Fristigkeitsaspekte in der Theorie
der Stabilisierungspolitik*

Von Hansjorg Klausinger, Wien

I. Einleitung

In der gegenwirtigen makrodkonomischen Theorie-Diskussion stehen
einander ,keynesianische“ und ,monetaristische“ (hier insbesondere der
Rationale-Erwartungs-Ansatz) Modelle! mit einander widersprechenden
Konsequenzen fiir das stabilisierungspolitische Handeln gegeniber. In
dieser Untersuchung wird versucht, diese Standpunkte als Ergebnis unter-
schiedlicher Fristigkeitskonzeptionen bei der Betrachtung makroskonomi-
scher Erscheinungen zu interpretieren und hiervon ausgehend die Frage
nach der Vereinbarkeit der beiden Modelltypen zu stellen, indem die , lang-
fristige” (monetaristische) Betrachtung zur Priifung der Konsistenz kurzfri-
stiger MaBnahmen herangezogen wird. Im Zusammenhang hiermit wird die
aus dem Rationalen-Erwartungs-Ansatz abgeleitete Ineffektivitiatshypo-
these einer Kritik unterzogen und schlieBlich die Folgen dieser Analyse fiir
die paradigmatische Stellung der Stabilisierungspolitik beschrieben.

Es ist muBig, darauf zu verweisen, daBl die Untersuchung sich daher blo8
auf modelltheoretischer Ebene bewegt — sie versucht, die innere Konsistenz
von theoretischen Aussagen zu klaren, welche einen wesentlichen Teil des
makrodkonomischen Theoriegebdudes ausmachen —, welche Konsequenzen
fur eine Anwendung dieser Theorien zur Ableitung praktischer Maximen
der Wirtschaftspolitik sich daraus ergeben mégen (und damit die grundsatz-
liche Problematik der Theorie-Praxis-Beziehung in der Makrotkonomik),
wird hier nicht behandelt.

Die zentrale Frage dieser Arbeit ist daher jene nach der Effektivitat und
der Effizienz der Stabilisierungspolitik, wie sich diese in makrotkonomi-

* Eine erste Fassung dieser Arbeit wurde im Wirtschaftswissenschaftlichen Semi-
nar der WU Wien vorgetragen. Fur die hierbei empfangenen kritischen Anregungen
danke ich den Herren Dr. N. Hentschel, Dr. R. Neck und Dr. H. Walther.

! Im folgenden beziehen sich die Ausdriicke , keynesianisch® auf die neo-walrasia-
nische Textbuchversion des Keynesianismus, ,monetaristisch“ vor allem auf die soge-
nannte ,, Neue klassische Makrodkonomik*.



Fristigkeitsaspekte in der Theorie der Stabilisierungspolitik 181

schen Modellen darstellt. ,Stabilisierungspolitik“ steht hier synonym fir
»Nachfragesteuerung*, wobei das instrumentelle Problem, ob und mit wel-
chen Mitteln (Fiskal- versus Geldpolitik) eine solche Nachfragesteuerung
durchzufiihren sei, ausgeklammert bleibt; ebenso beschrinkt sich die Ana-
lyse auf den Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft.

II. Fristigkeitskonzepte in der 6konomischen Analyse

In der 6konomischen Modellbildung wird das Konzept der Fristigkeit als
ein mogliches Mittel der Abstraktion zur Erzeugung von Modellen (im Sinne
vereinfachter Abbilder der Realitit) angewandt. Die Unterscheidung nach
der Fristigkeit, etwa , kurze* oder ,lange Frist“, bedeutet hier im allgemei-
nen eine Klassifikation von relevanten Variablen in modellendogene oder
-exogene; eine langere Frist macht hierbei kurzfristig exogene zu endoge-
nen, aus Anpassungsprozessen erklirten Variablen. Eine solche Fristig-
keitsannahme wird daher meist nicht tatsichlich temporal, sondern als
methodische Konstruktion gerechtfertigt: Unterschiedlich-fristige Theorien
beziehen sich nicht auf unterschiedlich lange zeitliche Perioden, sondern sie
betonen unterschiedliche Aspekte wirtschaftlicher Prozesse.

Als bekanntestes Beispiel aus der Geschichte der 6konomischen Analyse
kann sicherlich Marshalls Angebots- bzw. Markttheorie gelten. Durch den
Ubergang von der Markt- zur kurzen bzw. langen Periode werden hierbei
die Produktion bzw. die Kapazitiat und (bei freiem Marktzutritt) die Anzahl
der Unternehmen zu endogenen Variablen. In den verschiedenen Fristen
werden dadurch jeweils andere Anpassungen des Angebots an die Nach-
frage beschrieben.

Im Zusammenhang mit makroékonomischen Theorien kommt die soge-
nannte ,neoklassische Synthese“ Samuelsons ebenfalls einer Fristigkeits-
abgrenzung nahe: Die (kurzfristige) makrodkonomische Beschiftigungs-
theorie entspricht einer keynesianischen Perspektive, wahrend die (langfri-
stige) Wachstums- und Allokationstheorie von der neoklassischen Vollbe-
schiftigungspramisse ausgeht. Eine methodisch dhnliche Vorgangsweise
stellt auch die , Korridor-Hypothese“ Leijonhufvuds? dar, in der nach der
Dimension der Schocks differenziert wird, denen eine Wirtschaft ausgesetzt
ist: Fir gering dimensionierte Schocks bewegt sich die Wirtschaft innerhalb
eines ,,Stabilitdtskorridors“ und zeigt ein durchaus neoklassisches Verhal-
ten; bei groferen Schocks treten hingegen Koordinationsméngel im Sinne
Keynesscher ,effective demand failures“ auf. Entsprechend der obigen Dar-
stellung dienen demnach Fristigkeit (bzw. die Dimension von Schocks) einer

2 Leijonhufoud, 1973.

13 Kredit und Kapital 2/1984
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Eingrenzung von Phinomenen und ordnen diesen jeweils einen Theorietyp
(hier: , Klassik oder Keynes") als addquate Erkldrung zu.

Die nachfolgende Untersuchung versucht nun, auf die neueren Theorien
der Stabilisierungspolitik eine entsprechende Fristigkeitsklassifikation
anzuwenden. Unterscheidungskriterium zwischen den Kategorien ,kurze
Frist“ oder ,lange Frist“ ist hier die Anpassung des Verhaltens (bzw. soweit
auch die Zukunft eine Rolle spielt: die Anpassung von Erwartungen) an die
vorherrschende Umweltsituation. Die kurzfristige Betrachtungsweise
besteht in der Analyse eines Verhaltens, das nicht vollstindig auf die
Umwelt abgestimmt ist (z.B. exogen gegebene Erwartungen, starre Preise
etc.); in einer langfristigen Analyse geht es um Gleichgewichtszustidnde vol-
liger Anpassung an eine unveranderliche Umwelt (z.B. im Sinne ,rationaler
Erwartungen”).

Daher bedeutet Langfristigkeit eine Flexibilitdt des Verhaltens, die unter
der Voraussetzung entsprechender Umweltkenntnis? eine rationale Anpas-
sung an die Umwelt zuldBt; Mangel an dieser Flexibilitat bzw. an Umwelt-
kenntnis machen in einer kurzen Frist eine solche Anpassung unmdéglich.

In den folgenden Abschnitten werden einerseits neuere Ansitze in der
Theorie der Stabilisierungspolitik in bezug auf diesen methodischen Hinter-
grund interpretiert, andererseits die Frage der Vereinbarkeit von stabilisie-
rungspolitischen Konzeptionen erdrtert, welche sich aus einer kurz- bzw.
langfristigen Betrachtungsweise ergeben.

Eine wirtschaftspolitische ,Anwendung“ der Ergebnisse dieser Untersu-
chung derart, da aus der erwihnten Konsistenzpriifung langfristige
Restriktionen fiir den Einsatz kurzfristiger Mainahmen abgeleitet werden,
miifite demgegeniiber von einer temporalen (und nicht blo methodischen)
Interpretation der Fristen ausgehen.

Dies implizierte als Voraussetzung eine Art ,Stabilitdtspramisse” — die
Sequenz kurzer Fristen miindet schlieBlich in einer Langfrist-Situation vol-
liger Umweltkenntnis; ja die Pramisse fordert noch mehr: Es werden nur die
strukturellen Wirkungen der Stabilisierungspolitik einer Konsistenzpri-
fung unterzogen, inwieweit kurzfristige MaBnahmen iiberhaupt das Errei-
chen eines (befriedigenden) steady-states ermoglichen oder fordern, bleibt
dann im Vorfeld der Analyset.

3 Unter Umweltkenntnis wird hier die Kenntnis der stochastischen Strukturen der
Umwelt verstanden, diese impliziert keinesfalls ,vollstindige Information®.

4 Die ,Stabilitdtspramisse® kann in mehrfacher Weise gerechtfertigt werden: (i)
Das System sei von sich aus inhirent stabil; (ii) in Ausnahmesituationen (auBlerhalb
des , Korridors“) wird die Stabilitit durch politische Eingriffe gewiahrleistet, welche
fur die strukturelle Beurteilung aber (wegen ihrer Auflerordentlichkeit) keine Rolle
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Bei dieser temporalen Fristigkeitsinterpretation wird somit ein an sich
dynamischer ProzeB in eine Dichotomie statischer ,Momentaufnahmen*
(kurze Frist — lange Frist) zerlegt, das Stabilitatsproblem damit wegdefi-
niert. Dem entspricht, dal} die Beurteilung stabilisierungspolitischer Kon-
zeptionen nicht an Hand einer intertemporalen Wohlfahrtsfunktion tber
Grofen, die sich nach einem Bewegungsgesetz entwickeln, vorgenommen
wird, sondern bloB fiir zwei Zustinde dieses Prozesses (etwa Anfangs- und
Endzustand nach Auftreten eines Schocks). Als Begriindung fiir diese Vor-
gangsweise mag allerdings der unbefriedigende Zustand der , Konjunktur-
theorie” als einer dynamischen makrodkonomischen Theorie der Stabilitit
marktwirtschaftlicher Systeme eine ausreichende Entschuldigung sein.

III. Eine Interpretation
stabilisierungspolitischer Theorien

Im Sinne der vorangegangenen Uberlegungen wiren als kurzfristig vor
allem jene Theorien der Stabilisierungspolitik anzusehen, die dem keynesia-
nischen Paradigma entsprechen. Auf der Ebene der allgemeinen Gleichge-
wichtstheorie sind dies insbesondere die Fix-Preis-Modelle mit Mengenra-
tionierung von Dréze und Benassy; makro6konomisch wurde dieser Ansatz
vor allem in den Arbeiten von Barro / Grossman und Malinvaud® weiterge-
fihrt. Die keynesianische Makrodkonomik, wie sie sich im Anschluf} an die
Hickssche Synthese von neowalrasianischer Marktinterdependenz mit dem
Keynesschen Konzept des Unterbeschiftigungsgleichgewichts entwickelte,
liefert ebenfalls als Konsequenz eine Konzeption der Stabilisierungspolitik,
die fur kurzfristige Modelle typisch ist.

Der kurzfristige Modelltyp beschreibt primér die unmittelbare Absorp-
tion von Schocks in marktwirtschaftlichen Systemen (wie etwa eines uner-
warteten Nachfrageriickgangs, eines Sinkens der Produktivitdt). Im Vorder-
grund der Betrachtung steht hierbei die Existenz von ,,Friktionen“ — (relativ
zu einer idealtypischen neoklassischen Welt) Mingel der Anpassung an
diese Schocks, entstanden aus mangelnder Flexibilitdt des Verhaltens oder
mangelnder Umweltkenntnis. Friktionen, die in diesen Modellen betont
werden, sind z.B.: die unzureichende Flexibilitit relativer Preise aufgrund
unelastischer Erwartungen — wie sie etwa fiir Geldléhne und Preisniveau in

spielen; dies ist der ,,neoklassischen Synthese“ analog; (iii) die Analyse makrodkono-
mischer Phinomene durch langfristige Gleichgewichte wird zu einem methodischen
Prinzip erhoben — diese Vorgangsweise schlieit natiirlich eine Integration mit Model-
len der ,kurzen Frist“ aus.

5 Barro / Grossman, 1976 sowie Malinvaud, 1977.

13*
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der neueren Keynes-Interpretation eine wichtige Rolle spielté — bzw. im
Sinne alterer geldtheoretischer Tradition auch fur den Zinssatz, der unmit-
telbare EinfluBl des laufenden (anstatt des permanenten) Einkommens auf
den Konsum aufgrund von Liquidititsbeschrankungen, eine rasche Anpas-
sung der Lager und damit ein direkter Zusammenhang von Nachfrage- und
Produktionsschwankungen, das durch verschlechterte Gewinnerwartungen
und dadurch ausgelostes Streben nach Liquiditat vergroBerte Bankrottri-
siko etc. Diese beispielhafte Aufzdhlung zeigt, daB die kurzfristige Analyse
sich auf das Zusammenwirken von auftretenden Schocks mit den erwidhnten
Friktionen konzentriert und die dadurch hervorgerufenen, meist dysfunk-
tionalen Folgen solcher Schocks darstellt. Es ist einsichtig, daf3 daher in
diesem Zusammenhang der staatlichen Wirtschaftspolitik eine aktive Rolle
der Nachfragesteuerung zugewiesen werden kann’: Die entsprechende sta-
bilisierungspolitische Konzeption ist aktivistisch; Reaktionen der Stabili-
sierungspolitik auf auftretende Schocks sind von dieser Perspektive aus
geeignet, die makrookonomischen Systemcharakteristika zu verbessern.

Die langfristige Analyse bezieht sich im Gegensatz dazu auf Gleichge-
wichtszustinde mit rationalen Erwartungen®. Sie beschreibt daher im
wesentlichen steady-state-Situationen einer gleichméBigen Umwelt, fiir die
vollstindige Umweltkenntnis der Akteure eine plausible Voraussetzung ist,
und eines sich stindig reproduzierenden Verhaltens der Akteure. Da im
Kontext dieser Modelle auch die Wirtschaftspolitik einen Teil der Umwelt
darstellt, unterliegt auch sie der Annahme vollstindiger Umweltkenntnis,
und die Akteure haben demnach Gelegenheit, ihre Verhaltensregeln auf die
herrschende (realisierte) Konzeption der Stabilisierungspolitik abzustim-
men.

Einen Spezialfall dieser Analyse — der in der Literatur zum Komplex
» Wirtschaftspolitik bei rationalen Erwartungen” einen sehr grofien Raum
einnimmt — stellt eine (neo-)klassische Okonomie mit vollstandiger Informa-
tion der Akteure iiber gegenwartige Schocks bzw. gegenwirtige Handlun-
gen der Wirtschaftspolitik dar. Es ist offensichtlich, daB in einer solchen
Wirtschaft der Stabilisierungspolitik keine Rolle bei der Beeinflussung rea-
ler GroBen (wie Produktion und Beschéftigung) zukommen kann — aufier im
Zusammenhang mit jenen Nicht-Neutralititen des Geldes, wie sie aus der

6 Siehe Alchian, 1970.

7 Dies setzt voraus, daf} fir die Realisierung der stabilisierungspolitischen Konzep-
tion keinerlei technische oder polit-ckonomische Hindernisse bestehen; von diesem
Aspekt wird in dieser Untersuchung abgesehen.

8 Als Ubersichten zum Ansatz der ,rationalen Erwartungen“ in der makrodkono-
mischen Theorie siehe Ramser, 1978, Neumann, 1979, und Klausinger, 1980.
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monetiren Wachstumstheorie bekannt sind®; diese bieten aber kaum einen
Ansatzpunkt fir eine stabilisierungspolitische Konzeption. Zu ganz dhnli-
chen Aussagen gelangt man, wenn im steady-state wohl unvollstindige
Information lber gegenwartige stochastische Storungen zugelassen wird,
solange dies nicht zu Informationsasymmetrien zwischen privatem Sektor
und politischer Instanz fiihrt und keine Beeinflussung relativer (intertempo-
raler) Preise durch die Wirtschaftspolitik ermoglicht: Auch hier hat die Sta-
bilisierungspolitik keinen systematischen EinfluBl auf reale GrofBen!®.

Trotz struktureller Kenntnis der Umwelt und potentieller Flexibilitit im
Verhalten der Akteure koénnen aber auch in langfristigen steady-state-
Modellen Friktionen auftreten. Diese Friktionen sind hier aber nicht wie in
den kurzfristigen Modellen Ausflul} dieser Fristigkeitsperspektive, sondern
miissen als Ergebnis rationalen Verhaltens erklart werden. Beispiele hierfiir
wiéren ein Informationsvorsprung der Wirtschaftspolitik bei der Reaktion
auf Schocks, begriindet durch Differentiale in den privaten und sozialen
Nutzen der Informationsverwertung bzw. durch unterschiedliche Informa-
tionskosten von privatem Sektor und politischer Instanz!! sowie die Exi-
stenz von ldngerfristigen, iberlappenden Kontrakten, die sich bei Lohnver-
handlungen aus den Transaktionskosten der Kontrakterstellung bzw. der
Durchsetzung von Kontingenzklauseln ergibt. Schlieflich mdgen auch
Situationen denkbar sein, wo auf monopolistischen Méarkten (insbesondere
dem Arbeitsmarkt) trotz eines Uberangebots fiir rationale Anbieter kein
Anreiz besteht, den Angebotspreis zu senken — dies diirfte jene Art von Frik-
tion sein, die der Keynesschen Vorstellung eines Unterbeschiftigungs-
gleichgewichts am weitesten entgegenkommt!2. In all diesen Fallen wiirde
man entgegen den klassischen Vermutungen prima facie einen Zusammen-
hang zwischen der stabilisierungspolitischen Konzeption und der zeitlichen
Entwicklung realer GréBen auch in solchen Rationalen-Erwartungs-Gleich-
gewichten bejahen.

Diese Darstellung von Modellen der Stabilisierungspolitik liefert nun den
Ausgangspunkt fir eine Untersuchung, inwieweit deren Politik-Konse-
quenzen miteinander vereinbar sind. Bei dieser Frage der Vereinbarkeit
geht es in erster Linie darum, ob angesichts bestimmter Stérungen des
marktwirtschaftlichen Systems kurz- wie langfristige Betrachtung eine

¢ Siehe in diesem Zusammenhang Fischer, 1979.

10 Das ist das Ergebnis der sogenannten , Theorien der natiirlichen Arbeitslosen-
rate mit rationalen Erwartungen“, vgl. z.B. Sargent / Wallace, 1975.

11 Vgl. Howitt, 1981.

12 In der allgemeinen Gleichgewichtstheorie entspricht dem das Konzept des
~rationalen konjekturalen Gleichgewichts" nach Hahn, 1978; eine Analogie aus der
Makro-Theorie bietet Negishi, 1979.
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gleichartige Reaktion der Wirtschaftspolitik als wiinschenswert nahelegen
- z.B. in einem von nachfrageseitigen Storungen beherrschten Regime eine
»antizyklische“ Nachfragesteuerung. Da die langfristige Betrachtung eine
Situation darstellt, in der die betriebene Stabilisierungspolitik von allen
Akteuren ,verstanden“ wird, mogen die aus dieser Sicht erflieBenden poli-
tischen Empfehlungen als eine Restriktion fiir kurzfristige MaBinahmen die-
nen!3, als eine Art von Konsistenzprifung: Nur solche Manahmen kénnen
als konsistent bezeichnet werden, die auch bei vélliger Kenntnis durch die
Akteure sich als wilinschenswert (oder zumindest unschidlich) heraus-
stellen.

Wie erwidhnt, argumentieren kurzfristige Modelle typischerweise fiir eine
aktive Stabilisierungspolitik. Wiirde daher dieser Vereinbarkeitsprifung
fur die langfristige Betrachtung das Modell einer klassischen Wirtschaft mit
vollstindiger Information zugrundegelegt, kime man zu einem trivialen
Resultat: Langfristig ist die Nachfragesteuerung wirkungslos, daher (abge-
sehen von eventuellen Preiseffekten) weder als wiinschenswert noch als
schéadlich einzuschédtzen. Dies ist einzusehen, da in einem klassischen
Modell all jene Umstinde vernachlidssigt werden, die stabilisierungspoliti-
sche Eingriffe notwendig machen konnten — die entsprechende Koordina-
tion wirtschaftlicher Aktivitdten wird hier voraussetzungsgemé8 befriedi-
gend geleistet!4. Anders steht es, wenn langfristige Modelle mit weniger tri-
vialen Umwelten (Existenz von Friktionen) betrachtet werden: Die Stabili-
sierungspolitik hat hier zwar nicht wie in der kurzfristigen Sicht die Auf-
gabe, durch ihre Aktionen die Inflexibilitat der privaten Akteure bei der
Anpassung an Schocks zu kompensieren; es fithrt vielmehr langfristig jede
Politik zu einer Anpassung des Verhaltens der Akteure, welche insgesamt
(gemeinsam mit der realisierten Politik) zu einer Anderung in der Entwick-
lung realer GroBen fithren kann. Hier geht es also um strukturelle Folgen
der Stabilisierungspolitik, die ihre Effektivitdt begriinden moégen. Ein Bei-
spiel hierfiir sind Modelle der Stabilisierungspolitik mit rationalen Erwar-
tungen bei langerfristigen Lohnkontrakten: Wie aus der Literatur bekannt,
kann hier eine effektive Stabilisierungspolitik betrieben werden!5. Anderer-
seits wird aber auch die Kontraktstruktur von der Art der Stabilisierungs-
politik abhédngen. Diese Reaktion gemeinsam mit der politischen Konzep-
tion!® macht deren strukturelle Wirkung aus. Bei diesem Modelltyp fragt die

13 Dies setzt Stabilitdt des langfristigen Gleichgewichts voraus.

14 Diese Kritik an den klassischen Modellstrukturen, die dem Rationalen-Erwar-
tungs-Ansatz meist zugrundegelegt werden, formuliert Hahn, 1980, p. 289: “... these
policies are discussed in the context of a model where no such policies are needed.”

15 Siehe z.B. Fischer, 1977.

16 In einem Rationalen-Erwartungs-Gleichgewicht induziert die Politik daher
keine Verhaltensinderungen mehr.
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Konsistenzprifung nach dem Verhiltnis dieser strukturellen Wirkungen zu
den unmittelbar kurzfristigen: Besteht ein Verhéltnis der Konkurrenz oder
Kompatibilitat?

Neben dieser Frage nach der Kompatibilitat steht auch das Problem, ob
kurzfristige Mainahmen aus Effizienzgriinden an langfristigen Erfordernis-
sen im Sinne einer vorweg festgelegten Regel orientiert sein mussen. Dies
entspricht der Kontroverse um ,,Regeln oder diskretionédre Politik“1” bzw. in
neuerer Terminologie dem Problem der ,dynamischen (zeitlichen) Konsi-
stenz* von politischen MaBnahmen!é. Dieses Problem wird am deutlichsten,
wenn die zeitliche Entwicklung einer Wirtschaft durch ein nicht-kausales
dynamisches System dargestellt wird. Fir dieses System kann im allgemei-
nen eine optimale Steuerung abgeleitet werden!?, die das gegenwartige und
das kiinftige politische Verhalten bindend festlegt. Dies ist die optimale
Lésung mit bindenden Kontrakten (,,precommitment®) und sich (daher)
erfiillenden rationalen Erwartungen seitens der privaten Akteure. Wiirde
man das gleiche Problem zu einem spéateren Zeitpunkt nochmals durchrech-
nen, so kidme man im allgemeinen zu einer anderen optimalen Steuerung:
Sind die Ankindigungen der Vergangenheit tatsiachlich bindend, so ist diese
neue Losung natirlich unzulissig. Ist es andererseits moglich, von diesen
Ankundigungen abzuweichen, so stellt sich hierdurch offenbar ein Anreiz,
die urspringliche Entscheidung zu revidiéren. Ohne bindende Anklndigun-
gen wird sich die politische Instanz daher nicht an diese Ankindigungen
halten (,dynamische Inkonsistenz“). Es ist nun fiir die privaten Akteure
aber auch nicht mehr rational, sich den Ankindigungen entsprechend zu
verhalten. Vielmehr ergibt sich nun eine Gleichgewichtslésung mit rationa-
len Erwartungen erst, wenn ein Zustand erreicht ist, bei dem fiir die politi-
sche Instanz kein Anreiz mehr besteht, von ihren Ankiindigungen abzuwei-
chen (,dynamische Konsistenz*). Es handelt sich dabei um ein (nicht-koo-
peratives) Gleichgewicht im Sinne der Spieltheorie, welches relativ zu dem
Gleichgewicht mit bindenden Kontrakten ineffizient ist20.

17 Siehe in neuerer Sicht Lucas, 1980.

18 Vgl. zu diesen Problemen Buiter, 1981.

19 In nicht-kausalen dynamischen Systemen spielen auch die kiinftigen Werte von
exogenen und Politik-Variablen eine Rolle fiir den gegenwirtigen Zustand, die
Modelle weisen die Struktur (nicht-kooperativer) dynamischer Spiele auf. In einem
solchen stochastischen System (mit linearem Bewegungsgesetz und quadratischer
Zielfunktion) dominiert eine closed-loop-Regel mit Kontingenzklauseln beziiglich
kinftiger Zufallsstorungen jedenfalls eine open-loop-Regel ohne Kontingenzklau-
seln. Siehe Buiter, 1981, p. 647 ff. und 662 ff.

20 Zu dieser Unterscheidung von effizienten Gleichgewichten mit bindenden Kon-
trakten und ineffizienten nicht-kooperativen Gleichgewichten (ohne diese Bindung)
siehe auch Newberry, 1981. In einem statischen Modell kommen &hnliche Ineffizien-
zen zustande, wenn fir eine gegenwartige Periode Losungen mit bindenden Ankiindi-
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Diese Hinweise zum Problem der dynamischen Konsistenz machen deut-
lich, daB in Situationen, in denen Erwartungen tber kunftige politische
MaBnahmen das gegenwartige Verhalten beeinflussen, eine langfristige Bin-
dung der stabilisierungspolitischen Konzeption -erforderlich ist. Entspre-
chende Regelbindungen stehen aber in keinem logischen Widerspruch zu
aktiver Stabilisierungspolitik: Eine Reaktion auf Schocks kann in Form von
Kontingenzklauseln in einer Regel vorweg enthalten sein.

IV. Strukturwirkungen der Stabilisierungspolitik und
ihre Konsistenz mit kurzfristigen Mafinahmen

In diesem Abschnitt wird an Hand einiger exemplarischer Uberlegungen
der Zusammenhang zwischen den kurzfristigen Wirkungen der Stabilisie-
rungspolitik, welche primir in der Erméglichung einer befriedigenden
Schockabsorption bestehen und deren strukturellen Folgen analysiert.
Gerade diese von der Wirtschaftspolitik auf die Dauer verursachten Ande-
rungen in der Struktur des Verhaltens des privaten Sektors werden von der
traditionellen Rezeption der keynesianischen Theorie weitgehend vernach-
lassigt und machten (in einer allerdings spezifisch neoklassischen Auspra-
gung) die grundlegende theoretische Neuerung des Ansatzes der ,,rationalen
Erwartungen* aus. Fiir die folgenden Ausfiihrungen bildet den Ausgangs-
punkt eine Wirtschaft mit den bereits beschriebenen Friktionen; die Rolle
der Stabilisierungspolitik wird einerseits fiir ein Regime dargestellt, in dem
nachfrageseitige Schocks dominieren, andererseits fur eines mit vorwiegend
von der Angebotsseite herriithrenden Stérungen.

In einer Wirtschaft, die vor allem Stérungen von der Nachfrageseite her
ausgesetzt ist, besteht die kurzfristig angemessene Politik jedenfalls in einer
Version antizyklischen ,, Gegensteuerns* durch Instrumente des Nachfrage-
managements. Das Potential fur erfolgreiche Eingriffe ist hier sicherlich
durch eine Reihe von technischen Problemen beschrankt (worauf ja die eine
StoBrichtung monetaristischer Kritik verweist): durch zeitliche Wirkungs-
verzdgerungen, Unsicherheit iber die Wirkung des Instrumenteneinsatzes,
durch ungeniigende Diagnose und Prognose der Konjunktursituation tiber-
haupt etc. Die grundsatzliche Moglichkeit einer wirksamen Nachfrage-
steuerung diirfte aber fir diese Konstellation, ebenso wie die engen Gren-
zen, die ihr beim Versuch eines , fine tuning“ gesetzt sind, unbestritten sein,
soweit man tberhaupt bereit ist, eine kurzfristige Betrachtungsweise
makrodkonomischer Probleme zu akzeptieren.

gungen der Wirtschaftspolitik (, Stackelberg-Gleichgewicht®) und Losungen ohne
solche Ankundigungen (,,Nash-Cournot-Gleichgewicht“) verglichen werden, siehe
Klausinger, 1980, Kap. 6.
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Die strukturellen Wirkungen einer solchen Politik sind es, die fir die vor-
liegende Arbeit von besonderem Interesse sind — aus Grinden der analyti-
schen Komplexitit konnten hierzu bislang nur Teilaspekte untersucht wer-
den. Diese einzelnen Aspekte sollen hier als exemplarische Hinweise fur
mogliche Zusammenhénge zwischen Stabilisierungspolitik und dem Ver-
halten des privaten Sektors dienen.

Ein wesentlicher Ansatzpunkt liegt im Konnex zwischen einer (erfolgrei-
chen) Politik der Nachfragesteuerung und einer damit verbundenen Stabi-
lisierung der privaten Nachfrage?!. Dies ist der Fall, sofern sich das private
Ausgabenverhalten an Vorstellungen iiber die Zukunft orientiert: der pri-
vate Konsum am permanenten Einkommen als einem Indikator kiinftiger
individueller Leistungsfdhigkeit, die Investitionen an Gewinn- bzw. Absatz-
erwartungen. Gelingt nun der staatlichen Wirtschaftspolitik der Nachweis
einer erfolgreichen Bekidmpfung nachfrageinduzierter Aktivitdtsschwan-
kungen, so stabilisiert sie damit auch die Zukunftserwartungen des privaten
Sektors und fir kiinftige Schocks seine Ausgabenreaktionen: Konsum und
Investitionen werden im Vertrauen auf eine baldige Riickkehr zu ,,normalen
Bedingungen“ tendenziell stabilisierend (statt abweichungsverstiarkend)
wirken. Wesentlich fiir diese Reaktion ist somit eine Art , Vertrauenseffekt*,
der durch die Politik hervorgerufen wird. (Als Anmerkung sei hier darauf
hingewiesen, daf eine erfolgreich — und im Interesse der privaten Akteure —
exekutierte Stabilisierungspolitik fiir die Erwartungsbildung Erwartungen,
die auf der Kenntnis der Umweltstruktur basieren, unnétig machen; ,ratio-
nale“ Erwartungen, die sich blo8 auf die Ergebnisse der Politik beziehen,
reichen hier aus. Erst wenn die Stabilisierungspolitik nicht mehr den
erwiinschten Erfolg aufweist, wird trotz der héheren Informationskosten
die Bildung struktureller Erwartungen ,rational®.)

Neben diesem Effekt begiinstigt eine Stabilisierung der Gesamtnachfrage
auch eine weniger schockanféllige institutionelle Organisation der Koordi-
nation von Produktion und Nachfrage. Ein unmittelbares Reagieren der
Produktion auf Nachfrageinderungen bzw. der Nachfrage auf Einkom-
mensinderungen fiihrt bei der Schockabsorption zu unerwiinschten , Multi-
plikator-Effekten“ — die Existenz von Giter- bzw. Finanzaktivabestanden
bzw. das Dazwischentreten von Akteuren, die solche Bestidnde halten, kann
diesen Prozef} entschirfen??, Bei einem Nachfrageriickgang mag fiir einige
Zeit die Anpassung Uber Lagerbestinde erfolgen, wenn die Produzenten
(oder ,Hindler“) eine baldige Riickkehr zu ,normalen Bedingungen*

21 Fur die Investitionsnachfrage wurde dies von Baily, 1978, analysiert.
22 Vgl. hierzu Leijonhufoud, 1973, der wiederum darauf hinweist, dafl diese
Absorption liber assets bei auBerordentlichen Schocks versagen wird.
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erwarten und ihre Absatzerwartungen nicht unmittelbar bei jedem Schock
revidieren; #hnliches gilt fur eine Verstetigung der Nachfrage, solange
liquide Aktiva als Reservemittel zur Verfiigung stehen. Die Uberbriickung
dieser Schocks durch Bestandsanpassungen hat aber zur Voraussetzung,
dalBl — wiederum im Vertrauen auf eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik —
das Risiko dieser Aktivitdt von den entsprechenden Akteuren (,middle-
men") als relativ gering eingeschitzt wird. Die Herausbildung dieses
Mechanismus kann in diesem Sinne als eine langfristige Folge der Stabili-
sierungspolitik angesehen werden.

Eine analytisch leichter fallbare und in der Literatur in einigen Abhand-
lungen dargestellte Beziehung ist die wechselseitige Abhéngigkeit von wirk-
samer Stabilisierungspolitik und der Struktur von Lohnkontrakten. Es ist
bereits aus der Analyse zum Pigou-Effekt bekannt, da} in einfachen Model-
len kein grundséatzlicher Unterschied besteht, ob eine Anpassung an einen
Nachfrageriickgang durch Lohnsenkungen und allgemeine Deflation bei
unverdndertem Geldangebot (die ,klassische” Losung) oder durch expan-
sive Geldpolitik bei rigiden Lohnen erfolgt (die , keynesianische*“ Losung)?3.
Die tatsachliche Existenz und rationale Begriindbarkeit von Lohnkontrak-
ten scheint aber auf die Uberlegenheit des letzteren Mechanismus hinzuwei-
sen. Eine aktive Stabilisierungspolitik kann — zumindest fir einige Zeit —
makrotkonomische Stérungen als Ursache fiir die Notwendigkeit von
Anderungen der Kontraktléhne ausschalten: Je erfolgreicher die Politik in
der Bekdmpfung von allgemeiner Nachfrage-Unsicherheit ist, desto langere
Laufzeiten werden die Kontrakte aufweisen — Neuaushandlungen von Kon-
trakten werden dann vor allem der Anpassung an mikrodkonomische
Datendnderungen dienen. Ebenso wird durch eine Stabilisierung der
Gesamtnachfrage der Anreiz zum Einschlu8 von Kontingenzklauseln in
Kontrakten (wie etwa Indexierungsklauseln, Anpassungen an wahrend der
Laufzeit auftretende StérgroBen etc.) verringert, letztlich ausgeschaltet24.
Wihrend von einer rein makrookonomischen Sicht aus der Kombination
»aktive Stabilisierungspolitik und Kontrakte mit langer Laufzeit“ kein
absoluter Vorrang gegeniiber der ,klassischen“ Alternative eingerdaumt
werden kann, dirfte aktive Stabilisierungspolitik aber zu bedeutenden
mikrotkonomischen Effizienzgewinnen?® fithren: Verminderung der Trans-
aktions- und Informationskosten in hohem MaBe. Schlieflich kann in die

23 Vgl. im Zusammenhang mit der Kontrakt-Literatur z.B. Fethke / Policano, 1981.

24 Die Abhédngigkeit der optimalen Kontraktstruktur von der Stabilisierungspoli-
tik zeigen unter anderem Gray, 1978 und in bezug auf Kontingenzklauseln Fethke /
Policano, 1981.

25 Den Aspekt der institutionellen Effizienz heben auch Okun, 1975, und Leijon-
hufoud, 1977, fir die ,,Kosten der Inflation* hervor.
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Beschreibung der Kontraktstruktur noch ein Element der Lohnstarrheit
eingefiihrt werden: Lohnkontrakte orientieren sich neben der zukunftigen
Entwicklung auch an der Vergangenheit, z.B. um relative Lohnpositionen
aufrechtzuerhalten?$, In einer solchen Konstellation hat die Politik die Wahl
zwischen einer schnelleren und verlustreichen oder einer trageren, aber mit
weniger Verlusten (in Form von Arbeitslosigkeit) verbundenen Anpassung
an Nachfrageschocks. Auch hier ist dies auf eine Strukturwirkung zuriick-
zufihren: Die Bereitschaft der Stabilisierungspolitik, einen relativ grofien
Teil der Lohninflation (aufgrund des Beharrens auf relativen Lohnpositio-
nen) zu akkomodieren, verringert fiir die Zukunft den Anreiz zu einer ent-
sprechenden Anpassung der Geldlohne bei neuen Kontrakten.

Wie aus den genannten Beispielen zu ersehen ist, induziert insgesamt eine
Politik, die mit Erfolg Nachfrageschwankungen entgegenwirkt, Struktur-
adnderungen, die fir die Effizienz der institutionellen Organisation einer
Wirtschaft vorteilhaft sein konnen. Alle Beispiele weisen aber auch auf die
Kehrseite dieser Anpassung: die verstirkte Abhéngigkeit vom Erfolg dieser
Politik und damit eine vergroferte Anfilligkeit gegentiber auBerordentli-
chen Stérungen (oder einem Milmanagement der Politik)??. Eine drastische
Wandlung der Umwelt, die — vielleicht blof voriibergehend — von der Stabi-
lisierungspolitik nicht bewdltigt wird, kann in einer an erfolgreiche
Bekidmpfung von Konjunkturschwankungen gewohnten Wirtschaft zu dys-
funktionalen , Strukturbriichen“ fithren: dem Verlust des geschilderten
» Vertrauenseffektes* und einer Destabilisierung der privaten Nachfrage;
dem Versagen der ,assets" als Puffer, welche Multiplikatorprozesse abfan-
gen,; schlieBlich die durch verliangerte Kontraktlaufzeiten verstarkte Rigidi-
tiat in der Lohn- und Preisanpassung. In dieser Sicht steht also der Forde-
rung der Stabilitit (und Effizienz) durch eine ,,Stabilisierung der Erwartun-
gen“ die Gefahr einer grofleren Anfilligkeit bei einem Versagen der schock-
absorbierenden Politik gegentber.

Als nichstes soll uberprift werden, ob sich diese grundsatzlichen SchluB-
folgerungen in ein Regime bertragen lassen, in dem die Stabilisierungspo-
litik vorwiegend mit angebotsseitigen Storungen konfrontiert wird. Diese
Angebotsschocks konnen in Form von temporéren oder permanenten Pro-
duktivititseinbuflen (z. B. Miflernten, Energieverteuerung etc.) auftreten, in
gewissem Sinne wiren auch Erscheinungen der Kosten- bzw. Verteilungsin-
flation hierzu zu rechnen. Aus kurzfristiger Perspektive folgt wiederum, daf3
eine aktive Nachfragesteuerung, die negative Angebotsschocks mit expansi-
ver Politik beantwortet, geeignet ist, deren unmittelbare Auswirkungen auf

26 Taylor, 1980.
27 Dieses Argument der , Anfélligkeit” findet sich schon bei Poole, 1976.
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makrookonomische GroBen weniger schidlich zu gestalten. Die theoretische
Begriindung?® hierfiir liefern Rigidititen des Anpassungsprozesses: vorweg
festgelegte Lohne, eine kurzfristig bloB geringe Substitutionselastizitdt im
Produktionsbereich usw.

Eine auf die langfristige Anpassung gerichtete Betrachtung zeigt hier
aber, daf} fur die Bekdmpfung angebotsseitiger Stérungen die Konsistenz
kurzfristiger Malnahmen mit langfristiger Anpassung schwieriger zu erzie-
len ist. Es wird zwar auch hier ein Vertrauenseffekt wirksam, der insgesamt
die Stabilitdtscharakteristika der Wirtschaft durch eine Minimierung
sekundéarer Nachfrageeffekte verbessern mag. Andererseits ist — wéahrend es
bei der Bekdmpfung von Nachfragestérungen eigentlich nur um ein zeitwei-
liges Auffangen und Glatten von Schwankungen geht — bei Angebots-
schocks eine tatsichliche Umstrukturierung auf die Dauer unumgénglich.
Ein negativer Angebotsschock bedeutet, daB fur ein Wiedererreichen der
Vollbeschaftigungssituation jedenfalls ein Sinken der realen Faktorentgelte
(relativ zu einem Trend) unvermeidbar ist. Die kurzfristig expansiven Ma@-
nahmen konnen hier demnach aus Konsistenzgrinden nur temporirer
Natur sein und die Umstrukturierung wihrend einer Ubergangsperiode
erleichtern. Der Versuch einer permanenten Akkomodation eines Angebots-
schocks wiirde letztlich die notwendige Anpassung erschweren, ja im
Grenzfall einer ,Vollbeschaftigungsgarantie“ zu Starrheit der Realldhne
(,,real-wage-resistence“) und einer instabilen Verteilungsinflation fithren29.
Wie im Zusammenhang mit der Starrheit von Lohnkontrakten angefiihrt,
besteht fiir die Stabilisierungspolitik hier wieder die Wahl zwischen triage-
rer oder kiirzerer, aber verlustreicherer Anpassung, je nachdem, in welchem
MaBe sie bereit ist, die Angebotsschocks mit Nachfrageexpansion zu
bekdmpfen.

In dieser Konstellation kann der Mangel an kiinftigen Bindungen der
Politik zu den bereits geschilderten Problemen der dynamischen Inkonsi-
stenz bzw. der Ineffizienz dynamisch konsistenter Politik fiihren. Nach
einem negativen Angebotsschock wird die gegenwartige expansive Politik
zugleich mit der Ankilindigung verbunden, dafl in der Zukunft eine fehlende
Anpassung der Faktorentgelte nicht mittels weiterer expansiver Manah-
men akkomodiert werde. Kommt es in der Zukunft nun aber tatsédchlich zu
keiner Anpassung und bestehen zu hohe Realléhne weiter, so scheint es fiir
den augenblicklichen Erfolg giinstiger, von der vormaligen Ankiindigung
abzuweichen und doch zu akkomodieren. Mit dem damit einhergehenden
Glaubwurdigkeitsverlust der Stabilisierungspolitik ndhert man sich einer

28 Vgl. z.B. Blinder, 1981.
29 Siehe Taylor, 1980, p. 17.
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Situation der real-wage-resistence, die auf die Dauer eine erwiinschte
Umstrukturierung verhindert. Dieser Aspekt demonstriert nochmals die
blol temporidre Natur kurzfristiger MaBnahmen und die Notwendigkeit
ihrer langfristigen Bindung.

Aus den bisherigen Uberlegungen lassen sich die langfristigen Beschran-
kungen, die aus Konsistenzgriinden den kurzfristigen MaBnahmen auferlegt
werden miften, zusammenfassen:

Es ist evident, daB als eine Einschrinkung zu fordern ist, dafl sich die
kurzfristigen MaBnahmen an Beschéftigungszielen orientieren, die den
langfristigen Gegebenheiten entsprechen: Es ist somit jener (maximale)
Wert der Beschaftigung (als , Vollbeschéftigung“) anzustreben, der reali-
siert werden kann, ohne schliellich zu einer akzelerierenden Inflation zu
fihren; etwa weil bei neuen Lohnkontrakten versucht wird, eine Reallohn-
position (wieder-)herzustellen, die mit dem Beschéftigungsziel unvereinbar
ist. Analog verweist dies darauf, da nach Angebotsschocks der Zusammen-
hang von Reallohnentwicklung und Beschéftigungsziel in Rechnung gestellt
werden mubB.

Weiter gilt, daB die langfristige Konzeption der Politik so festzulegen ist,
daf3 jene kurzfristigen Mafnahmen ausgeschaltet werden, die aufgrund
ihrer kurzsichtigen Orientierung zu ineffizienten langfristigen Gleichge-
wichtszusténden fiihrten. Es geht also darum, den Einsatzbereich diskretio-
nirer MaBnahmen so einzugrenzen, daf sie nicht mit der langfristigen Kon-
zeption in Konflikt geraten. Die Erreichung dieses Zwecks kann durch eine
Regelbindung der Stabilisierungspolitik geschehen: In der gegenwértigen
theoretischen Diskussion plidieren Monetaristen fiir eine Regel ohne feed-
back, die keynesianische Seite fiir die Bertlcksichtigung von Kontingenz-
klauseln30. Wie die bisherige Analyse zeigte, besteht auBler in klassischen
Modellen, in denen ex definitione kein Anla} zu Stabilisierungspolitik vor-
liegt, kaum eine theoretische Basis, auf der die Ineffektivitat und damit die
Inferioritat einer aktiven (regelgebundenen) Politik nachgewiesen werden
konnte. Eine (organisatorische) Alternative zu einer ausdriicklichen Regel-
bindung erwihnt schlieBlich Niehans3! in seinem ,Frequenz-Ansatz“: Hier

30 Es ist hier darauf hinzuweisen, daB sich die Diskussion zwischen Monetarismus
und Aktivismus im Kontext des Rationalen-Erwartungs-Ansatzes auf die Gegeniiber-
stellung von open-loop- und closed-loop-Regeln beschrinkte, wihrend in ,,populire-
ren“ keynesianischen Modellen Aktivismus stets mit diskretiondren Mafinahmen
gleichgesetzt wird. Insofern ist Blinders, 1981, Widerlegung des ,future-desaster*-
Arguments gegen monetidre Akkomodation unzutreffend, da er nur Akkomodation
gemal einer closed-loop-Regel analysiert, verbal aber diskretiondre MafBnahmen
befiirwortet.

31 Niehans, 1978, Kap. 12.
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werden kurz- und langfristige Ziele von unterschiedlichen , Abteilungen*
der politischen Instanz (z.B. der Notenbank) verfolgt, wobei aber der lang-
fristigen Zielsetzung eine hierarchisch iibergeordnete Position zukommt,
die kurzfristigen MafBnahmen blof§ die Abweichungen von einem vorgegebe-
nen Trend bestimmen.

V. Welches Paradigma fiir eine Theorie der Stabilisierungspolitik?
Versuch einer Zusammenfassung

Am Ausgangspunkt dieser Untersuchung standen einander zwei extreme
Anschauungen tber die Stellung der Stabilisierungspolitik diametral
gegeniiber: einerseits die keynesianische Perspektive, in der Nachfrage-
steuerung ein notwendiges Instrument darstellt, ohne welches in aller Regel
eine befriedigende Koordination der Aktivitdten in einer inharent instabilen
Marktwirtschaft unmoglich sei; andererseits die radikal-monetaristische
These des ,Rationalen-Erwartungs-Ansatzes”, die in der Stabilisierungspo-
litik kaum mehr als eine zusidtzliche Quelle stochastischer Stérimpulse
sieht, die relative Preis-Signale tiberdecken und dadurch eine effiziente
Anpassung an Mikro-Daten erschweren konnen. Die vorangegangenen
Abschnitte haben versucht, diese unterschiedlichen Schluifolgerungen auf
eine unterschiedliche Fristigkeitsperspektive zurtickzufiihren und die Még-
lichkeiten einer , Synthese“ darzustellen.

Ergebnis des vorliegenden Versuchs ist der Nachweis, dal3 die Ineffektivi-
tatshypothese bezlglich der Stabilisierungspolitik nur in einem (eher trivia-
len) Spezialfall Giiltigkeit besitzt. Sonst mufl keineswegs ein Widerspruch
zwischen kurz- und langfristig orientierter Politik herrschen, wenn auch die
kurzfristigen Wirkungen an makro6konomischen Groéfien ablesbar sind,
wihrend sich die strukturellen Folgen tendenziell in der institutionellen
Effizienz der okonomischen Organisation ausdriicken, daher ungleich
schwieriger erfaBbar und (wenn tiberhaupt) quantifizierbar sind32. Die Stel-
lung der Stabilisierungspolitik in einem marktwirtschaftlichen System
durfte demnach weitaus weniger eindeutig festzulegen sein, als es die extre-
men Vertreter von Monetarismus oder Keynesianismus wahrhaben wollen.

Die Betonung des Koordinationsaspektes der Stabilisierungspolitik deu-
tet darauf hin, da deren Effektivitat bzw. Effizienz im Bereich der Infor-
mationsékonomie wurzelt. Von hier aus fithrt auch der Weg zu einer mogli-
chen Mittelposition im makrotkonomischen Meinungsstreit: Die Funktion
der Stabilisierungspolitik wird darin gesehen, in Kooperation mit dem pri-

32 Sjehe die Kritik Leijonhufouds, 1977.
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vaten Sektor eine Art effizienter Arbeitsteilung bei der Informationsverwer-
tung herbeizufithren. Wahrend sich der private Sektor auf eine Anpassung
von Produktion und Allokation an mikro6konomische Daten mittels der
Signale relativer Preise konzentriert, sorgt die Stabilisierungspolitik fur
weitgehende Neutralisierung von Stérungen aus dem makrookonomisch-
monetiren Bereich. Dies machte die Bildung struktureller Erwartungen
tiiber makrodkonomische Phianomene seitens des privaten Sektors Uberflis-
sig und erméglichte jeweils eine Spezialisierung bei der Informationsver-
wertung: Generelle Information wiirde zentral verwertet und mittels des
Instrumentariums der Nachfragesteuerung weitergegeben, spezifische
Information (liber Mikro-Daten) dezentral von den betroffenen privaten
Akteuren verwertet3s.

Zuletzt sei nochmals darauf hingewiesen, daBl die hier zugrundeliegenden
methodischen Voraussetzungen einen Aspekt der Stabilisierungspolitik ver-
nachlédssigen: Bei auBerordentlichen Stérimpulsen mag ein Eingreifen der
Politik schon deshalb notwendig sein, weil hier (,,aulerhalb des Korridors“)
die homdostatischen Krifte des makrodkonomischen Systems versagen
wirden. In einem solchen Fall ist eine bestimmte (keynesianische) Form
kurzfristiger Mafnahmen geradezu Voraussetzung fir das Erreichen lang-
fristiger Gleichgewichtszustdnde und allein schon aus diesem Grunde
gerechtfertigt. Dieses Problem moglicher Instabilitit einer sich selbst iiber-
lassenen Wirtschaft wurde hier durch die vereinfachende Fristeneinteilung
auBer Betracht gelassen.

Trotzdem scheint eine weitere und intensivere Beschaftigung mit den
strukturellen Folgen wirtschaftspolitischer Konzeptionen in einem tiber das
hier dargestellte exemplarische MaB hinaus angebracht, insbesondere ange-
sichts einer realen Situation, die durch drastische Anderungen der wirt-
schaftlichen Umwelt gekennzeichnet ist und , Strukturbriiche“ im wirt-
schaftlichen Verhalten wahrscheinlich macht.
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Zusammenfassung
Fristigkeitsaspekte in der Theorie der Stabilisierungspolitik

Die gegenwartige Diskussion in der Theorie der Stabilisierungspolitik ist vor allem
durch die unterschiedlichen Sichtweisen und daraus folgenden wirtschaftspolitischen
Konzeptionen von keynesianischen und monetaristischen Ansétzen, insbesonders
jenen der Neuen Klassischen Makrookonomik gepragt.

Die vorliegende Untersuchung interpretiert diese Gegensétze als Ausdruck unter-
schiedlicher Fristigkeitsperspektiven der Analyse, wobei als Kriterium der Fristigkeit
die vollstindige Anpassung des privaten Verhaltens an die Umwelt, welche die Wirt-
schaftspolitik einschlie3t, verwendet wird. Geht man davon aus, dafl auch bei voll-
stindiger Anpassung eine ,rationale Erkldrung® fiir die Existenz von Friktionen
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(Informationsasymmetrien, langfristige Kontrakte ete.) méglich ist, so weist das auf
potentielle Strukturwirkungen der Wirtschaftspolitik auch in langfristiger Betrach-
tung, im Widerspruch zur sog. , Ineffektivitatshypothese“ bei rationalen Erwartun-
gen. SchlieBlich wird das Problem der Konsistenz kurz- bzw. langfristig orientierter
wirtschaftspolitischer MaBnahmen erbrtert; hierfiir scheint eine Unterscheidung
nach nachfrage- und angebotsseitigen Schocks wesentlich.

Der Betonung des Koordinationsaspekts und von strukturellen Wirkungen der
Wirtschaftspolitik kdme daher fiir eine Synthese der existierenden Ansatze in der
Makrodkonomik paradigmatische Bedeutung zu.

Summary
Maturity Aspects in the Theory of Stabilization Policy

The current debate on the theory of stabilization policy is characterized above all
by differing viewpoints and the resulting economic policy conceptions of Keynesian
and monetaristic approaches, especially those of the New Classical Macroeconomics.

The present study interprets these contradictory views as the expression of different
maturity perspectives in analysis, using complete adjustment of private behaviour to
the environment, which includes economic policy, as the maturity criterion. If it
is assumed that even with complete adjustment a “rational explanation” of the
existence of frictions (information asymmetries, long-term contracts, ete.) is possible,
this indicates potential structural effects of economic policy even over the long run, in
contrast to the so-called “ineffectiveness hypothesis” under rational expectations.
Lastly, the problem of the consistency of short and long-term economic policy measu-
res is discussed; in this respect it would seem important to distinguish between
demand-side and supply-side shocks.

It would therefore seem of paradigmatic significance for a synthesis of the existing
approaches in macroeconomics to place emphasis on the co-ordination aspects and
structural effects of economic policy.

Résumé
Les aspects de délai dans la théorie de la politique de stabilisation

L’actuel débat sur la théorie de la politique de stabilisation est surtout imprégné des
approches différentes et, partant, des conceptions économiques en dérivant des hypo-
théses keynesienne et monétariste, en particulier celles de la nouvelle macroéconomie
classique.

La présente étude interpréte ces théses opposées comme l'expression de perspectives
dissemblables de délai des analyses, le critére du délai étant ’ajustement complet du
comportement privé a I'environnement. lequel environnement inclut la politique éco-
nomique. En estimant qu’également dans le cas d'un ajustement complet il est possible
de fournir une «explication rationelle» de 'existence de frictions (asymétrie d'infor-
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mations, contrats a long terme, etc...), on souligne les effets structurels potentiels de
la politique économique méme dans le long terme contrairement a la dite «hypothese
d’ineffectivité » dans les anticipations rationelles. Enfin, I'on examine le probléeme du
contenu de mesures économiques orientées sur le court et sur le long terme; il parait
essentiel a cet égard d’établir une distinction entre les chocs provenant de la demande
et de l'offre.

L’accentuation de I'aspect de coordination et d’effets structurels de la politique
économique peut donc prendre une signification paradogmatique pour une synthése
des hypothéses existant en macroéconomie.
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