einem durch den erwarteten Konsumentenreal-
lohnsatz determinierten Arbeitsangebot. Im Falle einer makrotkonomi-
schen Betrachtung wird bei einem (quasi-)homogenen Gut eine asymmetri-
sche Informationsverteilung unterstellt: Die Unternehmen erwarten und
antizipieren sowohl den Nominallohnsatz als auch den Giiterpreis und
damit den Produzentenreallohnsatz vollkommen; die Haushalte erwarten
und antizipieren nur den Nominallohnsatz, nicht aber in ¢-1 den Giiterpreis
und damit den Konsumentenreallohnsatz fur ¢ vollkommen??. Sie werden
bzw. konnen Erwartungsfehler2? begehen. Bei der von der NKM stets unter-

17 Der Unterschied zum keynesianischen Paradigma in der Aussage zur System-
dynamik und -stabilitit bleibt dabei ebenso bestehen wie beziiglich der Beurteilung
der tatsdchlichen Marktsituation sowie der zu treffenden MaBnahmen. Vgl. W. Fuhr-
mann (1982); A. Leijonhufvud (1983), einschlieBlich comments; O. Landmann (1982);
H.J. Ramser (1984).

18 Die vertikale Phillips-Kurve bezieht sich auf eine konzeptionelle Zeit: eine
Periode mit vollkommen flexiblen Preisen auf allen Miarkten, vollkommener Informa-
tion, Fehlen von systematischen Erwartungsfehlern etc.. Kalendarisch mag sie kurz-
aber in der Regel wahrscheinlicher langfristig , gelten“, so daf die obige Bezeichnung
folgt. Da aber die kalendarische Zeit mit den Charakteristika von Irreversibilitaten
und Entscheidungszwéngen nicht in der Ableitung enthalten ist, ist es kein (keynesia-
nisches) reales Erklarungsmodell.

19 Vgl T. J. Sargent (1973); T. J. Sargent, N. Wallace (1976); W. Fuhrmann (1983);
R. E. Lucas, Jr., L. A. Rapping (1969).

20 Dijese Asymmetrie 1aBt sich beispielsweise dadurch erklaren, daBl jeder Unter-
nehmer nur den Preis seines Gutes kennen mu8, der als Deflator fiir den Produzenten-
reallohnsatz dient. Da die Haushalte aber viele Giiter nachfragen, ist der Nominal-
lohnsatz mit einem Preisindex bzw. gewichteten Durchschnittspreis deflationiert.
Das Preisniveau aber ist allen erst am Ende der Periode bekannt. Es herrscht eigent-
lich keine Asymmetrie der Information per se, sondern eine in der Relevanz unter-
schiedlicher Informationen bzw. eine unterschiedliche Inanspruchnahme durch die
Wirtschaftssubjekte bzw. Sektoren aufgrund unterschiedlicher Ziele. Vgl. E. S.
Phelps (1970), S. 1 - 23 sowie S. 124 - 166; P. Howitt (1981).
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stellten Marktraumung bei vollkommen flexiblen Preisen folgt damit der
Nominallohnsatz bzw. eine Lohnfunktion.

Bei einem gegebenen neoklassisch-optimalen Kapitalstock und einer sub-
stitutionalen Produktionsfunktion vom Cobb-Douglas-Typ?! mit den par-
tiellen Produktionselastizitaten 148t sich aus der Produktions-, Arbeits-
nachfrage- und Lohnfunktion das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot y
ermitteln.

Der sich bei einem Erwartungsfehler von Null ergebende Output wird als
der Vollbeschiftigungs- oder Normaloutput definiert.

Eine Differenz zwischen tatsdchlichem und normalem Output bzw. tat-
sidchlichem Sozialprodukt in t und dem bei Vollbeschiftigung respektive im
walrasianischen Gleichgewicht tritt nur bei Erwartungsfehlern der Haus-
halte ein. Sie ist positiv bei einer Unterschitzung des Glterpreisniveaus und
damit einer Uberschatzung des Konsumentenreallohnsatzes.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wird in der NKM iiber den (walra-
sianisch das Preisniveau determinierenden) Geldmarkt bei einer nur vom
realen Sozialprodukt abhingigen realen Geldnachfrage abgeleitet. Es gibt
keine Zinsabhingigkeit der Geldnachfrage (aus dem Spekulationsmotiv)22;
es gibt keine Zinsabhingigkeit der Investition?3. Damit folgt aus der Geld-
marktgleichung die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Bei unterstellter Marktraumung folgen damit Bestimmungsgleichungen
fiir den Giiterpreis und fur das reale Sozialprodukt in ¢.

Die Theorie rationaler Erwartungen folgert, daB bei (iber die Zeit stets
erreichbarer) Kenntnis der Preisgleichung, d.h. des gesamten Marktzusam-
menhanges durch die Wirtschaftssubjekte diese ihre Erwartungen in (t-1)

21 Die Verwendung dieser Produktionsfunktion bedingt meist eine konstante Lohn-
quote und schlieBt einen politisch beeinfluBbaren Trade-off zwischen Arbeitslosen-
quote und Lohnquote aus. Vgl. H. J. Ramser (1976); G. Kirchgdssner (1984).

22 Keynesianisch interpretiert ist damit der Marktzinssatz annahmegemal gleich
dem erwarteten Normalzinssatz der Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte. Es
herrscht damit im Prinzip ein steady-state-Erwartungsgleichgewicht bei repriasen-
tativen Haushalten — eine vom Keynesianismus nicht unterstellte Situation. Die Geld-
haltung resultiert nur aus dem Transaktions- und Vorsichtsmotiv.

23 Aus der neoklassischen Determination des gewiinschten Kapitalstocks resultiert
die Abhingigkeit der gewiinschten (Netto-)Investition von der erwarteten Zinssatz-
anderung. Es existieren somit bei keinem Unternehmen Zinsanderungerwartungen
(siehe vorhergehende FuBnote). Es fehlt die Unterscheidung von Wertpapierzinssatz i
und giitermarktdeterminierter Kapitalrendite r; r ist konstant. Es existiert auch kein
Bevoélkerungswachstum oder technischer Fortschritt beispielsweise in Form von Pro-
duktinnovationen (dieses fithrte zu einer Verschiebung der MEC-Kurve und damit
einer zinssatzabhangigen Investitionsguternachfrage).
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gemil der Gleichung fir das Einkommen y fiir die Perioden ¢, t+1, t+2, . ..
t+n bilden. Formal ergibt sich fir die Erwartungsbildung ein fortwahren-
der Regref} liber die vergangenen n-Perioden.

Es folgt fiir den Limes (n — «) und damit die unterstellte Stabilitat und
Konvergenz des Systems zu einem Gleichgewicht, d.h. unter anderem bei
einer unterstellten gleichbleibenden Ausrichtung der Wirtschaftssubjekte
auf das (,quasi-heutige”) walrasianische Gleichgewicht?¢, daf} eine (syste-
matische) Abweichung des tatsdchlichen vom normalen Output nur méglich
ist, wenn sich die Wirtschaftssubjekte beziiglich der Geldmenge (systema-
tisch) tauschen2s. Kann dieses ,langfristig® nicht unterstellt werden, gilt die
langfristige Phillips-Kurve. Gibt es annahmegemaB objektiv bestehende
Wahrscheinlichkeitsverteilungen, dann entspricht diesen die Gesamtheit
(nicht alle) der jeweiligen subjektiven Verteilungsfunktionen; eine bei der
Preisdetermination vom Markt verwendete Verteilungsfunktion entspricht
der objektiven.

2. Die Neutralitdt des Geldes

Die Phillips-Kurve, die in der Ableitung der NKM eher einen walrasiani-
schen Charakter hat und sicherlich keine keynesianische Bestimmungsglei-
chung des Lohnsatzes ist, zeigt, daB eine Geldmengenpolitik das reale
Sozialprodukt nicht systematisch beeinflussen kann, so daB Konjunktur-
politik unwirksam bis kontraproduktiv ist. Dieses gilt, weil:

(a) die Wirtschaftssubjekte bei einer effizienten Informationsverarbeitung
ihre Erwartungen rational und simultan mit ihren Nachfrageentschei-
dungen bilden;

24 Diese Annahme schlieBt (a) Lerneffekte (in gleicher Weise wie der Koyck-Lag bei
adaptiven Erwartungen), (b) begrenzte Planungshorizonte der Wirtschaftssubjekte
(ein wesentliches Argument Keynes’ gegen die Abhéngigkeit des Sparens vom Zins-
satz far ,,Konsols“) aus. Erwarten die Wirtschaftssubjekte aufgrund von Erfahrungen
die momentane Wirtschaftspolitik oder Umweltsituation mit gleicher Sicherheit nur
fur m-Perioden (m < n), so daB das System das (,heutige) walrasianische Gleichge-
wicht nicht erreichen wird, dann ist die Geldpolitik nicht neutral beziiglich y; sie
‘'wire (quasi-tautologisch) dann neutral, wenn die Wirtschaftssubjekte die Quantitats-
theorie schon kurzfristig fur zutreffend halten. ‘

25 Es miissen sich der subjektive und der objektive Erwartungswert von M unter-
scheiden. Die Wirtschaftssubjekte kénnen beispielsweise bewuBt von der Zentral-
bank beziiglich ihrer Reaktionsfunktion getiuscht werden, indem die Zentralbank die
Gewichte, die sie einzelnen Zielen respektive Marktstérungen beimifit, stets dann
andert, wenn die Wirtschaftssubjekte das Verhalten der Zentralbank erkannt bzw.
gelernt haben. Es entsteht eine Informationsasymmetrie zwischen der Zentralbank
und den Haushalten (die keine vollstandige Information haben) bzw. beide Sektoren
haben unterschiedliche Informationshorizonte. Fr die Zentralbank entsteht das Pro-
blem, die Lernprozesse abzuschétzen. Vgl. M. J. M. Neumann (1979).
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(b) das System zu einem Gleichgewichtspunkt konvergiert, d.h. das System
ist linear bzw. kann linearisiert werden und es weist nur eine Losung
auf; die Risikoversion und Erwartungssicherheit der Wirtschaftssub-
jekte ist beziiglich der Konvergenz und jeder einzelnen Zukunftsperiode
gleich (Hypothese rationaler Erwartung)?2s;

(c) die Geldpolitik keine Verteilungs- und/oder Strukturkomponenten auf-
weist, so daB im Prinzip nur der Friedmansche Helikopter-Fall der
Geldpolitik betrachtet wird;

(d) die Stochastik des Systems sich auf normalverteilte Gr68en, Stérvaria-
ble und Erwartungen beschréankt; es gibt keine Regime-/Strukturwech-
sel; die Verteilungen sind stationér;

(e) die Ausgangs- (und End-)Situation ein walrasianisches steady-state-
Gleichgewicht ist?7, das System ist kalendarisch atemporal.

3. Zur Annahmen-Sensivitdt der Ergebnisse

Die zentralen Aussagen, dafl die Geldmenge neutral und eine Konjunktur-
politik wirkungslos ist, erweisen sich bei der Modifikation einer Reihe von
Annahmen als nicht robust. Realwirtschaftliche Auswirkungen der Geld-
politik kénnen auftreten in der kurzen Periode (transitorische Effekte)
sowie langfristig in Form einer Verdnderung der Varianz und/oder des
Erwartungswertes des Realeinkommens.

(1) Die Annahme vollkommen flexibler Preise

Fihren monopolistische oder oligopolistische Elemente im Marktsystem
zu nicht vollkommen flexiblen Preisen, dann entstehen nicht-gerdumte

26 Die Hypothese rationaler Erwartungen der NKM beinhaltet nicht nur eine ratio-
nale Erwartungsbildung, sondern auch die Annahme einer einzigen Lésung des
Marktsystems und damit eines einzigen Sattelpunktpfades; die rationale Erwartungs-
bildung entspricht dann der Stabilitidtsannahme. Diese Hypothese rationaler Erwar-
tungen wird entsprechend interpretiert als die Situation der , vollkommenen Infor-
mation®.

27 In Modellen einzelner temporérer (nicht-walrasianischer) Gleichgewichte der
NM (Neue Makrookonomik), d.h. Modellen ohne eine direkte walrasianische steady-
state-Bezugssituation, ,degeneriert“ die Hypothese rationaler Erwartungen zur voll-
kommenen Voraussicht (ohne vollkommene Punktschitzung). Lerneffekte als der
dynamische Aspekt rationaler Erwartungen sind entweder vollkommen ausgeschlos-
sen durch die isolierte Betrachtung einer Periode (so daB die Erwartungen exogen
bleiben) oder sie beziehen sich auf die spill-over- und Rationierungsmechanismen
sowie die (Bestandigkeit der) Ursachen des Ausgangs-Ungleichgewichtes (mit der
Tendenz einer Konvergenz der NM zum Walras System). Preisverdnderungen zwi-
schen den Perioden bediirfen in der Regel eines walrasianischen Auktionators.
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Mairkte und es treten positive oder negative UberschuBnachfragen und
damit unfreiwillige Lagerhaltungen sowie Warteschlangen auf?8. Eine tiber
den Geld-Preis nicht auszugleichende nominale Stérung fihrt zu unge-
winschten Lagerbestandsverdnderungen und bei Bewertungsproblemen
(einschl. von Vermogenseffekten bei Unternehmen) zu (periodisiert-) kom-
pensierenden Produktionsverdnderungen?®. Bei von Unternehmen zu
Beginn der Periode unter Unsicherheit gesetzten und kiirzer oder langer
gehaltenen (rigiden) Preisen?® steigt die Variabilitat des Outputs, sofern die
Geldpolitik keiner ,,feedback-rule“ folgt. Die Geldpolitik kann temporire
und systematische Einkommenseffekte bewirken.

Die Preise auf dem Arbeitsmarkt sind infolge eines in den verschiedenen
Sektoren jeweils fiir mehrere Perioden vertraglich festgelegten Lohnsatzes
(mehrperiodige Lohnkontrakte) rigide3!l. Bei prinzipiell rationaler Erwar-
tungsbildung miissen die Lohnsatze fiir einen Zeitraum fixiert werden,
innerhalb dessen die Zentralbank Entscheidungen treffen kann, die auch
bei noch so hohen Informationsgrenzkosten nicht quantifiziert antizipierbar
sind, selbst wenn die Zentralbank einer allen bekannten Reaktionsfunktion
folgt. Es reagiert beispielsweise die Zentralbank in t auf die Nachfrage-
storung auf dem Gilitermarkt in der Vorperiode, um diese zu korrigieren. Es
sind aber die in ¢ tatsachlich auftretende (Zufalls-)Stérung und damit die
Geldpolitik in t+1 und damit die Preisentwicklung in t+2 bei den Lohnab-
schliissen zu Beginn der Periode t auch bei rationaler Erwartungsbildung
nicht zu antizipieren32. Uber die Erwartungsbildung bei den Lohnvertrigen

28 Vgl. R. Frydman (1981). DaB die Geldmengenpolitik auch bei rigiden Preisen
ohne Wirkung bleibt, wenn keine Lagerbestandsvariationen beriicksichtigt werden,
zeigt McCallum. Durch geringere Preissteigerungen als im walrasianischen Fall ent-
steht der Eindruck von Preisrigiditaten; die Unwirksamkeit der Geldpolitik bleibt
erhalten, da im Ungleichgewicht das Angebot das Einkommen determiniert, d.h.
infolge eines speziellen Rationierungsschemas. Vgl. B. T. McCallum (1977) und (1979).

29 Entgegen der Erwartung werden durch die Aktivititen von Handlern durch
Lagerbestandsverianderungen die Preis- und Produktionsschwankungen nicht redu-
ziert. Bestands- und Produktionsverinderungen erfolgen parallel — ein ,stylized
cyclical fact“ und Argument gegen die Hypothese rationaler Erwartungen von
A. Okun; vgl. dazu N. Kaldor (1985), S. 14 £f.

30 Es entsteht das Problem eines unlésbaren Regresses die Planungen/Mengen hin-
gen ab von Erwartungen {iber Erwartungen etc. Die Preise enthalten nicht mehr
jederzeit alle Marktinformationen. “An important and intractable uncertainty is the
unpredictability of the future expectations of other agents.” Vgl. J. Tobin (1980a)
S. 27; E. Svindland (1979).

81 Vgl. S. Fischer (1977a); J. M. Malcomson (1985); T. Gylfason (1982); G.C.
Fethke, A. J. Policano (1981); D. K. H. Begg (1982Db); J. B. Taylor (1980).

32 Die Annahme nicht-antizipierbarer Schocks dient der NKM auch als Erklarung
(verschiedenartig) ausgeprigter Konjunkturen bzw. zyklischer Entwicklungsmuster.
Dabei wird gezeigt, daB zufallsverteilte Schocks zu einem zyklisch-schwingenden
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ist das Guiterangebot in ¢ nicht nur von dem unmittelbaren Erwartungsfeh-
ler abhéangig. Es hiangt auch positiv von dem Erwartungsfehler beziiglich
der Periode t zum Zeitpunkt des eine (oder mehrere) Periode(n) zuriicklie-
genden Vertragsabschlusses ab. Dieses durch den kontraktbedingten Aus-
schlufl von ,Reaktionsfahigkeit* entstehende Informationsdefizit kann die
Zentralbank nutzen und einen systematischen EinfluB8 auf reale Gré8en aus-
iiben — (realistischerweise) vorausgesetzt, dal der Lohnsatz, nicht aber die
Arbeitsmenge ohne Revisionsklauseln fiir die Zwischenzeit kontrahiert wird
und die Kontraktdauer nicht sinkt.

Die diskutierte Wirksamkeit der Geldpolitik bezieht sich in der Regel auf
die Reduktion der Output-Varianz. Die Problematik einer auf das Niveau
zielenden systematischen Geldpolitik liegt im steigenden Preisniveau und
damit in der Gefahr einer (akzelerierenden) Inflation. Wenn dabei die Preis-
variabilitat bzw. die Varianz der relativen Preise und damit die Unsicherheit
steigt, kann aus der vertikalen Phillips-Kurve eine negativ-geneigte wer-
den; die expansiv-gesteuerte Geldmenge reduziert den Normaloutput. Dann
kann die Zentralbank keine anhaltende positive Abweichung des Perioden-
einkommens von dem Normaleinkommen bewirken.

(2) Bei Existenz von Geldvermdégens3?3

Die Wirtschaftssubjekte lassen sich beispielsweise aufgrund ihres
Lebensalters in zwei Generationen, die sich durch das akkumulierte Geld-
vermogen unterscheiden, aufteilen. Die Geldmengenvariation folge einer

System fithren kénnen (infolge von Akzeleratoreffekten etc.) und da8 eine Informa-
tionsdiffusion Uber die Markte bei prinzipiell rationaler Erwartungsbildung die
Amplitude dampft. Vgl. E. Slutsky (1927); R. E. Lucas, Jr. (1981). Diese ,Schocks“
existieren schon bei Eucken: ,weil kein allgemeines Problem (Konjunkturproblem,
W. F.) vorliegt, sondern nur eine groB8e Reihe individueller Tatbestinde darzustellen
und zu erkldren ist, mufl die Wissenschaft auch alle Versuche aufgeben, allgemeine
Problemlésungen zu bieten, d.h. Konjunkturtheorien aufzustellen.“ W. Eucken
(1933), S. 76.

33 Es geht auch bei diesen Portfolio-Effekten letztlich um die Heterogenitat der
Wirtschaftssubjekte. Die Annahme der Homogenitit fihrt die NKM zur Ableitung
einer real-unwirksamen Fiskalpolitik. Aus dem neoricardianischen Theorem folgt,
daB staatliche Bonds kein Vermogen darstellen, da ,,die“ Wirtschaftssubjekte ,,die*
erwarteten Zins- und Steuerzahlungen sowie Tilgungen abdiskontieren (Freiheit von
Fiskalillusion). Vgl. R. J. Barro (1974); W. Fuhrmann, J. Rohwedder (1983), S. 170ff.
Ausgeklammert werden dabei die (momentan) unterschiedliche Liquiditat (Kerncha-
rakteristikum einer monetaren Okonomik) und Planungshorizonte (Lebenserwartun-
gen etc.) der Wirtschaftssubjekte sowie die Nicht-Identitat von Leistungsempfiangern,
Steuerzahlern und Vermogensbesitzern, wobei letztere unterschiedliche Zeitpra-
ferenzraten, Erwartungssicherheiten etc. haben (bei unvollkommener Arbitrage).
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generationenbezogenen Regel: Der Staat leistet Transferzahlungen in Geld
proportional zum Geldvermogen der Individuen, so daB die dlteren Biirger
mehr erhalten als die jingeren. Haben die jiingeren Biirger vollkommene
Information {iber die Geldpolitik, so werden sie in Erwartung der spateren
Zahlungen heute mehr Geld akkumulieren. Es kommt zu einem intertempo-
ralen Substitutionsprozell zwischen gegenwartigem und zukiinftigem Kon-
sum und damit zu realen Wirkungen der Geldmengenpolitik34, die trotz
kostenloser vollkommener Information bei vollkommen flexiblen Preisen
nicht mehr neutral ist.

Die Wirtschaftssubjekte mogen bei vollkommener (Struktur-)Information
der Quantitatstheorie vertrauen und bei einer ceteris paribus expandieren-
den Geldmenge Preissteigerungen und damit eine sinkende (negative) Ren-
dite der Geldhaltung erwarten. Sie werden dann ihre Realkasse soweit es
geht abbauen und durch Sachkapital ersetzen3’; das dadurch steigende
Realvermogen (= Kapitalbestand) bedingt einen erhéhten ,, Normaloutput*.
Durch derartige Substitutionseffekte erzielt die Geldpolitik selbst bei voll-
kommener Information und flexiblen Preisen systematische Wirkungen; sie
ist nicht neutral.

(3) Die Annahmen kostenloser Informationen und ,normalverteilter*
Storterme

Der bereits erwéhnte reale EinfluBl der Geldpolitik bei unterschiedlichen
Informationsstianden der Zentralbank und der Wirtschaftssubjekte wurde
nicht auf Informationskosten zuriickgefithrt bzw. mikro6konomisch
begrindet. Ist bei der Beriicksichtigung von Kosten der Informationsbe-
schaffung, -verarbeitung und -speicherung eine vollkommene Information
und Verarbeitung nicht rational, so hat die Geldpolitik reale Auswirkungen
und ist nicht neutral3.

3¢ Vgl. K. Otani (1985). Zur Nicht-Neutralitat von Geld bei einem ,lump-sum
money supply scheme” und einer transitorischen Nicht-Neutralitat der Geldpolitik
vgl. S. Fischer (1979a und b).

35 Die Wirtschaftssubjekte miissen im Widerspruch zum neoklassischen respektive
walrasianischen Modellansatz Vermégen in Form von Geld halten. Die steigende
Aktiennachfrage muB zu (produktiven) Investitionen fithren. Es muB zu einer (syste-
matischen) Anderung der Ertragsrate auf Sachkapital und nicht nur zu einer gleichen
Verédnderung aller Guterpreise und Aktienkurse bei Konstanz des Tobinschen g kom-
men.

36 Vgl. zur Kritik der NKM, der vollkommenen Information und zum Meta-Problem
W. H. Buiter (1980a), (1980b) und (1983); R. J. Shiller (1978); W. Fuhrmann (1986a),
S. 239f.
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Eine exogene Veradnderung der Stoérterme und damit der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage hat einen nicht-antizipierbaren EinfluB auf das
reale Sozialprodukt in t. Eine bekannte bzw. erlernbare exogene Verande-
rung seines Erwartungswertes hat keinen Einfluf}. Die zweite Aussage gilt
allerdings nur bei normalverteilten Variablen (Schocks) und beispielsweise
nicht, wenn die Nachfrageschwankungen xz*-verteilt, die Erwartungen
schief zentriert sind?”.

IV. SchluBifolgerungen
1. Der Stand der NKM

Die NKM leitet entgegen dem Keynesianismus die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage aus der Quantitatstheorie ab und tberfuhrt sie durch additive
Storterme aus einem deterministischen in einen stochastischen Rahmen.
Das Ziel ist die Integration (a) des neoklassischen Marktsystems mit seiner
Determination der realen Variablen durch relative bzw. reale Preise mit (b)
der Quantitatstheorie zur , Determination“ der nominalen Preise und des
Preisniveaus. Die NKM versucht dabei die marktmaBige Erkliarung der
Geldpreise im walrasianischen Gleichgewichtsansatz3® tiber die Theorie
rationaler Erwartungen und Informationsdiffusion.

Die NKM ,verlaBt“ damit die genuinen GesetzmaBigkeiten des neoklassi-
schen Paradigmas. Die versuchte Integration beider , Blécke* des allgemei-
nen Gleichgewichtsansatzes3? bedingt notwendigerweise Fille bzw. Anpas-
sungsprozesse, in denen Geld nicht mehr neutral ist beziiglich der (nicht nur
durch die Monetisierung der Wirtschaft entstehenden) Varianz und des
Niveaus des Outputs. Die Geldpolitik beeinflult damit die relativen Preise
und/oder ihre Varianz und entsprechend die natiirliche Arbeitslosenquote.

37 Vgl. K. Otani (1985), S. 214f.; R. A. Batchelor (1981).

38 Vgl. H. Riese (1985) und (1986); W. Fuhrmann (1986b). Es ist der Versuch, die
»Nullhomogenitat“ jedes Angebotes durch die rationale Nutzung jeder Tauschchance
aufrechtzuhalten bzw. kurzfristig zu unterstellen.

3% Die NKM unterstellt i.d.R. die ,Superneutralitat” des Geldes. Ausgehend von
Patinkins Ansatz, daB die reale Geldmenge ein Argument in der Nutzenfunktion ist,
zeigte Sidrauski fir ein intertemporales Kalkiil (mit Geld als Konsumgut in der Nut-
zenfunktion), daB die Geldmengenwachstumsrate weder den Realzins noch den
steady-state-Kapitalstock beeinfluBt. Geld ist somit nicht im walrasianischen System
(einfache Neutralitat), sondern auch im steady-state (Superneutralitit) neutral. Die
Nicht-Superneutralitiat ergibt sich, wenn Geld ein Produktionsfaktor ist oder bei
nicht-indexierten Steuern oder bei technischem Fortschritt etc. Vgl. M. Sidrauski
(1967); D. Levhari, D. Patinkin (1968); W. A. Brock, S. J. Turnovsky (1981); J. J. Sie-
gel (1983).

6 Kredit und Kapital 1/1988
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Somit ist auch ohne eine (keynesianische) Geldnachfrage aus dem Spekula-
tionsmotiv und ohne einen Vermégenscharakter des Geldes die Geldmen-
genpolitik weder langfristig neutral noch kurzfristig (,,superneutral®).
Daflir sorgen mikrodokonomisch fundierte Preisrigiditiaten oder einge-
schrankte Revisionsmoéglichkeiten und damit Verteilungs- oder Strukturef-
fekte, d.h. Abweichungen von der vollstindigen bzw. atomistischen Kon-
kurrenz sowie von homogenen Erwartungen und Wirtschaftssubjekten. Der
NKM liegt damit eine kompensatorische, antizyklische Geldmengenpolitik
inhaltlich naher als eine ,,atemporal” vollkommen (regelgebundene) antizi-
pierbare und potentialorientierte des Monetarismus ,mark I1“40. Dieses gilt
um so mehr, je geringer (absolut) die Zinselastizitat der Geldnachfrage auf-
grund sogenannten Finanzinnovationen wird.

Unabhangig von den Analysen zur Annahmen-Sensitivitat besteht mit der
Neoklassik die Gemeinsamkeit im Abbau von Rigidititen und Regulierun-
gen, um einen Zustand zumindest einer quasi-vollkommenen Konkurrenz
zu erreichen. Als wohlfahrtssteigernd gelten nur die Politiken, die an der
natirlichen Arbeitslosigkeit ansetzen. Dazu gehéren MaBnahmen zur Stei-
gerung der Markttransparenz und Informationsdiffusion (neue Medien,
Computerisierung, 24-Stunden-Mairkte), der Mobilitdt und Reaktionsge-
schwindigkeitt! (Umschulung, Mobilitatsforderung, Reduktion von Kundi-
gungsfristen und Verboten der Sonntags- und Nachtarbeit), der Substi-
tutionsbeziehungen (Finanzinnovationen#?, Integrationsgrade) und der
Erwartungssicherheit (Terminmaéarkte etc.). Es sind solche MaBnahmen, die
den Entscheidungsspielraum der iiber , Ressourcen“ verfiigenden privaten
Wirtschaftssubjekte prinzipiell erweitern. Dabei wird unterstellt, da8} sie

40 Eine nicht-antizipierte Geldmengenvariation erhéht letztlich die Unsicherheit
ebenso wie eine akzelerierende Geldmengenausdehnung die Inflationsrate und
Varianz der relativen Preise erhoht. Es entsteht das Problem Verdnderungen des all-
gemeinen Preisniveaus von denen der Preisrelationen zu unterscheiden. Abgelehnt
wird auch eine progressive Besteuerung des Nominaleinkommens, die ebenso eine
negativ-geneigte langfristige Phillips-Kurve bewirkt, d.h. eine Stagflation. Vgl.
M. Friedman (1977); V. A. Canto, D. H. Joines, R. I. Webb (1984).

¢l Hierzu gehort auch eine (vollkommene) Lohnindexierung. Vgl. beziglich der
zyklischen Minimumlohnsetzung und ihre Auswirkung auf die Outputvarianz G. C.
Fethke, A. J. Policano (1984).

42 Eine (temporale) Nicht-Neutralitat des Geldes ist nach Tobin (1982) bereits als
dadurch nachgewiesen, daB eine Geldmengenvariation nicht simultan alle nominalen
Ertragsraten bei Konstanz der (nominalen und realen) Zinsstruktur verandert. Dieses
zeigt der Portfolio-Ansatz zur Erklarung des Wechselkurses. Die Nicht-Neutralitat
gilt insbesondere bei ,,unverzinstem" Geld; entsprechend fordert die NKM Finanzin-
novationen wie beispielsweise DC’s und CP’s, d.h. verzinstes Geld ebenso wie eine
Verzinsung (oder Abschaffung) der Mindestreserve. Hierzu gehéren auch Uberlegun-
gen zur Aufhebung des Zentralbankmonopols und Geldpolitik in einer ,,geldlosen*
Wirtschaft. Vgl. J. Niehans (1982); R. Vaubel (1984).
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weder das Risiko erhohen*? noch andere Abweichungen vom System der
vollkommenen Konkurrenz (ungleiche Einkommens- und Vermogensvertei-
lung) verstdarken und damit eine Instabilitdit des Systems insgesamt
beschworen.

2. Stand im Keynesianismus

Das fur die NKM giiltige langfristige Bezugssystem wird meist von Key-
nesianern nicht (als relevant) akzeptiert, insbesondere die Voraussetzungen:
vollkommene Konkurrenz und konstante Skalenertriage. Die zentralen Bau-
steine respektive Faktoren sind im Grunde Arbeit, Geld und Zeit#¢, Letztere
steht sowohl fiur die Entwicklung der Markte respektive Nachfrage, die
ihrerseits die Arbeitsteilung und Technologie determiniert# als auch fir den
Zwang zu teilweise irreversiblen Entscheidungen. Eng verbunden mit der
Ausrichtung der Theorie auf die kalendarische Zeit sind Probleme der
Lagerhaltung, im AnpassungsprozeB zu stark ausgebauter Kapitalbestande,
progressive Steuern etc.

Missen aber Unternehmen bei Unsicherheiten Entscheidungen fillen
bzw. Preise setzen, so flihrt dieses unmittelbar zu Inflexibilititen und damit
unfreiwilliger Arbeitslosigkeit bzw. zu einer Nicht-Vollauslastung der Res-
sourcen*t, Es fiihrt auch dazu, daBl die privaten Wirtschaftssubjekte in ihren

43 Es haben Konsortialkredite auf , roll-over-Basis“ mit variablem Zinsatz in einer
internationalen Wahrung oder einem ,Kunstgeld” (Finanzinnovationen) zu einem
gestiegenen Bonitatsrisiko von Landern bzw. Regionen und damit einer gestiegenen
Instabilitat des internationalen Finanzmarktsystems gefiihrt.

47 “This partly explains why we have been able to take the unit of labour as the sole
physical unit which we require in our economic system, apart from units of money and
of time.” J. M. Keynes (1936), S. 214.

4 Vgl. zu den ,,economics of roundabout methods“ insbesondere A. A. Young, der
bereits 1928 ausfihrte, daB (a) die Mechanismen der increasing returns of scale nicht
adidquat durch die (mikrotkonomische) Analyse einer einzelnen Unternehmung
erkannt werden kénnen, (b) die Entwicklung der increasing returns von der der
Arbeitsteilung bzw. -verwendung in ,,roundabout“ oder ,,indirect ways*“ abhangt und
(c) diese von der MarktgroBe bzw. Nachfrage (bei gegenseitiger Abhangigkeit)
bestimmt wird. “In optimum (amount of roundaboutness, W. F.) conditions, that is to
say, production should be so organised as to produce in the most efficient manner
compatible with delivery at the dates at which consumers’ demand is expected to
become effective.” J. M. Keynes (1936), S. 215. “. .. the capital/labor ratio is not a
matter of deriving the ‘optimal point’ on some production function depending on the
relative scarcities and hence the relative prices of the two factors . . . It is a matter of
using the cheapest method of production given the size of the market.” N. Kaldor
(1985), S. 65.

46 Die Abstraktion von der Unsicherheit bzw. von selbstentscheidenden, sich ¢ko-
nomisch rational verhaltenden Wirtschaftssubjekten beziiglich unsicherer langfristi-
ger Erwartungen zu ignorieren, bedingt die Neutralitat des Geldes im 6konomischen
EntwicklungsprozeB und ist eine Art , Ent-Okonomisierung® der Okonomik.

6*
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Zielen und Entscheidungen abhingig voneinander sind und dafl der Staat
nicht als eine geschlossene, makrotkonomisch rationale Einheit einer Viel-
zahl einzelner Wirtschaftssubjekte gegeniibersteht.

Die Reduktion der Unsicherheit auf das wahrscheinlichkeitstheoretische
Risiko fithrt in Verbindung mit der walrasianischen UberschuBnachfrage
bei Ausschlufl von Verteilungseffekten*’ zu einem stabilen walrasianischen
Gleichgewicht und ermdglicht die Hypothese rationaler Erwartungen. Sie
ermoglicht, das Saysche System als Referenzsystem zu betrachten und fiir
dieses die Stabilitat. Sie bedeutet fiir die keynesianische Neue Makrookono-
mik (NM) unter Umstanden, daB sie im Sinne der NKM eine Konvergenz
zum Walras-System zu betrachten hat mit den spezifischen Problemen, die
in der Stabilitdt*® dieses Anpassungsprozesses bzw. der Analyse von Regi-
meiibergdngen sowie der Anndherung an das steady-state-Erwartungs-
gleichgewicht bei verdnderten Verhaltensweisen bestehen. Dieser Ubergang
schlagt sich in der notwendigen , Endogenisierung“ der Erwartungen auch
in Ungleichgewichtsmodellen nieder, die, entscheidungstheoretisch fun-
diert, beziglich der Preisrigiditaten*® und den daraus resultierenden Men-
genrestriktionen, einschlieBlich der Spill-Over-Effekte sowie der Innova-
tions- sowie Arbitrageaktivititen, zu dynamisieren sind.

Eine Stabilisierungspolitik ist, wie Keynes im Rahmen der Diskussion zu
den Normalzinsvorstellungen oder dem Investitionsverhalten zeigt, insbe-
sondere notwendig im Falle von ,,Marktversagen“50.

Ein echtes bzw. systematisches Versagen kann die Folge von Externalita-
ten sein, die die Wirtschaftssubjekte hindern, ,eigentlich“ rationale Hand-
lungen durchzufithren. Es kann entstehen, wenn mehrere walrasianische
Gleichgewichtslosungen bestehen, so daB die Wirtschaftssubjekte trotz

47 Ein Tausch im Ungleichgewicht ohne daB (annahmegemaiB) spill-over-Effekte
auftreten, d.h. Kapitalverluste oder -gewinne bzw. Verdnderungen der Anfangsres-
sourcenausstattung bei den einzelnen Wirtschaftssubjekten, die zu Verschiebungen
oder Unstetigkeits- bzw. Sprungstellen der Angebots- und Nachfragefunktion auf
diesem oder einem anderen Markt fithren (AusschluBl von Verteilungs- bzw. Niveau-
oder Bestandsidnderungseffekten), fithrt zu einem stabilen walrasianischen Gleichge-
wicht. Vgl. K. J. Arrow, F. H. Hahn (1971), S. 324ff.; F. M. Fisher (1978).

48 Die Stabilitat des gesamten Anpassungsprozesses ist nicht allein dadurch gesi-
chert, daB jedes Regime (bzw. partielle Differentialgleichungssystem) lokal stabil ist.

49 DaB bereits Risikoaversion zu Preisrigiditaten fuhren kann, zeigt J. H. Dréze
(1979).

50 Als die beiden ,,Sdulen” von Marktversagen werden Externalititen und Markt-
macht betrachtet; vgl. P. G. Toumanoff (1984). Ein Marktversagen kann auch die
Folge von nicht-wahrscheinlichkeitstheoretisch erfaBbarer Unsicherheit sein (P. Da-
vidson 1977, 1978, 1982; G. L. S. Shackle 1955) oder nicht umfassend spezifizierbarer
Zielfunktionen und/oder Nebenbedingungen (,,muddling through*).
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rationaler Erwartungsbildung keine Sattelpunktlésung ableiten kénnen5!.
Dieses erscheint méglich in den Féllen eines nicht-linearen (linearisier-
baren), nicht konvergierenden Systems oder von oligopolistischen/monopo-
listischen Markten oder von Persistenz-Hysteresis-Effekten. In den Fillen
hat der Staat eine politische Wahlmoglichkeit, deren Realisation davon
abhiangt, daB die Wirtschaftssubjekte seine Entscheidung als eine langfri-
stige, dauerhafte bzw. glaubhafte bzw. vertrauenswurdige akzeptieren.
Dieses zeigt sich wiederholt im Bereich der gewihlten internationalen Wah-
rungs- und nationalen Geldordnung bzw. deren (zumeist In-)Konsistenzen.
Hier entsteht ein Abstimmungsbedarf der jeweiligen nationalen Politiken.

Die Schwierigkeit der keynesianischen Analyse steigt noch dadurch, da3
eine zeitbezogene Erklarung nicht nur fir generell knappe Ressourcen und
damit fiir einen 6konomischen Faktoreinsatz zu entwickeln ist, sondern
auch fiur die (umfassendere) Situation keiner (mit dem Spezialfall einer)
vollstandigen Nutzung der Ressourcen. Der Auslastungsgrad aber ist nach-
fragedeterminiert. Die gesamte Nachfrage einer Periode mufl insbesondere
bei nicht-konstanten Skalenertrigen gréBer sein als das ,nichtresiduale®
Einkommen aus der laufenden Produktion. Ist aufgrund (unterschiedlicher)
Erwartungsunsicherheiten und Unsicherheitsaversionen die Investitionsgii-
ternachfrage zu gering, bestimmen die vom laufenden Einkommen , unab-
hingige” bzw. autonome Staatsnachfrage und der Export den Auslastungs-
und Beschéftigungsgrad. Diese Problematik ist nicht erfaBt durch den
Ansatz der effektiven Nachfrage, sondern als monetire Theorie ndher ver-
bunden mit dem Problemkreis der Erwartungen und Unsicherheit und so
mit diesem Teilaspekt der NKM, als mit dem erstbehandelten zentralen Pro-
blemkreis keynesianischer Theorie: Externalitdten und Rigiditaten, d.h. der
zentralen Thematik der NM.

Die Wirtschaftspolitik erhalt somit eine Stabilisierungsaufgabe und -
funktion in Abhingigkeit vom Ausmall der Abweichung vom walrasiani-
schen Gleichgewicht und von der Varianz dieser Abweichung. Geld- und
fiskalpolitische MaBnahmen haben Anst68e zu geben, Anreize zu setzen
oder Unsicherheiten abzunehmen, um Mengenrationierungen aufzuheben
oder (innovativ) zu umgehen. Eine auf eine Reduktion des Umwelteinsatzes
im ProduktionsprozeB ausgerichtete sektorale Zinspolitik kann eine kon-

51 Diese Aussage gilt insbesondere im Falle stark veranderter Rahmenbedingungen
bzw. ,Regimewechseln", beispielsweise beim Ubergang vom Waren- zum Kreditgeld
oder von einem staatlichen Geld zu einem privatwirtschaftlichen etc. Vgl. W. Fuhr-
mann (1978). Ein vergleichbarer Effekt kann auftreten, wenn die Wirtschaftssubjekte
»en masse* von einem Erklarungs- oder Prognosemodell zu einem anderen iiberge-
hen; vgl. J. S. Duesenberry (1984).
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junkturpolitische MaBnahme mit dem Ziel darstellen, iiber Nachfragean-
reize (nach Umwelttechnologie) entsprechende Produktionsausdehnungen
(economies of scale) anzuregen. Die Fiskalpolitik kann sektoral ausgerichtet
sein, um Spill-over-Mechanismen zu &ndern sowie Preis- und Erwartungs-
rigiditaten abzuschwachen.

Die Voraussetzungen fiir eine Aussage beziiglich der (letztlich nicht
bezweifelten) Wirksamkeit fiskal- und geldpolitischer MaBnahmen im
Sinne einer Stabilisierung sind im Keynesianismus im Grunde erst zu schaf-
fen. Aussagen in der {iberzogenen Form eines , fine-tuning“ von , hydraulic-
economists“ sind nicht moglich. Es fehlt an Erklarungsansatzen von Struk-
turen und dynamischen Interdependenzen ebenso wie von mikrodkonomi-
schen Verhaltensweisen, die nicht nur in einer mikro6konomischen Analo-
gie reprasentativer Wirtschaftssubjekte mit homogenen Erwartungen in
einem hochaggregativen Modellrahmen (ohne aggregative Teilmérkte) mit
einer Irrelevanz beispielsweise der Einkommens- und Vermégensverteilung
bestehen?2.

Es fehlt entsprechend auch an 6konometrischen Modellen, die einen zeit-
gerechten und wohldosierten sektoralen Instrumenteneinsatz ,,analysieren*
lassen. Bei derartigen Modellen ist insbesondere zu beachten, ob und wie die
Wirtschaftssubjekte ihre Verhaltensweisen in Abhéngigkeit von der Staats-
mafinahme wéihlen bzw. mit der MaBnahme selbst &ndern, da dann die
Struktur des relevanten Modelles bzw. die Parameterwerte der Simulation
unter Umstanden erst nach der MaBnahme ermittelbar sind®. Da funda-
mentale Instabilitdten aber selten und schwach-effiziente Informationsver-
arbeitungen seitens der Wirtschaftssubjekte mit der Folge (in Stirke und
Bereich) unterschiedlicher direkter ,, AnstoB-Reaktionen“ die Regel sind,
erscheint ein Riickzug aus der Okonometrie bzw. Konstruktion empirisch
ausfiillbarer makrotékonomischer Strukturmodelle nicht angezeigt.
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Zusammenfassung

Die Theorie rationaler Erwartungen: Das Ende der Konjunkturpolitik?

Entgegen der allgemeinen Auffassung, daB aufgrund rationaler Erwartungsbildung
eine Konjunkturpolitik obsolet geworden ist, zeigt dieser Survey, daB nicht ein-
mal die Neue Klassische Makro6konomik (NKM) generell eine aggregative Output-
wirkungslosigkeit einer vorhersehbaren Geld- und Fiskalpolitik anzeigt. Hierzu ist
eine Vielzahl weiterer Annahmen erforderlich. Die Crux des Keynesianismus, der im
monetiren Bereich viele Gemeinsamkeiten mit der NKM aufweist, liegt in der lange
Zeit dominierenden Hydraulik. Fiir eine kalendarische Zeit aussagefahige Analysen
unter Beriicksichtigung von Struktur- und Verteilungseffekten sowie der Charakteri-
stika einer Geldwirtschaft sind erst noch zu erstellen. , The difficulty lies, not in the
new ideas, but in escaping from the old ones, which ramify, for those brought up as
most of us have been, into every corner of our minds* (J. M. Keynes, 1936, Preface,
p.xxiii). Dieses ist heute auch, wie die Neue Klassische Makrookonomik zeigt, die
Botschaft an keynesianische Mechaniker.

Summary

Is the Rational Expectations Theory the End of Trade Cycle Policy?

Contrary to widely announced views of politicians, and despite of the theory of
rational expectations (not rational forming of expectations) this survey argues, that
fiscal and monetary policies are powerful tools for stabilization-purposes. Of course,
those times of a fine-tuning based on a fix-price IS-LM-framework (or other over-
simplified models, velocity-concepts, etc.) preached by hydraulic-economists of all
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paradigms are gone — in economic-theory. But still we need departures away from
atemporal (mainly neoclassical or walrasian) models as well as more insights into the
structure of existing economic systems beyond Say; systems which are in general open
to an uncertain future with regime-changes, structural shocks, etc. Examplified
through the development within the “new classical macroeconomics” or the “new
monetary economics”, the message to keynesian mechanics is an old one: “The diffi-
culty lies, not in the new ideas, but in escaping from the old ones, which ramify, for
those brought up as most of use have been, into every corner of our minds” (J. M.
Keynes, 1936, Preface, p. xxiii).

Résumé

La théorie d’attentes rationnelles: la fin de la politique conjoncturelle?

On affirme en général que la politique conjoncturelle est devenue sans effet a cause
de la formation d’attentes rationnelles. A 1’encontre de cette opinion générale, cet
article montre que méme pas la nouvelle macroéconomie classique n’indique une inef-
ficacité d’output aggrégative d'une politique monétaire et fiscale prévisible. Il faut
pour cela beaucoup d’hypothéses supplémentaires. Le point faible de la théorie de
Keynes, qui présente de nombreuses similitudes sur le plan monétaire avec la nouvelle
macroéconomie classique, est I’hydraulique qui domine longtemps. Des analyses
satisfaisantes pour un temps défini doivent encore étre élaborées, en tenant compte
d’effets structurels et de répartition ainsi que des caractéristiques d’une économie
monétaire. « The difficulty lies, not in the new ideas, but in escaping from the old ones,
which ramify, for those brought up as most of us have been, into every corner of our
minds» (J. M. Keynes, 1936, Preface, p. xxiii). C’est encore toujours aujourd’hui,
comme la nouvelle macroéconomic classique le montre, le message adressé aux méca-
niciens keynésiens.



	Wilfried Fuhrmann: Die Theorie rationaler Erwartungen:
Das Ende der Konjunkturpolitik?
	I. Einführung
	II. Rationale Wirtschaftspolitik bei Keynes
	1. Zur Geldnachfrage
	2. Rationale Erwartungsbildung und Markteffizienz
	3. Rationale Wirtschaftspolitik bei rationalen Erwartungen

	III. Aussagen der Neuen Klassischen Makroökonomik (NKM)
	1. Die Phillips-Kurve
	2. Die Neutralität des Geldes
	3. Zur Annahmen-Sensivität der Ergebnisse
	(1) Die Annahme vollkommen flexibler Preise
	(2) Bei Existenz von Geldvermögen
	(3) Die Annahmen kostenloser Informationen und „normalverteilter" Störterme


	IV. Schlußfolgerungen
	1. Der Stand der NKM
	2. Stand im Keynesianismus

	Literatur
	Zusammenfassung: Die Theorie rationaler Erwartungen: Das Ende der Konjunkturpolitik?
	Summary: Is the Rational Expectations Theory the End of Trade Cycle Policy?
	Résumé: La théorie d'attentes rationnelles: la fin de la politique conjoncturelle?


