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Monetary economics is a mysterious subject.
Balasko/Shell (1981b).

Geldtheorie ist eine ideale Spielwiese zur Entwicklung unkonventio-
neller, zum Teil recht arbitrdrer und kontroverser Uberlegungen - dies
deshalb, weil hier ein einheitliches, allgemein akzeptiertes Paradigma
fehlt - im Gegensatz etwa zur mikrodékonomischen Theorie des allgemei-
nen Gleichgewichts.

Um die Beliebigkeit geldtheoretischer Ausssagen einzuschrénken, liegt
es nahe, Geld e1nzub1nden 1n das exakt deflnlerte Modell allgemeinen
Gle1chgew1chts, das auf der Beséhrélbung expllzlter Ve;ﬁgitenskalkule
beruht. In der traditionellen Gleichgewichtstheorie jedoch ist kein
Platz fir Geldhaltung, weil dort alle Kontrakte bereits in der An-
fangspeiiode verbindlich festgelegt sind, Ziel dieser Arbeit ist es,
das Modell des allgemeinen Gleichgewichts in einer Weise zu modifi-
zieren, die eine Okonomische Funktion fir das Medium Geld begrindet.

Das Gut Geld weist freilich besondere Elgenschaften auf, die eine
Integratlon in ein Gleichgewichtsmodell sehr schwer machen (Geld als
ein Stilick Papier bringt beispielsweise keinen unabhidngigen Nutzen;
sein Nutzen leitet sich v1e1nehr aus den Gilitern ab, die damit erworben
werden kénnen). Ange51chts dieser Schwierigkeiten verzichten viele
Arbeiten darauf, Geldhaltung im Rahmen eines interdependenten Systems
individueller Optimierungskalkiile abzuleiten und bauen statt dessen
eine ad hoc postullerte Geldnachfragefunktlon in die traditionellen
Modelle ein.

Ein solches Vorgehen mag zur Beantwortung einer Reihe von Fragen der
Geldtheorie gerechtfertigt sein; es hat aber zum einen den Négh&gii!
dafl es dem Anspruch, o6konomische Theorie auf individuellem Optimié—
rungsverhalten aufzubauen, nicht gerecht wird; zum anderen (ein wohl
schwerwiegenderes Argument) besteht die Gefahr, daf bestimmte aus
einem derartigen Verfahren abgeleitete Ergebnisse deshalb irrelevant
sind, weil sie gerade die Ursachen fiir die Existenz von Geld aufer
Acht lassen. » ' o

Aus diesen Grinden gibt es gegenwédrtig eine Vielzahl von Versuchen,



Geld in Modellen zu analysieren, die von &hnlicher Prédzision sind wie
die traditionelle Gleichgewichtstheorie. Damit Geldhaltung in einem
solchen Rahmen behandelt werden kann, ist es erforderlich, gewisse
Friktionen zu modellieren, die verhindern, daf® das traditionelle
Gleichgewichtsmodell funktioniert. Eine entscheidende Frage ist dabei,
wieso bestimmte bindende Kontrakte nicht zustandekommen.

Dieser Erkenntnis verdankt das Modell uberlappender Generatlonen heute
eine starke Popularité&t. In ihm ist es aus einem recht natiirlichen
Grund (zukiinftige Generationen als Vertragspartner sind heute noch
nicht geboren) nicht méglich, verschiedene Kontrakte abzuschliefien.
Als Geldmodell ist der Ansatz {berlappender Generationen allerdings
auch umstritten. Restriktive Annahmen miissen sicherstellen, dafl Geld
einen p051t1ven Preis besitzt, und verhindern die Analyse bestimmter
Fragestellungen, wesentliche Aspekte des Phdnomens Geld kénnen somit
nicht erfaft werden.

Die vorliegende Arbeit versucht in einem alternativen Ansatz, Geldhal—
tung aus Informationsasysmmetrien abzuleiten. Ausgangspunkt 1st dle
Uberlegung, dap Informationsproblemen als Frlﬁtloﬂen eine entscheiden-
de Bedeutung beim Verstédndnis von Geld zukommt,

Der Kerngedanke dieser Arbeit, der im ersten Kapitel von Teil 2 (dem
zentralen Kapitel der Arbeit) ausfiihrlich entwickelt wird, 1l&ft sich
folgendermafien zusammenfassen: wenn HEP%EE}ES die Realisation von
individuellen 3Zufallsvariablen (ihre Ersfgusstattung je Periode) nur
jeweils selbst beobachten kdénnen, andere dagegen zur Verifikation
Informatiéﬁgkoéten aufbringen miissen, ist ein Risikoaustausch im Sinne
der Arrow-Debreu-Theorie nlcht moéglich: ohne Verifikation besteht kein
Anreiz, wahre Angaben iber die 1nd1v1dueil beobachteten Realisationen
zu machen; da Verifikation aber kostspielig ist, ist es fir einen
Haushalt optimal, sich nur gegen niedrige Realisationen zu versichern.

In einem intertemporalen Kalkil ist es nun vorteilhaft, Geld als
Substitut fﬁr{£9§tsp;eiige Versicherung zu halten. Bei abnehmender
absoluter Risikoaversioh reduziert sich dann die Versicherungsregion.
Geld ermdglicht damit einen Wohlfahrtsgewinn im Sinne einer Ersparnis
an Verlflkatlonskosten. In jeder Periode stehen Haushalte mit zufé&llig '
hoher Erstausstattung, die Geld als Wertanlage nachfragen, solchen .
Haushalten gegeniiber, die Geld anbieten, um es wegen einer niedrigen .
Realisation ihrer Erstausstattung in Konsumgiiter zu tauschen.



Eine ndhere Analyse zeigt eine interessante formale Verwandtschaft von
Geld und langfristigen Bindungen, die durch Belohnung und Strafe
Anreizvertrédglichkeit erméglichen kénnen. Geld hat dabei gegenuber
letzterem den Vorteil gréfierer Flexibilitét.

Der hier gewdhlte Ansatz hat den Vorzug, die Friktionen, die die
Institution Geld erforderlich machen, explizit zu beschreiben und so
durch den Vergleich mit einem Gleichgewicht ohne Geld dessen Beitrag
zur Uberwindung der Friktionen deutlich werden zu lassen. Die Stérke
dieses Ansatzes illustriert auch die Diskussion der Theorie der opti-
malen Geldmenge (Kapitel 2.2.): Da die Frlktlonen genau deflnlert
sind, sind auch die Restriktionen an einen zentralen Planer, der eine
optimale Geldmenge realisieren soll, wohldefiniert.

Zur Finanzierung der Zinsertrége auf Geldhaltung (entweder lber expli-
zite Zinszahlungen auf Geldﬁ;ltung oder mit Hilfe einer Reduktion der
Geldmenge) sind Steqe;nwggﬁgrgg;;ich. Da aber der Eiggs; den gleichen
Beschrénkungen unterworfen iét, also ebenfalls die Realisationen der
individuellen Erstausstattung der Haushalte nicht beobachten kann,
kann er keine Kopfsteuern erheben; auch er muf also die Verifi-
KggigggEEEEQé aufbringen. Er ist daher nicht in derHLage,“einen opti-
malen Realertrag auf Geldhaltung in Hoéhe der Zeitpr&ferenzrate zu
ermdglichen. Gslg_ﬁann keine First-Best-Allokation verwirklichen;
gerade die Friktionen, die Geld erst nétig machen, verhindern das
Verwirklichen solcher Allokationen. -

In Kapitel 2,3, wird anhand intuitiver Argumente verdeutlicht, daB das
Grundprinzip (Friktionen aufgrund asymmetrischer Information) auch mit
Erfolg auf die Wahl zwischen verschiedenen Wertanlagemdglichkeiten
angewendet werden kann und damit hilfreich fir das Verstédndnis von
Geldproblemen iiberhaupt ist.

Kapitel 2.4. schlieflich vergleicht den in dieser Arbeit formulierten
Ansatz mit anderen Modellen, die Geld ebenfalls durch die Formulierung
bestimmter Friktionen in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell zu
fundieren suchen. Es wird sich dabei zeigen, daft der hier entwickelte
Ansatz in der Lage ist, 2zu klé&ren, weshalb das Geldmodell von Bewley
zu anderen Resultaten fihrt als Ansidtze mit Transaktloagiggggkj'Dﬁrch
die oben skizzierten Uberlegungeﬁ—Eann m6t1v1ert werden, warum es im
Modell von Bewley unmoéglich ist, eine optimale Geldhaltung a la Fried-
man zu realisieren. In Transaktionskostenmodellen dagegen werden die



Ergebnisse der Theorie der optimalen Geldmenge nur deshalb bestdtigt,
weil keine entsprechenden Restriktionen an die zentrale Planungs-
instanz formuliert sind.

Die Entwicklung neuer Kommunikations- und Informationstechnologien
1aft bereits heute einen drastlschen Wandel in der Form der Trans-
aktionsmodalitédten erkennen. Dies wird in der Zukunft entscheidenden
Einfluft auch auf das Versténdnis von Geldpolitik haben (etwa in Bezug
auf die Funktion von Banken und auf die Frage der Definition der
Geldmenge)., Teil 3 der Arbeit versucht zu illustrieren, daf der Aspekt
der Informationskosten auch in diesem Bereich interessante Erkennt-
nisse liefern kann. Die Argumentation erfolgt dort allerdings nicht
anhand eines geschlossenen Modells des Bankensektors; vielmehr werden
fiir verschiedene konkrete Fragestellungen jeweils spezifische Modelle
dargestellt und diskutiert. Auch hier zeigt sich, daft Schluffolgerun-
gen aus dem friktionslosen Gleichgewichtsmodell mit perfekten Markten
nur von sehr beschrénkter Giiltigkeit sind.

nlcht berelts in der ersten Perlode eine vollstandlge Menge von M&ark-
ten ex1stlert Tausch findet also sequentiell statt. Die Theorle von

P

Sequenz&ékonomien bei ratlonalen Erwartungen 1st eine relatlv Junge
ESFEZQEHEE?IEEEung, die in den letzten Jahren grofde Fortschrltte ge-
macht hat ‘Bislang fehlt jedoch eine zusammenfassende Darstellung
ihrer Ergebnisse.

Teil 1 bietet daher als Einfiihrung in die spéter verwendete Methoden
einen Uberblick {iber diese neueren Entwicklungen. Schwerpunkte dieses
Teiles sind eine Diskussion der Effizienzeigenschaften von Sequenz-
6konomien und der Schwierigkeiten,.éie die Einbeziehung vonAP;oduktion
in diesen Ansatz bereitet (Kapitel 1.2.), sowie (in Kapitel 1.3.) die
Uberlegung, wie sich die Unvollstédndigkeit von Marktsystemen aus asym-
metrischer Information und den damit verbundenen Beschrankungeﬁ auf
anreizvertrédgliche Kontrakte begriinden lant.



1. Modelltheoretische Grundlagen

Sherlock Holmes once maintained to the dim-
witted local police inspector so typical of
English detective stories that the significant
question in the case at hand was the dog's
barking at night. "But", said the inspector,
"the dog didn't bark.” "That," said Holmes, is
what is significant.” So too is the absence of
these markets (for contingent future goods,
G.I.) for a full neoclassical theory.

Arrow (1974)

Geld und Banken werden in dieser Arbeit interpretiert als Instrumente
zur Uberwindung von ‘Unvollkommenheiten, die sich daraus ergeben, daf
aufgrund gew1sser Frlktlonen nlcht eine vollstandlge Menge von kontln—
genten Zukunftsmarkten besteht. Tausch flndet sequentlell égégi Die
Analyse von Sequenzokonomlen fuhrt zu einer Vielzahl interessanter,
technisch aber recht komplexer und schwer handhabbarer Fragestellun-—
gen, die in den letzten zehn Jahren in einer Reihe bemerkenswerter
Arbeiten untersucht worden sind. Da deren Kenntnis zum Verst&ndnis der
in den spiteren Teilen entwickelten Gedanken wichtig ist, werden im
folgenden die Grundziige dieser Arbeiten referiert.

Die entsprechende Literatur ist sehr technisch, und mitunter besteht
die Gefahr, daf in dem Bemiihen um eine prédzise Formalisierung die
zentralen Ideen in den Hintergrund treten. Hier wird der umgekehrte
Weg gewdhlt und auf eine moéglichst allgemeine theoretische Darstellung
mit exakten mathematischen Beweisen verzichtet. Die Argumentation
erfolgt statt dessen im Interesse einer mehr intuitiven Einfihrung
anhand einfacher Beispiele. Dabei werden bewufit die technischen
Schwierigkeiten vernachlidssigt, weil die entsprechenden Beweise je-
weils in der zitierten Literatur nachgelesen werden kénnen.

Zunéchst geht es darum, die Verwendung der Technik der Gleichge-
wichtsanalyse mit rationalen Erwartungen zu motivieren., Kapitel 1.2.
beschreibt dann das Grundmodell einer Sequenzdkonomie mit reinem
Tausch und untersucht de;;g;‘Ezf;élenzelgenschaften im Vergleich zu
dem Standardmodell mit einer vollst&ndigen Menge von Markten. Dabei
geht es insbesondere um die Frage, ob Sequenzbkonomien‘in einem be-
schrankten Sinn effizient sind. Anschliefiend werden die besonderen

Probleme beschrleben, die sich der Produktionstheorie im Rahmen von



Sequenzbkonomlen stellen: So ist nlcht eindeutig, welches 21e1 e1n
Unternehmen bei unvollstandlgen Markten verfolgen soll. D1e blsher
verfugbaren Antworten dazu sind nicht unbedingt ermutigend.

Die in Kapltel 1 2 beschriebene Theorie versucht Aussagen iber un-
vollsténdige Marktssysteme zu machen ohne Kenntnis i{iber die Ursachen
dieser Unvollst&ndigkeit. Wie asymmetrlsche Informatlon das Zustande-
kommen v1eler Mirkte verhindert und sich aus ihr endogen die Zahl
zula581ger Mirkte bestimmen lapt, ist Gegenstand des letzten Kapltels
von Teil 1. Die dort skizzierten allgemeinen Uberlegungen werden dann
in den Té11en 2 und 3 auf die jeweilige konkrete Fragestellung bezo-
gen, ausgehend von der {Uberlegung, dafh Geld und Banken 51ch als
Antwort auf Probleme asymmetrlscher InformatlonVQerstehen lassen.



Eine der zencralen Fragestellungen der Walrasianischen Gleichgewichts-
theorie l&Rt sich so beschreiben: kann eine Wettbewerbsdékonomie, be-
stehend aus einer Vielzahl unterschiedlicher Individuen, deren Hand-

: lungen jeweils von bewufdtem Eigeninteresse geleitet sind (formalisiert |

durch individuelle Optimierungskalkiile), zu etwas anderem als Chaos
fihren? Diebeiden Fundamentaltheoreme der Wohlfahrtstheorie geben
darauf die bemerkenswerte Antwort:l)

1. Jedes Walras-Gleichgewicht ist Pareto-effizient,

2, Unter bestimmten Bedingungen lidft sich bei entsprechender Umvertei-
lung der Anfangsausstattung jede Pareto-effiziente Allokation de-
zentral iber ein Preissystem realisieren,

Diese Theoreme wurden zundchst unter recht restriktiven Annahmen abge-
leitet. Docl in einer bemerkenswerten intellektuellen Leistung wurde
seit den fluifziger Jahren das Grundmodell von Walras in zahlreichen
Arbeiten prizise fundiert, fortentwickelt und verallgemeinert.

Dabei gelanc es, die Bedingungen fiir die Existenz eines Walras-Gleich-
gewichts (als Voraussetzung dafiir, daff die erste Aussage nicht leer
ist) und fi- die Dezentralisierung Pareto-effizienter Allokationen
immer mehr abzuschwédchen. Es zeigte sich, da® man auf viele der ur-
spriinglichen Annahmen verzichten kann: so bereiten etwa in groflen
Okonomien nicht-konvexe Praferenzen ebensowenig Probleme wie Nicht-

konvexitédter im Produktionsbereich, sofern diese relativ zur Gesamt-
ékonomie kl:in sind.

Ein Hauptgrind fir die starke Faszination, die dieses Gedankengebdude
ausiibt, ist sicherlich gerade die Flexibilit&t des Rahmens. In einer
geschickten Uminterpretation des Ansatzes von Walras haben beispiels-
weise Kenne:h Arrow (1963) und Gerard Debreu (1959) gezeigt, daf auch
das Einbezihen von Zeit und Unsicherheit formal keinerlei Schwierig-
keiterrggr‘_‘e tet: durch eine geeignete Erweiterung des Giiterraumes 1l&ft
sicﬂtllwftﬁ“rwjheies physische Gut zu jedem Zeitpunkt und zu jedem (exoge-
nen)‘Zustani der Welt ein eigener Markt definieren. Zum Anfangszeit-
punkt bilder sich kontinggnte Preise fiir allé denkbaren Zustédnde der
Wuce‘i_t:; Unsiherheit der konéumenten besteht nur noch darin, welcher
Zustand sih realisieren wird, nicht in der Reaktion der Markt-



partner.

Die Anstofe, die Arrow und Debreu zur Fortentwicklung des Grundmodells
lieferten, waren von so zentraler Bedeutung, daf sich allgemein der
Begriff “Arrow—Debreu—Welt" fiir dieses Gedankengebdude durchgesetzt
hat. Die Arrow -Debreu-Theorie kann wohl ohne Einschréankung als das
heute am_ besten verstandene Modell der Ookonomischen Theorle angesehen
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werden.
Trotz ihres hohen Abstraktionsgrades liefert sie einige starke,
wirtschaftspolitisch relevante Aussagen; 51e glbt hinreichende Be-

dingungen _dafir an, daB in einer Welt mit Un51cherhe1t im Zeitablauf
d1e oben erwahnten Theoreme der Wohlfahrtstheorle gelten. Eine wesent-

f‘gung ist etwa die Exlstenz einer vollstandlgen Menge von
Zukunfts- und Risikomdrkten. -

Diese zauberhafte 5529% Qgp£§u Welt weist jedoch einige seltsame Cha-
rakteristika auf, dlé~£lt e;;é} Reihe von zentralen Phanomené;—der
f;R;;II;at nur schwer vereinbar sind: da alle Kontrakte am Anfang (zu
Beginn der Welt) berelts bestlmmt werdéﬁtﬂgiggmﬁﬁ;nale Madrkte zum
Anfangszeitpunkt aktlv, spater flndet keine Pre15b11§ung mehr statt -
es werden nur die vorher verelnbarten Transaktlonen ~ausgefihrt. Dem-
*#entsprechend besteht kelnerlel Veranlassung Geld zu halten. Im Rahmen

dleses Modells ist es also nlcht mogllch, Geld elnzube21ehen.

Welt uberflu551g' Alle Tranoaktlonen werden dlrekt (oder uber einen

nicht explizit modellierten Walrasianischen Auktionator) abgewickelt.

Weil wegen des vollstadndigen Preissystems der Gegenwartswert jedes
moéglichen Produktionsplanes eindeutig definiert ist, k&nnen die Wirt-
schaftssubjekte in der Bewertung von Unternehmen nicht divergieren:
der Wert eines Produktionsplanes ist fiir alle Marktteilnehmer gleich,
Aktlenmarkte sind also unnétig. Aus dem selben Grund finden Bankrotte
ganz einfach nicht statt; das Risikoverhalten von Produzenten ist
irrelevant.2) _ k

All diese Punkte haben gerade diejenigen, die selber das Modell mit-
formulierten und mitentwickelten, zu grofer Vorsicht bei der Interpre-
tation der Glltigkeit seiner Aussagen veranlaft. In der Tat sieht sich
dieser Ansatz einer entscheidenden intellektuellen Herausforderung ge-
gentiber, die in dem einleitenden Zitat von Arrow angedeutet wird: Qg}



einer vollsténdigen _Menge von kontingenten Zukunftsmirkten (égggy-
Qﬁgggy-Welt) ist ein Markgglgichgew1cht efflzlent, und jede effiziente
Allokation weist keine essentiellen Unterschiede zur Arrow-Debreu-Welt
auf. Andrerseits verfligt eine Welt ohne voll;tandlge Menge von ___Ma&rk-
ten im allgemeinen, wie sich leicht zeigen 1aft (vgl. Kapltel 1.2.),
nlcht iber solche Eflelenzelgenschaften. Weshalb aber beobachtet man

dann in der Realitdt nicht ein vollstéandiges Marktsystem?

Anders formuliert: falls es zutrifft, daf W1rtschaftssub1§kte alle
Méglichkeiten nutzen, um gegenseltlge VQEEEile wahrzunehmen, demnach
kein ein Zustand dauerhaft bestehen bleibt, solange derartige Mogllchkel—
te?NXSEEEEQEEﬂﬁlnd (elﬁ Hauptargument, um d1e Beschaftlgung mit
Gleichgewichtszustdnden zu rechtfertigen), dann kann die Arrow-Debreu-
Welt nicht das adaquate Instrument zur Untersuchung von Allokatlons-
problemen se1n. Es mufd gew1ssé Friktionen geben, die diese beein-
drqg&gpde Konstruktion funktlonsunfahlg machen und zu solchen Phédnome-

nen w1e aktiven Miarkten zu verschledenen Zeltpunkten, Geldhaltung etc.
fuhren. '

lDie Notwendigkeit, Geld zu halten, etwa ist gerade ein Indiz fiir die
Nichtanwendbarkeit der Modellaussagen: eine Welt, in der das Halten
gvon Geld - als einem Gut, das kelnen Wert an sich besitzt, dessen Wert
Y
4
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i

sich vielmehr ableltet aus dem,” was_man dafur kaufen kann - rational

e Ty

begriindbar ist, ‘muf nadmlich ganz andere Eigenschaften aufweisen. Not-

weggégg=¥gggg§§g£gung sind aktlve Mérkte zu verschiedenen Zeitpunkten,

somit eine Folge von Budgetrestrlktlonen. Eine Hauptaufgabe dieser

Arbeit llegt darin, Friktionen zu begriinden, die zu einem unvollsté&n-

g digen Marktsystem und einer Folge von Budgetrestriktionen fiihren, und
} die daraus folgenden Konsequenzen (etwa Geldhaltung) zu analysieren,

Das Arrow-Debreu-Modell wird damit keineswegs wertlos. Es beschrelbt
v1e1;;E;“}eiat1v zum Effizienzkriterium die besten aller denkbaren
Welten (ohne Jegllche Friktionen), gibt exakte (hlnrelchende) Beding-
ungen far d1e Fundamentaltheoreme der Wohlfahrtstheorle und erlélch—

tert so die Suche nach Grinden dafiir, weshalb die tatsédchliche Welt
nicht zu den besten aller denkbaren gehort.

Def“VEfgleich mit diesem Referenzsystem ist gerade ein héchst frucht-
barer Weg, um zu verstehen, welche Friktionen ursdchlich fir das
Phénomen Ge Geld sein koénnen und wie das Modell modifiziert werden muﬁ,

um Geldhaltung mit rationalem Verhalten vereinbar zu machen. Die



explizite Beschreibung solcher Friktionen macht es dann méglich, zu
fragen, ob ~ gegeben die Unabédnderlichkeit der daraus folgenden Re-
striktionen - eine Wettbewerbsallokation zu den besten aller mdéglichen
Welten z&hlt (das heiBft also, ob ein solches monetdres Wettbe-
werbsgleichgewicht Pareto-effizient in einem beschrankten Sinn sein
kann).3)

Diese Arbeit wird dementsprechend versuchen, das Gleichgewichtsmodell
durch das Einbeziehen von Friktionen, die vollsté&ndige Mé&rkte unmég-
lich machen und zu sequentiellen Budgetrestriktionen fihren, so zu
modifizieren, daf Geld in die Analyse mit einbezogen werden kann.

Die Beschrénkung auf gleichgewichtstheoretische Modelle erfolgt aus

mehreren Griinden:

- Gleichgewichtstheorie ist ein wohlverstandenes Konzept. Es erlaubt,
in einem in sich geschlossenen Modell mit einer einfachen, wenn auch
mathematisch komplexen Grundstruktur Marktinterdependenzen zu unter-

suchen.

- Die verfiigbaren Techniken zur Analyse eines konsistenten Zusammen-
spiels individueller Entscheidungen, die auf explizitem Optimie-
rungskalkiil beruhen, sind hoch entwickelt und erlauben es, préazise
Fragen zu stellen und zu beantworten.

- Im Gegensatz dazu sind Versuche, Ungleichgewichtsmodelle mit ent-
scheidungstheoretischer Fundierung von &hnlicher Pr&azision zu ent-
werfen, bisher unbefriedigend geblieben.

Eine Technik nur deshalb zu verwenden, weil sie handhabbar ist, wére
Unsinn, wenn entscheidende Probleme damit gar nicht erfaft werden
kénnten. Doch wird sich im Lauf der Arbeit zeigen, daf die Gleichge-
Vifﬁ}ﬁéﬂél!se als Organlsatlonspr1n21p wesentlich zum_ Versténdnis

zentraler Phanomene der Realitdt beitragen kann -zumlndest solange man

sich ihrer Grenzen bewuftit bleibt.

Sind Mérkte zu verschiedenen Zeitpunkten aktiv, so stellt sich zwangs-
laufig die Frage, wie die Erwartungen von Wirtschaftssubjekten iber

kunftlge Marktdaten modelllert werden sollen. Denn nun besteht Un-
M

51cherhe1t hlcht mehr allein dariiber, welcher Zustand der Welt sich
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realisieren wird, sondern beispielsweise auch iiber die in kiinftigen
Perioden herrschenden Preise. In der 6konomischen Theorie z&hlt die

Modelllerung von Erwartungen zu den schw1erlgsten und umstrittensten

Q So kénnte man zunédchst einmal bei der Betrachtung einer Periode jedem
Wirtschaftssubjekt ad hoc arbitrdr gegebene Erwartungen unterstellen,
ohne diese irgendwie abzuleiten, und dann untersuchen, ob die sich
ergebenden Pléne aller W1rtschaftssub3ekte miteinander kompatlbel
5153TNEI; deragzlges Vorgehen, in der Theor1e temporarer Glelchge—
w1chte _allgemein iblich,4) erweist sich fiir d1e in dieser Arbeit zu

dlskutlerenden Fragen aus mehreren Griinden als unzureichend:

Ein daraus resultlerendes Gle1chgew1cht kann im allgemeinen nicht
efflzlentﬁgézn, da die Handlungen der Wirtschaftssubjekte auf Preiser-
wartungen beruhen, die sich in der Regel als nlcht korrekt erweisen
werden. Damit ist von vornehereln eine Untersuchung von Effizienzei-
genschaften unmogllch Zudem mag diese Methode bei der Betrachtung
kurzfrlstlger Glelchgew1chte vielleicht adaquat sein, so ist sie auf
Jeden F;EEffE;~51ne léngerfristige Betrachtung ungeeignet, wenn man
davon ausgeht, daft Erwartungen, die sich als falsch erweisen, zumin-

dest im Lauf der Zeit korrigiert werden.

)Ein Uberzeugender Ansatz miifte diesen Uberlegungen zufolge - ausgehend
von einer genauen Spezifizierung der anfangs zur Verfiiqung stehenden

Informatlonen - explizit den dynamlschen Prozefh der Erwartungsbildung

modellleren (also die Korrektur blsherlger Erwartungen im Licht neuer
Beobachtungen, neuer o&konomischer Informationen). Bedauerlicherweise
gibt es (bisher jedenfalls) keine einfachen, 1leicht handhabbaren Mo-
delle zur Abbildung derartiger Lernprozesse. Vielmehr fiihrt die Forma-
lisiéfuﬁg éﬁéh nur einfachster Lernprozesse zu solch komplexen, kaum
mehr lbsbaren Formeln, daft dadurch der Blick auf die urspriingliche
Fragestellung hauflg verwehrt wird.

g Daher ist es sinnvoll, sich erst einmal - ganz im Sinne und in der

Tradition der Gleichgewichtstheorie - auf die Frage zu bechréanken,

welche Aussagen fiir den Fall abgeleitet werden koénnen, daf derartige
Anpassunggvorg nge kelne Rolle mehr spielen, daft also der Lernprozeﬁ

beendet ist: Ihre Erwartungen ‘dber die Wahrschelnl1chke1tsverte11ung

B

von okonomlschen Varlablen (z.B. Prelse) veranlassen dann die Wirt-

schaftssubjekte zZu Planen und Handlungen, die eben dlese erwartete



Wahrschelnl1chke1tsverte11ung auch tatséchlich generleren. Somit wer-

den “die Erwartungen nlcht enttauscht, ‘'sondern be 'tlgen 51ch vielmehr

von selbst.

Diese Forschungsstrategie, die vor allem in makrodkonomischen Modellen

inzwischen hohe Popularitdt besitzt, wurde in der m}krookonomlschen
Theorle _von ggxﬁRadner (1972) formuliert als "Gle1chg€§1cht von Pla-
QSDAMR£€¥§CD und Erwartungen" (equilibrium of plans, prices and expec-
tations). Sie wird auch in dieser Arbeit durchwegs verwendet. Ratio-
nale Erwartungen bedeuten hier ganz einfach, daf die erwarteten (kon-
tingentegymﬁféisguip_ggkgnfgigen Perioden sich auch tats&chlich reali-
sieren. éndersmgggmqliggt: die Wirtschaftssubjekte haben vollsténdige
Voraussicht iber die sich spiter in verschiedenen Zusténden der Welt

bildenden Gleichgewichtspreise.

Die Anwendung dieser Technik bedeutet freilich keineswegs den An-
spruch, damit ein reallstlsches Abblld der erkllChkelt zu 11efern.
Der Vorzug von _Modellen mit ratlonalen Erwartungen besteht vielmehr
darin, ad- hoc Annahmen uber d1e Erwartungsbildung zu vermelden. Wenn
Erwartuﬁgzg} die sich nicht bestdtigen, zumindest auf lange Sicht
korrlglert werden, ist es mangels addquater dynamischer Instrumehte
eine 51nnvolle Arbeltshypothese, in einer Art Kurzschluf# Zusté&nde zu
betrachten, in denen der Lernprozefs bereits abgeschlossen ist, solche
Korrekturen nicht mehr erforderlich sind. Strenggenommen bedeutet das
\bnatﬁrlich eine Beggpréngung auf Okonomien, die in irgendeinem s}nne
stationir sind.

Gewift wdre es eleganter, ein Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen
als Endzustand eines dynamischen Prozesses der Erwartungsbildung (zu-
mindest bei Abwesenheit von Informationskosten) abzuleiten. Bisherige
Versuche in dieser Richtung verliefen wenig ermutigend und bediirfen
weiterer Forschung.5) Doch selbst wenn sich dies iberhaupt nicht
durchfithren liefe, kann man die Analyse von Modellen rationaler Erwar-
tungen als eine Forschungsstrategie rechtfertigen, die es erlaubt,
klar herauszuarbelten,iaélche Aussagen méglich sind, wenn kelne Sto-
rungen durch falsche Erwartungen auftreten, und so zu analy51eren, ob
sich gewisse Okonomische Ph&nomene nur aufgqrund falscher Erwartungen

ergeben.

So wére der gewédhlte Ansatz sicher fehlspezifiziert, wenn etwa die
Instltutlon Geld allein auf kurzfrlstlge Anpassungsprobleme zuruckzu-
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fihren wédre. Die Forschungsstrategie, sich auf ein Gleichgewichtsmo-
dell mit rationalen Erwartungen zu konzentrieren, weil es eine in sich
logisch geschlossene, simple Grundstruktur aufweist und sich einer
hochentwickelten und iberschaubaren Technik (n&mlich der Gleichge-
wichtstheorie) bedient, wédre dann v4llig verfehlt.

Nun besteht gewiff die Gefahr, "... to be far too serious and sophisti-
cated in models that we can handle but that also happen to miss most
of what is interesting" (Frank Hahn, 1982, S. 29). Doch wie im Lauf
der Arbeit gezeigt werden soll, lassen sich gerade aus einer Analyse,
dif’ggglggg;g Erwartungen als Hilfsmittel verwenngT—;g;;;zigaﬁ;;
kenntnlsse iber das Phdnomen Geld gewinnen., Die wohlverstandene Tech-
nik ¢ der Glelchgew1chtséhéiyse liefert wesentliche Einblicke zum Ver-
st&ndnis entscheidener Aspekte. Damit ist keinesfalls impliziert, dafh
die erwéhnten Anpassungsprobleme aufgrund falscher Erwartungen unbe-
ngEEng§e£;;7 behaugtet w1rd Jedoch, “daR sie zum Begtelfen der Phano-
mens Geld nicht von grundlegender Bedeutung sind.6)

Die Beschrankung auf Gle1chgew1chte bei ratlonalen Erwartungen lapnt
sich allerdings nur dann rechtfertlgen, wenn bei der Interpretatxon

der Ergebnisse erhebliche Sorgfalt angewandt wird. Dazu nur zwei
Anmeggqngen:

Glelchgew1chtsanalyse klammert kurzfrlstlge Phanomene (Anpassungspro-
bl;;;T aus, kaﬁn déher naturgemés daruber kelne Aussagen machen. Alle
Versuche, wirtschaftspolitische Empfehlungen zur Uberwindung kurzfris-
tiger Probleme aus Modellen mit rationalen Erwartungen abzuleiten,
sind somit einem starken Vorbehalt unterworfen: Wenn eine Theorie
bestimmte Aspekte ausdriicklich ausklammert, kann sie wohl kaum zu
deren Versté&ndnis beitragen.

Sollte sich erweisen, daf® Glelchgew1chte bei ratlonalen Erwartungen in
e1nem beschrankten Sinn Pareto-efflzlent 31nd, 1st damit keine Aussage
iber die Effizienz von Wettbewerbsdkonomien impliziert. Nach dem Ver-
stédndnis vieler Wettbewerbstheoretiker liegt ein Vorteil dezentraler
Allokationsprozesse (im Vergleich zu einer Planuhgslésung) in den
gerlngﬁg 1nformat1onsmaﬁlgen Anforderungen- Prelse reichen als Infor-

mat10n551gnale aus. In e1nem ratlonalen Erwartungs Glelchgew—'ht ist

e A g

aber ]ewells nur e1ne Tellmenge aller Prelse bekannt, wahrend die

P NS

. —aN T,

ubrlgen nur in der Vorstellung der W1rtschaftssubjekte bestehen; diese
miissen sich also den Grofiteil der Informatlonen selbst beschaffen.



Geldhaltung kann nicht rational sein, wenn alle Kontrakte zu elnem

Zgl523355~vere1nbart werden und dann nur meht die vorher berelts

festgelegten Transaktlonen abgew1ckelt werden. ‘Aktive Markte zu ver-

N e i

schiedenen Zeltpunkten (und damlt 1mpllzlt eine Sequenz von Budgetre-

strlktlonen) sind somit eine notwendlge Voraussetzung fur Jede Model-
lierung einer Geldwirtschaft.

Solche aktiven M&rkte lassen sich leicht begrinden, wenn man von der
Annahme der Arrow-Debreu-Theorie, es bestehe ein vollstandlges System
e e N

i e e et T ™ N gt T
von_ kontlngenten Markten, ab ge ht, wenn also am Anfang nur e1n Teil
alle; Markte a

dlgganaLkLsystems fihrt jedoch zu erhebllchen theoretlschen Schwie-
rlgkelten. Zunichst stellt sich die” ‘Frage, welche Frlktlonen verhln-
P v

t1v ist. Der Verzicht auf das Postulat eines vollstan—
PR T td

dern, daft bereits am Anfang fir alle Giter Kontrakte abgeschlossen
werden, und wie sich begrunden l&ft, welche Médrkte jeweils aktiv sind.

Im(Tell 2"ﬂer Arbeit wird versucht, Geldhaltung in einem Modell abzu-
leiten, in dem wegen asymmetrischer fﬁ%ormatlon nur bestimmte Kon-
trakte zustande kommén kénnen; die Zahl der Kontrakte wird aus expli-
ziggpwﬁriktionen endogen bestimmt. Zuvor soll in diesem Abschnitt

gekldrt werden, welche besonderen_Probleme fiir die theoretische Ana-

lyse sich aus der Unvollstandigkélt des Marktsystems ergeben - abge-
sehen von der Modellierung der Erwartungsbildung, die hier durch die

Hypothese rationaler Efwértungen gelést wird.

Dazu erweist es sich als zweckmédfig, zundchst einmal von einer vorge-
gebenen Menge aktiver Markte auszugehen, ohne zu begriinden, warum

bestimmte Markte nicht aktlv 51nd In den letzten zehn Jahren wurde -
ausgehend von der Arbeit von Roy Radner (1972) - dazu ein allgemeines

/\/v-\ . s
Konzept entwickelt, das flexibel genug 1st, alle moglichen Markt-
strukturen einzuschliefien. Entscheidende Anstéfte lieferten insbeson-
dere Ollver Hart (1975) und Douglas Gale (1982). Der Ansatz hat das

N, _—

Verstandnls der Theorle unvolI/fandlger Marktsysteme wesentlich erwei-
tert und zur Kldrung wichtiger Fragen beigetragen.
lchtiger rragen

s )
L .
Dazu gehdren etwa folgende Themen: Welche Markte mﬁssenwéggh bei

ratlonalen Erwartungen mlndestens vorhanden sein, um eine effiziente

14
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Allokatlon im Slnne von Arrow und Debreu zu ermogllchen° Welche Aus-

D ST TN ———— T ————
sagen uber die Eflelenzelgenschaften eines Gle1chgew1chtes bei
nalen Erwartungen sind méglich, wenn man die Marktstruktur als gegeben

unterstellt, ohne die Ursachen fiir die Unvollstadndigkeit zu kennen?

Welchen Beschrénkungen miifte ein Planer unterworfen sein, um 2zu ana-
logen Allokationen zu gelangen?

Im folgenden soll kein umfassender Literaturiiberblick gegeben werden.
Es geht vielmehr darum, als Vorbereitung fir das im Teil 2 zu ent-
wickelnde, relativ spezielle Modell die auftretenden Probleme klar
herauszuarbeiten, um insbesondere zu motivieren, warum einige der hier
angesprochenen Aspekte spadter nicht mehr in die Analyse einbezogen
werden,

1.2.1. Unvollstindi I in ei hwi haf

Das Grundmodell 1&dft sich einfach beschreiben: eine Tauschwirtschaft

mit G physisbh verschiedenen Giitern g erstreckt sich ilber T Perioden.

Unsicherheit besteht dariiber, welcher Zustand s aus einer Menge S von
nsichernel

méglichen Zustdnden der Welt 51ch realisieren wird (Die Anzahl aller

Zustande sei ebenfalls mit S bezeichnet). Dabei ist ein Zustand der

Welt zu verstehen als eine bestimmte Realisation exogener Zufalls-

variablen tber T Perioden.

Die Wirtschaftssubjekte lernen im Lauf der Zeit hinzu: W&hrend sie zu
nginﬁ (Periode 1) keinerlei Kenntnis haben, welcher Zustand sich
rea1151eren konnte (informations-theoretisch: sie haben die grébste
Zerlegung uber den Wahrscheinlichkeitsraum S), wissen sie aqﬁggge
(Periode T) genau, welcher Zustand sich realisiert hat. (Zunachst wird
davon ausgegangen, daf} alle ertschaftssubjekte tiber die glélche In-
formationsstruktur verfugen, es gibt keine private Information). Die
Informatlonsstruktur 1st als ein Ereignisbaum darstellbar (vgl.
Debreu (1959), S. 98 ff.):
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Abbildung 1.1.

In Abbildung l.1. gibt es vier moégliche Zustdnde der Welt. Erst in der
letzten Periode (t = T = 3) ist der Zustand vollst&ndig bekannt. Im

Lauf der Zeit treten bestimmte Erelgnlsse e1n (bezeichnet mit di, eD

ob o= oF
mit D als der Menge aller Erelgnlsse, wobe1 d als das Erelgnls e zum

Zeltpunkt t zu verstehen ist), die den W1rtschaftssubjekten die Infor-

mation geben, daﬁ der“wahre Zustand s ein Element des Ereignisses dte
sein mub.

Am Anfang (t = 1) ist dies Ereignis der gesamte Wahrscheinlich-
keitsraum (er 1laft sich nicht in kleinere Teilereignisse zerlegen). In
der folgenden Periode verfigen die Wirtschaftssubjekte iliber eine fei-
nere Zerlequng: Sie wissen, daft eines von zwei moéglichen Ereignissen
(857 oder d,,) eingetreten ist. Dann ist nur mehr eine Teilmenge von S
(entweder 1, 2 oder 3, 4) moéglich. Die einzelnen Elemente eines Ereig-
nisses sind aber nicht unterscheidbar.

Im Lauf der Zeit erhalten die ertschaftssubjekte weitere Informatio-
e e o dodbel )
nen; die Zerlegyng des Wahrsche1n11chke1tsraumes w1rd immer feiner.

perfektes Gedachtnls: Information aus fruheren Perioden geht nlght
verloren). Weil in Abbildungrl 1. die Gesamtdauer T = 3 ist, sind die
Ereignisse der dritten Periode die Elementarerelgnlsse (die feinste
Zeglgépﬂéfﬁzlﬁsgesamt gibt es im betrachteten Beispiel D=7 Ereignisse
(dy, doy, dgps d37/ +ev d34). (Die Anzahl aller Ereignisse wird wieder

mit D bezeichnet).

Eine einfache Fragestellung soll das Prinzip illustrieren: Fir eine
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Agrarwirtschaft sei der betrachtete Zeitraum wieder drei Perioden. Die
Ernte zum Anfangszeitpunkt (t = 1) ist bekannt; dagegen besteht Un-
sicherheit, ob die Ernte in den né&chsten Perioden gut (G) oder
schlecht (S) ausfallen wird., Es gibt folglich vier moégliche Zusté&nde
der Welt: die Elementarereignisse GG, GS, SG, SS.

Zum Ereignis d; haben die Wirtschaftssubjekte keine Information
(grobste Zerlegung des Wahrscheinlichkeitsraumes, Abb. 1.2.a) In
Periode 2 erfahren sie, ob das Ereignis d21 (GG, GS) oder d,, (5G, SS)
zutrifft; ihre Zerlegung ist feiner geworden. In der dritten Periode
schlieflich haben sie eine genaue Kenntnis des Zustands der Welt (Abb.
l.2.c).

t =1 t = 2 t =3
GG
G GS
SG
S Ss
1.2.a 1.2.b 1.2.c

Zerlegung des Wahrscheinlichkeitsraumes
Abbildung 1.2.
Giter sind nun im Sinne von A££2Ep552£32_nicht allein nach ihren

——

phy31§ghgngxgg¢nschaften verschleden, sondern auch je nach dem Ereig-

nls die ¢ Dy zu_ dem sie konsumle t werden. Insgesamt gibt es demnach n

= D-G Giiter I
/“C*Hmaf )/ /(/‘x/

a[(gt /am/ jdﬁﬁ
Die Pr&ferenzordnung der Wirtschaftssujekte ist liber alle n Giter

definiert. Es gibt I Haushalte i, und jeder Haushalt i hat einen
Erstausstattungsvektor§ ey > 0, der sich zusammensetzt aus den Erstaus—

—

stattunggn eld jedes Erelgnlsses d (als Gitervektor von G Giitern). Der

Haushalt stellt einen Konsum lan cl ‘auf, zusammengesetzt aus den

Konsumplanen (o a fur .Jedes. Erelgnls d.

i s

Die Menge _von Konsumgutern, die der Haushalt zu einem bestimmten

Erelgﬁzé d konsumiert, setzt sich zusammen aus der Erstausstattung eld:
und allen Kontrakten i{ber Nettotransaktlonen Z. d(dW (Lleferungen zum
Ereignis d, die der Haushalt zu vorhergehenden Ereignissen d' (oder
spatestens 1n d selbst) verelnbart hat):

i et et s

j°ia = eia * 1z a _p Ziald) ]



Der Haushalt wédhlt einen Vektor von Nettotransaktlonen\zi* der seinen

erwarteten Nutzen im Sinne von von “ﬁﬂﬂéﬂﬂvﬂ?d Morgensternl) maxi-

miert. Welche Nettotransaktionen zulédssig sind, hangt von der Gestalt
der Budgetrestriktionen und damit von der Marktstruktur ab.

Zu jedem Ereignis d sind Mérkte fiir eine Teilmenge aller n Giliter
aktiv. Diese Markte lassen sich als ein linearer Teilraum z9 des
Giterraums RP auffassen: 29 bezeichnet demnach die Menge aller zu d
aktiven Markte. Die sequentielle Marktstruktur ist dann beschreibbar
als eine Menge von linearen Teilrdumen {Zd, d ¢D} des Rn.2) Es
gelte: b zd = gD (jedes Gut wird zu (mindestens) einem Ereig-

d €D
nis gehandelt),

Als Illustration ein Beispiel zur Abbildung 1l.l.: Zum Ereignis dj3,
etwa sind die Gegenwartsmadrkte der Periode 3 aktiv, wenn der wahre
Zustand s = 2 eingetreten ist. Zu vorangegangenen Ereignissen kénnen -
neben den jeweiligen Gegenwartsmédrkten - auch gewisse Zukunftsmérkte
fir (kontingente) Giliter folgender Perioden gehandelt werden. Welche
Mérkte jeweils aktiv sind, gibt der entsprechende Teilraum zZ4 an. Ist
beispielsweise in der ersten Periode neben allen Gegenwartsmérkten nur
noch der Markt fir Gut g zum Ereignis 3 in der dritten Periode (d33)
aktiv, dann miissen alle Transaktionen, die zum Zeitpunkt 1 vereinbart
werden (zteg(dl)) im Teilraum 2% = (2R |z = (277, ooy Zigr Oreees
0, Z33g7 0, ...0)} enthalten sein.

In einer Sequenzokonomle gibt es eine Folge von Budgetrestrlktlonen'
fir alle ertschaftssubjekte gilt zu jedem Ereignis d' die Beschrén-
kung p(d')z;45(d") = 0. z54(d") EZd bezeichnet dabei den Vektor von im
Ereignis @' vereinbarten Transaktionen, die zum Ereignis d ausgefiihrt
werden. Der Wert aller zu d' vereinbarten Nettotransaktionen muf also
gleich Null sein (dabei sind die Transaktionen zjq auf den entsprech-
enden Teilraum von 2z beschréankt). p(d') ist das zum Ereignis d' herr-

schende Preissystem.

elne Prelssequenz P (dle zu ]edem Erelgnls d' ein Prelssystem p(dﬁ
angibt) und eine Allokation z von Transaktionen, fiir die gilt:
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1) ZjI_,__.I z; =0

2) z; maximiert den erwarteten Nutzen des Haushaltes i aus dem Konsum-
vektor ¢; mit

€id = €jg * Z a.p zig(d") fir alle d
bei der Sequenz von Budgetrestriktionen

p(d')z;4(d")=0 fiur alle d'.

Die allgemeine Formulierung erlaubt einen Vergleich alternativer
Marktstrukturen.

Eine 5553!:9325521952322}9 etwa ist dadurch gekennzeichnet, daf be-
reits in der ersten Periode (Ereignis d;) fir jedes der D G Giter ein

eigener Markt besteht. Die Médrkte zum Ereignis d; spannen den gesamten
Gliterraum Rﬁagakar-]ede bel1eb1gé_asterkomb1nat1on ist schon durch das
ME?EEE;;tem der ersten Periode errelchbar. In dl werden Kontrakte
verelnbart, die den Giliteraustausch fir alle Erelgnlsse spe21f121eren.

Eventuell offene M&rkte in spdteren Perloden erweitern nicht die

e e e e T ANRE

10 v st e i e e e A,

verfiigbaren Konsummogllchkelten - es glbt kelne Veranlassung, in spa-
teren Perioden neue Kontrakte abzuschliefen.

Das Arrow-Debreu-Gleichgewicht hat die in Abschnitt 1.1. skizzierten
Effizienzeigenschaften: werden von allen Giitern positive Mengen konsu-
miert, sind wegen des vollstadndigen Preissystems die marginalen Sub-
stltutlonsratéﬁﬂzw1schen dem Konsum zu verschiedenen Ereignissen fiir
alle Haushalte gleich. Jeder Haushalt transferiert Einkommen zwischen
den verschiedenen Ereignissen so, daf der Grenznutzen des Einkommens
fir alle Ereignisse ausgeglichen wird. S '

Dies ist deshalb méglich, weil lber den gesamten Zeitraum hin nur ei
Budgetrestriktion besteht. Die Haushalte sind also bei derartigen
EiBEémmenstransfers keinerlei Restriktionen unterworfen: es bestehen
sowohl vollstadndige Versicherungsmoéglichkeiten (Transfer zwischen
verschiedenen Zustédnden) als auch vollstandlge Spar- und Kredltmog-

lichkeiten (intertemporaler Elnkommenstransfer)

Ein vollsténd;ge§_Marktsystem der eben beschriebenen Art ist zwar
h1nre1ch=nd, jedoch keineswegs notwendig, um Pareto—effiziente Alloka-

tlonen zu erméglichen. Die 9181Chen Allokatlonen sind errelchbar,

—~— e PNV

wenn in dl nur Markte fir die gegenwartlgen Giter sow1e je eine
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Wertanlage fur Jedes Erelgnls d verfugbar ist (sei es, weil es eine
vollstandlge Menge von Anspriichen auf Giterbiindel - also Wertanlagen -
flir alle Ereignisse gibt oder weil fir ein physisches Gut ein voll-
stédndiges Marktsystem besteht).

Trotz der Unvollstandlgkelt dieses Marktsystems ist die Allokation

O, B

aqu1valent zur Arrow- Debreu—okonomle aie Aqulvalenz der beiden Kon-
zepte wurde erstmals von Arrow (1963) gezeigt. (Frank Hahn (1973a)
nennt solche Sequenzdkonomien nicht-essentiell). In d; werden alle
Wertanlagen gehandelt, und durch eine geeignete Anlagestrategie ist
wiederum jede gewilinschte Allokation erreichbar: zu jedem Ereignis
bestehen fiir alle laufenden Giter jeweils Gegenwartsmédrkte; wegen
rationaler Erwartungen entspricht der erwartete Preis dem tatséch-
lichen Gleichgewichtspreis.

Wieder wird somit der gesamte Gitervektor aufgespannt; faktisch redu-
ziert sich die Folge von Budgetrestriktionen auf eine einzige ilber
alle Ereignisse hin, Statt D-G M&rkten gibt es nun in d; allerdings
nur G + (D-1) Mé&rkte. Die restlichen M&rkte werden erst bei Realisa-
tion der kinftigen Ereignisse aktiv (insgesamt sind das G-T Méarkte);
die Preisbildungsfunktion wird zuvor von den rationalen Erwartungen
ibernommen. 3)

Oliver Hagg,ilgjs) formulierte noch allgemeinere Bedingungen fir eine

Marktstruktur, die eine Pareto- efflzlente Allokatlon gewahrlelsten.
Vereinfacht gesagt muf eine Marktstruktur vollstandlg sein in dem

Sinne, daf sie Einkommenstransfers zwischen verschledenen Ereignissen

in einer Weise ermdéglicht, die d1e Folge von Budgetrestriktionen de
facto in eine_g}pzigg»ﬁpgpfﬁhrt.4)

Falls die Marktstruktur diese Anforderungen nicht erfillt, sobald sie
also weniger vollkommen ist, ist eine Sequenzdkonomie trotz ratlonaler
Erwartungen nlcht effizient im Sinne von Pareto?sind etwa nur mehr
1ntgrggygpr§£§ Transaktlonen unabhdngig vom reallslerten Erelgnls

zula551g (Zd ist beschrénkt so, da® z, = z¢ o fir alle e, e', t), so
w1rd ein Rlslkoaustausch unmogllch

zw1schen zwei Erelgnlssen fur verschiedene Haushalte glelch >Ahnllches

gllt “bei Abwesenhelt von 1ntertemporalen Transaktlonsmogllchkelten'

die Grenzrate der Substitution von Ereignissen verschiedener Zeit-
punkte ist dann nicht mehr fir alle Haushalte identisch.

20



Bei einem echt unvollstandlgen Marktsystem ist Pareto-Efflzlenz also

tr1v1a1erwelse nlcht erfullt. Es fehlen dle expllzlten Prelse, an die
51ch alle wlrtschaftssubjekte anpassen. Die 1mpllzlten (Schatten)-

schen Haushalten hochstens durch Zufall gpgreln.

Die beschriebene Sequenzdkonomie geht von einer Folge von _Budgetre-

striktionen aus. Im allgemelnen sind dle ertschaftssubjekte in ihren
Mogllchkelten elngeschrankt, Einkommen zu transferleren. Diese Frik-

tlonen kénnen das Zustandekommen efflzlenter Allokatlonen verhlndern.

D1e gewd@hlte Form der Budgetbeschrankung/p(d) Ziqa.. (d' (yfur alle

d' D besagt, daf der Wert aller 1m Erelgnls d' verelnbarten Trans—
P bane

aktlonen glségg_Null sein mgﬁ QEEEF abgeschlossene Vertrage qgisen
heute bezahlt werden, unabhéngig davon, wann diese Transaktionen tat-
séchlich _ausgefiihrt werden.

D1ese Forderung ist keineswegs zwingend, wie Douglas Gale (1978, 1982)
mit Recht bemerkt'JVertrage iiber zukiinftige Kontrakteikénnen ja auch
eine Zahlung zum Liefertermin vereinbaren. Solche Vertrége liefen sich
interpretieren éls gleichzeitige Gewdhrung eines Kredits, doch mifite
dann modelliert werden, inwieweit derartige Kredite zuldssig sind. In
dem beschriebenen Modell mit vorgegebener Marktstruktur wird dies

nicht geleistet. Deshalb ist nach Gale die Budgetbeschrankung in

obiger Sequenzdkonomie nur §§£~§£Efii££all (Grenzfall) verschiedener
denkbarer Formen von Budgetbeschrankungen. V o

¢/ Ein anderer Extremfall ware, daf der Wert aller Giter, die zu einem
bestimmten Ereignis d_getauscht werden, gleich Null sein muf - unab-
héngig davon, wann digmgontfgkte abgeschlossen worden sind. Formal:

EZ a .o p(d)zjq(d') = 0 fir alle de D.

Eine solche Formulierung schrédnkt die Zahl zuldssiger Allokationen in

anderer Weise ein als die Sequenzdkonomie. Erst eine Modellierung der
ST  SNDRAAEITOTEIIP

i I

finanziellen Transaktionskosten, die eindeutig die zulass1gen Elnkom—

menstransfers definiert, kann kl&ren, welche Form der Budgetbeschran-

kung addquat ist. In einer Welt etwa, in der nlcht darauf vertraut
wérden’::;;, daft einmal abgeschlossene Kontrakte auch eingehalten
werden, ergibt sich die zweite Formulierung auf natiirliche Weise (vgl.
Gale (1982) sovie Kapitel 2.3.).
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1.2.2. Effizi von S 5) .

Wie im letzten Abschnitt gezeigt, ist eine Sequenzékonomie im allge-
meinen n1cht efflzlent. Ein System unvollstdndiger Mdrkte an der Norm

der Pareto—Efflzlenz zu messen, ist jedoch im Grunde véllig wi@gggip—

nig. Denn mit diesem Verglelch wird implizit unterstellt, ein Planer
kénne ungehindert von den Friktionen, die das Operieren bestimmter
Médrkte unméglich machen, jede gewiinschte Allokation realisieren,
Wére ein Planer etwa in der Lage, durch eine geeignete Wahl von
Steuern und Transfers jede beliebige Ausgangsverteilung herbeizu-
fihren, dann bedeutet dies effektiv die Einéﬁi;ggg“zuﬁéggligher
M&rkte: Durch eine entsprechende Umverteilung koénnte er dann ja alle
Pareto-effizienten Allokationen realisieren.,

Es ist jedoch anzunehmen, daf auch ein Planer in seinen Méglichkeiten
durch eben die Friktionen eingeschrénkt ist, dle geﬁiiii_EEEEES-BAth

o

zustande kommen lassen. Der relevante Vergleich wédre somit die Frage,

ob ein Marktsystem in einem elngeschrankten Slnn effizient ist -
ndmlich rei;tlv zu den Allokationen, die ein Planer verwirklichen
kénnte, wenn er den selben Friktionen unterworfen ist (constralned
efficiency).5) T

Die Handlungsméglichkeiten waren wohldefiniert, wenn die Friktionen,
die zu unvollstdndigen Markten fiihren, explizit beschrieben wéren (wie
es in dem spdter zu entwickelnden Modell geleistet wird - vgl. Kapitel
1.3. und 2.1.). Da es in diesem Abschnitt jedoch darum geht, allge-
meine Aussagen abzuleiten, ohne die Ursachen fir die Unvollsté&ndigkeit
eines Marktsystems zu analysieren, ist es weit schwieriger, sinnvolle

Restriktionen an einen Planer zu definieren.

Als Minimaltest wurde daher von Peter Dlamond (1965) in einem Modell
mit Produktion vorgeschlagen, zu fragen, ob d1e Marktallokatlon effi-
zient ist relativ zur Menge aller Allokationen, die durch Umverteilung
mit Hilfe der bestehenden Mdrkte erreichbar sind: ein Planer kann die
Erstausstattung von Wirtschaftssubjekten nur in gewisse Richtungen
umverteilen: namlich derart, daf® diese Umverteilung von der alten zur
neuen Erstausstattung nur mit Hilfe der bestehenden Mé&rkte erfolgen
kann.

Diamond bewies, daft die Marktallokation im Fall nur eines Gutes und
zweier Perioden in der Tat in diesem Sinn beschréankt effizient ist. Er
deutete jedoch bereits an, daf sich diese Aussage nicht verallgemei-
nern ldft. Wenn man eine Wirtschaft mit mehr als einem Gut und/oder
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mehr als zwe. Perioden betrachtet, ist die Marktallokation nicht mehr

beschrankt efizient, wie Oliver Hart (1975) anhand einfacher Bei-
T T T —

spiele eindriwcksvoll demonstrierte.

Da die Argumertation zum Versténdnis wesentlicher Aspekte insbesondere
von Teil 3 d'r Arbeit von grundlegender Bedeutung ist, sei hier zur
Illustrationdas einfachste Beispiel von Hart zusammengefaft:
Betrachtet w.rd eine Tauschwirtschaft (bestehend aus 2 Haushalten) mit
2 Gltern Ube 2 Perioden hin ohne Unsicherheit. In beiden Perioden
sind jeweils nur die Gegenwartsméarkte aktiv, auf denen die Haushalte,
ausgehend vor ihrer Erstausstattung, die beiden Gluter jeweils tauschen
kénnen; intetemporaler Austausch ist also ausgeschlossen. Die ‘Haus-
halte haben-ationale Erwartungen, d.h. die fiir die nédchste Periode
erwarteten ’'reise sind tatsdchlich Gleichgewichtspreise, die die
Markte rdumei. Die Nutzenfunktion des Haushaltes i laute:

Wi = Ujlei1) + 61 Ujleya)

mit Cjt als 'ektor der in Periode t konsumierten Giiter., Da die Nutzen-
funktion addtiv separabel ist und die M&rkte beider Perioden nicht
verbunden sind, 1&ft sich das Gleichgewicht je Periode anhand einer
Edgeworth-Bo: darstellen (Abbildung 1.3.).

‘eriode 1 Periode 2
g g
€21 €22
h h
€11 €12
B
D
A
h c h
C
21 4J,czz
g
C?]_ C12

ffizienz rationaler Erwartungs-Gleichgewichte
Abbildung 1.3.

Es sei angermmen, in jeder Periode gebe es (mindestens) zwei Gleich-
gewichte.6) Insgesamt gibt es dann vier mdgliche Gleichgewichtszu-
stédnde, AC,4D, BC und BD mit entsprechenden Gleichgewichtspreisen.
Die Preiserrartungen fir die zweite Periode erfiillen sich jeweils
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selbst.

S8ind die Gleichgewichte effizient relativ zu den Allokationen, die
verwirklicht werden kénnen, indem die bestehenden M&drkte genutzt wer-
den? Beim Vergleich der Gleichgewichtsallokationen AD und BC ist
Haushalt 1 in BC in der ersten Periode besser gestellt, in der zweiten
schlechter gestellt als in AD; umgekehrt fir Haushalt 2, Hat nun der
erste Haushalt eine relativ hohe Zeitpré&ferenz (§,~»0) im Vergleich
zum zweiten ( §,-1), dann werden beide das Gleichgewicht BC dem
Gleichgewicht AD vorziehen.

Ein Gleichgewicht wird also eindeutig im Sinne von Pareto von einem
anderen dominiert (Auch BC ist freilich im allgemeinen nicht effizient
im unbeschrénkten Sinn: die Grenzrate der Substitution zwischen Konsum
in beiden Perioden wédre nur durch Zufall fiur beide Haushalte gleich).
Ein Planer koénnte die dominierende Allokation verwirklichen, allein
indem er die bestehenden Markte nutzt: BC ist ja offensichtlich zu-
léssig.

Da hingegen die Haushalte annahmegemé&f die Preise als gegeben hinneh-
men, existiert kein Marktmechanismus, der, gegeben den Preis pp und
die Preiserwartung pp, zur Allokation BC filhrt. Zu diesen Gleichge-
wichtspreisen kénnte Haushalt 1 das Konsumbiindel BC nur erreichen,
wenn ein Tausch von Einkommen der zweiten Periode gegen Einkommen der
ersten Periode mdglich wére. Das Fehlen solcher Transfermdglichkeiten
ist die Ursache fir die Suboptimalitdt von AD.

AD ist dann ein "bootstrap-equilibrium": Wenn alle Haushalte pp und pp
erwarten, erfiilllen sich diese Erwartungen von selbst und fihren so zu
einer inferioren Situation. Wie es dabei gerade zu dieser Preis-
konstellation kommt, liegt aufferhalb der Betrachtung einer Gleich-
gewichtsanalyse; doch gibt es a priori keinen Grund, weshalb alle
Haushalte gerade den Preisvektor, der zum Gleichgewicht BC fihrt,

erwarten sollten.

Da hier eine typische Second-Best-Situation vorliegt, kann es kaum
iiberraschen, daf Hart (1975) Beispiele konstruieren konnte, in denen
das Offnen zusdtzlicher Markte (neuer Transaktionsmoéglichkeiten) zu
e1ner~V€£§Eﬁ1€Egterung aller Haushalte fithrt. Dies ist nur dann ausge-
schlossen, wenn gentigend Markte in der Weise gedéffnet werég;TﬂE;£ das
Mg;ktsystem vollstandlg ist. Wenn in einer Welt unvollst&ndiger M&rkte
die Elnfuhrung von Geld zus&dtzliche Transaktionsmdglichkeiten er-
6ffnet, muf dies also nicht notwendigerweise zu einer Verbesserung

fihren.
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Das anschauliche Beispiel aus Abblldung 1.3. vermag auch iberzeugend
zu illustrieren, wie spéﬁiﬂatlve Elemente, die sich nicht auf objek-
tive Faktoren stiitzen, recht reale Konsequenzen haben kénnen. In einem
Grofhteil der Literatur (1nsbesondere der makrodkonomischen) iiber
rationale Erwirtungen wird stets davon ausgegangen, die Ressourcenal-
lokation sei Ton sogenannten fu&gﬂnentalen, realen Kraften—(‘v_vTe Prafe-
ren—z:n‘, Techrologie etc.) determl_n_;;rt

).bDemzufolge ga:antiert eine stabile Ulpwelt (etwa ohne storende staat-
liche _Eingrifie) eine stablle Allokation, und {EE“Q§¥SPg;pg}sqhe Fak-

toren ist kein Platz. In einer Welt vollstédndiger Midrkte in dem in
Abschnitt 1.2;1. beschriebenen Sinn, an denen alle Marktteilnehmer
partizipieren mag ein solcher "Laissez-Faire"-Ansatz vielleicht ge-
rechtfertigt sein: Wie die Fundamer;{:altheoreme der Wohlfahrtstheorie
beweisen, sinl alle Marktgleichgewichte effizient.

Bei echt unwllstédndigen M&rkten sieht die Situation jedoch ganz
anders aus, vie ein einfaches Beispiel verdeutlicht., Die Marktsi-
tuation sei deselbe wie in Harts Beispiel. Dann gibt es in der zwei-
ten Periode :wei mogliche Gleichgewichtszustédnde: C oder D. Wieder
haben die Haushalte rationale Erwartungen, doch variieren diese nun je
nach Realisation einer externen zufallsqrofe, die aber keinen Einfluf
auf die fundimentalen Daten der Okonomie (hier: Erstausstattung und
die Pré&ferenzn der Haushalte) hat.

Es sei angenmmen, alle Haushalte erwarten, in der zweiten Periode
werde sich dir Preisvektor pp einstellen, falls keine externen Ein-
flusse auftraten % die Erwartungen erfillen sich von selbst. Wenn
jedoch die exerne ZufallsgrOfe einen unglinstigen Wert annimmt (etwa:
das Orakel \Tgmﬁelph'i verkiindet eine diistere Prophezeiung; das Auftre-
ten von Sonneflecken wird beobachtet; oder aufgrund von fehlerhaften
Berechnungen yerden beunruhigende Daten iiber die Entwicklung der Geld-
mengé pibliz.ert), dann erwarten alle Haushalte, dah sich der Preis-
vektor p. recdisieren wird - wieder werden sie in ihrer Erwartung voll
bestatigt.

—————

Spekulative Hypothesen fihren damit zu Handlungen, dle eben dlese
S IR

Hypothesen weder bestatlgen. Solche sich selbst erfullenden Prophe—

zeiungen sinc durchaus keine perversen Spezialfdlle, sondern haben -

wie in versciedenen Arbeiten gezeigt7) - unter vielen Bedingungen
Glltigkeit. iolange der Prozef, der zu bestimmten Erwartungen fiihrt,
nicht expliz:t modelliert wird, besteht folglich a priori keine theo-
retische Reatfertigung fir die Annahme, nur die "guten" Gleichge-
wichte wirde. von den Wirtschaftssubjekten erwartet. Der h&ufig anzu-
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treffende Glaube, "bootstrap equilibria" der eben beschriebenen Art
kénnten nicht eintreten, basiert jedenfalls nicht auf einer theo-
retischen Analyse, sondern ist wohl eher einer ideologischen Position
zuzuschreiben.

Das Sonnenfleckenphé&nomen ist in monetdren Okonomien deshalb von
groﬁe;\E;E;GEEEETVQE;EJBI;r im allgemeinen eine Vielzahl verschiedener

Gleichgewichte mlt rationalen Erwartungen mogllch 51nd- multiple
ciEIEHEZSIthe sind der Regelfall,'nlcht die Ausnahme (vgl. dazu Teil
2). Die Anwendungsmdglichkeiten der bisherigen Analyse auf monetére
Fragen sind zahlreich.

So kann sich etwa ein durch einen realen Hintergrund uberhaupt nicht
gestiitztes Gerlicht, ein Unternehmen (oder eine Bank) sei zahlungsun-
fahig, relativ leicht von selbst erfiillen: Niemand ist mehr bereit,
Kredite zu gewdhren; jeder will seine Forderungen realisieren; und der
resultierende Zusammenbruch bestdtigt die schlimmsten Erwartungen -
unter Umsté&nden mit Kettenreaktionen auf andere Unternehmen. Opti-
mistischere Erwartungen hé&tten zu v6llig anderen Konsequenzen gefiihrt
(gleiches gilt fir die Kreditf&higkeit von Staaten: Internationale
Finanzkrisen koénnen durch rein psychologische Faktoren ausgeldést wer-
den). Dieser Aspekt wird in Kapitel 3 aufgegriffen.

Die bisherigen Ausfihrungen machen deutlich, da® ein Marktgleichge-

wicht bei einem unvollsténdigen Marktsystem von. einem Planer, der
1nnerhalb der gleichen Menge verflgbarer Mérkte operieren kann, domi-

nlert werden kann. Dies fiihrt zur Uberlegung, welche Beschrénkungen

einem Planer auferlegt werden miissen, damit er die Marktlésungen n1cht

msen il

dominieren kann,

Elﬁé_QEBaue Beschreibung der Beschrédnkungen eines Planers, die bewir-
ken, daf eine Planungslésung zu den gleichen Allokationen fihren wie
ein System unvollstdndiger Méarkte, kann verdeutlichen, in welcher
Weise unvollsténdige Markte funkionieren., Die Aufgabe besteht darin,
eine Menge von Allokationen so zu definieren, daf eine Marktldsung
(mit exogen gegebener Marktstruktur) effizient ist relativ zu dieser
Menge.

Eine Antwort auf dieses Problem hat als erster Sanford Grossmans)
geliefert mit dem Konzept der sozialen Nash— Efflzlenz. Offen51cht11ch
mufl der Planer einer Art beschrénkter Ratlonalltat unterworfen sein -
er kann dehZu jedem Ereignis aktiven ‘Miarkte nicht vollstandig mitein-
ander koordinieren., Grossman entwickelte ein interessantes Planungs-
konzept, das diese Koordinierungsschwierigkeiten verdeutlicht: Es gibt
ein Planungsbiiro, das jedem Ereignis genau einen Planer zuteilt.

26



Jeder Planer kann fir sein Ereignis gemé&fh seiner sozialen Wohl-
fahrtsfunktion eine optimale Allokation wé&hlen aus all denen, die
erreichbar sind, wenn er die zu diesem Ereignis aktiven Markte nutzt -
wenn er also die Moéglichkeiten nutzt, die durch die dort aktiven
Médrkte aufgespannt werden. Innerhalb dieser Méglichkeiten, die er
kontrolliert, w&hlt er eine Allokation, die durch keine andere zulés-
sige dominiert wird.

Bei seinen Entscheidungen geht er jedoch davon aus, daf durch seine
Wahl die Entscheidungen der restlichen Planer nicht beeinfluft werden;
er nimmt - im Sinne eines Nash-Gleichgewichtes - die Handlungen der
Planer zu andEYEH_E;;IE;:;sen als gegeben an.9) Dieses Nash-Verhalten
ist e1n Zeichen beschrankter Rationalitdt: Kdénnten die Planer ihre
Aktlonen mltelnander koofazﬁiereﬁ,‘lleﬁéA51ch selbst innerhalb der
auferlegten Restriktionen unter Umstdnden eine Verbesserung im Sinne

von Pareto erzielen, Anders formuliert: zwei sozial Nash-effiziente
Allokationen koénnen in gewissen Fdllen nach dem Pareto-Kriterium in
eine Rangfolge gebracht werden.

Zur Illustration wieder Harts Beispiel: Sowohl AD wie BC sind

o~ -~

Gleichgewichte bei rationalen Erwartungen, damit sozial Nash-effi-
zient., Bei einem Planungsbiiro mit den beschriebenen Koordinations-
schwierigkeiten (hier: mit unabh&ngigen Planern fiir jede Periode) ist
als Planungsergebnis die Allokation BC ebenso gut moéglich wie AD, Eine
eindeutig Pareto-inferiore Allokation kann somit als Nash-Gleichge-
wicht Planungslésung sein.

Diese Uberleqgung verdeutlicht, daf soziale Nash Eflelenz ein recht
chzEEEEE_BEanungskonzept darstellt\—ag;; die Zahl der zu1a551gen
Allokationen ist relatlv groff. Das Konzept gibt eine prédzise Beschrei-
bung der Beschréankungen, denen ein Planungsbiiro unterliegen miifste, um
Gleichgewichte bei unvollstdndigen Méarkten nicht dominieren zu konnen.

Doch ist fraglich, inwieweit das Konzept dariberhinaus von Interessse
sein kann. Es l1aft ja offen, welchen Restriktionen ein Planer tatséch-
lich unterliegt, und es ist nicht einzusehen, wieso ein Planungsbiiro
nicht in der Lage sein sollte, seine Aktivité&ten besser zu koordinie-
ren. Erst die ausdriickliche Beschreibung der Beschrédnkungen an einen
Planer koéonnte darauf eine befriedigende Antwort geben - ein Indiz fir
die Schwédche einegy Ansatzes, der ein unvollsté&ndiges Marktsystem als
gegeben unterstellt, ohne die Ursachen fir die unvollkommenen Trans-
aktionsméglichkeiten abzuleiten.
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1.2.3, Produktion in Seguenzdékonomien

Bisher erfolgte die Diskussion unvollstédndiger M&rkte ausschlieflich
anhand des Modells einer reinen Tauschwirtschaft, Eine Rechtfertigung
liegt darin, daf das Einfithren von Produktion, damit von Unternehmen,
die bisher schon schwierige Analyse noch erheblich kompliziert. Unter-
nehmenstheorie steht hier - im Gegensatz zum Fall eines vollst&ndigen
Marktsystems - vor einer ganzen Reihe héchst komplexer Fragen, die
bisher zum grofiten Teil noch nicht Uberzeugend geldst sind.

Zwar gibt es gegenwédrtig eine ganze Reihe von unterschiedlichen, zum
Teil widerspriichlichen Ans&tzen, um Produktion in die Theorie un-
vollstédndiger Mé&rkte einzubeziehen, doch ist der aktuelle Kenntnis-
stand der Forschung noch recht unbefriedigend. Die entscheidenden
Schwierigkeiten sollen im folgenden anhand des einfachst méglichen
Falles kurz analysiert werden.

Zur Vereinfachung sei eine Okonomie iiber zwei Perioden hin betrachtet
mit nur einem Konsumgut, das gleichzeitig als Investitionsgut geeignet
ist (fir ein allgemeineres Modell siehe Grossman/Hart (1979). In der
zweiten Periode tritt einer von S méglichen Zustédnden s der Welt ein
(also gibt es S+1 Ereignisse). Jedes Unternehmen u w&hlt einen Produk-
tionsplan y, = ( yjyr Ypy) mit y;, als Input in der ersten Periode und
You ¢ RS als Outputvektor je nach Realisation der Zufallsgrofe s.

Die Marktstruktur in Periode 1 ist einfach dadurch charakterisiert,
daft die Konsumenten Gegenwartskonsum gegen Unternehmensanteile tau-
schen koénnen. Demnach besteht der einzige Weg, intertemporal und
zwischen verschiedenen Zust&nden der Welt zu tauschen, im Kauf von
Unternehmensanteilen auf dem Aktienmarkt (andere Wertanlagen werden
zur Vereinfachung nicht betrachtet). In Periode 2 konsumiert jeder
Haushalt im Zustand s seinen Anteil am Output aller Unternehmen in
diesem Zustand.

Ein Unternehmensanteil eui des Haushaltes i ist ein Anspruch auf den
Output ¢ ,ijYoy(s) in verschiedenen Zusténden s. Ein Unternehmen pro-
duziert quasi als zusammengesetztes Gliterbiindel You eine Anzahl unter-
schiedlicher Gilter (verschieden durch den Zustand s). Wirden die Vek-
toren { y,,} den gesamten Vektorraum RS aufspannen, so bestiinde wieder
ein System vollst&ndiger Markte., Fir alle "Gliter" (Risiken) liefen
sich explizit Preise berechnen; es wédre méglich, zwischen verschiede-
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nen Zustanden zu tauschen und etwa durch eine geeignete Kombination
von Unternehmensanteilen einen vollstdndigen Risikoausgleich zu errei-
chen.

Der Gegenwartswert jedes Produktionsplanes ist dann eindeutig be-
stimmt. Er 1aft sich berechnen als der abdiskontierte zukiinftige
Ertrag der verschiedenen Glter. Der Unternehmenswert (Preis eines
Anteils) errechnet sich aus diesen bewerteten zukiinftigen Ertrdgen (in
der zweiten Periode ist der Unternehmenswert Null, da die Okonomie
sich nur Uber zwei Perioden hin erstreckt). Fir alle Haushalte ist
damit die Grenzrate der Substitution von Einkommen im Zustand s,
bezogen auf Einkommen der ersten Periode, gleich.

Wird dagegen nicht der gesamte Vektorraum RS aufgespannt (unvollstén-
diges Marktsystem), so gibt es weniger Méarkte als Zustédnde der Welt.
Infolgedessen lassen sich die Gewinne in verschiedenen Zusté&nden (all-
gemeiner: in verschiedenen Ereignissen) nicht zu einem einheitlichen
Index aggregieren. Der Gegenwartswert eines Unternehmens ist nun nicht
mehr bestimmt; die zukinftigen Gewinne stellen eine Zufallsvariable
dar. Gegenstand zahlreicher Arbeiten ist die Frage: Nach welchen
Kriterien, nach welchem Rationalkalkiil werden unter diesen Umsté&nden
Produktionsentscheidungen gef&llt?

Als Folge der unvollstédndigen Markte sind die impliziten Preise von
Einkommen im Zustand s, gemessen in Einheiten des laufenden Einkommens
(d.h. die Grenzrate der Substitution 3 U/ 3% cg/3 U/3 cy1) von Haushalt
zu Haushalt verschieden. Demnach werden Produktionspldne unterschied-
lich gewichtet. Anteilseigner kénnen deshalb konfligierende Interessen
haben.

Unternehmensanteile dienen nun mehreren Aufgaben gleichzeitig. In
einer Arrow-Debreu-Welt mit vollstédndigen Markten haben sie allein
eine Funktion: Sie sind Vermégensanspriiche auf einen Anteil am Unter-
nehmensertrag in zukiinftigen Perioden (sie reprédsentieren einen Eigen-
tumsanspruch) .

Nun aber ist ein Produktionsplan zugleich ein Bindel von Giitern (cha-
rakterisiert je nach Zustand der Welt). Durch den Tausch von Anteilen
kann Risiko zwischen verschiedenen Haushalten (in beschréanktem Umfang
~ wegen der Unvollstdndigkeit) gehandelt werden: Haushalte verkaufen
Unternehmensanteile (damit bestimmte Gliterbiindel), um andere, neue
Anteile zu erwerben und so eine glinstigere Portfoliostruktur zu erzie-
len.

Diese Funktion, in der Arrow-Debreu-Welt durch M&rkte fiir kontingente
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Giter erbracht, muff nun ebenfalls von den Unternehmensanteilen iber-
nommen werden (Grossman/Hart (1979). Die Wahl zwischen alternativen
Produktionsplidnen hat deshalb ganz andere Wirkungen: Die Anderung
eines Produktionsplanes kann zu einem neuen Vektor von zustands-
abhédngigen Einkommen (einem neuen Glterbiindel) flhren; somit &ndert
sich die Qualitdt eines Unternehmens als Wertanlage.

Wie werden in dieser Welt Entscheidungen iber Produktionsplé&ne ge-
fa11t? Bei vollstadndigen M&arkten kann die Entscheidung iiber den Pro-
duktionsplan eines Unternehmens von den Konsumentscheidungen der An-
teilseigner getrennt werden: Gleichgiiltig wie deren Préferenzen struk-
turiert sind - dank eines vollstdndigen Preissystems ist die nutzen-
optimierende Produktionsentscheidung immer diejenige, die den Markt-
wert des Unternehmens maximiert. Unternehmensanteile sind ausschlieft—
lich Vermégensanspriiche; Anderungen von Produktionsplédnen haben daher
nur insoweit einen Einfluf# auf den Nutzen der Anteilseigner, als ihr
Vermégen durch den geénderten Marktwert des Unternehmens (und even-
tuell auch des von anderen Unternehmen) betroffen ist. Es ergibt sich
ein reiner Vermogenseffekt.

Dagegen kann aufgrund der zus&dtzlichen Funktion von Unternehmensantei-
len bei unvollstdndigen M&rkten die Anderung eines Produktionsplanes
den Nutzen der Anteilseigner noch in anderer Weise beeinflussen. Die
Qualitdt des Unternehmens als ein Bilindel kontingenter Giiter, die ein
Haushalt erwerben (konsumieren) moéchte, kann sich &ndern. Bei diesem
"Konsumeffekt" lassen sich zwei Aspekte unterscheiden (siehe Hart
(1979) und Grossman/Hart (1979):

a) Durch eine geédnderte Produktionsentscheidung kénnen sich die Preise
fir (Bindel von) kontingenten Gitern, die der Haushalt durch den
Kauf von Unternehmensanteilen auf dem Aktienmarkt erwerben mdchte,

veréndern.

b) Eine Anderung von Produktionspl&nen kann gewissermafen neue Giiter
(im Sinn von Anspriichen auf kontingente Giiterbiindel) kreieren: Die
Menge zulédssiger Portfoliostrategien, die durch Handel auf dem
Aktienmarkt erreichbar sind, hat sich dann gewandelt.

Vermégens- und Konsumeffekte kdénnen entgegengesetzte Wirkungen auf den
Nutzen eines Haushaltes haben; zudem wird der Konsumeffekt fir ver-
schiedene Haushalte von unterschiedlicher Bedeutung sein., Es ist
daher denkbar, da® eine Anderung des Produktionsplanes manche Anteils-
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eigner besser stellt, andere schlechter.

In einer Reihe von Arbeiten (insbesondere in der Literatur {iber Finan-
zierungstheorie - einen Uberblick bietet der Aufsatz von DeAngelo
1981)) sind in jingster Zeit verschiedene Bedingungen diskutiert wor-
den, unter denen dennoch Einmitigkeit (unanimity) unter den Anteils-
eignern zumindest iUber die Zielsetzung des Unternehmens herrscht. Die
zum Teil recht unterschiedlichen Aussagen lassen sich folgendermafen
zusammenfassen:

Zentrale Bedeutung hat in vielen Arbeiten die sogenannte "spanning
condition". Ist sie erfiillt, dann ist ein einzelnes Unternehmen nicht
in der Lage, durch Anderung des Produktionsplanes neue Wertanlagemdg-
lichkeiten zu kreieren, die sich nicht als lineare Kombination beste-
hender Wertanlagen darstellen (aufspannen) lassen. Diese restriktive
Annahme erméglicht die Analyse von unvollstédndigen in Analogie zu der
von vollstédndigen MA&rkten: alle zuldssigen Produktionsentscheidungen
bewegen sich jeweils immer im gleichen Teilraum des RS, Als unmittel-
bare Konsequenz der "spanning condition" ist die Grenzrate der Substi-
tution zwischen Giitern innerhalb dieses Teilraumes fiir alle Wirt-
schaftssubjekte gleich (siehe Grossman/Hart (1979).

Ein h&ufig diskutierter Spezialfall der spanning condition - er wird
etwa in Diamond (1965) analysiert - ist die sogenannte stochastische
Homothetizitdt: Eine Anderung des Produktionsniveaus &ndert den Output
in allen Zusté&nden der Welt proportional; die relativen Outputniveaus
in verschiedenen Zustédnden (als zusammengesetztes Gut) bleiben kon-
stant. Bei dieser Art konstanter Skalenertrédge kénnen Produktions-
entscheidungen die Natur des Risikoblindels nicht beeinflussen - unab-
h&ngig vom Produktionsniveau wird immer der gleiche Teilraum aufge-
spannt,

Offensichtlich garantiert die Bedingung die Abwesenheit des Konsumef-
fekts b). Der Konsumeffekt a) schlieflich hat dann keine Bedeutung,
wenn die Haushalte vermuten, die Marktpreise fir die verschiedenen
Glterbiindel blieben von jeder zuldssigen Anderung der Produktionspléne
unberihrt (competitive conjectures). Aus den beiden Bedingungen "span-
ning” und "competitive conjectures" folgt zusammen, daf der einzige
(vermutete) Einfluft einer Produktions&nderung auf den Nutzen der An-
teilseigner im Vermégenseffekt (als Folge eines geédnderten Marktwer-
tes) besteht.

Da unter diesen Bedingungen alle Anteilseigner einen héheren Marktwert
eindeutig mit groferen Konsummoéglichkeiten verbinden (einer Parallel-
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verschiebung der Budgetgeraden nach aufen), wird die Maximierung des
Marktwertes von allen Eigentlmern einmitig préaferiert.

Unter der spanning condition ist ein einzelnes Unternehmen nicht in
der Lage, "neue" Giter zu produzieren: jedes =zulédssige Gliterbilindel
laft sich als Linearkombination anderer Giiter darstellen. Im Zusammen-
hang mit einer Analyse unvollsté&dndiger Madrkte ist diese Bedingung
sicher hochst unbefriedigend, weil sie eine vollsténdige Menge von
Médrkten fir einen Teilraum aller Giiter (den aufgespannten Raum) impli-
ziert und unterstellt, daR Markte fiir den restlichen Giterraum {ber-
haupt unméglich sind. Ein derartiges Vorgehen ist freilich unzu-
reichend, um das Phdnomen zu erfassen, daft Markte in einem wirklichen
Sinn unvollstdndig sind: Gerade die Aspekte, die das Problem inter-

essant machen, werden ausgeschlossen.

In seiner Arbeit "On Shareholder Unanimity in Large Stock Market
Economies" hat Oliver Hart (1979) gezeigt, da® - unabh&ngig davon, ob
spanning zutrifft oder nicht - Anteilseigner dann einmitig die Maxi-
mierung des Marktwertes ihrer Unternehmung anstreben, wenn "perfekter"
Wettbewerb in einem prédzise definierten Sinn herrscht. Die traditio-
nelle Theorie vollkommenen Wettbewerbs unterstellt ja den Unternehmen
Mengenanpasserverhalten, d.h. competitive conjectures. In endlichen
Okonomien ist jedoch die Hypothese, ein Unternehmen kénne durch Ande-
rung seines Produktionsplanes die Marktpreise nicht beeinflussen, in
der Regel falsch. Die kompetitive Vermutung ware inkorrekt. Mengen-
anpasserverhalten kann demnach nicht rational sein, weil es nicht
anreizkompatibel ist: Angenommen, alle anderen Unternehmen verhielten
sich als Mengenanpasser, koénnte ein Unternehmen seinen Marktwert erhé¢-
hen, indem es aktive Preispolitik betreibt - es sieht sich nicht einer
vollstdndig elastischen Nachfrage gegeniiber.

Perfekter Wettbewerb in Harts Sinn besteht nun genau dann, wenn ein
einzelnes Unternehmen sich tatsé&chlich einer vollstédndig elastischen
Nachfrage gegeniibersieht, wenn es also relativ zur Gesamtdkonomie
(hier: zur Zahl der Haushalte, die seine Aktien kaufen) klein ist.
Hart erh&dlt perfekten Wettbewerb in seinem Modell, indem die Zahl der
Haushalte gegen unendlich geht - maftheoretisch formuliert: das ein-
zelne Unternehmen hat einen Einfluf® vom Maf Null, die Okonomie ist
atomlos; ein einzelnes Wirtschaftssubjekt hat kein fihlbares Ge-
wicht (vgl. Gale 1982, S. 252).

Ostroy (1980) und Makowski (1980) entwickelten einen interessanten
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Ansatz, der zeigt, daR perfekter Wettbewerb (jedes Unternehmen hat
eine vollstédndig elastische Nachfrage) &quivalent ist zur Bedingung,
der einzelne Marktteilnehmer trage keinen Surplus zum Rest der Okono-
mie bei (no surplus condition). Das bedeutet hier: jeder potentielle
Kaufer von Aktien eines Unternehmens ist indifferent, ob er diese
spezielle Aktien erwirbt oder nicht.

Dies kann einmal daran liegen, daf die gleiche Anlagemdglichkeit durch
den Erwerb von Aktien anderer Unternehmen (oder einer Kombination
verschiedener Aktien) realisiert werden kann (das ist der Fall des
spanning: Das spezielle Giiterbiindel wird nicht von einem Unternehmen
allein produziert). Das betrachtete Unternehmen liefert deshalb keinen
Surplus fir die Gesamtékonomie, weil auch bei seiner Abwesenheit die
gleichen Konsummoglichkeiten offenstehen. Die Konsumeffekte sind damit
ausgeschlossen: Kein Unternehmen hat einen Einfluf auf die Preise der
Giiterbilindel, die auf dem Aktienmarkt gehandelt werden.

Doch selbst wenn ein Unternehmen spezielle Anlagemdglichkeiten bietet,
sie also nur selbst hervorbringen kann (kein spanning), ist dies
irrelevant, sofern tatsdchlich perfekter Wettbewerb herrscht, die
Nachfrage nach dieser Anlageform also v6llig elastisch ist. Denn auch
dann kann das Unternehmen keinen Surplus zur Gesamtdkonomie beitragen:
Die Haushalte sind indifferent gegeniber der Entscheidung, ob es aktiv
wird oder nicht. Obwohl das Unternehmen neue Giter kreieren kann,
fihrt dies zu keinem Konsumeffekt, héchstens zu einem Vermoégenseffekt,
der die Budgetbeschrankung der Anteilseigner wieder parallel ver-
schiebt., Das bedeutet: die impliziten Schattenpreise, die wegen des
unvollsté&ndigen Marktsystems in der Regel zwischen den Haushalten
differieren, bleiben von der Produktionsentscheidung unbeeinfluft -
vgl. Makowski (1983).

Hart (1979) motiviert diese Art perfekten Wettbewerbs folgendermafen:
Angenommen, der Konsumeffekt sei flir einen Haushalt positiv., Nimmt die
Zahl der Haushalte mit dhnlichen Pradferenzen zu, dann miifiten alle
gleichermafen einen positiven Konsumeffekt erfahren. Weil jedoch ein
einzelnes (kleines) Unternehmen keinen signifikanten Einfluff auf un-
endlich viele Haushalte ausiiben kann, muf} der Konsumeffekt in groflen
Okonomien gegen Null gehen.

Die liberlegungen machen deutlich, daf die Schwierigkeiten bei der
Definition der Zielfunktion eines Unternehmen nicht in der Unvollstén-
digkeit des Marktsystems liegen, sondern in engem Zusammenhang zu
unvollkommenen Wettbewerb stehen.
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Bisher wurde ausschlieflich Eigenkapitalfinanzierung betrachtet. Die
Ausgabe von Schuldscheinen, die (unabhdngig vom Zustand s) einen
konstanten Riickzahlungsbetrag versprechen, fihrt zu keinerlei Kompli-
kationen, sofern Unternehmen nicht Bankrott gehen, der vereinbarte
Betrag also tatsdchlich in jedem Zustand ausgezahlt werden kann. Das
Unternehmen muf® demnach in allen Zust&nden einen positiven Ertrag
erwirtschaften, der die Verpflichtungen abdeckt (alternativ kénnten
Anteilseigner in Verlustsituationen finanzielle Mittel zuschieflen
(also negative Dividenden erhalten), sofern sie iiber ausreichende
Reserven verfligen). Ein Schuldschein ist damit eine weitere (sichere)
Anlagemodglichkeit. Geben mehrere Unternehmen Schuldscheine aus, so ist
die spanning condition erfillt, und die obigen Argumente gelten ana-
log. Das Theorem von Modigliani/Miller (19558) ist damit anwendbar:
Die Finanzierungsstruktur eines Unternehmens ist irrelevant, also
indeterminiert.

Weit schwieriger wird die Analyse von Bankrottmoéglichkeiten: Bankrott
tritt ein in Zustédnden, in denen die erwirtschafteten Ertrédge geringer
sind als die fixen Anspriche der Gldubiger. Diese haben einen bevor-
zugten Anspruch auf die Konkursmasse; erst wenn der Ertrag hoéher
ausfédllt als die Glaubigeranspriiche, flieflen die zusé&tzlichen Ertréage
proportional den Anteilseignern zu.

Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber haben potentiell unterschiedliche
Interessen: Wédhrend die Anteilseigner den Marktwert ihrer Anteile
(nicht den des gesamten Unternehmens) maximieren wollen, sind die
Glédubiger auch an der Minimierung des Bankrottrisikos interessiert
(vgl. Hart (1979)). Jeder Haushalt kann freilich gleichzeitig Eigen-
und Fremdkapitalanteile erwerben. Man kann jedoch davon ausgehen, daf
die Menge der verfiigbaren Giterbindel sich mit der Eigenkapital/Fremd-
kapital-Relation &ndert: Nimmt der Fremdkapitalanteil zu (und damit
die fixen Anspriiche), erhoéht sich die Bankrottgefahr. Das wére
gleichbedeutend mit einer Anderung der verfiigbaren Portfoliostrate-
gien - siehe dazu auch Grossman/Stiglitz (1980).

Aus den bisherigen Ausfiihrungen lassen sich als wesentliche Schlufifol-
gerungen folgende Punkte zusammenfassen:
1) Wenn einzelne Wirtschaftssubjekte (Haushalte oder Unternehmen)

spezifische Risiken aufweisen (und dadurch im Sinn von Arrow-Debreu
jeweils individuelle, spezifische Gliter definiert sind, da der
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2)

3)

Zustand der Welt je nach Realisation der individuellen Zufallsva-
riablen verschieden ist), ist zwangsldufig die spanning condition
nicht erfiillt., Dennoch ist perfekter Wettbewerb garantiert, wenn
die individuellen Risiken unkorreliert sind und eine unendliche
Zahl von Marktteilnehmern garantiert, daR der einzelne keinen fihl-
baren Einfluft auf die Okonomie hat (mit anderen Worten: keinen Sur-
plus zum Rest der Okonomie beitrigt).

Diese Art perfekten Wettbewerbs wird im Grundmodell von Teil 2
unterstellt. '

Das Grundmodell in Teil 2 kann sich auf eine reine Tauschoékonomie
beschréanken, weil die Einfiihrung von Produktion bei Glltigkeit
perfekten Wettbewerbs keine wesentlichen zus&dtzlichen Erkenntnisse
liefert, dafiir aber zu einer erheblichen Komplizierung der Notation
fihrt. Ebenso wie die spanning condition kann namlich das Konzept
perfekten Wettbewerbs nur wenig zum Verstédndnis der relevanten
Probleme beitragen, die durch Produktionsmdéglichkeiten auftreten.
Es ist in gleicher Weise restriktiv; denn es diurfte &uferst selten
vorkommen, daR® die Moéglichkeit, neue Gliter zu produzieren, keine
monopolistischen Elemente beinhaltet.10)

Der Wert des Konzepts liegt wohl eher darin, zu verdeutlichen, daf
Produktion in unvollsté&ndigen Marktsystemen sinnvoll nur in Model-
len unvollkommener Konkurrenz analysiert werden kann. In der Tat
besteht eine enge formale Beziehung zwischen einem Zwei-Perioden-
Aktienmarktmodell und Modellen monopolistischer Konkurrenz. Fir
solche Modelle sind die theoretischen Grundlagen gegenwédrtig jedoch
duferst unbefriedigend: "But for what might look a little like
actual economies, we have nothing on offer"™ (Hahn (1982), S. 32).
Die ungeléste Schwierigkeit besteht darin, im Rahmen einer
Gleichgewichtsanalyse die nun irrationalen "competitive conjec-
tures" durch ein rationales Aquivalent zu ersetzen.ll)

Unvollsténdigkeit eines Marktsystems allein garantiert keine 6kono-
mische Funktion fir Intermediédre., Solange die Ursachen fiar die
Unvollsténdigkeit nicht beschrieben werden, ist es unméglich, zu
prifen, ob Finanzintermedidre (oder andere Institutionen) einen
Beitrag zu deren Uberwindung leisten kdnnen.
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Kapitel 1.2. gab einen Uberblick iiber die Theorie unvollsté&ndiger
Médrkte: Die Unméglichkeit, gewisse Kontrakte abzgschlieﬁen,_fﬁhrt Zu

Sequenzokonomlen. Diese Sequenzstruktur 1mpi121ert e1ne Folge von

Budgetrestrlktlonen als Solvenzanforderung. Gewisse Elnkommenstrans—

fers zwlschen verschledenen Erelgnlssen 31nd nicht zulas51g. Lassen

31ch dle Budgetrestr1kt1onen nicht in eine einzige uberfhhren, dann
weist elnezaziTmlt unvollstéﬁgféen Mérkten andere Eff1z1enzelgen—
schaften auf als die Arrow- Debreu-Welt.

Dgggentscheldende Mangel des Ansatzes liegt im Fehlen einer Begriindung
dafiir, weshalb es zu der unterstellten Folge von Budgetrestriktionen
kommt und somit a priori denkbare Einkommenstransfers (bestimmte Fi-
nanztransaktionen) nicht mehr zugelassen sind. InlﬁEiijZfﬁird argumen-
tiert, daf eine iiberzeugende Geldtheorie begriinden muf, weshalb be-
stimmte Kontrakté:MGEE in einer Arrow-Debreu-Welt problemlos abge-
schlossen werden kénnten und Geldhaltung dominieren wiirden, nicht

zuléssig sind. Jeder Versuch, Geldhaltung zu modellieren, muﬁ die

ity

R PR v: o
vereinbart werden, sta t daft Geld getauscht wird (so auch Bryant
(1980)). Welche Frlktlonen verhindern das?

Ein uberzeugender Ansatz, der endogen begrinden kann, warum Skonomisch
yoo e e T LA A e s
ratlonale Ind1v1duen bestimmte Kon@;akte nlcht abschlleﬁen, liegt in
asymmetrlsche; Inig:“atféﬁ 5'_ kttellnehmer. Der Kerngedanke dieser
Arbeit, aer in Teil 2 ausfuhrllch ausgearbeltet wird, besteht gerade

darin, da® Informationsproblemen eine entscheidende Bedeutung fir das

Phanomen Geld (ebenso wie fiir Finanzintermediére) zukommt und ihre
Modelllerung wesentliche Einsichten zum Verstdndnis dieser Ph&nomene
bieten kann.

Zur Vorarbeit wird in diesem Abschnitt beschrieben, wie asymmetrische
Information modelliert werden kann - mit dem Ziel, aufzuzeigen, warum
deshalb viele Kontrakte unzuldssig werden. Die ¢ékonomische Theorie der
Information hat in den letzten Jahren grofte Fortschritte gemacht; sie
stellt eines der ergiebigsten Gebiete &konomischer Forschung dar.

In einer grundlegenden Arbeit hat 321/§adner (1968) eine verbluffend

einfache und theoretisch iiberzeugende Begrundung “fir das Nlchtzustan—
dekommen v1e1er Markte geliefert: Besitzen zwel nggsch_vggggglgkte
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asymmetrische Information, dann koénnen Kontrakte nur in Abh&ngigkeit
ym el pte e otk - A
von Informatlonen geschlossen werden, die fir beide beobachtbar sind

s e

(eventuell sogar von Informationen, die von dritter Seite potentiell
verifiziert werden kann). Ein Austausch kann nur kontingent vom Ein-

tgggggﬂxQnMEreignissen vereinbart werden, die fiir beide Seiten nach-
prifbar sind., Wirde nur ein Markttellnehmer die relevante Informatlon

ergg}ten, miufdte der andere darauf vertrauen, nlcht getauscht zu wer—

den.

Zur Illustration der Grundidee sei als einfachstes Beisgiel eine Zwei-
Personen Tauschwirtschaft mit einem Gut und Unsicherheit beschrieben
(dléwaraﬁéétruktur des Modells wird spédter eine wesentliche Rolle
spielen), Jeder Haushalt i ist mit dem individuellem Risiko konfron-
tiert, dah seine Erstausstattung e;; oder ej, betr&gt. Haushalt i weif
ex ante nicht, wie hoch seine Erstausstattung sein wird. Nach der
Realisation der Zufallsvariablen ergeben sich vier moégliche gesamt-
wirtschaftliche Zusté&nde: (ell, e21), (e12r €21) (ell' e22) und (ejyq,
e22) - Abbildung 1.4.

2 2 ,',"';Tr.-'.
1 €21 €22 s 0 2o
\5 Ser 10 5
ell Sq 52 ./,'}('\
e, Sy Sy B

Asymmetrische Information
Abbildung 1.4.

Informationstheoretisch 1&ft sich die Situation analog zu Kapitel 1.l.
so beschreiben: Zunidchst hat jeder der Haushalte die grdbste Zerlegung
dg§~ﬂahrsche1nl1chké1tsraumes. E;/;I;er solchen'Sltuatlon wdre poten-
tiell fir beide Baushalte ein R{Eiigaustausch von Vortell, der Trans-

SR

fers in Abh&dngigkeit davon bestimmt, welcher der vier Zustéande ein-
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tritt. Gilt nun aber, daf jeder einzelne nur d1e Reallsatlon selner
bl n beobachten kann, dann konnen beide ex post

elgenen Zufallsvar'

zwar bestimmte Erelg e unterschelden, sie haben aber keine gemein-
same Zerlegung Uber den Zustand der Welt.

Ist etwa Zustand 1 eingetreten, weift der erste Haushalt, da® s im
Ereignis A liegt (s €A) und Haushalt 2, da® s ¢C. (Vgl. Abbildung
1.4.). Bei einem zgégf vereinbarten Risikoaustausch héatte in der Regel
mindestens elner der Haushalte ex post elnen Antelz, falsche Angaben
uber die tatsachllche Hohe selner Erstausstattung zu machen, um einen
trag zu erzielen. Ex ante vorteilhafte Kon-

hoheren Kompensatlon

trakte sind ex post nloht durohsetzbar, weil keine bindenden Ver-
pflichtungen idber deren Einhaltung méglich sind, wenn keine gemeinsame

Information besteht; sie sind dynamisch nicht konsistent.

Wenn etwa ein Versicherungsvertrag Zahlungen im Schadensfall festlegen
wiirde, die Realisation des Schadens aber nur vom jeweils Betroffenen
selbst beobachtbar wédre, dann wdre es fiur ihn individuell rational,
immer anzugeben, der héchste Schaden sei eingetreten, um so die Aus-
zahlungen zu maximieren. Es wédre nicht anreizvertréglich, wahre Anga-
ben zu machen. LE1ne natirliche Meﬁbarkeltsforderung*verlangt daher,
daf Kontgakte nur zuldssig sind abhéngig von Ereignissen, d1e belde
Vertragspartner beobachten koénnen, also von der felnsten gemelnsamen
Zeriggung des Wahrsche1n11chke1tsraumes. Da im konkreten Fall dies der
gesaﬁte Wahrschelnllchkeltsraum ist (grobste Zerlegung), wédre hier,
gegeben die Unab&dnderlichkeit der Informationsstruktur, ein Risikoaus-
tausch unméglich - derartige Vertrdge werden erst gar nicht abge-

schlossen.

Radner (1982) bezeichnet ein Modell, das auf diese Weise asymmetrische
Information einbezieht, als "erweitertes" A££gzvfgpreu Modell (exten-
ded Arrow Debreu economy). Wéhrend traditionelle Ansétze davon ausge-
hen, das Eintreten von Ereignissen sei fir alle Wirtschaftssubjekte in
gleicher Weise beobachtbar, es koénnten also beliebige Vertr&ge kontin-
gent vom Eintreten dieser Ereignisse abgeschlossen werden, sind im er-
weiterten Ansatz private Informatlonen beruck51cht1gt° sie schrénken
die Zahl moglicher Kontrakte erheblich e1n.

Auch in diesem erweiterten Modell gelten, da es formal dquivalent ist
zur Arrow-Debreu-Okonomie, die Fundamentaltheoreme der Wohlfahrtstheo-
rie analog (vgl. Radner (1968)). Ein Wettbewerbsgleichgewicht (im
skizzierten Fall besteht es darin, daf uberhaupt kein Tausoﬁ zostande
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kommt) ist - relativ zur vorgegebenen Informationsstruktur - effi-

zient. Ganz analog zum Arrow—Debreu—Modell wiirden auch hier alle

P

e et e s
zuldssigen Kontrakte berelts zum Anfangszeltpunkt verelnbart, fir
Phdnomene wie Geld, Aktlenmarkte etc, ist also wiederum keln Platz.

Anzunehmen, die Informationsstruktur sei unabdnderlich vorgegeben, ist
jedoch wenig sinnvoll. Die Analyse wird wesentlich interessanter (und
komplexer), wenn diese Struktur sich endogen verdndern l4ft: So kann

man etwa unter bestimmten Bedingungen aus dem Verhalten der Markt-

partner oder auch aus den realisierten Gleichgewichtspreisen Rick~

oo

31ehe dazu den Uber51chtsart1kel von Grossman (1981) Ebenso 1st ‘es 1n
Vgl g S NP

T

vielen Fédllen mogllch Informationskosten aufzuwenden, um das Ein-
we e res o E Aog Y ol

treten best1mmter Erelgnlsse zu verlflzleren.

Tausch 1st also keineswegs in allen Fallen asymmetrlscher Information
=

0 e s

von vorneherein unméglich, Asymmetrische TInformation schr ie.
mehr, allgemeiner formuliert, die Zahl zuldssiger Kontrakte auf alle
aﬁ?@izvertréglichen Kontrakte ein: Sie miissen so gestaltet sein, dah

jeder, der private Information offenlegen soll, sich bei wahrheitsge—<§
méfen Angaben nicht schlechter stellt als bei inkorrekten.

Dieses allgemeine Prinzip ist weniger restriktiv als Radners erwei-
terte Arrow-Debreu-welt: Es w1rd nun zugelassen, daﬁ Wir;schaftssub-
jekte Angaben iiber ihre prlvate Informatlon machen. Die Beschrénkung
liegt darin, da® der Nutzen, der durch falsche Angaben (als denkbare
Verhaltensstrategie) erreichbar ist, nlcht hoher sein darf ?lf dasugg};

wahrheltsgemaﬁer Informatlon zu erzielende Nutzenniveau. Diese Re-
T r— e

striktion ist formallslerbar durch sogenannte "self selectlon con-
straints."l)

e o €85

Zur Illustration seien die self-selection-Beschréankungen fiir das Bei-
e e e e e e e et e . -
spiel der Abbildung l.4. formalisjiert: Nach der Realisation der Zu-
e D ———

fallsvariablen machen alle Haushalte eine Mitteilung Vi lber die Héhe

ihrer Erstausstattung. Diese Mitteilung muf nicht korrekt sein; ein
Haushalt kann e;) oder ej, angeben unabhdngig vom wahren Wert, Ent-
sprechend einer vorher vereinbarten Allokationsregel erfolgt in Abhé&n-
gigkeit von den Mitteilungen eine Auszahlung g(vl, vy) 2 0 von Haus-
halt 2 an Haushalt 1.

Unter der Menge aller zulédssigen Allokationsregeln soll eine effi-
ziente gewdhlt werden. V°=21le Regeln allerdings (im allgemeinen auch
alle Regeln, die zu einem optimalen Risikoaustausch fihren) sind
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jedoch nicht durchsetzbar, weil sie von Informationen abh&dngen, die zu

enthiillen die privaten Wirtschaftssubjekte keinen Anreiz haben.

Die Menge erreichbarer Allokationen ist somit durch die Bedingung der
e Dbl A4

Anrelzvertragllchkelt elng schrankt Wenn der andere Haushalt die

Wahrhelt sagt, mup es im elgenen Interesse sein, dies ebenfalls zu

tun; wahre Mitteilungen missen ein Nash-Gleichgewicht darstellen.
Angenommen, der andere Haushalt sagt die Wahrheit, dann darf der
erwartete Nutzen aus einer Allokationsregel bei falschen Angaben nicht
héher sein als bei wahren Angaben. Die Erwartungen sind dabei bedingte
subjektive Wahrscheinlichkeiten im Sinn von Bayes iliber die Erstaus-
stattung des anderen Haushaltes (e_j), gegeben die eigene Beobachtung
ey.
Diese Restriktion fihrt zu einer Reihe von Ungleichungen fir jeden
Haushalt, von denen jeweils mindestens eine bindend sein wird. Fir

Haushalt l etwa lauten die self-selection Beschrénkungen:

EU(ejy+g(vy1,e2)) 2 EU(e11+g(viz,se3))

EU(ejo+g(viz,e2)) 2 EU(erp+g(viysep))

Entsprechend der Unabhéngigkeit der Zufallsvariablen seien auch die
bedlngten subjektlven Wahrschelnllchkelten iber die Erstausstattung
des anderen Haushaltes Jewells unabhé&ngig von der eigenen Beobachtung.
W1e sich leicht zeigen l1&aft, macht dann, dighgzzgz:;;wuberlegungen
bestitigend, die Bedingung, Kontrakte anreizvertrédglich zu gestalten,
im konkreten Fall einen Risikoaustausch v6llig unméglich. Wegen mono-
toner Préaferenzen sind né&mlich die angefihrten Bedingungen genau dann

erfullt, wenn gilt:
€11+pg(vy]1,e01)+H(1-plg(vy1,€22) 2 e11tPg(vigseny)+(l-p)g(vig,enr)

€12+pa(vi2,e21)+(1-p)g(viz,e22) 2 e12tpg(viise21)+(1-plgivyii,en2)

Daraus folgt:

P9(Vy),ep1)+(1-p)g(vi1,e22) = Pg(vig,e21)+(1-p)g(viz,en2)

Das bedeutet: die Auszahlungsregel muft unabhdngig von der eigenen
Mittteilung v; sein, somit unabhdngig von der Realisation der eigenen
Zufallsvariablen (beide Anreizrestriktionen werden bindend). Analoges
gilt fur Haushalt 2. V?iiﬁiﬂe mussen also so abgeschlossen werden, daf
die Auszahlungen nicht von der Reallsatlon der individuellen Zufalls-
varlablen abhangen - e1n RlSlkoaustausch ist somlt nlcht mogllch;

e
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Bei der Formalisierung asymmetrischer Information sind 3 Hauptkatego-
rien zu unterscheiden:

1)

2)

3)

Die eingangs beschriebene Situation: Kontrakte werden abgeschlos-
sen, bevor die Individuen selbst Information iliber ihre eigenen
(privaten) Charakteristika erhalten erhalten. Wie oben anhand des
Beispiels gezeigt, verhindert in diesem Fall die Forderung nach
Anreizvertrédglichkeit jeden Risikoaustausch; das Gleichgewicht ist
damit auch in einem im Vergleich zu Radners Definition allgemeine-
ren Sinne effizient relativ zur Informationsstruktur - freilich nur
unter der Voraussetzung, dafd es nicht méglich ist, zur Verifizie-
rung entsprechende Informationen zu kaufen.

Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses kennen die Individuen ihre
persoénlichen Charakteristika; die Vertragspartner aber koénnen diese
nicht beobachten und sind deshalb darauf angewiesen, Kontrakte so
zu formulieren, daft es nicht individuell rational ist, falsche
Angaben ilber die persdénlichen Eigenschaften zu machen, um so giin-
stigere Konditionen zu erhalten. Wird die private Information ent-
hiillt, miissen Kontraktangebote demnach so gestaltet sein, daf Indi-
viduen mit unterschiedlichen Charakteristika unterschiedliche Kon-
trakte wéahlen (adverse selection).

Die Wirtschaftssubjekte kénnen nach Vertragsabschluf® Handlungen
vornehmen, die das Eintreten bestimmter Ereignisse beeinflussen.
Kénnte der Vertragspartner diese Handlungen lberwachen, wiirden die
Vertrdge in Abhdngigkeit von den zu beobachtenden Aktionen spezifi-
ziert., Falls eine Nachpriifung aber nicht méglich ist, entsteht ein
Anreizproblem: Wie kann ein Individuum veranlaftt werden, Handlungen
zu wdhlen, deren Ertrag nur teilweise ihm selbst zuf&llt?

In der Versicherungsliteratur wird dieses Problem als "moral

hazard" bezeichnet; fir die einzelnen Wirtschaftssubjekte ist es

rational, sich "unmoralisch" zu verhalten, d.h. Informationsvor-
teile auszunutzen. Dieser Mangel an "Moral" verhindert effiziente
ex—ante-Kontrakte: Zuldssig sind wiederum nur Vertrége, die eine

J
self-selection-Beschrénkung erfiillen.

In allen Fallen stellt die individuelle Nutzung privater Informatiou

e



das Kernproblem dar. Die Gestalt anreizvertradglicher Kontrakte ist
jedoch in den F&llen 2) und 3) wesentlich schwieriger zu charakteri-
sieren. Um die analytischen Schwierigkeiten, die aQXEEEE:EElﬁEEion-

und moral- hazard Phanomene mit sich bringen, zu vermeiden, betrachtet
—~—

das in Te11 2 dieser Arbelt entwickelte Modell nur den ersten Aspekt
(Vertragsabschluf, bevor die Wirtschaftssubjekte ihre private Informa-
tion erhalten haben). Der Ver21cht auf Risikoaustausch ist dort aller-

dlngs nlcht effizient, well es_ mogllch ist, Information zu. fixen

Kosten zu kaufen.

Ausgehend von der Erkenntnis, daf asymmetrische Information in einer

Vielzahl von Féllen fiir die Unvollstdndigkeit von Markten verantwort-

lich ist, hat diese Fragestellung in den letzten Jahren im Rahmen der
dkonomischen Theorie zunehmend Beachtung gefunden. Asymmetrische In-
formatlon definiert konkrete Restrlktlonen fur d1e Zahl zula531ger

Kontrakte, d1e nicht nur eine efflzlente Allokatlon a la Arrow Debreu

N /w-e:f\./\
verhindern, sondern auch ganz andere Elgenschaften aufwelsen w1e etwa

11che Blndungen mit flxen Zah-

Mengenratlonlerung, langfrlst' persd

lungen etc. Der Ansatz erwi s sich als "héchst fruchtbare Methode,
reale Phinomene zu erfassen, die in der traditionellen Analyse, wenn
tiberhaupt, nur recht unbefriedigend behandelt werden.

Die Formallslerung der Beschrénkungen. macht_es_mdglich, verschledene
soziale Inspltutlénen als Alternativen fiir unzuldssige Kontraktq_zu
bggégéhgg;: In den folgenden Kapiteln wird dies anhand von Versiche-
rung, Geld, Banken und langfristigen Bindungen geschehen. In welcher
Weise asymmetrische Information jeweils modelliert wird, h&ngt dabei
sehr stark von der jeweiligen konkreten Fragestellung ab, Daf® sie auch

fiir die monetdre Theorie von entscheidender Bedeutung ist, 1ldft sich
an mehrerep Beispielen belegen:

- Ist die Bonit&t eines zinsbringenden Wertpapieres (etwa wegen des
Bankrottrisikos) ohne zusé&tzliche Information nicht erkennbar, kann
dieses Papier von einer zinslosen Vermdégensanlage mit allgemein
bekannter Qualit&t dominiert werden. Allgemeiner: herrscht auf einem
Markt unvollstdndige Kenntnis {liber die Kreditwiirdigkeit eines Ké&u-
fers, dann ist die Zahl der Transaktionen durch eine Solvenzan-
forderung stark eingeschréankt.

Die verm1n§E££g Kredltfahlgkelt fihrt zwangslauflg zu elner ‘natir-

llchen Folge von Budgetrestrlktlonen. Sie erfordert unmlttelbare
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personllchen Zahlungsversprechens. Statt ]ewells d1e damlt verbun-
denen Informationskosten aufzubringen, kann es sinnvoll sein, ein
allgemein akzeptiertes anonymes Vermdgenspapier (outside money)
einzufihren.

- Herrscht bei einer Kreditvergabe Unklarheit Uber die Qualitéat des zu
finanzierenden Risikos (etwa weil nicht bekannt ist, welcher Risiko-
klasse der potentielle Kreditnehmer beziehungsweise das fragliche
Projekt zuzurechnen ist - Problem der "adverse selection"), wird die
Zahl der finanzierbaren Projekte stark eingeschrénkt: Es gibt keinen
vollkommenen Kapitalmarkt.

Wahrend in einer Arrow-Debreu-Welt ein Projekt immer dann durchge-
fihrt wird, wenn die Summe der abdiskontierten Ertrédge die Ausgaben
Ubersteigt (die Finanzierungsart ist dabei irrelevant), ergeben sich
hier strenge Kreditrestriktionen. Kann Eie Unkenntnis durch Kauf
zusétzlicher Informatlonen gemlldert werden, dann werden Finanz-
intermedidre solche "screening costs"

vubernehmen, we11 sie - wegen
der Eigenschaft von Informatlonskéstén als set-up costs - Grofenvor-
teile realisieren konnen,

- Glaubiger konnen unter Umsté&nden nach der Kreditvergabe die Handlun-
gen ihrer Schuldner nicht kostenlos direkt kontrollieren. Wahrend
die Kreditgeber an der Minimierung der Bankrottwahrscheinlichkeit
interessiert sind, ist der Kreditnehmer nur an den Zust&nden inter-
essiert, die einen hohen Erfolg bedeuten. Der Einfluff von Handlungen
des Kreditnehmers auf die Interessen der Kreditgeber, der in einer
Welt perfekter Information durch kontingente Vertré&ge internalisiert
werden wiirde, bleibt unberiicksichtigt (die Problematik ist evident
am Beispiel der Beleihung von Humankapital). Auch hier kénnen Fi-
nanzintermediére bei Informationskosten durch die Realisierung von
Skalenertrédgen die Zahl zuldssiger Kontrakte erweitern.

- Ebenso gelten analoge Argumente auch fiir Finanzintermedi&re selbst:
Kann ein Anleger nicht die Qualit&t (Bonit&t) verschiedener konkur-
rierender Intermedidre unterscheiden, dann sieht #er sich wieder mit
dhnlichen Schwierigkeiten konfrontiert (gleiches gilt fiar Kreditkar-
ten etc.).

Der Gedanke, daft Informationsproblemen bei der Analyse von monetéren

Phadnomenen eine zentrale Funktion zufdllt, ist gewif nicht besonders

originell, sondern findet sich in zahlreichen Aufsé&tzen zur Geldtheo-

rie (vgl. etwa Brunner/Meltzer (1971); als Uberblick Niehans (1978)).
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In Teil 2 wird jedoch versucht, den Ansatz in einem Modell prédzise zu
formalisieren und aufzuzeigen, daf er zu fundamental anderen Aussagen
fihrt als Analysen, die Geld einfach als weiteres Gut in traditionelle
Modelle einbauen. Es soll dies der Versuch sein, Skepsis gegeniiber
Ansdtzen zu wecken, die behaupten, die Ergebnisse der Gleichge-
wichtstheorie seien auf eine Geldwirtschaft iibertragbar, wenn man nur
Informationskosten in entsprechender Weise beriicksichtigen wiirde, und
man kdénnte deshalb gleich von vorneherein ganz auf die Modellierung

solcher Informationsaspekte verzichten.
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2. Geld und {sche Inf .

Money ... takes the place of insurance for a
host of risks that are insurable, if at all,
only at very high cost. This is true even of
risks that are small for the economy at large
though significant for individuals. If you are
stranded in a strange town, it is unlikely
that the taxi driver or innkeeper happens to
want a lecture or offprint on general equi-
librium. It is also unlikely that you pre-
viously had or seized the opportunity to con-
tract for the delivery of their services in
the precise contingency.

Tobin (1980)

2.1. Grundmodell

In_diesem Abschnitt geht es darum, alternative soziale Institutionen
(konkret: Versicherungsgesellschaften, Geld sowie persénliche Bindun-
gen) zu diskutieren, die als Substitut fir solche Kontrakte dienen

kénnen, welche aufgrund 1ndlv1due11_ggpggnalen. "unmoralischen” Verhal-
tens (dem Ausnut

von Informationsvorteilen) nicht zustande kommen
kgggen.

Die Grundidee laft sich grob so beschreiben: Die Wirtschaftssubjekte
sehen sich mit individuellem Risiko dber die Realisation ihrer Erst-
ausstattung ei (ein nicht lagerféhiges Gut) konfrontiert. Ist eine be-

fenen selbst beobachtet werden. Ein ex ante fir alle vortellhafter

tzwz.% ch.
Erst wenn sie Informationskosten aufwenden, kénnen auch andere die
Realisation der privaten Zufallsgréfie verifizieren: Jeder Vertrags-
partner, der die tatsdchliche Héhe e; beobachten will, muf - unab-
hdngig von der H8he e; - Verifikationskosten in Hdhe k>0 aufwenden.
?Jife flxen Kosten sollen den Charakter von Informatlonskosten als
YU

e

Selt=up Kosten modellieren.

Die eingefiihrte Frlktlon prlvater Information hat folgende erkung.

Ein eigentlich im Interesse aller Betelllgten llegender Rlslkoaus—
tausch ist nicht reallslerbar. Obwohl kooperatives Verhalten ex ante

alle besser stellen wirde, ist es keine individuell rationale Strate-
gie; gegeben, da® sich alle anderen kooperativ verhalten, lohnt es



sich namlich, zu betriigen. Eine Verpflichtung zur Wahrheitstreue, die
solche Kontrakte erméglichen wiirde, ist nicht_vg;bégﬁl}gh durchsetz-
bar; Risikokontrakte sind dynamisch nicht konsistent.

Nur anreizvertragliche Kontrakte sind zuldssig. Diese fihren zu einem

Gleichgewicht, welches relativ zur besten aller denkbaren Welten sub-

optimal ist: Im gewdhlten Modell etwa wire ohne Verlflkatlon Risi-

koaustausch véllig unmbgllch Verifikation aber bedeutet eine Verwen-
dung von Ressqgfcen fur eine aE/ZIZEﬂzgillg unproduktlve Tatlgkelt-

_bﬁgzgggz‘lnformatlon offentlich zu machen.#Dadurch wird die Suche nach
alternativen sozialen Institutionen stimuliert. Und in der Tat ist es
mdglich, Mechanismen einzufithren, die gegeniiber dem nicht-kooperativen
Gleichgewicht Verbesserungen relativ zur vorgegebenen Informations-
struktur bringen.

So koénnen sich einmal aufgrund der Informatlonsstruktur ﬂerszlchgﬁmgs—
A AN TR iR et

gesellschaft pF bilden: Sie spezlallsleren sich darauf, Versicherungs-
kontrakte gegen zu niedrige Realisationen (Sch&den) anzubieten und
bringen im Schadensfall zur Beobachtung der tatsédchlichen Schadenshé&he
€; jeweils die Kosten k auf.

Die Instltutlonf%ers;gheruni)zentral1s1ert auf natiirliche Weise die

b st s T

Informationskosten: Es gibt nicht mehrere Vertragspartner, die alle

gleichzeitig e; beobachten miiffiten (so daf bei allen jeweils die Kosten
k anfielen). Die einzelnen Wirtschaftssubjekte werden sich gegen hohe
Risiken (niedrige Realisationed‘dér Erstausstattung) versichern,
Jéﬁrend es nicht lohnt, fir geringe Risiken die Verifikationskosten
aufzubringen. Die Vepsigpg:ungégg;g;gge~ﬁﬁésen anreizvertréglich sein:
Sie bestimmen, daft Schiden nur dann kompensiert>ﬁerden, wenn verifi-
ziert worden ist, daf die Schadenshéhe korrekt angegeben wurde.

Wird die Betrachtung auf mehrere Perloden ausgedehnt, kann die Elnf_h-
rung der Instltutlondgsly als einem anonymen, an sich wertlosen Stiick

Papier Allokétlonsverbesserungen gegenuber der Ver31cherungslosung
ermdglichen. Unter gewissen Bedingungen ist es fur die Wirtschaftssub-
Jekggavon Vorteil, in Perloden uberdurchschnlttllcher Reallsatlénen
plgen) Erstausstattung gegen Geld zZu

tlgeren Zeiten wieder auszugeben, statt die

b

einen Tell der (nicht lagerf

o S

tauschen, um es in_ungt

AR RR e oS et

mit der Ver51cherung verbundenen (ihrem Wesen nach unproduktiven)

Verlflkatlonskosten in Kauf zu nehmen.

Solange die Vortelle nicht durch den damit verbundenen Verlust an
B = o RN

Ze1 praferenz ausgegllchen werden, erhoht Geld damit die Eff121enz im

e s e e A BT S

Slnn einer Ersparnis an Informatlonskosten. Wenn diese Instltutlon 1m

JEaS—
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Interesse a;}gr nggiligten liegt, ist es fiir die Marktteilnehmer
rational, sich darauf zu einigen, derartige ungedeckte Wertpapiere
(outside money) einzufihren.

P SR G

Bei einer Mehrperiodenbetrachtung erdffnen sich neben der Institution
Geld aber auch Chancen fiir e1ne andere 5021ale Instltutlon, d1e dazu

beitragen kann, koogeratl‘mgmgg&gmkﬁggmﬁpgmg4gg§l;még£&onal zu machen-
namElch’_angfrlstlge B1ndun§€hu,D1e intuitive Uberlegung, die hinter

langfristigen Kontrakten steht, ist recht einfach: Erméglicht eine
langfristige gipdung Vorteile im Sinn einer Anndherung an die first-
best Situatizn, ohne Informatlonskosten aufwenden zu missen, dann
liegt es im Elgenzﬁgg;eé;é aller Vertragspartner, ?H,kQQESE}?re“' um
die Vortelle langfristig aufrechtzuerhalten. Die Drohung, soiche Bin-
dungen als _Strafe fir abweichendes Verhalten abzubrechen, 5322 unter

Umsté&nden Kooperation als individuell rationales Verhalten erzwingen,

Die ausdriickliche Formalisierung der Informationsstruktur in Form
plausibler Restriktionen an die Zahl zul&ssiger Vertrdge kann somit
durch eine minimale Umlnterpretatlon des Arrow- Debreu-Modells einige
BN 28 S kv = S "N
zentrale Institutionen (Versicherungen, langfrlstlge Kontrakte und
Geld) in die Analyse m}telnbgglehen, fir die es in diesem Modell
selbst keinerlei Verwendung glbt. etwa dient nun als Wertaufbe-
wahrung zur Sicherung gegen kleine, unvorhergesehene Risiken. Fir

solche Risiken 1st der Ver21cht auf d1e Reallslerung von Zeitpréfe-

renzvortellen elner Vers1cherung m1t Informatlonskosten, bzw. ~allge-

e s o e e o A B e e, S

meiner den Kosten von privaten Kontrakten vorzuziehen, d1e aufg;gpd

elnes Mangels an Vertrauen entstehen.

Im folgenden werden schrittweise die verschiedenen Institutionen ein-
gefiithrt und diskutiert. Zunidchst werden in einer einfachen Zwei-
Perioden-Betrachtung Geldhaltung und Versicherung in einem individuel-
len Optimierungskalkiil gegenubergeste*izngg sgissr im Rahmen eines
langfrlstlgen Gleichgewichtsmodells analysiert, Schlieflich werden
auch langfristige Kontrakte betrachtet. Die Rahmenbedingungen sind
jedoch bereits im n&chsten Abschnitt im Hinblick auf das Gleichge-
wichtsmodell formuliert, das allen Uberlegungen zugrunde liegt (vgl.
Abschnitt 2.,1.2.). Deshalb soll schon vorab zur Vorbereitung die
Struktur der Gesamtokonomie kurz beschrieben werden.l)
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2.1.1. Grundstruktur

Das Modell ist eine Weiterfilhrung von Bewley (1980, 1983) und gg;}yig
(1982). Statt wie dort einfach die Unméglichkeit von Versicherung
Ve Sihaed e~ —_

vorauszusetzen, machen hier Informationsasymmetrien in einem bestimm-
ten Teilbereich Versicherungskontrakte im Vergleich zu Geldhaltung
unrentabel. Die Friktionen, die zu Geldhaltung fihren, werden - unter
P ittt

Verwendung einer von Townsend formulierten Ansatzes - explizit formu-

liert.

In der Okonomie gibt es unendlich viele identische Wirtschaftssubjekte

mit Jewells unendllchem Zeithorizont., Die Haushalte maximieren die von
Gl Nggggnn/@g;gggigggggggg Nutzenfggiylon/ﬁ—:_iftt' &% ?U(Ct)f Sle‘gégi
wjkontieren den Zukunftskonsum mit der einheitlichen Diskonl:x;gﬂ»:}e%S gl]
c)a?. Zudem gelte fir die Nutzenfunktion U: sie ist zweimal s€3€19>
(Wd&ffgggggierbar, streng zunehmend in c¢ (U'>0) und streng konkav
('.")(U’KO) . - '
_ Jeder Haushalt erhdlt in jeder Periode t als individuelle Erstausstat-

ﬂ tung die Menge{~£§eines (nicht lagerféhigen) Konsumgutes als Zu-

el .~

fallsvarlable}et{ (Oietﬁe) mit der Vertellungsfunktlon F(e') =

R NS

J/“f(e)de mit 0<F(0)<1. e, folgt Uber die Zeit hin einem stationdren
Zufallsprozeﬁ, der identisch und unabhédngig verteilt ist. 1)

ﬁ Die Risiken der einzelnen Haushalte sind vonelnander unabhanglg, so
daft die durchschnlttllche_E;EZAdgggggfang in Jeder Periode mit Wahr-
scheinlichkeit 1 glelch dem Erwartungswert der individuellen Zufalls-

8)var1ab1ej~(e) ist. Ein einzelner Haushalt hat kelnen Einfluf auf die
durchschnittliche Erstausstattung (er ist vom Maﬁ Null) Zudem gleicht

f‘)dle Verteilung lber alle Haushalte der zugrundellegenden Wahrscheln-
1£chke1tsverte11ung}g“p,

» Diese Annahmen sollen rgig individuelles Risiko, die Abwesenheit von
sozialem Risiko modellieren., Die Haushalte unterschelden sich je Pe-

c)

riode durch die Real1sat10n der Erstausstattung. ‘Dies ist die e1n21ge

Heteroéénltat- ein Rlslkoaustausch konnte somit den erwarteten Nutzen
A Dbt

aller Haushalte erhéhen. In einer Welt kostenloser Ver31cherungskon—

p;gkgg wdre die effiziente Gle1chgew1chtsallokatlon sehr einfach zu

ermitteln: Jeder erhdlt durch Umverteilung in jeder Periode genau den

Erwartungswert E(e) der Erstausstattung.
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2.1.2. Individuell opt i

In diesem Abschnitt soll fiir einen Haushalt anhand eines einfachen
Zwei- Perloden Modells analysiert werden, unter welchen Bedlngung“p

SN

[531353??33@ einen thlfahrtsgew1nn durch die Elnsparung von“YeF;ﬁlka-
tionskosten e1net”Ver51cherung ermdglicht,

Der Haushalt sieht sich folgendem Problem gegeniiber: In der Anfangs-
periode t verfiigt er nach der Realisation der Zufallsvariablen e, iber
eine bekannte Anfangsausstattung w,, Die Erstausstattung der Zwelten

Periode (t+l) ist dagegen unsicher (e1ne Zufallsvariable eyy; mit der
Verteilungsfunktion F(e)). Um sich zumindest teilweise gegen das Rjisi-
ko abzusichern, stehen dem Haushalt folgende Alternatlven zur Verfi-
gung:

;/Ah Er kann fiir die zweite Periode einen Ver51cherungskontrakt mit

einer rlSlkoneutralen Versicherung abschliefen, die ihren erwar-

teten Gewinn maxlmlert Wegen freien Marktzugangs mufl der erwartete

Gew1nn glelch Null sein, Aufgrund der asymmetrischen Informatlons—

struktur (kostenlos kann der einzelne nur seine eigene Realisation
beobachten) und dem damit verbundenen Anreizproblem ist eine kos-

tenlgge Vegsicherung, die jedem einzelnen genau den Erwartungswert
ga;;ntiert, nicht moéglich.

Die Versicherung TEEkéhf Mitteilungen v des Haushaltes angewiesen,
um Vefggcherungsleistunqen g(v) zu ermdéglichen. Eine Uberprﬁfung
seiner Angaben v erfordert die Zahlung von Verlflkatlonskosten k.
Damit wird Versicherung teurer als Ver31cherung zu fairen Pramiéﬂ,
eine Vollver51cherung ist auch bei Risikoaversion nicht mehr
nutzenoptimal.

In der Sprache der Arrow-Debreu- Theorie: fiur bestimmte (indivi-
duellei Zustande der Welt erfolgt kein Tausch kontingenter Giiter;
es gibt also keine vollstédndige Menge von Markten. Die Ableitung
optimaler Versicherungskontrakte unter den beschriebenen Bedingun-
gen bedeutet zugleich die endogene Bestimmung der Zahl der gehan-
delten "Guter" und der resultierenden Informationsstruktur.

(Eﬁ‘Da vo;lsténdige Risikoversicherung zu teuer ist, kann es fir den
Haushalt vorteilhaft sein, einen Teil seiner (nicht lagerfédhigen)
Anfangsausstattung wg, in Gela anzulegen. Betréagt der Gilterpreis in
Geldeinheiten pt, so erhalt er dafar die Geldmenge, Mt pt(wo—ct)i
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Der Realwert der Geldhaltung betragt/mt Mt/pt Wo‘ctq In der
nachsten Periode wird der Haushalt das Geld in das Konsumgut zu dem
sich dann auf dem Markt b blldenden Gle1chgew1chtsprels des Gutes in
Geldeinheiten /Py,) | umtauschen. Der GEEEEESE?MB?Elwiii des Geldes

hangt vom erwarteten Guterprels pt+1* ab.
Im folgenden werden nur stationére Glexchgewxchte mit konstanter

Geldmenge betrachtet, so dap fir ratlonale PrelserwaFERpggp gelten
muﬁ:fpt+l*=pt+1=p. Zudem seien vorerst Gleichgewichte ausgeschlos-
éen[‘in denen Geld keinen positiven Wert hat (wie im né&chsten
Abschnitt erlédutert, kann es freilich durchaus ein rationales Er-
wartungsgleichgewicht sein, wenn alle Haushalte erwarten, keiner
sei bereit, in der né&dchsten Periode Geld zu akzeptieren:
Pt+1%=p=00). Im betrachteten stationédren Fall betrédgt der erwartete
Realwert der Geldhaltung in der n&dchsten Periode somit:

M¢/pPr+1=mg=m.

Das individuelle thimierungskalkﬁl laft sich nun als folg endes dyna-

llCh zu halten, werden Zeitindizes vernachlédssigt, sofern Verwechslun-

gen ausgeschlossen s1nd{i

(1) Max U(cy) + Sou/’eu(ct+1)f(e)de bei:
(2a)/c=wp - m

(2b) c£20; m20

(2¢) cpyy=m+e+g(v(e))

(2a) /" (g(v(e))+k(v(e)))E(e)de = 0

(2e) cyy120

Der Haushalt hgg\fur jede Periode eine eigene Budgetrestrlktlon (2a
und 2c¢), wobel/Gefa Elnkommenstransfers von t nach t+l ermogllcht. Der
Konsum init+l setzt sich zusammen aus der Realgeldmenge m (die den
Konsum in t redu21ert) sow1émaér Realisation der Zufallsvarlablen e;
und der Vers1cherungsle1stung in Abhanglgkelt vgg—gér Mlttellung
V”g(v(en' Bedingung (2d) ist die Nullgewinnbedingung der Ver31che-‘
rung. Die insgesamt erwarteten Versicherungsleistungen einschlieflich

der erwarteéten Verifikationskosten missen Null sein.
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Als Lésungsweg empfiehlt es sich, in einem ersten Schritt die optimale
Versicherungsstrategie, deren Existenz fiir alle m vorausgesetzt wird,
fiir eine vorgegebene reale Geldmenge m zu bestimmen. Dieses Verfahren,
fiir jeden vorgegeben Wert von m durchgefihrt, liefert die indirekte
Nutzenfunktion (Bellman—Funktion):3)

(3) v(m) : = { max BU(cyyy) bei (20), (2d), (2e)}

In einem n&dchsten Schritt 1l&ft sich dann die nutzenmaximale Geldmenge
tiber die beiden Perioden ermitteln.

Damit die Versicherungsstrategie ndher beschrieben werden kann, muf
man zundchst die Gestalt eines anreizvertrédglichen Versicherungskon-
traktes bestimmen., Nach Townsend (1979) hat er folgende Eigenschaften:
Der kontingente Vertrag, abgeschlossen vor der Realisation der Zu-
fallsvariablen, spezifiziert eine Verifikationsregion V (mit dem Komp-
lement Vi), Nachdem der Versicherungsnehmer die Realisation e be-
obachtet hat, teilt er der Versicherungsgesellschaft die Angabe v(e)
mit. Der Vertrag bestimmt, dafl der Versicherungsnehmer unabh&ngig von
v eine Zahlung # (als Versicherungsprémie) leisten mu#.

Wenn nun v innerhalb der Verifikationsregion liegt, iUberprift die
Versicherung seine Angaben, wendet daflir die erforderlichen Kosten k
auf und zahlt bei korrekter Angabe gem&df einer vorher vereinbarten
Auszahlungsregel den Bruttobetrag g(v)+f#: = g(v). Der Versicherungs-
nehmer wird also fir v ¢V niemals falsche Angaben machen, weil er
weifl, da® sie falsifiziert werden wiirden (zus&tzlich kénnte bei fal-
scher Angabe eine Strafe festgelegt werden). Gibt er dagegen v¢ Vi an,
erfolgt keine Verifikation, aber auch keine Auszahlung (g(v)=0, damit
g(v)=-5% fir ve Vgq),

Dieger Vertrag ist offensichtlich anreizvertrédglich; das heifft, ein
Versicherungsnehmer kann aus falschen Angaben keinen hoéheren Nutzen
ziehen, Es gilt also fir alle e:

U(etg(v=e)-B) 2 y(e+tq(v)-H) fir alle v

Wére fir ve Vo die Auszahlung von v abhdngig, so wére es rational, den
Wert v eV anzugeben, der die Zahlung q(v) maximiert (egal wie hoch e
tatsichlich ist). Da aber der Auszahlungsbetrag auferhalb der Verifi-
kationsregion konstant ist, kann sich der Versicherungsnehmer unabhé&n-
gig davon, welche konkrete Mitteilung er macht, in keinem Fall besser
stellen; er wird auch keine Verifikation verlangen, da dann seine
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Angaben automatisch falsifiziert werden wiirden. Fir e ¢ Ve wird die
self-selection-Beschrédnkung wirksam: Sie verhindert Vollversicherung,
der Versicherungsnehmer tr&gt in dieser Region das Risiko selber.

Liegt e ¢V, dann verlangt Anreizvertrdglichkeit, daf der Nutzen der
Auszahlung g(e) bei wahrer Angabe den Nutzen aus einer falschen Angabe
v V¢ ilibersteigt. Der Versicherungsvertrag ist auf jeden Fall anreiz-
vertrédglich, falls im Schadensfall e ¢V die Bruttokompensation positiv
ist: q(e)>0. Denn dann ergibt sich eindeutig: U(e+q(e)-B) > U(e-B),.

Diese Uberlegungen beschreiben einen im Grunde sehr simplen Sachver-
halt: Ist e ¢V, dann gewdhrt die Versicherung bei wahrer Angabe (die
sie jeweils uberpriift) eine Bruttokompensation. Der Versicherungsneh-
mer hat daher ein Interesse, seinen Schaden anzugeben., Gilt andrer-
seits e ¢eVe, mub der Versicherungsnehmer die Pré&mie # zahlen unabhén-
gig davon, welche Mitteilung er macht; durch falsche Angaben kann er
sich (bei Strafen) héchstens schlechter stellen.,

Townsend (1979) gibt eine exakte Beschreibung des optimalen Kontrakts:
Bei risikoaversem Verhalten des Versicherten sind V und V¢ trotz der
unterstellten Nichtkonvexitdt (als Folge der Informationstechnologie)
jeweils konvexe Mengen. Mit anderen Worten: es gibt eine Verifika-
tionsgrenze e, und fir alle Realisationen unterhalb dieser Grenze
(0gege) (d.h., fir hohe Schaden) werden positive Versicherungsleis-
tungen gezahlt. Fir alle hoheren Realisationen dagegen ist es nicht
rentabel, die Verifikationskosten zu tragen; das Risiko wird im Fall
niedriger Schéden selbst ilibernommen,

Zudem besteht innerhalb der Verifikationsregion eine Art Vollversiche-
rung: Die Versicherung zahlt jeweils eine Kompensationszahlung von
solcher Héhe, dah der Konsum c in V konstant ist: Cc = e+q(e)-R; die
Versicherungsleistungen fiillen also jeweils die Differenz zwischen dem
eigenen Einkommen und der garantierten Konsumhéhe auf; die Brutto-
schadenszahlung betragt q(e)=C-e+H. Zur Vereinfachung spaterer Rechen-
vorgdnge wird von nun an die (konstante) Summe aus Bruttozahlung und
Erstausstattung mit a = e+q(e) bezeichnet. Dann gilt: T = a-8.

Graphisch l&ft sich das Konsumprofil in Abh&ngigkeit von der Zufalls-
variablen e wie in Abbildung 2.1, darstellen: Aufgrund des Versiche-
rungsvertrags konsumiert der Versicherungsnehmer fir ege mit Sicher-
heit den konstanten Betrag C=a-f (unabhdngig von e). Fiir e>e tréagt er
das Risiko selbst (c=e-h),
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o

Verifikationsregion
Abbildung 2.1.

Die Charakterisierung des optimalen Versicherungsvertrages wird we-
sentlich komplexer, falls keine eindeutige Verifikation moéglich ist,
der Kauf von Information also Rauschen (noise) enth&lt und/oder falls
auch stochastische Kontrollmafnahmen erfolgen kénnen. So hat Townsend
(1979) an einem Beispiel gezeigt, daft stochastische Kontrollen einen
deterministischen Kontrakt dominieren kénnen.

Der hier skizzierte Versicherungskontrakt ist folglich optimal nur
unter der Menge aller deterministischen Verifikationsprozeduren. Um zu
vermeiden, daf die Analyse komplizierter wird, werden hier jedoch
keine stochastischen Kontrollen betrachtet.

Nachdem nun die Gestalt des anreizvertrédglichen Versicherungskontrak-
tes beschrieben ist, kénnen die Nebenbedingungen (2c¢) und (2d) konkret
formuliert werden als:

(2c") m+a-f fiir Ogege
Ce+l =
m+e-f fir ed>e

[
(2a') /7, (atk-e)f(e)de = &

Die Lagrangefunktion zur Bestimmung des individuellen Versicherungsop-
timums lautet dann:

L=U(mta-B)F(e) +./, Ulmte-R)ar(e) -y [(atk)F(e) = /5 edr(e) - fs]

Daraus ergeben sich als Bedingungen 1. Ordnung:
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U'(mta-B)F(g) = p F(e)
U' (m+a-R)F(e) + EU'(mt+e-B) =p
U(m+a-B) - U(mt+te-B) = U'(m+a-f}) (atk-g)

Aus der Bedingung (2d') schlieflich erhdlt man als Grenzkosten einer
hoheren Verifikationsgrenze g:

/e = (atk-g)f(e)

Durch Umformung gelangt man zu den Bedingungen:
(4a) U'(m+a-R) = EU'(m+e-8) / (1-F(e))

(4b) 2 8/9 e = U(m+ta-B)-U(m+te-B) f(e) / U'(m+a-R)

Nach (4a) muf der Grenznutzen des Konsums in der Verifikationsregion
gleich sein dem bedingten erwarteten Grenznutzen in der Risikoregion.
Bedingung (4b) besagt, daf die Grenzkosten einer hdheren Verifika-
tionsgrenze YR/ e gleich dem gewichteten diskreten Nutzenzuwachs
durch die zusé&tzliche Versicherung sein muf.

Die Nichtstetigkeit des Konsums an der Stelle e ist eine Konsequenz
der zugrundegelegten Art von Verfikationskosten als set-up-costs: Beim
Ubergang von Nichtversicherung zu Versicherung sind sprunghaft die
Kosten k zu tragen, Um bereit zu sein, diese Kosten aufzubringen, ist
ein diskreter Nutzenzuwachs erforderlich, erméglicht durch hdheren
Konsum. Dieser Nutzenzuwachs wird gewichtet mit der Wahrscheinlich-
keitsdichte f(e) des Eintritts von e und bezogen auf den Grenznutzen
des Konsums U'(m+a-f).

In einem zweiten Schritt bestimmt sich die optimale Geldhaltung nach
dem Kalkiil:

(5) W(w,) = max {U(wg-m) + & V(m){ iber m
o o

Es sei angenommen, daf® W(w,) zunehmend in w,, streng konkav stetig und
differenzierbar ist. Als Kuhn-Tucker-Bedingung erh&lt man dann:

(6) [U'(m) - SV'(m)] m=0; m20; U'(m)2 {V'(m)

Mit zunehmender Zeitprédferenzrate nimmt der Konsum in der ersten

Periode (cy) zu, wdhrend er in der zweiten Periode (t+l) abnimmt.



Wegen der strengen Konkavitdt von U und V ergibt sich zudem, daf mit
steigendem Anfangsvermégen Wy der Konsum in beiden Perioden zunimmt.
Der Haushalt wird also von einem hdéheren Anfangsvermdgen nur einen
Teil sofort konsumieren, wé&hrend er den Rest in Geld anlegt.

Die entscheidende Frage lautet, unter welchen Bedingungen eine erhéhte
Geldhaltung auch tats&dchlich zu einer Reduzierung der Verifikationsre-
gion e und damit zur Ersparnis an Informationskosten fihrt. Eine
einfache Uberlegung macht deutlich, dah Risikoaversion allein nicht
ausreicht: Hat der Haushalt etwa konstante absolute Risikoaversion (A
= -U"/U0' = const; d.h, die Nutzenfunktion U = - exp(-Ae)), dann veré&n-
dert ein hoheres Realvermdégen die optimale Grenze e nicht, Konstante
absolute Risikoaversion ist ndmlich gleichbedeutend damit, daf die
HShe des getragenen Risikos unabhingig von der Héhe des Realvermégens
ist; folglich wird mit zunehmendem Vermégen proportional immer weniger
Risiko getragen (das Gut "Risiko" ist somit gerade an der Grenze
zwischen inferiorem und superiorem Gut).

Diese Konsequenz von konstanter absoluter Risikoaversion wurde etwa
von Arrow (1971, S. 90 f££f.) als duferst unplausibel kritisiert, Seit-
dem wird fast immer mit der st&rkeren Hypothese abnehmender absoluter
Risikoaversion (decreasing absolute risk aversion) gearbeitet. Sie
impliziert, daf® mit zunehmendem Vermégen mehr Risiko getragen wird.
Das ist hier gleichbedeutend mit einer abnehmenden Verifikationsgrenze
e bei hoherer Geldhaltung: 9 &/3m < O.

Bei einer Ausdehnung des Zeithorizonts kann das stochastische Program-
mierungsproblem wegen der Unabhdngigkeit der Risiken iiber die Zeit mit
einer Verallgemeinerung des Bellman-Prinzips nach Methoden von Jack
Schechtman4) gelést werden.

Fiir einen Planungshorizont von T Perioden lautet das Optimierungspro-
blem:

7) max E?

431

Tt
§ EU(cy)  bei:

8a) cp + mg = wy fir alle t
8b) Wt = M-y + et + gt(et) fir alle t

8c) €y 20; me20 fir alle t
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Ziel ist, ein optimales (stochastisches) Programm fiir den Konsum, die
Geldhaltung und die Verifikationsgrenze je Periode festzulegen: { Ct,y

M ﬁt} t=1,...,T

Gegeben das Anfangsvermégen w, mufd in der 1. Periode der Nutzen aus
unmittelbarem Konsum heute abgewogen werden gegen den maximal erwarte-
ten Nutzen aus der Geldhaltung fiir die T-1 verbleibenden Perioden.,
Wenn Wq(w) der maximal erreichbare Nutzen iliber einen Planungshorizont
T ist, muf also fir die 1. Periode gelten:

9) Wp(w) = max.{U(c) +  EVpoj(mtetg(e)) mit c+m=vl}
Wi (w) = max {U(c) mit c+m=w}

Wieder sei angenommen, daf Wp(w) zunehmend in w, streng konkav, stetig
und differenzierbar ist (vgl. Schechtman (1976)).

Aus den Bedingungen 1. Ordnung erh&lt man eine Folge von Lagrangemul-
tiplikatoren xu-(el,...,et) der Budgetrestriktionen fiir die Perioden
t =1, soey T Ag¢y ist der Grenznutzen des Geldes in Periode t bei
einem Planungshorizont T, gegeben die Kenntnis der bisher realisierten
Folge von Erstausstattungen e;, ..., ey (die Notation entspricht der
von Bewley (1980).

Nach den Regeln stochastischer Optimierung gilt:

A't'_['(e]_r esey et) 2 g E A.t-l-l,T(ell ooy et)
mit "=" falls Meq > 0

Atr(e1, «oor €¢) 2 U'(Cpplegrs «eer ep))
mit "=" falls Cep 2 O

Mip (cep) ist die nutzenmaximale Geldmenge (nutzenmaximaler Konsum) in
Periode t bei einem Planungshorizont T, gegeben die bisherigen Reali-
sationen (ey, ..., eg).

Fiir eine Ausdehnung des Zeithorizontes gilt:

A g,mer BSEApq, wobei gilt: Xy pyy 3 A g

Den Grenznutzen von Geld in der Periode t fir einen unendlichen Zeit-
horizont erhd&lt man aus dem Grenzprozeff T~ oo.
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Fir den Konsum Cy und die Geldhaltung m¢ hat Schechtman (1976), ohne
eine Versicherungsméglichkeit mit Verifikationskosten zu betrachten,
folgendes bewiesen:

Falls der Haushalt nicht abdiskontiert (§ =1), gilt:

a) lim cy = E(e)
me o

- Nur falls der Haushalt ausreichend mit Geld versorgt ist, entspricht
der Konsum seinem durchschnittlichen Einkommen pro Periode, und der
Grenznutzen des Geldes ist nahezu konstant (i,= U'(E(e))). Ist sein
Ausgangsvermégen aber entsprechend niedrig, dann wird die Unméglich-
keit, sich zu verschulden (my 2 0), bindend; der Haushalt konsumiert

weniger als E(e), um seine Geldhaltung entsprechend zu steigern, Es
gilt:

b) lim mg = oo
400

Nach entsprechend langer Zeit akkumuliert der Haushalt geniigend Geld,
um sich dann einen konstanten Konsumstrom leisten zu kdnnen, Das
bedeutet: es wird unendlich viel Geld akkumuliert, weil keine Grenz-
kosten in Form entgangener Zeitprédferenz bestehen., Die kostspielige
Versicherungsméglichkeit kann demzufolge nicht konkurrenzféhig sein.

Diskontiert der Haushalt dagegen den Zukunftskonsum ab, gibt es eine
endliche maximale Geldhaltung m (vgl. Schechtman/Escudero, 1977).
Steigt das Vermdogen Wy tiber W, wird unmittelbarer Konsum einer zus&tz-
lichen Akkumulation von Geld vorgezogen. Der Verlust von Zeitpréferenz
macht Geldhaltung kostspielig; sind die Verifikationskosten k einer
Versicherung ausreichend niedrig und/oder ist die Zeitpré&ferenz ent-
sprechend hoch, wird somit bei abnehmender absoluter Risikoaversion
neben Geld auch Versicherung nachgefragt.
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2.1.3. Allgemeines Gleichgewicht mit Geldhaltung

Im letzten Abschnltt wurdexggld in das mikrodkonomische Maximierungs-
kalkil als ein Wertpapleb‘elngefuhrt, welches an sich keinen Nutzen
besitzt., Der Haushalt zieht Nutzen allein aus dem Verzehr des Konsum-
gutes je Peridae;'Demnach iét.der Nutzen anbcgia)abhéngig von den,
was man letztlich dafiir tauschen kanhvzader, genéﬁer, von dem, was man
erWartet, damit tauschen zZu konnen).

Daft der Nutzen des\geldes sich ableltet aus den Konsummdglichkeiten,
die der Haushalt s1ch von der Geldhaltung verspricht, wird daran
deutlich, dah @eld qight als ein Argument in der direkten Nutzen-
funktion erscheint, wohl aber in der indirekten V(m) (Eg;lgggﬁ?gpk-
g}gp). Dieses Vorgehen ermdglicht eine ausdrtiickliche Analyse von Be-
stimmungsgriinden, die einem an sich nutzlosen Stiick Papier eine &kono-
mische Funktlon zuweisen - im éegéhéati iﬂ dem wenig liberzeugenden
Ansatz, Geld unmittelbar als Argument in die Nutzen- oder Produktions-
funktion einzufihren und damit implizit das vorauszusetzen, was erst

zu zeigen ist,

Der Verzicht darauf,‘Geldhaltung einen unabhanglgen Nutzen zuzuweisen,
der nlcht aus einem mlkrookonomlschen 0pt1m1erungskalkul abgeleltet

werden muﬁ, fihrt allerdings zu einigen komplexen analytischen Proble-
men. Im letzten Abschnitt wurde elnfach vorausgesetzt, es ex1st1ere

e1n statlonares Gle1chgew1cht, in dem GelH einen p051t1ven Wert be—

s1tzt Dabei 1st_jedoch folgendes zu beachten~

1) Glelchgew1chte mlt rat{ggalen Erwartungen kénnen in monetdren Mo-

dellen nicht elndeutlg sein - 1n der Regel gibt es sogar unendlich
v&g}gy é::;‘selbst erfillende ratlonale Brwartungsglelchgggzzzzg;
Denn auf jeden Fall ist ein mogllches Gle1chgew1cht mlt rationalen
Erwartungen, daf%t der Preis von Geld in Jeder Periode glelch Null
' ~dat Geld

rwartungen von

ist (nichtmonetédres Gleichgewicht): Weil Jeder erwa

vonmglemandem akzeptlert w1rd, erfullen sich dlese
Anders formuliert: befinden sich alle Haushalte vor der Einfiihrung
von Geld in einem Gleichgewicht, dann ist dies auch nach der Ein-
fihrung einer zusé&tzlichen Transaktionsmodglichkeit immer noch ein
zulédssiges Gleichgewicht., Dies wurde zum ersten Mal von Hahn (1965)
herausgearbeitet.
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darauf, es wieder an andere weltergeben zu konnen - eine Art Ket—

tenbriefreaktion. In einer Welt mit ratlonalen Erwartungen fihrt
das zu folgendem Problem° Gibt es eine Endperlode, so wird in

ten Perlode niemand mehr Geld’akzeptleren, weil er es
selbst nlcht mehr loswerden kénnte.

Man reicht Geld wie eine heifle Kartoffel herum, der Prels fur Geld
in der letzten Periode ist gleich Null. In der Periode zuvor anti-
21ézgren die Wirtschaftssubjekte, ausgestattet mit ratlonalenvEr-
wartungen, den Preisverfall und werden ihrerseits darauf Qer-
i?:;::n; Papiergeld anzunehmen: Der Preis von Geld ist auch hier
Null. Dies setzt sich fort bis zur Anfangsperiode (zum Endzeit-
punktproblem vergleiche Bewley (1980, S. 184) und Hahn (1982, S.
5f.).

Soll diese unerfreuliche Konsequenz vermieden werden, muf} gelten.
Die Haushalte erwarten in jeder Periode mit positiver Wahfécheln-
lichkeit, da® Geld auch in der nichsten Periode einen positiven
Tauschwert besitzt (vgl. dazu Grandmont (1983)).

Die Existenz eines monetaren Glelchgew1chts in einem allgemeinen
GlelchgeW1chtsmodell kann auf folgende Arten s1chergestellt werden:

a)

b)

c)

Man kdnnte auf die Hypothese ratlonaler Erwartungen verzichten,

Damit wéaren belleblge, willkirliche Erwartungen zu15331g. “Aus den
in Kapitel 1.1. angefiihrten Griinden wird allerdings im Rahmen
dieser Arbeit nicht auf die angenehme Arbeitshypothese rationaler
Erwartungen verzichtet,

Nicht selten wird als Kunstgriff die Bedingung eingefiihrt, am Ende
des betrachteten Zeitraums miufiten die Wirtschaftssubjekte eine
bestimmte Menge Geld als Steuern an die staatlichen Autoritdten
abfiihren - so verfahren etwa Hahn (1973a), Starrett (1973) und Gale
(1978). Dies ist ein legitimes Verfahren, um einen positive Geld-
wert zu erzwingen, ohne mit Modellen mit unendlichem Zeithorizont

arbelten zu miissen.

Das Endzeitpunktproblem wird vermieden, wenn die Okonomie einen
unendlichen Zeithorizont besitzt - sei es, weil die Gesellschaft -

e prligethe

im Gegensatz zu den einzelnen Individuen - keine endliche Lebens-
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dauver aufweist, sei es, weil die Wirtschaftrssubjekte mit unend-
lichem Planungshorizont kalkulieren. In dieser Arbeit wird ange-
nommen, die Lebensdauer aller Haushalte sei unendlich. Dies muf
freilich nicht allzu wortlich interpretiert werden: Man kann es
etwa motivieren dadurch, daff Wirtschaftssubjekte bei ihren Planun-
gen das Wohl kinftiger Generationen miteinbeziehen (liber Vererbung

von Vermdégen) oder aber durch eine Verknipfung dieses Modells mit
dem Modell iiberlappender Generationen.

Das “hot potato"—Phanomen ist eine ausgezeichnete Illustration fiir

—— [

elneAyesentllche Eigenschaft von/ézkaﬁ Der Nutzen des~EE£EE§915t nur

er, abgelelteter.LGéNa wird nur angenommen, wenn man damlt
A
kann, es wieder weltergeben zu konnen. Ist niemand bereit,

fGefa‘anzunehmen, kann es seine Funktlon nlCht erfillen.
Eine inflationére Polltlk, die die Kosten der Geldhaltung (im Sinn

entgangener Zeltpraferenzvortelle) erhéht, kann daher die wohlfahrts-
steigernde Funktion von Geld zunichte machen. Der Wert von Geld wird

bei genligend hoher Inflationsrate gegen Null gehen.

Die Methode, mit der im Modell die Existenz eines monetédren Gleichge-
wichtes garantlert wird, ist einfach: Zu jedem Zeitpunkt gibt es
Haushalte mit hoher Reallsatlon der Erstausstattung,\dle bereit sind,
einen Teil der Konsumguter abzugeben, um dafir. GeIE als risikomin-
dernde Anlage zu erwerben. Umgekehrt wollen viele Haushalte mit nied-
riger aktueller Realisation Geld gegen Konsumgliter tauschen.

Bei unendllcher Zahl der Marktteilnehmer ist damit ein stationéres

Gle1chgew1cht (mit konstantem Gliterpreis p) gewdhrleistet, wenn die

Anfangsvertellung der Geldhaltung Uber alle Haushalte hin genau der

entspricht, die sich auf lange Sicht in einem stationdren Gleichge-

wicht einstellen wiirde,
Der Verzicht auf eine Analyse der Konvergenzbedingungen von beliebigen
Anfangswerten aus ist strenggenommen nur gerechtfertigt, wenn die

Okonomie bereits unendlich lange besteht. In diesem Fall ist ein

konstantes Preisniveau ein mégliches monetédres stationdres Gleichge-

wicht., Bei beliebigen Anfangswerten kann dagegen der Gleichgewichts-

preis p im Zeitablauf im allgemeinen nicht konstant sein; stationére

Preiserwartungen wéaren nicht rational (vgl Hellwig (1982)). Eine Kon-

vergenzanalyse wilirde freilich erheblich komplexere mathematische

Methoden erfordern.
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In den vorhergehenden Abschnitten wurden Ein-Perioden-Versicherungs-
kontrakte und Geld als Institutionen eingefihrt, die es méglich
machen, Probleme aufgrund asymmetrischer Information zumindest teil-
weise zu liberwinden. Doch ist der Erfindungsreichtum sozialer Institu-
tionen damit keinesweg erschépft.

In einer langfristigen Betrachtung erscheint es beispielsweise plau-
sibel, daf sich ein gesellschaftlicher Moralkodex bildet, der das Aus-
nutzen von privaten Informationsvorteilen als schddigendes Verhalten
abqualifiziert und soziale Achtung als Sanktionsmechanismus einfiihrt,
In diesem Abschnitt sollen langfristige Bindungen als eine weitere
mbégliche Antwort auf das Anreizproblem analysiert werden.

Nichtkooperatives Verhalten (Ausnutzen von privaten Informationsvor-
teilen) ist in dem Ein-Perioden-Modell deshalb rational, weil Kkeine
Sanktionsmechanismen existieren, die ein Abweichen von der kooperati-
ven Ldsung bestrafen koénnten., Je langfristiger dagegen die Bindungen
sind, desto eher liegt es im Interesse von Vertragspartnern, zu koope-
rieren - vorausgesetzt, beide profitieren von einer langerfristigen
Bindung und die Drohung, bei abweichendem Verhalten diese Beziehung
abzubrechen, ist glaubwiirdig (keiner der Beteiligten hat spéater ein
Motiv, vorher angekiindigte Strategien nicht durchzufiihren).

Diese intuitiven Uberlegungen wurden in jingster Zeit in der Spiel-
theorie diskutiert unter dem Begriff der Superspiele (oder "repeated
games"), Die Grundidee wurde etwa in der Oligopoltheorie mit grofiem
Erfolg angewandt und 14ft sich prinzipiell auch auf die Gestaltung
langfristiger Versicherungsvertrige iibertragen.5)

Kénnte etwa die Drohung, bei falschen Angaben von weiteren Versiche-
rungsleistungen ausgeschlossen zu werden, wahre Mitteilungen erzwin-
gen? Ziel eines solchen Arrangements muf’ es sein, zukinftige 6konomi-
sche Moglichkeiten vom heutigen Verhalten abh&ngig zu machen, um auf
diese Weise die Vorteile eines nicht-kooperativen Verhaltens heute
durch spédter daraus erwachsende Nachteile zu kompensieren.

Das Problem liegt hier wieder darin, zu priifen, ob die Angaben korrekt
sind. Denn wenn jeweils wieder Informationskosten aufgewendet werden
miissen, ergeben sich aus langfristigen Vertré&gen gegeniiber der in den
vorigen Abschnitten beschriebenen L&sung keine Vorteile,
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Jedoch sind bei langfristigen Bindungen Riickschliisse auf das Verhalten
in der Vergangenheit mit Hilfe statistischer Methoden méglich. So
wédren etwa Sanktionen der Versicherungsgesellschaft denkbar, wenn ein
Versicherungsnehmer in der Vergangenheit eine uberdurchschnittliche
H&ufung von Schadensmeldungen abgab, Die Schwierigkeit solcher sta-
tistischer Rickschlisse liegt darin, eine Bestrafung trotz wahrer
Angaben (wenn also tats&chlich eine lange Pechstré&hne vorliegt) ebenso
zu vermeiden wie eine Belohnung bei falschen Angaben (also die Fehler
1. und 2. Art der Testheorie).

Rubinstein und Yaari (1983) haben in einem interessanten Aufsatz
gezeigt, daR fir das Moral-Hazard-Problem (wenn also die Versiche-
rungsgesellschaft die Handlungen der Versicherten, die die Risikover-
teilung beeinflussen, nicht direkt beobachten kann) einfache Strafme-
chanismen ausreichen, um die kooperative (first-best) LOsung trotz
Informationsproblemen durchzusetzen: Der Versicherungsnehmer muf eine
Uberhdhte Pr&mie zahlen, solange seine Schadensbilanz unglaubwiirdig
erscheint (also eine uberdurchschnittliche Haufung von Schadensfdllen
gemeldet wird). Die liberhdhte Prémie reduziert sich wieder, sobald die
Schadensmeldungen sich normalisieren,

Bei entsprechend langer Zeitdauer lassen sich mit Hilfe dieser Ver-
tragsgestaltung die Fehler 1. und 2, Art (gemdf dem Gesetz vom ite-
rierten Logarithmus) mit Wahrscheinlichkeit 1 vermeiden. Eine Art
Pridmienriickerstattung gewdhrleistet so eine effiziente Allokation
dank langfristiger Vertrdge - es besteht keine Notwendigkeit, die
Angaben zu uberprifen; Verifikationskosten fallen erst gar nicht an.

Es ist intuitiv einleuchtend, daf langfristige Kontrakte ebenso in dem
hier formulierten Informationsmodell Vorteile bringen kdénnen und unter
Umst&nden sogar eine first-best-Allokation ohne Informationskosten
garantieren (Geldhaltung w&re dann iberfliissig). So hat Townsend
(1983) in einer neueren Arbeit gezeigt, daf léngerfristige Kontrakte
bereits bei einer Zwei-Perioden-Betrachtung eine Verbesserung gegen-
Uber den nicht durchsetzbaren Ein-Perioden-Kontrakten ermdéglichen.
Sein Modell, in dem eine Verifikation nicht zulé&ssig ist, soll hier
zur Illustration des Grundprinzips kurz skizziert werden.
Ausgangspunkt sei eine Situation analog zu der in Abschnitt 1.3. (Abb.
1.4,) beschriebenen: Ein Haushalt erh&lt je Periode als Erstausstat-
tung die reir privat beobachtbare Zufallsvariable e;= {etl oder eya }
mit €p) > eyy (wobei beide Zusténde gleich wahrscheinlich seien). Der
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Versicherungsnehmer maximiert den erwarteten Nutzen iber beide Perio-
den, ohne abzudiskontieren ( §=1).

Er kann sich bei einer risikoneutralen Versicherung, die einer Nullge-
winn-Bedingung unterworfen ist (sie hat ebenfalls keine Zeitpr&-
ferenz), versichern lassen. Diese Versicherung legt in Abh&ngigkeit
von seinen Mitteilungen vy je Periode iiber die HShe seiner Erstaus-
stattung Leistungen g3(vy) und gg(vy, v3) an den Haushalt fest.

Fir die self-selection-Beschrénkung muf nun gelten: Weil aufgrund der
unterstellten Kontraktdauer der Versicherungsnehmer in der 2. Periode
keine Riicksicht mehr auf zukiinftige Beschr&nkungen nehmen muff, muf die
Auszahlung g5(.) unabh&éngig von vy sein: Es gibt n&mlich keine
Sanktionsmdglichkeit, die ihn zu wahren Angaben iber e; bewegen kann.
Ein Anreiz, in der 1. Periode die Wahrheit zu sagen, besteht wiederum
dann, wenn der erwartete Nutzen bei falscher Angabe den bei wahrer
Angabe nicht Ubersteigt.

Das fihrt zu den Ungleichungen:

U(ey1+g93(vy1))+EU(ep+ga(v1])) 2 Uleyi+9y(vy2))+EU(ea+gy(vy)))

U(eyo+gy(vy))+EU(ep+ga(vyg)) 2 U(eja+gy(vy]))+BU(ex+ga(viy))

Die Bedingungen fiir einen optimalen anreizvertréglichen Versicherungs-
kontrakt sind recht kompliziert, Townsend (1983) zeigt aber, daf
bereits ein einfacher Vertrag von der Art d; = - gy die Autarkiesitu-
ation dominiert (erhdlt der Versicherungsnehmer in der ersten Periode
eine postive Zahlung g3, dann muf er - unabh&ngig von ez - in der
néchsten Periode immer einen Betrag in gleicher H6he zurickzahlen (und
umgekehrt) .

Towngend beachtet dabei allerdings eine Restriktion nicht, die im
Rahmen dieses Modells von besonderer Relevanz ist: die Versicherung
verfigt nur dann iiber Sanktionsméglichkeiten, wenn die Allokationsre-
gel fiir bbestimmte Mitteilungen festlegt, dafy der Haushalt in der
Endperiode Zahlungen an sie leistet.

So werden: die Kontrakte in der Regel bestimmen, daft der Haushalt bei
der Mitterllung vy, in der ersten Periode Versicherungsleistungen er-
h&lt, dafiir aber in der n&chsten Periode selber Zahlungen leisten muf:
9d2(vi2)<0. Diese Zahlungen diirfen jedoch nicht die minimale Erstaus-
stattung in der Endperiode iibersteigen - andernfalls ginge der Ver-
sicherungisnehmer mit positiver Wahrscheinlichkeit Bankrott; er kdnnte
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die vorher vereinbarten Zahlungen in gewissen Situationen nicht ein-
halten. Gibt es etwa eine positive Wahrscheinlichkeit dafiir, daf die
Erstausstattung der letzten Periode Null betréagt (eg2=0), erfordert
das filir zuldssige Auszahlungsregeln g,(,)20.

Da dies fiir alle Versicherten gilt, ist die Versicherung (als Inter-
medidr ohne eigenes Vermdégen) nur glaubwirdig, wenn g,(,)=0. Damit
aber bringen langfristige Kontrakte keine Vorteile gegeniiber der Au-
tarkiesituation: Die Versicherungsgesellschaft verfiigt in der End-
periode iiber keine Sanktionsméglichkeiten fiir falsche Angaben aus der
Vorperiode.

Bei endlicher Vertragsdauer T setzt sich das Prinzip fort bis in die
erste Periode; allein bei unendlicher Vertragsdauer 1l&ést sich das
Problem von selbst - eine interessante Parallele zur Fragestellung
rationaler Geldhaltung in endlichen Modellen (vgl. Abschnitt 2.1.2.}.

Das geschilderte Problem ergibt sich freilich in dieser Schérfe nur,
wenn in der Endperiode Verifikationsméglichkeiten ausgeschlossen sind.
Dieser Fall wird deshalb betrachtet, weil es hier darum geht, Bedin-
gungen zu finden, unter denen langfristige Kontrakte eine first-best-
Losung ermdéglichen.

Bei Abwesenheit von Zeitpridferenz konnen Versicherungskontrakte von
unendlicher Dauer in Analogie zum Modell von Rubinstein/Yaari durch
eine geeignete Sanktionsstrategie eine effiziente Allokation erzwingen
(keine Auszahlung, falls die im Durchschnitt gemeldete Erstausstattung
um einen Wert §, vom Erwartungswert E(e) abweicht), wobei die Fehler
1. und 2. Art mit Wahrscheinlichkeit 1 vermieden werden (Auch hier
zeigt sich wieder eine exakte Parallelit&t zur Effizienz von Geldhal-
tung beim Fehlen von Zeitprédferenz (vgl. unten Kapitel 2.2.).

Eine Verallgemeinerung der Vorteile langfristiger Kontrakte stéft auf
folgende Schwierigkeiten:

- Die Strategie langfristiger Vertrédge besteht darin, das Wahrnehmen
kurzfristiger Vorteile durch nicht kooperatives Handeln dadurch
unattraktiv zu machen, daf® aus einem solchen Verhalten in der Zu-
kunft Nachteile entstehen., Diese Strategie wird offensichtlich
wirkungslos, wenn die Zeitpré&ferenzrate geniigend hoch ist, weil dann
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die kurzfristigen Vorteile immer iliberwiegen werden: es ist dann
immer rational, in den ersten Perioden mdglichst hohe Transferleis-
tungen zu erzielen.

Bei Abdiskontierung geht auf jeden Fall die Eigenschaft langfris-
tiger Kontrakte, sich asymptotisch an die first-best Situation anzu-
ndhern, verloren - analog zur Frage der Effizienz von Geldhaltung
bei Zeitprédferenz. Andrerseits dirften langfrlstlge Vertrage auch
bei nicht allzu ausgeprédgter Zeitpréferenz (§ >£ mit S <1) eine
Verbesserung gegeniiber der Autarkie bringen. Die Theorie der re-

peated games bei Diskontierung ist jedoch noch weitgehend uner-
forscht,

Langfristige Kontrakte (insbesondere von unendlicher L&nge) stehen
in einem gewissen Widerspruch zur Idee vollkommenenen Wettbewerbs.
Die Vertragspartner werden durch sie aneinander gebunden; es ergeben
sich lock-in- Effekte, die Flexibilitat verhindern. Dies birgt die
Versuchung in sich, eine Monopolstellung auszunutzen. W&hrend im
skizzierten Modell der Vorteil einer Bindung mit zunehmender Dauer
immer starker wird, eine unendliche Kontraktdauer also optimal wére,
kénnten sich somit aufgrund der zunehmenden Inflexibilit&t mit stei-
gender Bindungsdauer ebenso auch negative Effekte einstellen.
Besteht andrerseits fiir den Versicherungsnehmer die Méglichkeit, die
Versicherung zu wechseln, ohne daf Information iber seine Schadens-
anspriche weitergegeben werden, koénnte dies die Anreize zu wahr-
heitsgemédfien Angaben reduzieren. Auf jeden Fall wiirde ein Versicher-
ungsnehmer mit einer langen Pechstréhne, die hohe Bestrafungen in
der Zukunft bedeutet, durch einen Wechsel profitieren. Eine exakte
Analyse mifite untersuchen, inwieweit es im Interesse der Versiche-
rungsgesellschaften liegt, untereinander Informationen auszutau-
schen; der gesamte Ansatz wiirde erheblich komplizierter.

Als Kernpunkte lassen sich zusammenfassen:

Langfristige Bindungen stellen ein soziales Instrument dar, welches
das Anreizproblem in der Regel mildern kann. In einem umfassenden
Ansatz liefe sich somit unter bestimmten Bedingungen vermutlich eine

Mischung aus langfristigen Kontrakten und Geldhaltung ableiten, in der

beiden sozialen Institutionen gleichzeitig eine Funktion zukommt.

Zwischen beiden Institutionen bestehen bemerkenswerte Parallelen, die
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eine enge formale Verwandtschaft deutlich werden lassen. Der Vorteil
von Geldhaltung gegeniiber langfristigen Bindungen besteht dabei in der
Flexibilit&t, die ein anonymes Wertpapier garantiert. Bedeutet Flexi-
bilitdt Nutzensteigerung, dann ist die optimale Kontraktdauer nicht
von unendlicher Lé&nge.

Statt diese Aspekte in einem Gesamtmodell zu behandeln, beschré&nkt
sich die vorliegende Arbeit weitgehend auf den Vergleich von Geldhal-
tung mit Ein-Perioden-Versicherungskontrakten. Diese Beschrédnkung
erfolgt in dem Bemiihen, eine ohnehin komplexe Analyse nicht noch
unhandlicher zu machen. Alle abgeleiteten Ergebnisse missen allerdings
immer unter dem Vorbehalt gesehen werden, da® langfristige Kontrakte
nicht einbezogen sind.
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2.2, Optimale Geldmenge

In vielen makrodkonomischen Beitr&gen wird Geldpolitik in einem Rahmen
diskutiert, der Geldhaltung nicht aus einem individuellem Optimie-
rungskalkil ableitet. Die geldpolitischen Empfehlungen sind daher
h&ufig recht arbitr&dr, weil die Auswirkungen von Geldpolitik auf
individuelles Verhalten nicht theoretisch iiberzeugend analysiert wer-
den kénnen. So bleibt etwa in monetaristischen Analysen, die anhand
von Modellen argumentieren, in denen Geldmengen&dnderungen die realen
Gréfen unveréndert lassen, unklar, weshalb der Inflationsbekdmpfung
ein so hoher Stellenwert zugesprochen wird.l)

Es ist deshalb sicher von Interesse, aktive Geldpolitik innerhalb
eines Modells zu untersuchen, in dem das individuelle Geldhaltungskal-
kil endogen formuliert wird., Daft Geldpolitik dabei nur in einem sehr
engen Sinn diskutiert werden kann, weil wesentliche Elemente (wie
inside money, Banken etc.) im Grundmodell gar nicht vorkommen, muf
dabei nicht unbedingt von Nachteil sein: Dadurch koénnen Kernpunkte um
so deutlicher herausgearbeitet werden. So wird sich zeigen, daf der
Form, in der Geldmengeninderungen finanziert werden, jeweils entschei-
dende Bedeutung zukommt,
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2.2.1. Kosten einer antizipierten Inflationsrate

Eine stetige Ausdehnung der Geldmenge mit der Rate W fihrt in dem
oben dargestellten Grundmodell zu einem stetigen Anstieg des Preis-
niveaus p mit der gleichen Rate: py i = (1+7r)py. Damit sinkt der
Realwert der Geldhaltung. Die Wirkung einer Inflation h&ngt freilich
von der Art ab, in der die Geldmengensteigerung erfolgt., Wird das
zusdtzliche Geld etwa in Form einer Transferzahlung T auf die Haus-
halte verteilt, muf in dem einfachen Zwei-Perioden-Modell die Budget-
beschrankung (2c') formuliert werden als:

(2¢™)  cpy1 = Mp/pr+1+Tretale)-B

Falls die Transferzahlungen T proportional zur bisherigen Geldhaltung
M¢ erfolgen (T ="t My), ergibt sich als triviales und bekanntes Resul-
tat, daf® Geldmengendnderungen {iberhaupt keinen Einfluf ausiiben: Geld
ist superneutral. Denn fiir die Realgeldmenge der Periode t+l gilt nun:
Mgyp] = (Mp+mM Me)/Pes+] = Mg wegen peyy = (l+7)pp. Das effektive
intertemporale Tauschverh&ltnis und damit das Optimierungskalkil (5)
und (6) bleiben folglich unberihrt.

Um reale Effekte hervorzurufen, muf die Transferzahlung unabhédngig von
den Portfolioentscheidungen des Haushaltes sein; sie muft also in Form
von negativen Kopfsteuern erfolgen - etwa anhand des Friedmanschen
Helikopters, der auf die Haushalte stetig neue Geldscheine regnen
lafit. Dann verteuern sich die realen Kosten der Geldhaltung. Nun gilt:
Der Realwert der Geldmenge My in der nachsten Periode betragt
My /(1+M).

Dies wird als sogenannter "Schuhsohleneffekt" der Inflation bezeich-
net: Falls aufgrund der erhdhten Kosten der Geldhaltung die Haushalte
ihre Realkassenhaltung reduzieren (dies ist freilich nicht zwingend,
vgl. unten), missen sie hdufiger zur Bank laufen, um Geld abzuheben
(oder, in diesem Modell, hédufiger Verifikationskosten aufwenden).

In einer Welt mit rationalen Erwartungen, in der die Inflationsrate
voll antizipiert wird und Geld daher superneutral ist (die realen
Groften unbeeinflufft 1&Rt), bestehen die Kosten einer Inflation allein
aus diesem Schuhsohleneffekt, d.h. aus den Kosten einer marginalen
Anpassung der Geldhaltung. In traditionellen Analysen wird die Wohl-
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fahrtseinbuffe durch eine erhohte Inflationsrate dargestellt als der
resultierende Verlust an Konsumentenrente unter der (fallenden) Geld-
nachfragefunktion, wie etwa in Abbildung 2.2. die Fl&dche des Dreiecks '
2)
ABC.

U‘(mﬂ

Wi*?

2
7

? VA

~.

Schuhsohleneffekt
Abbildung 2.2.
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Inflation diente in der bisherigen Betrachtung dazu, Transferleistun-
gen (als Geldregen) zu finanzieren. Die Rationalitét einer derartigen
wohlfahrtsmindernden Politik ist freilich nicht einzusehen. Weit ver-
niinftiger scheint es, Inflation als einen Ersatz fir Besteuerung oder
eine Ergdnzung dazu anzusehen. Sind in einer Okonomie lump-sum- Trans-
fers nicht moéglich, dann verursacht auch Besteuerung verzerrende Ef-
fekte, die Wohlfahrtseinbuffen ("Harberger-Dreiecke") bedeuten. Die
Finanzierung von Staatsausgaben durch eine Geldmengensteigerung muf
dann nicht notwendigerweise einen héheren Wohlfahrtsverlust bedeuten
als die Steuerfinanzierung.

Dieses Argument von Edmund Phelps (1973) kann in dem hier gew&@hlten
Modellansatz besonders gut illustriert werden: Kopfsteuern kénnen hier
deshalb nicht erhoben werden, weil manche Haushalte in bestimmten
Perioden gar keine Mittel zur Verfiigung haben. Wenn aber auch die
Steuerbehtérde Informationen iUber die Hohe der individuellen Erstaus-
stattung sammeln muf}, kann eine Mischung aus Inflations- und Steuer-
finanzierung zu héherer Wohlfahrt fihren als die mit Informations-
kosten verbundene reine Steuerldsung.

Der Fall ist wohl ebenso fir Entwicklungsl&nder (mit unzureichenden
Kontroll— und Durchsetzungsméglichkeiten bei der Steuererhebung) von
Bedeutung wie fiir Okonomien mit ausgeprdgter Schattenwirtschaft: In-
flation dient der Besteuerung von nicht direkt kontrollierbaren &kono-
mischen Aktivité&ten.
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Auch bei einer Inflationsrate von Null besteht immer noch eine Diver-
genz zwischen dem Realertrag der Geldhaltung (er ist gleich Null) und
den Opportunitétskosten von Geld fir die Haushalte, sofern sie die
Zukunft abdiskontieren (n&mlich in Hbhe der wegen Geldhaltung entgan-
denen Zeitpré&ferenzvorteile). Da bei Abwesenheit der Besteuerungs-
problematik die sozialen Grenzkosten des Gelddruckens (nahezu) gleich
Null sind, wird deshalb h&ufig die These vertreten, die Haushalte
sollten solange mit Geld versorgt werden, bis sie gesé&ttigt sind, bis
also soziale und private Grenzkosten gleich (gleich Null) sind.

Entsprechend der Abbildung 2.2. fihrt W = 0 immer noch zu Wohl-
fahrtseinbuffen. Das Schuhsohlendreieck verschwindet erst dann véllig,
wenn die Haushalte mit Geld gesé&ttigt sind, d.h. wenn Geld einen
Realertrag in Hohe der Diskontrate (r=¢) abwirft (in einer mit der
Rate n wachsenden Wirtschaft lautet die entsprechende Bedingung gem&f
der modifizierten goldenen Regel: r=n+¢ ). Die dann gewinschte Geld-
menge wird etwa von Friedman als optimal bezeichnet, weil dann der
Haushalt nicht unnétigerweise Geldhaltung minimieren muf.3)

Zur Verwirklichung dieser Regel schldgt Friedman (1969) folgende
"Geldverbrennnungsofen-Politk" vor:

"When prices are stable, one component of the cost is zero - namely,
the annual cost - but the other component is not - namely, the cost of
abstinence.This suggests that, perhaps, just as inflation produces a
welfare loss, deflation may produce a welfare gain,

Suppose therefore that we substitute a furnace for the helicopter. Let
us introduce a government which imposes a tax on all individuals and
burns up the proceeds, engaging in no other function. Let the tax be
altered continuously to yield an amount that will produce a steady
decline in the quantity of money at, say, 10 per cent a year. It does
not matter for our purposes what the tax is, as long as an individual
cannot affect his tax by altering his cash balances.”

Um einen positiven Realertrag auf Geldhaltung zu ermdglichen, kénnen
die eingesammelten Steuern entweder in Friedmanschen Gelddéfen ver-
brannt werden (dies fihrt lber eine Verminderung der Geldmenge zu
Deflation: Das Preisniveau sinkt mit der Rate r und damit steigt der
Realwert von Geldhaltung auf mg(l+r)) oder die Steuern werden zur
Finanzierung von Zinszahlungen auf Geldhaltung verwendet (Preisniveau
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und Geldmenge bleiben konstant, aber Geld hat wiederum den Realertrag
my (1+r)). Beide Vorgehensweisen sind &quivalent; die Informationsan-
forderungen der ersten Methode sind allerdings geringer,

Das Optimierungsproblem eines Haushaltes verédndert sich in einer Zwei-
Perioden-Betrachtung nun wie folgt. Die Budgetrestriktion (2¢) lautet
jetzt:

(2¢") cpy4y = mp(l+4r)+T+etqg(e) -R
(wobei T<0 nun Steuerzahlungen bedeuten).
Daraus ergibt sich als neue Optimalbedingung:

(6 [0t (cetm) - € (L0 V (m+r))m =0

Weil eine Zinssteigerung zu einer Verschiebung der Budgetgeraden nach
auflen fihrt, ist nicht eindeutig, ob der Haushalt bei einer Zunahme
von r mehr oder weniger Geld halten wird., Wegen der angenommenen
Additivitst der Nutzenfunktion Uber die Zeit gilt aber, da® Konsum in
beiden Perioden nicht inferior ist., Damit wird wegen m 2 0 auf jeden
Fall m(l+r) steigen: Weil der Substitutionseffekt negativ ist, wird in
Periode 2 mehr konsumiert (sofern m > 0)., In einem deterministischen
Zwei-Perioden-Diagramm l&ft sich das so zeigen: (Abb., 2.3.)

4\
ct+1
B
Cre1(ry)
et+l
>
Celry) ey Sy

Zunehmender Realertrag von Geldhaltung
Abbildung 2.3.
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Zum Zins r; ist 1 der optimale Konsumplan. Die Wirkung einer Zinsstei-
gerung auf r, 1&ft sich zerlegen in den Substitutionseffekt nach 2 und
einen Einkommenseffekt. Da der Konsum in beiden Perioden ein supe-
riores Gut ist, liegen alle méglichen optimalen Konsumplédne im Bereich
AB der neuen Budgetgeraden. cy,; wird also nicht abnehmen und steigt,
sofern m20 nicht bindend ist.

Entsprechend den angefiihrten Uberlegungen sinkt damit bei abnehmender
absoluter Risikoaversion mit steigendem Zinssatz r die Verifikations-
grenze e, Die Friedmansche Hypothese scheint sich somit im Rahmen
dieses Modells zu bestédtigen: Falls der Ertrag auf Geldhaltung sich
der Zeitprédferenzrate anndhert (r=9), dirfte zumindest langfristig
Selbstversicherung in Form von Geldhaltung die kostspielige (und
ressourcenverschwendende) Versicherung ablésen - der Haushalt ist dann
indifferent zwischen Konsum und Geldhaltung.

Doch ist dieser Schluff voreilig. Er wdre nur dann korrekt, wenn die
Steuerbelastung der Haushalte tatsdchlich deren Geldhaltungskalkil
nicht beeinfluflen wiirde. Aber gerade wegen der Restriktionen, die
Geldhaltung liberhaupt erst notwendig machen, kann der Staat Steuern
von solcher Art hier gar nicht erheben.

Welche Art von Steuern sind zuldssig? Eine staatliche Umverteilungs-
politik, die in der Lage wadre, Haushalte mit hoher Realisation zu
besteuern und dafiir Transfers an Haushalte mit niedriger Realisation
zu zahlen, wiirde eine LOsung mit perfektem Versicherungsschutz ermdég-
lichen. Zur Durchsetzung einer solchen Politik miiffte die staatliche
Organisation jedoch eine genaue Kenntnis {ber die realisierte Erstaus-
stattung aller Haushalte besitzen, Es ist jedoch eine natiirliche
Forderung, daf der Staat den gleichen Informationsrestriktionen unter-
liegt wie der private Sektor, also ebenfalls jeweils die Verifika-
tionskosten k aufbringen muf. Ohne Informationskosten sind damit auf
jeden Fall nur Kopfsteuern zuléssig.

Dann aber ergibt sich folgendes Problem, das zuerst von Martin Hellwig
(1982) und Truman Bewley (1983)erkannt wurde: Die Steuerhdéhe T ist
unabhéngig von der individuellen Erstausstattung (jeder Haushalt muf
pro Periode eine fixe Menge Steuern abfihren). Wenn nun aber das
Vermdgen in einer Periode niedriger ausfédllt als die Steuerzahlung,
wiirde der Haushalt Bankrott gehen. Da er in der Lage sein muf, die

Steuerzahlungen auch bei einer sehr langen Folge von niedrigen Reali-

72



sationen finanzieren zu kénnen, entwickelt der Haushalt somit eine
autonome Geldnachfrage und/oder zusé&tzliche Versicherungsnachfrage
(mit steigender Verifikationsgrenze). Wenn jedoch Geldhaltung lang-
fristig die Versicherung vo6lliq iiberfliissig machen und eine effiziente
Allokation (first-best-Ldsung) ohne Verschwendung von Verifikations-
kosten ermdglichen soll, dann muf®# der Realertrag von Geld das Halten
von Geld so attraktiv machen, daf auch die Vorratshaltung fir Steuer-
zahlungen vollstdndig aus autonomer Geldnachfrage besteht.

Falls der Realertrag auf Geld sich nun der Zeitprédferenzrate anndhert,
gehen die Grenzkosten von Geldhaltung in Form eines Verlustes an
Zeitpraferenz gegen Null; die kostspielige Versicherungsmoéglichkeit
wird dadurch unattraktiv. Um zu vermeiden, bei einer lange anhaltenden
Ungliicksphase mit sehr niedrigen Realisationen wegen der Steuerver-
pflichtungen Bankrott gehen zu missen, wird der Haushalt nun eine
eigenstédndige Geldnachfrage m entwickeln., m ist die minimale Geld-
menge, die der Haushalt halten muff, ohne Gefahr zu laufen, jemals
Bankrott zu gehen,

Da der Haushalt sich nicht auf die riskante Erstausstattung verlassen
kann, wird fir U'(0)=oo diese autonome Geldnachfrage m nach Hellwig
(1982) gerade so hoch sein, daf aus deren Realertrag die Steuerzah-
lungen finanziert werden koénnen, Die minimale Geldnachfrage betrégt
also m = T/r und erzielt je Periode den Realertrag T. Uber diesen
Grundbetrag hinaus wird der Haushalt natiirlich zusé&tzlich Geld nach-
fragen, um den Konsumstrom zu glédtten (Schwankungen der Erstaus-
stattung auszugleichen).

Der gesamte Realertrag aus Geldhaltung Ubersteigt damit notwendiger-
weise immer die Steuerzahlung T. Weil dies fir alle Haushalte gilt,
miffte der gesamte Realertrag von Geld hoher sein als die Steuern, die
der Staat erhebt, um diesen Realertrag zu ermdglichen. Ein monetéres
Gleichgewicht kann nicht existieren - es sei denn, der Staat finan-
ziert den zus&dtzlichen Realertrag durch Bereitstellung zusétzlicher
Glter: "The government must play Santa Claus and increase the total
amount (of resources, G.I.) available to the economy in each
period." (Hellwig, 1982)

Bewley (1983) beschreibt das Problem folgendermafen:

"If the interest rate is close to the rate of time preference, consu-
mers f£ind it advantageous to accumulate very large money balances for

the purpose of self-insurance. This desire for money balances forces
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the prices of goods to be very low. Low prices in turn mean that
consumers' non-interest income is low. But the consumers face a fixed
expenditure each period which does not depend on the price level. This
expenditure is a lump-sum tax paid to the government to finance the
interest payments on money. If consumers' non-interest income is low,
they must hold large money balances simply in order to earn enough
money to pay the tax. This need for money balances in effect reduces
the balances available for self-insurance. If the interest rate is too
high, the demand for real balances for self-insurance exceeds the
quantity available no matter how low prices may be, and so equilibrium
is impossible,"

Damit zeigt sich, da® die vorgeschlagene Politik zur Verwirklichung
einer optimalen Geldhaltung nicht durchfiihrbar ist. Aus eben den
Grinden, die Geldhaltung erst notwendig machen, kann die first-best
L6ésung nicht realisiert werden, Dies ist eine ausdrickliche Bestdti-
gung der Kritik von Hahn (1971) an Friedman:

"The necessary condition for Pareto-efficiency in a world of uncer-
tainty with intertemporal choice will in general be fulfilled by a
market economy only if money plays no role., There are therefore no
grounds for supposing that the Friedman rule is either necessary or
sufficient for Pareto-efficiency since it is of the essence of an
explanation for the existence of money that other conventional neces-
sary conditions are violated. Even where money is only held for
"transaction purposes", Pareto-efficiency relative to a transaction
technology is quite a different animal from the usual textbook one,”

Die Methode, geldpolitische Vorschlége anhand eines Modells zu disku-
tieren, in dem Friktionen, die Geld erst einen positiven Wert garan-
tieren, gar nicht vorkommen, erweist sich also in der Tat als fragwir-
dig.

Die Unméglichkeit einer Politik der optimalen Geldmenge kann natiirlich
auch nicht durch eine Steuerpolitik umgangen werden, die auf Steuer-
zahlungen verzichtet, wenn die Erstausstattung eines Haushaltes ein
gewisses Minimalniveau unterschreitet, Denn um anreizvertrédglich zu
sein, muf eine solche Steuerpolitik wieder Informationskosten zur
Verifizierung der Angaben aufwenden, Es ist gerade ein Vorzug der
gewdhlten Modellstruktur, dal wegen der expliziten Formulierung aller
Restriktionen auch die Moéglichkeiten staatlichen Handelns wohldefi-
niert sind - im Gegensatz etwa zum Modell von Hellwig.

Hellwig (1982) untersucht in seiner Arbeit eine Art von Steuerpolitik,
die geeignet scheint, die beschriebenen Schwierigkeiten zu Gberwinden.
Die Steuern werden als Zufallsvariable jeweils in gleicher H6he fest-
gelegt wie der entsprechende Realertrag mr, den der Haushalt auf seine
Geldhaltung erzielt. Diese Regelung hat den unbestreitbaren Vorteil,
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dap das staatliche Budget garantiert ausgeglichen ist. Zudem wird
damit der reine Substitutionseffekt isoliert, weil der Einkommens-
effekt des Realertrages nun genau durch die Steuer kompensiert wird:

U'(m) = (1+r) § V' (m(l+r)-mr) = (l+r) § V' (m).

Der Ertrag aus Geldhaltung wirkt nun gerade als Reduktion der effekti-
ven Zeitprédferenz: ? = (¢-r)/(1+r). Entspricht der Realertrag r der
Zeitpréferenzrate, dann wird die effektive Zeitprédferenz gleich Null,
und analog zu den Erléduterungen in Abschnitt 2.1,1, wiirde Geld bei
Durchfiihrbarkeit einer derartigen Steuerpolitik auf lange Sicht eine
first-best-LOsung erméglichen,

Doch bleibt offen, wieso rational handelnde Individuen mit rationalen
Erwartungen nicht erkennen sollten, daft ihre gerade empfangenen Zins-
zahlungen jeweils in gleicher HOhe wieder weggesteuert werden, daf die
Effektivverzinsung folglich wiederum Null ist. Zur Frage, wie eine
solche Steuerpolitik in Form von Kopfsteuern praktiziert werden
kénnte, schreibt Hellwig (1982):

"To implement the tax schemes ... as lump-sum taxes, the tax authority
must directly know the agents preference, endowment distribution, and
endowment realizations."

Somit erweist sich in dem hier formulierten Modell die Undurchfihr-
barkeit einer solchen Geldmengenpolitik: Unter den hier explizit be-
schriebenen informationsméffigen Voraussetzungen besté&tigt sich demnach
Hellwigs Vermutung (1982, S. 41):

"The optimum quantity of money proposition requires the tax authority
to have the very information whose absence would lead to the break
down of direct insurance in the first place."

Die hier diskutierte Frage der optimalen Geldmenge wird genau deshalb
zum Problem, weil die Haushalte ihren Zukunftskonsum abdikontieren
(§ <1). wie in Kapitel 2.1. gezeigt, konnte dagegen fiur § =1 langfris-—
tig das first-best-Optimum durch die einmalige Einfihrung einer kon-
stanten Geldmenge verwirklicht werden. Dies gilt analog auch in einer
wachsenden Wirtschaft. Geld wirft dann einen Realertrag in Hdohe der
Wachstumsrate ab (vgl. Kapitel 2.3.).
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Welche Bedeutung hat nun aber die Hypothese einer positiven Zeitpra-
ferenzrate?

Unter Okonomen besteht eine lange, anhaltende4) Kontroverse dariiber,
ob eine positive Zeitprédferenz in stationdren Modellen Uberhaupt mit
rationalem Verhalten vereinbar sein kann, Warum sollten rationale
Individuen den 2Zukunftskonsum abdiskontieren, wohl wissend, daf sie
unendlich lange in einer stationdren Wirtschaft leben diirfen?

Einen wichtigen Beitrag zur Kladrung dieser Frage leistete Tjalling
Koopmans (1960). Er formulierte in einem Modell mit unendlichem Zeit-
horizont primitivere Axiome, die eine Nutzenfunktion mit positiver
Zeitprédferenz (d.h.: die Grenzrate der Substitution zwischen dem Kon-
sum von gleich groften Mengen von Gitern heute und morgen ist grofer
als Eins) implizieren und kommt zu dem Schluf:

"... impatience was introduced by Bohm-Bawerk as a psychological
characteristic of human preference in decisions concerning (presu-
mably) a finite horizon, It now appears that impatience ... is also a
necessary logical consequence of more elementary properties of a
utility function of programs with an infinite time horizon..." (Koop-
mans, 1960).

Abdiskontierung bedeutet eben nichts anderes als die Einschrankung der
Menge aller zuldssiger Pr&ferenzrelationen durch (mehr oder weniger
plausible) zusatzliche Annahmen - ebenso etwa wie durch die Forderung
der Risikoaversion. Inwieweit diese Annahmen relevant sind, ist also
eine rein empirische Frage.
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rweiter en de rundmode

Im bisher skizzierten Modell liegt die zentrale Funktion von Geld
darin, als intertemporal handelbares Wertaufbewahrungsmittel die fi-
nanziellen Transaktionskosten zu reduzieren, die den Haushalten durch
das Informationsproblem und der sich daraus ergebenden Sequenz von
Budgetrestriktionen aufgebiirdet wird. Diese wird nicht einfach ohne
weitere Begriindung in die Analyse eingefihrt, sondern explizit aus
recht plausiblen Informationsasymmetrien abgeleitet.

Der Vorteil gegeniiber einem Vorgehen, das die Sequenz von Budgetbe-
schrédnkungen als "primitive assumption" (nicht hinterfragte Annahme)
einfﬁhrt,l) ist eindeutig: Der Ansatz gibt Antwort auf die Frage,
warum nicht einfach Kontrakte (egal ob mindlicher oder schriftlicher
Natur) abgeschlossen werden - eine Frage, die jede einigermafen iber-
zeugende Geldtheorie zundchst beantworten sollte.?)

Dennoch scheint das Modell auf den ersten Blick recht unbefriedigend.
Vieles von dem, was in der Geldtheorie als zentral angesehen wird,
fehlt, insbesondere die Funktion des Geldes als Tauschmittel: Es gibt
nur ein Gut (wenn auch unendlich viele Giliter im Sinne von Arrow-

Debreu); dies ist zudem nicht lagerfdhig. Zinstragende Wertpapiere
wirden Geld immer dominieren,

Der gewdhlte Ansatz weist jedoch durchaus die Richtung auf, die zur
Beantwortung der gestellten Fragen fihrt. Er soll gerade das Grund-
prinzip illustrieren, nach dem Geld ohne die Notwendigkeit, sich iiber
die Bonit&t des Kaufpartners zu informieren, dank der geringsten
Informationskosten auf (fast) allen Mdrkten als anonymes Zahlungs-
mittel allgemein akzeptiert wird und deshalb einen Liquiditatsvorteil
gegeniiber zinstragenden Wertpapieren besitzt.

In diesem Abschnitt soll nun diskutiert werden, inwieweit der Ansatz
tragfdhig fiur Verallgemeinerungen ist., Zunédchst werden einige tra-
ditionelle Modifikationen vorgenommen, die im Rahmen der Logik des
einfachen Modells zul&dssig sind. Betrachtet wird eine wachsende Wirt-
schaft, innerhalb derer das Konsumgut auch lagerfédhig ist. An-
schlieffend wird recht informell erdrtert, inwiefern die Grundidee
zentral ist auch fir allgemeinere Fragestellungen.

77



2.3.1. Wachsende Wirtscha

Eine auch nur ansatzweise Diskussion von Kapitalglitern macht die
Betrachtung einer wachsenden Wirtschaft erforderlich. Ohne die Natur
des Ansatzes (Haushalte mit unendlicher Lebensdauer partizipieren seit
Beginn der Welt an der Okonomie) zu &ndern, kann dies am einfachsten
durch die Einfihrung eines Wachstumstrends der Zufallsvariablen
"Erstausstattung” erfolgen,

Die durchschnittliche erwartete Erstausstattung wé&chst dann je Periode
mit der Rate n, so daf gilt: E(egy;) = (1+n) E(ey). Da annahmegem&sn
die durchschnittlich verfiigbare Giitermenge gleich dem Erwartungswert
ist, wdchst die gesamte Glitermenge ebenfalls mit der Rate n. Welche
Auswirkung hat dies auf die Allokation? Das reale Austauschverh&dltnis
ist nunmehr 1+n (statt 1), In einer Arrow-Debreu Welt wiirde jeder
Haushalt eine Durchschnittsausstattung erhalten, die mit n wéachst.

Fiir die monet&re Okonomie gilt nun: Je Periode wéchst die angebotene
Giitermenge, die die Haushalte in Geld umtauschen wollen. Bei konstan-
ter Geldmenge bedeutet das: Der Preis von Geld steigt, der Glterpreis
sinkt. Im steady state gibt es eine Deflation entsprechend der Wachs-
tumsrate. Gelcdhaltung erbringt einen Realertrag in Héhe des realen
Austauschverhiltnisses der Wirtschaft.3)

Es gibt in diesem Fall - wie ganz allgemein in mikrodkonomischen
Modellen - keine Rechtfertigung fir ein konstantes Preisniveau.4) Eine
Politik, die die Einspeisung von zusé&tzlicher Geldmenge entsprechend
der Wachstumsrate n zum Ziel hat, wadre nur dann sinnvoll, wenn sie in
Form von (rein moneté&ren) Zinszahlungen auf Geldhaltung erfolgt. An-
dernfalls (etwa bei einer fixen Pro-Kopf-Zahlung oder der Geldfinan-
zierung von Staatsausgaben) ergeben sich wohlfahrtsmindernde Auswir-
kungen: Der Realertrag der Geldhaltung entspricht nicht mehr dem
realen Austauschverh&dltnis der Wirtschaft,
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2.3.2, Lagerhaltung

Eine Geldtheorie wédre hochst unbefriedigend, ja geradezu absurd, wenn
in ihr Geld nur deshalb eine Berechtigung hat, weil ganz einfach alle
anderen Anlagemdglichkeiten per Annahme ausgeschlossen werden. In dem
Grundmodell werden Kapitalgiiter nicht betrachtet, und das einzige
Konsumgut muft, sofern Lagerhaltung als denkbare Alternative uberhaupt
zugelassen wird, eine negative Ertragsrate aufweisen, um Geld nicht zu
verdréngen.

Wére Lagerhaltung dagegen produktiv (Wird ein Teil der Erstausstattung
(xt) gelagert, dann steht in der ndchsten Periode der Betrag (1+el)x¢
zur Verfigung mit o >0), dann wiirde kein monetdres Gleichgewicht
existieren: Das Gut dominiert Geld als Wertaufbewahrungsmittel, die
Haushalte werden selber Risikovorsorge durch Lagerhaltung betreiben.
Im Grenzfall ( o¢ =0) ist die Nachfrage nach Geld indeterminiert: Die
Haushalte sind indifferent zwischen Geld und Konsumgut als Wertaufbe-
wahrungsmittel.

Beschreibt das Modell also nur eine Welt mit Eiskrem oder verderb-
lichen Fischen vor der Erfindung von Kithlschré&nken?

Die Situation ist bereits etwas anders im Fall einer wachsenden Wirt-
schaft, wie sie im vorhergehenden Abschnitt skizziert wurde. Sofern
die Ertragsrate der Lagerhaltung geringer ist als die Wachstumsrate
der Wirtschaft (damit geringer als der Realertrag von Geld), ist es
ganz einfach ineffizient, das Gut zu lagern.

Die Einfihrung von Geld bringt unter diesen Umsté&dnden einen eindeuti-
gen Vorteil: Giiter missen nicht mehr gelagert werden mit einer Rate,
die der naturlichen Wachstumsrate unterlegen ist. Auch eine Ausdehnung
der Geldmenge &ndert daran solange nichts, als nicht der Realertrag
von Geld unter den Ertrag von Lagerhaltung sinkt: 1+of< (1l+n)/(1l+>3) =
P¢/Py+1- Eine Inflationssteuer verdrdngt also nur dann Geld als Wert-
aufbewahrungsmittel, wenn das Finanzierungsinstrument zu intensiv
genutzt wird.

Die Betrachtung alternativer Vermdgensanlagen konnte bisher nicht
verhindern, daf im Gleichgewicht nur eine Anlage (entweder Geld oder
Lagerhaltung) gehalten wird (ausgenommen der Spezialfall gleicher
Ertridge fir beide Anlageméglichkeiten, fiir den die Geldnachfrage inde-
terminiert ist). Eine Diversifizierung des Portfolios ergibt sich
dagegen durch die Einfihrung einer stochastischen Lagertechnologie.
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Ein entsprechendes Modell hat Neil Wallace (1981) entwickelt. In
seinem Modell ist der Ertrag l+ol{g eine unabhéngige Zufallsvariable,
die zu sozialer Unsicherheit fihrt. Je nach Zustand s der Natur (der
mit der Wahrscheinlichkeit pg eintritt und in der néchsten Periode
allgemein bekannt ist) erh&lt man je gelagerter Einheit des Gutes in
der folgenden Periode den Ertrag 1+ o/, . Es herrschen also konstante
Skalenertrédge (stochastische Homothetizit&t). Lagerhaltung wird von
kompetitiven Unternehmen betrieben, die k Einheiten lagern,

Die Haushalte haben die Wahl zwischen Ansprichen auf den Ertrag von
Lagerhaltung und den von Geldhaltung. Wallace zeigt nun, daf fir
gewisse Parameter der Nutzenfunktion und der stochastischen Lager-
technologie ein monetédres Gleichgewicht existiert, in dem beide An-
lagearten in einem festen Verh&ltnis gehalten werden. Falls jedoch die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Lagerhaltung zu gunstig wird, exis-
tiert wieder kein monetédres Gleichgewicht.

.
IQJ
-+

2.3.3. Liquiditat

I

Die bisherigen Erweiterungen sind deshalb unbefriedigend, weil sie
folgende Fragen offen lassen:

Warum dienen nicht einfach statt Geld Anspriche auf Land oder auf
dauerhafte Giter als Wertaufbewahrungsmittel? Warum treten solche
Anspriche auf physische Einheiten von Land nur selten als Zahlungs-
mittel in Erscheinung?

Wieso wird Geld trotz negativer Ertragsrate gegeniber anderen Wertpa-
pieren gehalten? Zinsbringende Einlagen bei Banken etwa (als inside
money) bleiben ebenso aufler Betracht wie Anspriche auf Produktiv-
kapital. Gemédf der modifizierten goldenen Regel der Wachstumstheorie
ergibt sich fir Realkapital im Steady-State-Gleichgewicht ein Ertrag,
der der Summe aus Zeitpréaferenz und natirlicher Wachstumsrate ent-
spricht: r = ¢ *n.

Eine fest vorgegebene Wachstumsrate von Kapital (als Lagerproduktivi-
tdt) zu postulieren, ist eindeutig einem Ansatz unterlegen, der die
Ertragsrate endogen aus Entscheidungen von Unternehmen ableitet. Dann
aber wilirden, selbst wenn Geldhaltung tatsdchlich mit einer Deflations-
rate n verbunden ist, Anspriiche auf Kapitalanteile immer noch dominie-
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ren - es sei denn, sie wédren Unsicherheit unterworfen.

Eine uberzeugende Geldtheorie sollte ohne Zweifel - insbesondere ange-
sichts des Phénomens Inflation - erkldren kénnen, warum auch bei
Existenz von Vermégenspapieren, die die diskutierten Bedingungen ver-

letzen, Geld gehalten wird.>)

Im folgenden soll - weitgehend durch intuitive Argumente - gezeigt
werden, da® das zentrale Ergebnis des Grundmodells durchaus im Hin-
blick auf diese Fragestellung verallgemeinert werden kann: Geld be-
sitzt einen Liquiditatsvorsprung gegeniiber anderen Wertpapieren, wenn
tiber deren Qualitdt unvollstédndige Information herrscht.

In dem Modell von Kapitel 2.1, besteht der Liquidit&tsvorteil gegen-
iber dem Abschlieften von Versicherungskontrakten darin, daf fiir kleine
Risiken die Verifikationskosten einer Versicherung eingespart werden.
Ein Hauptvorzug des dort skizzierten Ansatzes liegt zudem gerade
darin, daf es nicht zu einer Entweder-oder-Entscheidung kommt: Fir
groffe Risiken ist es rentabel, Informationskosten aufzubringen,

Ganz in Analogie dazu kann man das Modell in folgender Richtung erwei-
tern: Die Qualitdt von Schuldverschreibungen ist nicht allgemein be-
kannt. Bevor ein "Zahlungsversprechen” (sei es schriftlich oder miind-
lich) akzeptiert wird, mufl erst die Bonitdt des Schuldners geprift
werden., Auf einer Vielzahl von M&rkten sind dann Schuldverschreibungen
als persdénliche Gluter wegen dieser Informationskosten einem Wertaufbe-
wahrungsmittel unterlegen, das aufqund seiner Anonymit&t gerade des-
halb als Zahlungsmittel (zum Ausgleich von Budgetrestriktionen, die

aufgrund eines Mangels an Vetrauen entstehen) angenommen wird, weil es
auch von allen anderen akzeptiert wird,

Bhnliche Uberlegungen vertritt auch Douglas Gale (1982, S. 187 f.):

"Because money is a claim on the economy as a whole rather than on a
single individual, there is no need to acquire information about the
individual who offers it in exchange.

This distinction, which is both clear and quite precise in the case of
money and personal bonds, applies broadly to money and other assets in
one way or another. In order to form an estimate of the value of any
asset one needs more information than one does to form an estimate on
the value of money... Imagine a consumer paying for goods in a shop. A
personal I.0.U. is not accepted because the shopkeeper lacks informa-
tion about the consumer's creditworthiness. A cheque is accepted but
only with a banker's card. Here the bank bears the cost of ensuring
the consumer's creditworthiness because it makes a profit on the
current account. A credit card may not be accepted because the shop-
keeper does not wish to pay the commission which the credit card
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company demands as payment for ensuring the credit worthiness of the
consumer. Share certificates, mortgages, etc., are unaccaptable be-
cause, like peronal I.0.U.s, they impose a tremendous information cost
on the recipient. Thus one can imagine a continuum of assets, with
money at the left, increasing in information costs as one moves to the
right."

Liguiditédt ist in dieser Sichtweise ein Maf} flir Vertrauen, das dem
Marktpartner entgegengebracht wird: Das "Anschreibenlassen" in Tante
Emmas Laden ist wegen Informationsproblemen iiber die Bonitdt eines
persénlichen Zahlungsversprechens einer Geldwirtschaft - mit einer
staatlichen Autcrité&t im Hintergrund -~ unterlegen,

Dieses Beispiel illustriert auch die Vorziige und Schwierigkeiten lang-
fristiger Kontrakte: Die Drohung, bei Nichteinlésen in Zukunft keinen
weiteren Kredit zu gewdhren, wirkt als Anreizmechanismus, den Kontrakt
einzuhalten. Dieser Anreiz wird aber um so schwédcher, je gréder die
Mobilitdt ist, d.h. Jje mehr Alternativen offenstehen (Mdglichkeiten,
bei anderen Gesché&ften zu kaufen): Es gibt einen trade off zwischen
Flexibilit&t und den Vorteilen eines repeated games,

Die Anonymitét als charakteristisches, ja geradezu konstituierendes
Element des Wertpapieres Geld 1&Rt sich als eine Art 6ffentliches Gut
interpretieren. Wird das Zahlungsmittel von jemandem akzeptiert, so
erhéht sich der Vorteil fir alle anderen, die ebenfalls dieses Papier
als Zahlungsmittel annehmen. Es ergibt sich eine Art steigender Ska-
lenertréigen: Konkurrieren zwei verschiedene Sorten von Papier um die
Funktion als anonymes Zahlungsmittel, wird entweder eines das andere
verdrdngen oder beide werden v6llig substituierbar, nicht unterscheid-
bar.

In einem Nash-Gleichgewicht akzeptiert jeder das gleiche Zahlungs-
mittel - ein universell akzeptiertes Papier bringt fiir alle Vorteile
an Informationsersparnis. Geld ist in dieser Sicht als ein nattirliches
Monopol zu verstehen; Konkurrenz zwischen verschiedenen Geldarten a la
Hajek ergibt dann keinen Sinn, weil es dem Gedanken der Anonymitét
v6llig zuwiderlduft, Man kann diesen Aspekt des Geldes mit den Eigen-
schaften der Sprache vergleichen: Auch der Nutzen aus der Féhigkeit,
eine bestimmte Sprache zu sprechen, erhéht sich mit der Zahl derer,
die die gleiche Fdhigkeit aufweisen, James Tobin bemerkt dazu (1980,
S.86 f.):

"Another time-honoured observation of monetary economists is the ana-
logy of money and language. Both are means of communication. The use
of a particular language or a particular money by one individual
increases its value to other actual or potential users. Increasing
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returns to scale, in this sense, limits the number of languages or
moneys in a society and indeed explains the tendency for one basic
language or money to monopolize the field."

Geld vermindert die finanziellen Transaktionskosten, die durch die
Forderung nach jeweils ausgeglichenen Budgets auf all den verschie-
denen Médrkten, auf denen Haushalte aktiv werden, auferlegt werden. Die
Einfihrung von Geld ist ein soziales Instrument, welches reale Frik-
tionen, die zu realen Kosten fihren, iberwindet., Die Lockerung solcher
Solvenzanforderungen kann zudem eine Spezialisierung von &konomischen
Aktivitédten foérdern und damit in vielen Fédllen die Wahrnehmung von
Skalenvorteilen bei der Produktion erst ermdglichen. Auf diese Weise
leistet Geld als Informationstrédger einen origindren produktiven Bei-
trag. Zur Bedeutung von Geld bei der Wahrnehmung solcher Skalenertréage
vergleiche Hahn (1973b).

Aus der Interpretation von Geld als Wertpapier mit minimalen Informa-
tionskosten ergibt sich als natlrliche Konsequenz eine Art "Clower-
Constraint®: "Money buys goods and goods buy money, but goods do not
buy goods"™ (Clower, 1967, S.6).

Wahrend Clower die Beschrénkung in seinem Modell als eine Restriktion
auferlegt, die willkirlich die Zahl zul&ssiger Transaktionen ein-
schrénkt und damit den erreichbaren Nutzen im Vergleich zu seiner
Referenzsituation (der Arrow-Debreu-Welt) drastisch vermindert, ergibt
sich der Clower-Constraint hier als eine wohlfahrtssteigernde Reduk-
tion finanzieller Restriktionen,

In einer Folge von Mé&rkten, auf denen die Haushalte aktiv werden und
die jeweils ein ausgeglichenes Budget verlangen, {bernimmt Geld als
Wertpapier mit den geringsten Informationskosten den sequentiellen
Budgetausgleich. Die Funktion von Geld als Tauschmittel wird so abge-
leitet aus den informationsmé&figen Anforderungen; sie 1l&Bt sich nicht
als eigensténdige, unabhédngige Eigenschaft von Geld ansehen. Gale
(1982, S. 23) formuliert die gleiche Uberlegung so:

"As far as general equilibrium theory is concerned , and probably
other theories as well - there is no useful distinction to be drawn
between money's function as a store of value and a medium of exchange.
Money is an asset, nothing more... There is no role for money as a
medium of exchange as distinct from the role as an asset.”

Geld besitzt dabei freilich eine Qualit&t, die den anderen Wertpa-
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pieren nicht zukommt: die Anonymit&t, die eine Bonité&tspriifung (jeden-
falls sofern es fdlschungssicher ist) lberflissig macht. Diese Quali-
tdt verleiht dem Medium Geld einen Qualité&dtsvorsprung, der Geldhaltung
trotz Zinsverlusten rational macht.

In Analogie zum Modell von Abschnitt 3.1. erlaubt dieser Ansatz wieder
das gleichzeitige Nebeneinander verschiedener Wertpapiere von unter-
schiedlicher Liquidit&t: Auf gewissen MArkten sind die Kosten der
Geldhaltung (als entgangene Zinsertr&ge) so groft, daR es vorteilhafter
ist, die Informationskosten fiir andere, nicht anonyme Wertpapiere
aufzubringen, Zudem steigen mit zunehmender Inflationsrate die Alter-
nativkosten der Geldhaltung, so daR immer mehr auf Substitute iliberge-
gangen wird - bis schliefflich in einer Hyperinflation der Vorteil von
Geld vollig verlorengeht, weil niemand mehr bereit ist, es anzunehmen.

Fiir Substitute wie Kreditkarten, Euroschecks, Reiseschecks etc., Uber-
nehmen private Unternehmen die Informationskosten (Garantie der Kre-
ditwiirdigkeit). Die Reputation dieser Unternehmen selbst spielt eine
wesentliche Rolle bei der Frage, in welchem Ausmaft deren Kreditkarten
als Zahlungsmittel akzeptiert werden. Hier zeigen sich wieder Gréfen-
vorteile, die zu einer (empirisch gestiitzten) Konzentrationstendenz
fihren, In einer Welt mit abnehmenden Informationskosten wird die
Substituierbarkeit von staatlichem Geld (outside money) und privaten
Zahlungsmitteln immer st&rker zunehmen (vgl. Teil 3).

Eine explizite Formalisierung dieser informellen Argumentation wére
unbedingt erforderlich. Solange diese Formalisierung nicht geleistet
ist, trifft auch auf diese {berlegungen der erste Teil folgender
Bemerkung von Frank Hahn (1982, S. 23) zu:

"These are standard arguments, which, alas, does not mean that we have
available a formal description of the economy that gives rise to such
costs, So far we have got not further than postulating the existence
of a 'transactions technology' without linking this in any fundamental
way to information requirements."

Immerhin jedoch deuten die bisherigen {berlegungen eine Richtung an,
gemdfp der die Transaktionskosten von Wertpapieren mit Informationspro-
blemen verbunden werden kénnen. Dieser Ansatz erscheint mir ein er-
folgversprechender Weg fiir kiinftige Forschungsarbeit.
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2.3.4, Staatspapiere

Die bisher vorgebrachten Argumente fiir die Uberlegenheit von Geld
gegeniiber anderen Wertpapieren treffen sicher nicht auf zinstragende
Staatspapiere zu. Ist staatlich produziertes Geld wegen seiner Anony-
mitdt ein auf allen M&Arkten gehandeltes Gut, dann mifite dies fiir

staatliche Papiere, die Zinsen abwerfen, in gleicher Weise gelten.
Haben aber Geld und Staatspapiere gleiche Qualitdt, dann wdre Geld-
haltung nicht mehr rational, sondern wiirde nur einen unnétigen Zins-
verlust bringen.

In der Tat stellen sichere verzinsliche Staatspapiere fiir jede Geld-
theorie eine Herausforderung dar. John Bryant und Neil Wallace (1979)
argumentieren, daf® Transaktionskosten (etwa in Form einer staatlichen
Regulierung) eine Rolle spielen missen, wenn Geldhaltung trotz der
Méglichkeit, verzinsliche Staatspapiere zu halten, rational sein soll.

So kann etwa die Ausgabe von Staatspapieren nur auf grofe (unteilbare)
Summen beschrénkt werden -~ explizit mit der Absicht, 2zu verhindern,
daft diese als (liberlegene) Substitute Geld aus dem Markt drédngen. Wére
es jedoch privaten Wirtschaftssubjekten moglich, kostenlos Staatspa-
piere zu "stiickeln", dann wiirde auch diese Regulierung ineffektiv.
Doch gilt hier wieder, daf private Anspriiche auf staatliche Wertpa-
piere wegen moralischen Risikos kein perfektes Substitut fir die
Wertpapiere selbst darstellen, daft mit ihnen also wiederum Transak-
tionskosten (in Form von Informationskosten) verbunden sind.

Eine konsequente Weiterfilhrung dieser Uberlegungen fiihrt zu iber-
raschenden Folgerungen. Sie werden in dem Aufsatz von Bryant und
Wallace klar herausgearbeitet:6) Im Gleichgewicht werden Geld und von
Finanzintermedi&ren angebotene Anspriiche auf Staatspapiere nur dann
gleichzeitig gehalten, wenn der Nominalertrag beider Wertpapiere
gleich (also gleich Null) ist.

Besteht bei freiem Marktzutritt auf dem Markt flr Finanzintermedidre
ein Gleichgewicht, dann muft der Gewinn, der durch Stiickelung von
verzinslichen Staatspapieren entsteht, gleich Null sein. Bei der Um-
wandlung von unteilbaren Staatspapieren in teilbare Anspriiche ent-
stehen aber Kosten in eben der Hohe der Zinsleistungen auf diese
Papiere. Falls nun die Kosten des Druckens von Geld und von Staats-
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papieren nicht differieren, ist es nicht effizient, verzinsliche
Papiere auszugeben: Die privaten Wirtschaftssubjekte ziehen daraus
keinen Vorteil, weil die Zinsleistungen gerade durch die Transaktions-
kosten der Vermittlertechnologie aufgezehrt werden.

Diese Ressourcen werden freigesetzt, wenn eine reine Geldfinanzierung
betrieben wird, Anders formuliert: falls die Kosten der Ausgabe beider
Wertpapierarten gleich sind, mifite sich dies bei einer effizienten
Lésung in gleichen Preisen widerspiegeln (Staatspapiere diirften also
nicht verzinst werden). Die Regulierung bringt Ineffizienzen mit sich.

Dieses interessante Ergebnis illustriert die grunds&tzliche Schwierig-
keit einer Geldtheorie, die gleichzeitig die Existenz von verzins-
lichen Staatspapieren ernsthaft in die Betrachtung einschlieft; es
wird deutlich, da® hier keine einfachen Antworten denkbar sind. Un-
sicherheit ber den Ertrag von Staatspapieren ist ebenfalls keine
sinnvolle Lésung, weil zundchst nicht einzusehen ist, wieso eine
Politik sinnvoll sein kann, die Staatspapiere im Gegensatz zu Geldhal-
tung riskant macht.

Die negativen Ergebnisse lassen sich modifizieren, wenn der Staat
beide Finanzierungsraten als Preisdiskriminierungsinstrument in einer
"Second-Best"-Welt einsetzen will - so z,B. Wallace (1980). Sind etwa
Kopfsteuern nicht zuldssig, dann kann eine Verzinsung zusammen mit der
Regulierung als Umverteilungsinstrument zugunsten der Zinsempfédnger
wirken (d.h. derjenigen, die in der Lage sind, Papiere in Hoéhe der

Minimalstiickelung zu halten.
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Nach der Diskussion des Grundmodells und verschiedener Ansédtze zur
Erweiterung soll der hier gewé&hlte Weg nun in Beziehung gesetzt werden
zu alternativen Ansédtzen, die ebenfalls Geldhaltung im Rahmen der
mikroékonomsichen Gleichgewichtstheorie analysieren, Dabei geht es
nicht darum, eine méglichst erschépfende Darstellung der vorhandenen
Literatur zu geben; vielmehr sollen Verbindungen zum hier entwickelten
Ansatz hergestellt werden, -indem jeweils sowohl Gemeinsamkeiten als
auch Unterschiede herausgearbeitet werden.

Obwohl Geld jeweils unterschiedliche Funktionen erfillt, haben die
ersten drei der hier besprochenen Ansétze mit dem Grundmodell aus 2.1.
gemeinsam, daf Geld dazu dient, intertemporale Friktionen zu liberwin-
den, die entstehen, weil in einer Welt ohne Geld aus verschiedenen
Grinden bindende Verpflichtungen nicht méglich sind. Die Modelle ver-
suchen also letztlich, die Einschré&nkung von intertemporalen Trans-
aktionsméglichkeiten, die zu einer Folge von Budgetrestriktionen
fihrt, zu rationalisieren.

Das erste Modell, formuliert von Douglas Gale, ist dabei mit dem hier
entwickelten Modell am engsten verwandt. In einer Welt, in der kein
Vertrauen darauf besteht, daft abgeschlossene intertemporale Kontrakte
eingehalten werden, kann Geld (mit der dahinter stehenden staatlichen

Autoritédt) als Bindeglied zwischen den sich ergebenden Budgetbeschré&n-
kungen dienen.

Das zweite behandelte Modell ist gegenwédrtig zweifellos das Standard-
modell einer mikrotkonomisch fundierten Geldhaltung und wurde bereits
auf vielfédltige Fragestellungen angewandt: das Modell {berlappender
Generationen. In diesem Ansatz ist es aus einem recht natiirlichen
Grund nicht méglich, bestimmte bindende Kontrakte einzugehen: die
nétigen Vertragspartner sind ganz einfach noch nicht geboren. Papier-
geld, gestitzt durch eine unendlich lang lebende soziale Institution,

vermag unter dgewissen Bedingungen diese Friktion bindender Kontrakte
zu lberwinden.

Ein dritter Ansatz, von Robert Townsend entwickelt, ist im Grunde eine
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rdumliche Interpretation der formalen Struktur des Modells lberlappen-
der Generationen. Aufgrund einer unterstellten speziellen ré&umlichen
Anordnung (die Wirtschaftssubjekte treffen sich nur einmal im Leben)
ist es nicht mdglich, Kreditvertrdge uber intertemporalen Austausch
abzuschlieften, Wieder f&llt Papiergeld die Aufgabe zu, die sich daraus
ergebenden Friktionen zumindest teilweise zu mildern.

Wdhrend all diese Modelle Friktionen beschreiben, die den Abschluf
bestimmter Kontrakte verhindern, fihren Modelle mit Transaktionskosten
Friktionen von anderer Qualit&t ein, die durch Geld teilweise {iberwun-
den werden kdnnen. Ein Vergleich soll die These stiitzen, daf fir die
Erklarung des Ph&nomens Geld der Ansatz eingeschré&nkter Vertragsmdég-
lichkeiten grundlegend, der Transaktionskostenansatz dagegen von un-
tergeordneter Bedeutung ist,
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2.4.1. Abwesenheit yon Vertrauenl)

Intertemporale Vertrdge lassen sich so charakterisieren: Man erhdlt
heute ein bestimmtes Gut und verspricht gleichzeitig, dafiir zu einem
spédteren Zeitpunkt Giliter vom gleichen Wert abzutreten., Die Arrow-
Debreu-Theorie geht davon aus, daf dieses Versprechen ebenso gut ist
wie die Leistung selbst, da® der Kontrakt also auch tats&dchlich einge-
halten wird. Die Vertragspartner vertrauen einander. Daf} sich 6konomi-
sche Aktivitat im Zeitablauf abspielt, wird dadurch irrelevant.

Gale argumentiert nun, daft es im intertemporalen Zusammenhang in der
Regel nicht individuell rational ist, eingegangene Verpflichtungen
auch zu erfiillen: Hat ein Haushalt heute bestimmte Giliter erhalten
gegen das Versprechen, spéter Giliter zu liefern, dann gibt es fir ihn a
priori keinen Anreiz, sein Verprechen einzulésen, nachdem er die
erhaltenen Giliter bereits konsumiert hat. Er stellt sich besser, wenn
er den Vertrag bricht und die Giter wieder selbst konsumiert (dies
gilt freilich nur dann, wenn keine langfristigen Bindungen bestehen).
Haben alle Wirtschaftssubjekte kein Vertrauen darauf, daf ihre Markt-
partner gegebene Verpflichtungen einhalten, dann werden derartige
intertemporale Transaktionen unmdéglich,

Diese Uberlegung fiihrt Gale zum Konzept des sequentiellen Kerns einer
Okonomie, das das klassische Konzept des Kerns in einem entscheidenden
Punkt modifiziert: Wédhrend dort dank gegenseitigen Vertrauens von
uneingeschrédnkter Kooperation aller Wirtschaftssubjekte ausgegangen
wird, sind nun die Kooperationsméglichkeiten stark eingeengt.

Zum sequentiellen Kern gehéren definitionsgem&f diejenigen Allokatio-
nen, die von Koalitionen nicht in der Weise unterminiert werden kén-
nen, daft sie sich besser stellen, wenn sie zwar zun&dchst diese Alloka-
tionen akzeptieren, davon aber spédter wieder abweichen. Wenn also
absehbar ist, dak ein spédteres Brechen von Kontrakten rational ist,
ist es nicht sinnvoll, solchen Kontrakten zuzustimmen. Weil keine
Mdglichkeit besteht, solche Verpflichtungen bindend zu machen, wéren
diese Vertrdge nicht dynamisch konsistent. Sie gehéren nicht zum
sequentiellen Kern, weil man auf ihre Einhaltung nicht vertrauen kann,

Diese Abwesenheit von Vertrauen fihrt zu einer drastischen Reduktion
der Zahl zulédssiger Allokationen (in vielen F&llen wird der sequen-
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tielle Kern sogar aus der leeren Menge bestehen). Denn sie erzwingt
selbst in einer Welt mit vollsté&ndigen Zukunftsmidrkten eine Folge von
Budgetbeschrénkungen von einer etwas ungewdhnlichen Form,

Wahrend in Sequenzdékonomien (meist ohne ndhere Begriandung) in der
Regel unterstellt wird, der Wert aller zu einem Zeitpunkt vereinbarten
Kontrakte mufl gleich Null sein, gilt hier: Der Wert alier Giiter, die
zu einem bestimmten Zeitpunkt getauscht werden (unabhédngig davon, zu
welchem Zeitpunkt dieser Tausch vereinbart wurde), muf sich fir jeden
naushalt auf Null summieren (vgl., Abschnitt 2.2.1.)

Ebenso wie im Modell dieser Arbeit werden dann soziale Institutionen
entstehen, die als Substitut fir fehlendes Vertrauen dienen kénnen.
Gale fiihrt staatliches Geld als zus&atzliches Gut ein, das in der Lage
ist, die Glaubwiirdigkeit von Versprechen zu garantieren: Die Budgetre-
striktionen werden in der Weise gelockert, daf eine Lieferung gegen
Barzahlung erfolgen kann. Der Budgetausgleich beim Gilitertausch erfolgt
nun mit Hilfe von Geld; die in Abschnitt 2.2.1, formulierte Buget-
restriktion &ndert sich um in:

'Z dg D P(A')2ig(d") + mat - Mge-1 = O

Warum akzeptieren die Haushalte Geld als Aquivalent im Gegensatz zu
bloften Zahlungsversprechen? Anders gefragt: Was garantiert einen posi-
tiven Preis fir das Gut Geld?

Gale betrachtet eine endliche Okonomie mit rationalen Erwartungen. In
der ersten Periode erhdlt jeder Haushalt vom Staat eine bestimmte
Menge an Geld. Das Endzeitpunktproblem wird dadurch gelést, dap am
Ende jeder Haushalt Steuern in Hohe seiner Erstausstattung an Geld
zahlen muff. Um nun die Steuern bezahlen zu kénnen, ist jeder Haushalt,
der Gliter gegen Geld erwirbt, gezwungen, seinerseits wieder Giliter in
Geld umzutauschen.

In einer Welt ohne Unsicherheit ist dann das Geldsystem in Verbindung
mit einer sozialen Institution, die die Zahlung der Steuern in der
Endperiode durchsetzt, in der Lage, vollstdndig das fehlende Vertrauen
wieder herzustellen - es wird also eine Arrow-Debreu-Allokation ver-
wirklicht.

Bei Unsicherheit dagegen mifte, um solche first-best-L&sungen zu ga-
rantieren, fir jeden Zustand der Welt ein eigenes Wertpapier (inter-
pretierbar als zustandsspezifisches Geld) eingefihrt werden (die Zahl
der Wertpapiere muft den Zustandsraum aufspannen): "The need to assume
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the existence of so many paper assets is rather embarassing, since
only one of them can be identified with money" (Gale, 1978, S. 246 f).

Gegen den Einwand, dah der Staat ebensogut wie die Steuerzahlung
gleich die Einhaltung der Kontrakte durch ein Legalsystem erzwingen
kénnte, fihrt Gale die Vorteile einer dezentralen Losung an: Durch die
Einfilhrung von Geld muf der Staat nicht alle abgeschlossenen Kontrakte
iberwachen, sondern nur die Steuerzahlung in der Endperiode sicher-
stellen.

Diese Argumentation vermag freilich nicht ganz zu Uberzeugen: Ein
staatliches Rechtssystem koénnte durchaus bereits durch die Drohung von
drastischen Sanktionen das Einhalten von Kontrakten anreizvertrdglich
machen., Allein das Wissen um diese Sanktionen (als potentielle
Drohung) macht es dann schon unattraktiv, von Vertr&gen abzuweichen.

Gales Modell 1&aft sich wohl eher als ein Extremfall interpretieren,
der exemplarisch ein Grundprinzip jeder Geldtheorie illustriert, n&m-
lich die Unmdglichkeit, bindende Verpflichtungen einzugehen. Dieser
Extremfall fihrt zu einer mindestens ebenso wenig realistischen Form
der Budgetbeschréankung wie die in Sequenzdkonomien unterstellte.

Wirden intertemporale Kontrakte ohne einen &quivalenten Geldstrom
niemals eingehalten, wédre die Betrachtung alternativer Wertanlagemé&g-
lichkeiten ebenso ausgeschlossen wie die von Krediten. All dies liefe
sich in das Modell nur integrieren, wenn unterschiedliche Kontrakt-
formen unterschiedliche Transaktionskosten aufweisen. Der einzig sinn-
volle Weg, solche Kostenunterschiede zu begrinden, liegt wieder in
unterschiedlichen Informationsanforderungen. Damit aber wird wieder
der in Kapitel 2.1, formulierte Ansatz best&tigt. Er 1l&ft sich
leichter verallgemeinern. Auch die im Kapitel 2.3, ausfithrlich zitier-
ten Bemerkungen von Gale stehen wohl eher in Einklang mit einem
Modell, das Informationskosten ausdricklich einbezieht, so wie es in
dieser Arbeit geschieht.

Eine andere Fundierung der Geldtheorie liefert Douglas Gale in einer
weiteren Arbeit (Gale, 1980). Er betrachtet folgendes Allokationspro-
blem: Ein Planer (etwa als Walrasianischer Auktionator) soll in einer
Okonomie, die sich {iber mehrere Perioden hin erstreckt, eine effi-
ziente Allokation verwirklichen (beziehungsweise Gleichgewichtspreise
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bestimmen). Er ist aber nicht iber die individuellen Charakteristika
(Préferenzen, Erstausstattung etc.) der einzelnen Haushalte infor-
miert., Diese sind nur jeweils den Haushalten selbst bekannt. Der
Planer ist daher auf deren Mitteilungen angewiesen, und sein Problem
besteht darin, Anreize fiir die einzelnen Haushalte zu schaffen, ihre
wahren individuellen Charakteristika (beziehungsweise ihre wirkliche
individuelle Uberschufnachfrage) anzugeben.

Gem&ft der Theorie anreizvertrdglicher Allokationsmechanismen ist es in
einer Arrow-Debreu-Okonomie fiir ein Wirtschaftssubjekt dann rational,
seine wahren Charakteristika anzugeben, wenn es keinen fiithlbaren Ein-
fluf auf die Allokation hat, also vom Maf Null ist. Denn dann kann es
sich durch Manipulation nicht besser stellen. Preisnehmerverhalten ist
dann also rational.

Gale geht aber in seinem Modell davon aus, daf der Planer die Mittei-
lungen der Wirtschaftssubjekte in einer Periode aufgrund fehlender
Planungskapazitédt (beschréankter Rationalitdt) nicht fiir spédtere Perio-
den speichern kann. Er muf die Information je Periode wieder neu
sammeln,

In einer solchen Sequenzdkonomie koénnen die Wirtschaftssubjekte daher
in jeder Periode unterschiedliche Charakteristika angeben, um sich
individuell besser zu stellen und somit eine effiziente Allokation
verhindern. Die Institution Geld kann hier Abhilfe schaffen; sie
erzwingt als rationales Verhalten, in jeder Periode wahre Angaben zu
machen. Diese Idee soll kurz anhand des einfachsten Beispiels skiz~
ziert werden:

Betrachtet wird eine Okonomie iUber 2 Perioden mit einem Gut je
Periode. Ein Haushalt mit der Charakteristik e (0<e<l) hat einen
Erstausstattungsvektor (e, l-e) und eine Cobb-Douglas-Nutzenfunktion,
die das Gut in beiden Perioden gleich gewichtet. Die Charakteristik
ist zwischen Null und Eins {ber unendlich viele Individuen gleich
verteilt. Ein einzelner Haushalt ist vom Maf# Null.

Im Walrasianischen Gleichgewicht wére das relative Preisverhdltnis
zwischen Konsum heute und Konsum morgen gleich eins; jeder Haushalt
konsumierte pro Periode 0,5 Einheiten. Verfiigte der Planer iber ein
ungetriibtes Ged&chtnis, koénnte er dieses Gleichgewicht durch folgende
Regel verwirklichen: ein Haushalt erhdlt bei einer Mitteilung v in der
ersten Periode die Zuteilung g,(v)=0,5-v und in der zweiten Periode
go(v)=v-0,5. Diese Allokationsregel wdre anreizvertrdglich, denn fir
den Konsum eines Haushaltes e wiirde gelten: C1=e+0,5-v und cy=l-e+v-
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0,5=0,5-(e~-v). Sein Nutzen U=1ln(0,5+e-v)+1ln(0,5-(e-v)) wiirde maximal
fiir e=v, also wenn er die Wahrheit angeben wiirde.

Ist der Planer aber nicht in der Lage, die Information zu speichern,
wird eine Umverteilung entsprechend dieser Allokationsregel in der 2.
Periode unmoéglich, Die Information muf3 wieder neu ermittelt werden,
doch gibt es keinen anreizvertrédglichen Mechanismus, der fir die 2.
Periode allein wahre Angaben sicherstellen kénnte.

Verfiigt andrerseits jeder Haushalt am Anfang zusé&tzlich iiber eine
Einheit Geld, die er am Ende der 2. Periode an eine zentrale Instanz
zuriickgeben muf, 1laft sich folgende Allokationsregel durchfilhren: Bei
einer Mitteilung vy in der 1. Periode erhdlt man die Giitermenge 0,5-v;
und die Geldmenge v;-0,5 zugeteilt. Die Mitteilung v, in der folgenden
Periode fihrt zur Zuteilung der Glitermenge v2-0,5 und der Geldmenge
0,5-v, (Die Haushalte unterliegen also einer sequentiellen Budget-
restriktion; erhalten sie etwas von dem Gut, miissen sie dafiir Geld im
gleichen Wert abgeben und umgekehrt).

Da jeder Haushalt am Ende eine Einheit Geld zurickgeben muf}, gilt nun
aber die Beschrénkung: v1—0,5+o,5—v2>0 oder vy>vy. Das bedeutet je-
doch, es ist optimal, in jeder Periode die gleiche Charakteristik

anzugeben (vy=v,). Die nutzenmaximale Mitteilung ist damit aber gerade
die wahre Charakteristik e.

Dieses zweite Modell von Gale basiert wiederum auf dem Prinzip, das
auch den Ausgangspunkt fir die Geldtheorie in dieser Arbeit bildet:
der Unméglichkeit, ohne Geld intertemporale Bindungen einzugehen. Geld
dient in Gales Modell dazu, Mitteilungen in der 2. Periode an die
Mitteilungen der 1. Periode zu binden. Die Haushalte werden damit in
ihren Méglichkeiten, beliebige Angaben zu machen, drastisch einge-
schréankt; Geld speichert auf diese Weise automatisch die Information,
die in der 1. Periode iliber die Charakteristika gesammelt wurde und
Uberwindet damit die Vergeflichkeit des Planers.

Allerdings ist die Ursache dafiir, daft Bindungen unmoéglich sind, hier
etwas arbitré&r: Es ist nicht unbedingt plausibel, weshalb der Planer
unfdhig sein sollte, die Information zu speichern. Ein Hauptvorteil
des in dieser Arbeit formulierten Ansatzes liegt dagegen darin, daf
Planungsrestriktionen exakt definiert und zudem plausibel sind.
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2.4.2, Uberlappende Generationen

Das gegenwdrtig populdrste Modell der Geldtheorie ist das Modell
iberlappender Generationen. In seinen Grundziigen wurde es bereits von
Paul Samuelson (1958) formuliert, galt dann aber lange Zeit nicht als
ernsthaftes Grundmodell fur die Behandlung geldtheoretischer Frage-
stellungen.

In den letzten Jahren wurden jedoch viele Theoretiker unzufrieden mit
dem Vorgehen, Geld in rein neoklassischen Modellen zu betrachten, ohne
dabei Friktionen einzufihren, in deren Rahmen Geldhaltung sich aus
einem individuellen mikrodkonomischen Optimierungskalkiil ableiten
laft. Da das Modell iliberlappender Generationen gerade dies in recht
einfacher Form leisten kann, erfreut es sich nunmehr stédndig zuneh-
mender Beliebtheit: In zahlreichen Arbeiten?) ist es eingehend analy-
siert und in verschiedene Richtungen verallgemeinert worden; zudem
wurde das Modell mit einigem Erfolg auf verschiedene geldpolitische
Fragestellungen angewandt.3)

In einer Welt iiberlappender Generationen kann die junge Generation aus
einem sehr einfachen Grund mit der ihr nachfolgenden keine bindenden
Vertrédge abschlieften: diese ist noch gar nicht geboren. Damit fdhrt
die Generationenfolge zu nattirlichen Friktionen, die zundchst first-
best-Lésungen verhindert: Die Jungen heute sind nicht bereit, Giter an
die alte Generation abzugeben, weil sie nicht sicherstellen kann, daf
sie dafiir als Ausgleich von spédter nachfolgenden Generationen selbst
unterstiitzt wird.

Die Erfindung von Geld kann dieses Dilemma l6sen: Als Tauschobjekt fir
die erhaltenen Giiter gibt die alte Generation den Jungen Geld; diese
akzeptieren es im Vertrauen darauf, es wiederum bei der né&dchsten
Generation in Giter umtauschen zu kénnen.

Das Grundprinzip wird bei der Betrachtung des einfachsten Falles?) am
deutlichsten: jede Generation lebt zwei Perioden lang. Zu jedem Zeit-
punkt gibt es also jeweils eine alte und eine junge Generation. Es
gibt nur ein Konsumgut. Die Okonomie ist stationdr im folgenden Sinn:
alle Generationen haben die gleichen Préferenzen (darstellbar durch
eine streng quasi-konkave, stetig differenzierbare Nutzenfunktion
U(cy) (wobei cy=(cyy, Ct,t+1) den Vektor fir Konsum der Generation t
in den Perioden t und t+l1 darstellt)) und gleiche Erstausstattung
er=(et¢r et,t+1) (d.h. ey ist fiir alle Generationen gleich). Schlief-
lich verfiigen die Alten der l.Periode (Generation 0) neben der Erst-
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ausstattung eg; iber einen Geldbetrag M. Zur Vereinfachung bestehe
jede Generation aus genau einem Individuum. Der Giterpreis in Geldein-
heiten betrage pi.

Das Maximierungsproblem von Generation t lautet:
Max U(ctt’ Ct,t+1) bei
Ce,t + M/Pp = egt

Ct,t+l T et,t+l T M/Pen (M20)

Flir Generation 0 lautet es:

Max U(COl) bei 001 = e01 + M/pl

Fliir eine représentative Generation t 1&#t sich eine Offer—Kurve kon-
struieren: erwartet Generation t in der ndchsten Periode den Preis
Pt+1 und damit das reale Austauschverhdltnis py/pg4+)1, dann bietet sie
in der Periode t die Gilitermenge “Ztp = €¢¢~C¢g an, um in der ndchsten
Periode (im Alter) zg 44y = Cg t41-€¢,t+1 hachzufragen.

Die Generationen haben wieder rationale Erwartungen (da sie nur zwei
Perioden lang leben, dirfte es schwer fallen, die Rationalit&t der
Erwartungen durch einen Bayesschen Lernprozef zu motivieren - ein
Ausweg wére, daf die &ltere Generation ihre Erfahrungen jeweils an die

jlingere vererbt - vgl. Hahn (1982)). Die Steigung der Indifferenzkurve
im Punkt der Erstausstattung sei bezeichnet mit

¥ =BUleres er,te1)/ Foee/ BVleces ey, t41)/ 30k, 41

Wie 1&ft sich ein Gleichgewicht der Gesamtdkonomie bei rationalen
Erwartungen beschreiben?

Im Gleichgewicht mufs fir alle t gelten: zgy +z¢_3,¢ = O.

Alle méglichen Gleichgewichte kénnen anhand der Offer-Kurve recht
einfach diskutiert werden: Das Angebot der jungen mufl jeweils der
Nachfrage der alten Generation entsprechen. Zu jedem Zyo1,t kann
demnach anhand der 45° Linie das gleich groRe Angebot -zy; ermittelt
werden, Stationdre Gleichgewichte (alle Generationen weisen das glei-
che Konsumprofil auf) liegen immer auf der 45° Linie. Denn fiir sie muf
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gelten: 'Ztt = zt,t""l'

Ein mdégliches stationdres Gleichgewicht besteht immer darin, daf die
Generationen ihre Erstausstattung konsumieren und iberhaupt nichts
getauscht wird (Autarkiesituation mit z=0). Der intertemporale Gleich-
gewichtspreis betragt dann Pt/Pr+1 = ¥ . Dies ist der Fall des
nicht-monetédren Gleichgewichts, in dem Geld keinen Wert hat
(1/p=0).(Vgl., Abb. 2.4.)

4\
offer-
e+l urve Ze,t+l
Stt+l
"
.'.
—_—
7
ett ctt ztt

Effizientes Autarkiegleichgewicht
Abbildung 2.4.

Eine einfache Uberlequng zeigt, daB® dies das einzig mégliche Gleichge-
wicht darstellt, wenn gilt: f >1. Denn um die Jungen zur Geldhaltung
zUu veranlassen, miiften dann die Preise im Zeitablauf sinken (Defla-
tion) (s. Abb. 2.4.a.). Soll langfristig Gleichgewicht herrschen,
mifdite sich die Deflation immer stédrker beschleunigen, weil die reale
Glitermenge, die die heute Jungen im Alter verlangen, unbegrenzt
steigt., Dies ist aber gesamtwirtschaftlich unméglich,

Ist also die Grenzrate der Substitution im Punkt der Erstausstattung
zu hoch (? >1), dann existiert kein monetédres Gleichgewicht. Wegen der
Generationen—- Struktur ist Borgen zudem unmdéglich; denn die Alten
haben keine Veranlassung, den Jungen Giter zu leihen (M20 ist eine
natiirliche Restriktion). Ein Lebenszyklus, in dem in der Jugend ent-
spart wirde, muf4 hier zwangsldufig zur Autarkie fihren, Die Autarkie-
situation ist damit das eindeutige effiziente Gleichgewicht,
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Falls ¥ <1, existiert dagegen neben dem Autarkiegleichgewicht noch ein
anderes (monetédres) stationdres Gleichgewicht: p,=p,,;=p, wobei sich p
bestimmt aus z=M/p (Vgl. Abb. 2.5.). Dann n&mlich bieten die Jungen
jeweils genau so viel an, wie die Alten nachfragen. Dies setzt sich
bis ins Unendliche fort. Ein Vergleich beider stationédrer Gleichge-
wichte zeigt, dak der Autarkiefall inferior ist: Geld fihrt im Ver-
gleich zur Laissez-Faire-Allokation zu einer Allokationsverbesserung.

| 2
Cte+l Zit+]]

offercurve

* r
Cet+l

ett+1

Monetédre Gleichgewichte
Abbildung 2.5.

Der tiefere Grund liegt, wie Karl Shell (1971) gezeigt hat, in der

Betrachtung eines unendlichen Zeithorizontes. Shell vergleicht die

Situation mit einem Hotelier, der in einer 'stiirmischen Nacht von einem

neuen Gast bedr&ngt wird, ein Bett freizumachen. Zwar hat der Hotelier
bereits all seine abz&hlbar unendlich vielen Betten an ebenso viele
Gaste vergeben, doch 16st er das Problem elegant, indem er einfach
alle bittet, ein Bett weiter zu riicken. Ganz analog erhdlt hier die
Generation 0 zusitzliche Konsumgiiter, indem sie mit Papiergeld als

einem Anspruch auf ein potentielles Aquivalent bezahlt, den sie selber
nie einlésen wird.

Fir ¥ <1 ist das stationdre monetidre Gleichgewicht effizient im Sinn

von Pareto (fir einen Effizienzbeweis siehe Okuno/Zilcha, 1983). Nur

falls der Gleichgewichtszinssatz (pt/Pt+l‘1) grofser als die natiirliche
Wachstumsrate der Wirtschaft ist (da diese hier gleich Null ist (n=0),

mufd gelten: ? -1>n=0), ist zur Verwirklichung einer station&dren effi-

zienten Lésung die Institution Geld nicht erforderlich. - ganz einfach
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deshalb, weil dann ohnehin Geld nicht gehalten wiirde.

Eingehendere Uberlequngen zeigen jedoch, daf Geld keineswegs zwingend
eine effiziente Allokation garantiert. Das stationdre monetdre Gleich-
gewicht ist ndmlich nur eines von (unendlich vielen) méglichen mone-
tdren Gleichgewichten mit rationalen Erwartungen (vgl. David Cass,
Masihiro Okuno und Itzhak Zilcha (1979) sowie Hahn (1982)).

Inflationdre Erwartungen (Pt+1>pt) (vgl. Abb. 2.5.,

wobei pi4+1/py dem
Punkt 1 entspricht) sind rational, wenn pg.q

in der né&chsten Periode
tatsdchlich den Markt rdumt., Dies ist genau dann der Fall, wenn die

nidchste Generation wieder rational eine sich nun beschleunigende In-
flation py4y>pr4+] erwartet (mit ppyo/prs+1 So, dah das Preisverhdltnis
Punkt 2 in Abb. 2.4, entspricht). Fiir jedes erwartete Pt+1>Pt gibt es
somit ein inflationdres Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen iiber
alle Perioden hin. Diese Gleichgewichte haben die Eigenschaft, daf
sich (wegen der sich selbst beschleunigenden Inflationsrate) die Uko-
nomie fir t- oo in Richtung Autarkiezustand bewegt.

Diese Art sich selbst best&dtigender Erwartungen entspricht den iUiberle-
gungen von Abschnitt 1.2.2. Es gibt eine Vielzahl von monetéren
Gleichgewichten, die Pareto-inferior sind im Vergleich zum monetédren
Gleichgewicht mit stationédren Preiserwartungen (&hnliches gilt natiir-
lich auch fiir das Modell in 2.l.; solche nicht-stationdren rationalen
Erwartungs-Gleichgewichte zu charakterisieren, ist dort allerdings
wesentlich schwieriger).

Der etwas paradoxe Fall einer Hyperinflation bei konstanter Geldmenge
macht Schwierigkeiten deutlich, die ganz allgemein in einer mikroéko-
nomisch fundierten Geldanalyse auftreten. Dariiberhinaus haben Cass/
Okuno/zilcha (1979) gezeigt, dak in nicht-stationdren Okonomien (etwa
wenn die Pradferenzen der Generationen unterschiedlich sind) nicht
notwendig effiziente monetédre Gleichgewichte existieren.

Das Modell iberlappender Generationen hat den Vorteil, daft es einige
essentielle Eigenschaften von Geld ganz klar herausarbeitet und dabei

im Vergleich zu anderen Ansétzen verhdltnismafig- einfach zu handhaben
ist. Die in sich dynamische Struktur 1ést auf elegante Weise das

Endzeitpunktproblem: Die Institution Geld als gesellschaftliche Insti-
tution ist im Gegensatz zu den einzelnen Individuen (Generationen)
unsterblich.
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Die Gegeniiberstellung von monetdrem und Autarkie-Gleichgewicht arbei-
tet deutlich heraus, dah Geld nur im Vertrauen darauf akzeptiert wird,
es an andere weitergeben zu kénnen., Der vergleichsweise ibersicht-
lichen Struktur verdankt das Modell seine hohe Attraktivitat bei
Versuchen, geldtheoretische, aber auch geldpolitische Fragestellungen
in einem Rahmen zu analysieren, der von individuell rational handeln-

den Wirtschaftssubjekten ausgeht und Geldhaltung nicht durch ad-hoc-
Beschrankungen einfihrt.

Ebenso aber wie von vielen das Modell als der erfolgversprechenste
Ansatz fir moderne Geldtheorie angesehen wird (siehe Wallace (1980)
und Bryant (1980)), gibt es eine Vielzahl von Okonomen, die dem
Ansatz &duferst kritisch gegentiiber stehen.5) gie argumentieren, vieles
von dem, was wesentlich am Phdnomen Geld sei, bleibe im Modell iber-
lappender Generationen aufer Betracht. Im folgenden sollen einige Kri-
tikpunkte diskutiert werden, die beim Vergleich mit dem Modell aus
Kapitel 2.1. von besonderem Interesse sind.

- Die Diskussion des Modells hat gezeigt, daf die Institution Geld ein
etwas problematisches Mittel ist, um die Friktionen zu i{berwinden
und eine effiziente Allokation zu garantieren: Die effiziente Losung
ist nur eine von unendlich vielen monetdren Gleichgewichten; die
Einfiihrung von Heterogenitdt der Generationen kann sogar dazu £fiih-
ren, daf ein effizientes monetédres Gleichgewicht unmdéglich wird.

James Tobin (1980) wendet daher ein, Papiergeld sei nicht unbedingt
das vertrauenswiirdigste Instrumentarium zur Uberwindung der Friktio-
nen; eine staatliche Sozialversicherung koénnte der Institution Geld
ilberlegen sein, um einen vorteilhaften Tausch zwischen Generationen
zu gewdhrleisten.

Natiirlich gilt, daft auch eine staatliche Sozialversicherung keine
bindenden Verpflichtungen kiinftiger Generationen durchsetzen kann,
Ebenso wie es stark von den Erwartungen liber das Verhalten kunftiger
Generationen abhdngt, ob Geld als Mechanismus funktioniert, bedarf

eine staatliche Sozialversicherung eines gewissen Vertrauens,

Tobin's Argument ist nun, man kénne einer ausdriicklichen staatlichen
Verpflichtung mehr Vertrauen entgegenbringen als einer instabilen
Hoffnung auf einen positiven Geldwert in einem dezentralen Marktsys-
tem. Unabhdngig davon, fiir wie iiberzeugend man dieses Argument h&lt,
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gilt auf jeden Fall, daf Geld nicht die einzig denkbare institutio-
nelle Regelung zur Uberwindung der Friktionen durch iiberlappende
Generationen darstellt.

Bennett McCallum (1983) wirft dem Modell {iberlappender Generationen
vor, es sei als Geldmodell deshalb ungeeignet, weil Geld darin als
reines Wertaufbewahrungsmittel diene und nicht als Tauschmittel
verwandt werde., Seine Argumentation ist ebenso simpel wie schwer
nachvollziehbar: Ein Tauschmittel erméglicht nach allgemeinem Ver-
stdndnis Konsum- und Freizeitalternativen, die sonst nicht vorhanden
wéren,

Da im Modell Uberlappender Generationen jedoch mit und ohne Geld die
gleichen Giterbiindel verfiigbar sind, schliefft er daraus, daf Geld
hier keine Tauschmittelfunktion habe. Abgesehen jedoch davon, daf®
Geld ganz eindeutig als Tauschmittel zwischen Generationen verwandt
wird und die Trennung der Funktionen von Tausch- und Wertaufbewah-
rungsmittel sich in der Gleichgewichtsanalyse als fragwiirdig erweist
(vgl. Kapitel 2.3.), erdffnet Geld in diesem Modell im Vergleich zur
Autarkie durch Umverteilungsmdglichkeiten zus&tzliche Alternativen
und bewirkt so eine Allokationsverbesserung. Geld erméglicht den
Wirtschaftssubjekten somit neue Konsummoéglichkeiten, damit einen
héheren Nutzen,

Wer freilich McCallum's Kriterium akzeptiert, muf in jedem Fall den
in dieser Arbeit préasentierten Ansatz als iliberlegen ansehen.

Eine wesentlicher Kritikpunkt scheint mir, daft innerhalb des Modells
nicht die Wahl zwischen verschiedenen alternativen Wertpapieranlage-
moéglichkeiten betrachtet werden kann. Konkret: aus der Friktion
liberlappender Generationen allein l&#t sich niemals begriinden, wieso
mehrere Wertpapierarten gleichzeitig gehalten werden. Um dies zu
erkldren, ist es no6tig, zusdtzlich Friktionen anderer Art einzufih-
ren (Hahn (1982) etwa macht dies mit Hilfe von Transaktionskosten),

Somit werden wieder die Uberlegungen von Abschnitt 2.3.3. relevant.
In Modellen, in denen die Generationenfolge die einzige reale Frik-
tion darstellt, miuften jedenfalls notwendigerweise andere Wert-
papiere entweder perfekte Substitute zu Geld sein (es gibt dann
nichts, was Geld gegeniiber anderen Anlagemdéglichkeiten auszeichnet)
- so in Sargent/Wallace (1983) - oder, falls es zinsbringende Wert-
papiere gibt, missen irgendwelche Regulierungen (etwa eine Minimal-



stiickelung) die vdllige Substituierbarkeit verhindern - so in Sar-
gent/Wallace (1982)., Daraus geldpolitische Schluffolgerungen zu
ziehen, wédre sicher etwas voreilig.

Gerade hier liegt vermutlich ein Hauptgrund fir die Abneigung vieler
Okonomen gegen das Modell {iberlappender Generationen als Erkl&rungs-
modell fiur das Phadnomen Geld. Zwar ist die Betrachtung einer Folge
von Generationen ein angenehmes Instrument, um Geld analytisch hand-
habbar zu machen, doch werden damit die Qualit&ten von Geld im
Vergleich zu anderen Wertpapierarten nicht erfafht.

Ein weiterer Punkt, der auch von Verfechtern dieses Ansatzes gesehen
wird, ist die intuitive Uberlegung, daft Geld die Friktionen, die
seine Einfiihrung erforderlich machen, wohl kaum vollst&ndig iiberwin-
den kann (vgl. etwa die im Abschnitt 2.2.2 zitierten Bemerkungen von
Frank Hahn (1971). Stationdre monetédre Gleichgewichte in Modellen
Uberlappender Generationen jedoch sind in einem unbeschrédnkten Sinn
Pareto-effizient., Die monetdre Restriktion wird in diesem Modell nie
bindend.

Demzufolge kann etwa die Fragestellung der Theorie der optimalen
Geldmenge in diesem Rahmen iiberhaupt nicht behandelt werden. Wallace
(1980) schreibt dazu selbstkritisch: "...money, in a way, works too
well in that model. Money completely overcomes the friction. Given a
real friction, there is no reason why it should be feasible to
overcome it completely.”
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2.4.3. Geld in réumlichen Modellen

Ein weiterer interessanter Ansatz zur Geldtheorie wurde von Robert
Townsend (1980) formuliert, nicht zuletzt in dem Bemitlhen, zu klé&ren,
inwieweit die Effizienzeigenschaften des Modells iberlappender Genera-
tionen bei anderen Interpretationen giltig sind. Er Gbertrédgt daher
die formale Struktur des Generationenmodells auf ein ré&umliches Mo-
dell. Eine exakt definierte r&umliche Struktur schrénkt die Transak-
tionsmdglichkeiten zwischen den Wirtschaftssubjekten drastisch ein;
bindende Kontrakte werden unmdglich. Zur Illustration des Grundgedan-
kens sei hier eine von mehreren von ihm entwickelten Varianten skiz-

ziert,

C
Westen <

A 4

Osten

Geld auf der Autobahn
Abbildung 2.6.

Es gibt abz&dhlbar unendlich viele rdumlich getrennte Markte, die
entlang einer Autobahn angeordnet sind. Die Markte sind voneinander
v6llig isoliert. Transaktionen zwischen verschiedenen Mdrkten sind
also zu einem gegebenen Zeitpunkt nicht mdglich. Alle Haushalte reisen
im Zeitverlauf entlang der Autobahn entweder in &6stliche oder in
westliche Richtung und riicken jede Periode auf den jeweils nédchsten
Markt vor (vgl. Abb. 2.6.; die lokalen M&rkte sind durch Trennstriche
markiert).

Wieder gibt es ein Konsumgut. Die Erstausstattung jedes Haushaltes
wechselt im Zeitablauf jeweils zwischen 0 und 1 (wie die Zahlen in
Abb. 2.6. andeuten). Auf jedem lokalen Markt befinden sich also je-
weils Haushalte mit Erstausstattung von Null und solche mit einer von
Eins.
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Bilateraler Tausch zu einem einzelnen Zeitpunkt ist damit unmoéglich.
Aber auch wenn ein Haushalt mit einer Erstausstattung von 0 zum Zeit-
punkt t einen privaten Schuldschein ausstellen wollte, kdnnte er
niemanden finden, der den Schein als Zahlungsmittel akzeptieren wiirde:
Da die Autobahn jeweils nach Westen und Osten ins Unendliche fiihrt,
werden sich die Vertragspartner niemals wieder treffen,

Die Ausgabe von Papiergeld kann hier wieder Abhilfe schaffen. Sie kann
die Situation gegeniiber der Autarkie verbessern, aber, wie Townsend
zeigt, alleine nicht eine Pareto-effiziente Allokation herbeifihren,

Um dies zu illustrieren, seien zundchst effiziente Allokationen cha-
rakterisiert. Dabei werden nur symmetrische Allokationen der Art be-
trachtet,da® alle Haushalte, die am Anfang eine Erstausstattung von 0
haben (Typ A), gleich behandelt werden unabhdngig von ihrem Standort
(analog fir Typ B mit einer Erstausstattung von 1 in der ersten Pe-
riode).

Alle Haushalte haben die gleiche Nutzenfunktion W= ET*:T S*’l U(ct)
mit den Gblichen Eigenschaften., Fir eine effiziente Allokation muf
dann gelten, daf die Grenzrate der Substitution zwischen verschiedenen
Perioden fiir beide Typen gleich sein muf: U'(ctA)/U'(CTA) =
U'(ctB)/U'(CTB) fir alle t, T. Da zudem cgp+tcyp=l gelten mup, ist
diese Bedingung &quivalent damit, da® die verschiedenen Haushaltstypen
in jeder Periode eine konstante Menge von dem Gut konsumieren, also:
Cep=bs cgg=1-b mit 0<b<l, unabhdngig von t.

Ein monetédres Gleichgewicht wdre nun genau dann effizient, wenn eine
Deflation entsprechend der Zeitpré&ferenzrate erfolgte: py . = IS I
Denn im monet&dren Gleichgewicht mifite etwa fiir Typ A gelten: U'(b)/g
U'(b) = P¢/Pryyr damit: pyyy = $ Pt. Die Restriktion M, 20 wirde dann
nie bindend.

Existiert ein deflationdres Gleichgewicht mit diesen Eigenschaften?
Haushalte vom Typ A erhalten dann in Perioden mit positiver Erstaus-
stattung fir den Verzicht auf 1-b den Geldbetrag p¢(l-b). In der
darauf folgenden Periode geben sie den Geldbetrag Pt+1b aus. Der
Zuwachs an Geld zwischen t und t+2 muf demnach My o-Mi = pi(l-b)-pPy41b
sein. Im Gleichgewicht kénnen die Haushalte nicht sté&ndig Geld akkumu-
lieren. Es muft also gelten: Mi4o-Mp = 0. Dies ist wegen der Deflation
gleichbedeutend mit der Bedingung (l+b)/b= £ . Analoge Uberlegungen
fir Haushalte vom Typ B fihren zur Gleichung b/(l-b)= £ .

Beide Gleichungen kénnen aber nicht gleichzeitig erfillt sein, falls
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die Haushalte die Zukunft abdiskontieren. ((1-b)/b=b/(1-b) ist nur er-
fillbar fir b=1/2; das wdre aber gleichbedeutend mit § =1). Bei
Abdiskontierung ist also ein monetéres Gleichgewicht mit Deflation
(ohne Korrektur durch Kopfsteuern) nicht méglich. Nur fir £ =1 kann
das effiziente Gleichgewicht verwirklicht werden.

Wie Townsend (1980) ableitet, existiert dagegen ein monetdres Gleich-
gewicht mit einem konstantem Preisniveau p. In Perioden positiver
Erstausstattung konsumieren hier die Haushalte den Betrag c* und
erhalten die Geldmenge M=pc** aus dem Verkauf von c**<c* mit
c**+c*=1), In der ndchsten Periode wird das Geld ausgegeben, um c** zu
konsumieren, Alle 2 Perioden wird also die monet&re Restriktion M 20
bindend. c¢* und c** sind durch folgende Bedingungen bestimmt:

U'(c*)/ § U'(c**)=1 und c*+c**=]1

Dieses monetdre Gleichgewicht, wenn auch nicht effizient, ist superior
im Vergleich zur Autarkie.

Ebenso wie in dem Ansatz von Kapitel 2.1, und den oben besprochenen
Modellen wird in Townsends rdumlichen Modell Geld nicht als primitive
Annahme in die Nutzenfunktion eingefihrt, sondern der Nutzen wird
modellendogen abgeleitet. Um dies zu gew&@hrleisten, verwendet Townsend
allerdings einige drastische Kunstgriffe:

Die Transaktionskosten zwischen M&rkten werden als unendlich hoch
definiert, und die Haushalte haben keine Moéglichkeit, ihre Reiseroute
zu beeinflussen: sie fahren unentwegt auf der Autobahn in einer Rich-
tung. So ergibt sich zwangsldufig die Frage, inwiefern die spezielle
rdumliche Struktur fiir die Ergebnisse entscheidend ist. Wiirde sich die
Autobahn etwa im Kreis bewegen, ergédbe sich die Méglichkeit fir priva-
ten Kredit,

Der Modellansatz diirfte wohl erst dann interessant werden, wenn die
Raumstruktur - etwa durch Einfiilhrung endlicher Transaktionskosten -
endogenisiert wird. In einem solchen Rahmen liefen sich dann auch
Finanzintermedi&re analysieren, Erste Ans&dtze in dieser Richtung fin-
den sich in einer neueren Arbeit von Townsend (1983).

Unbefriedigend an dem Modell ist ferner, daft die Méglichkeiten fir

Staatsinterventionen nicht wohldefiniert sind. So zeigt Townsend in
der besprochenen Arbeit, daf mit Hilfe von entsprechenden Kopfsteuern
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(Umverteilung der Erstausstattung) ein effizientes monetéres Gleichge-
wicht mit Deflation in Ho6he der Zeitprédferenz verwirklicht werden
kann, Friedmans Hypothese der optimalen Geldmenge bestdtigt sich hier
also, Doch dréngt sich hier die Frage auf, warum nicht gleich eine
effiziente Umverteilung der Erstausstattung erfolgt, sondern statt
dessen Kopfsteuern in einer Form erhoben werden, die gemeinsam mit
einer Deflationspolitik eine effiziente Allokation ermdéglichen. Welche
Friktion verhindert die Durchfihrbarkeit der ersten MaRnahme, l&fit
aber die andere Politik zu?

Allgemeiner: welchen Restriktionen unterliegen staatliche Handlungen?
Fiir staatliche Eingriffe auf den verschiedenen Markten bestehen offen-
sichtlich keine Transportkosten. Es ist somit nicht méglich, Effi-
zienz in einem beschrénkten Sinn - also relativ zu wohl formulierten
staatlichen Handlungsméglichkeiten - zu definieren. Das Ergebnis iiber
die Effizienz einer Deflationierungspolitik muf® daher mit Skepsis
betrachtet werden.

Townsend (1980, S. 297 f.) selbst bemerkt dazu treffend:

"what is needed is theory in which the choice of social arrangements
or games is endogenous. That is, the environment of the model should
be sufficiently rich that certain games or constraints are either
technically infeasible or too costly (if not impossible) to enforce.
Models with moral hazard and asymmetric information may be needed."

Daft Modelle mit asymmetrischer Information diese Aufgabe leisten kon-
nen, ist in dieser Arbeit gezeigt worden. Denkbar ist natiirlich, daf
ein verallgemeinertes Raummodell mit expliziten Transportkosten, die
auch fiir staatliche Aktivit&t definiert sind, zu &hnlichen Ergebnissen
fihren kann,
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2.4.4, Transaktionskosten

Es ist vo6llig unumstritten, daf® Geld die Transaktionskosten von
Tauschaktivitédten reduziert und somit als Tauschmittel eine Ersparnis
an Ressourcen erméglicht. In zahlreichen Arbeiten®) wurde der Versuch
unternommen, diese Idee zu formalisieren.,

Transaktionskosten lassen sich grob unterteilen einmal in die Kosten,
die erforderlich sind, um Markte lberhaupt erst zu etablieren, Gleich-

gewichtspreise festzulegen etc., und zum anderen in die Kosten, die
entstehen, wenn zu den Gleichgewichtspreisen tatsdchlich ein phy-

sischer Gliteraustausch vollzogen wird. Die Uberwiegende Mehrzahl der
Arbeiten beschédftigt sich mit dem zweiten Aspekt, nicht zuletzt wohl
deshalb, weil die erste Frage im Grunde nicht im Rahmen einer Gleich-
gewichtsanalyse behandelt werden kann, sondern die Modellierung von
Preissetzungsverhalten erfordert.

Wahrend es in den bisher besprochenen Modellen darum ging, zu motivie-
ren, warum bindende Kontrakte nicht mdéglich sind, nehmen die Transak-
tionskostenmodelle eine Sequenz von Budgetrestriktionen als gegeben
an., Der Wert aller in einer Periode vereinbarten Nettotransaktionen
muft gleich Null sein., Diese Solvenzanforderung fiir Teilmérkte wird
nicht weiter o6konomisch fundiert. So postuliert z.B. Niehans (1978, S.
26) ohne den Versuch einer Begriindung: "...exchange is subject to the
solvency constraints m20."

Die Vorstellung, da®® Tausch auf jedem Teilmarkt die Bedingung "quid
pro quo" erfiillen muft, scheint zu selbstverst&ndlich, um hinterfragt
zu werden. Der Versuch von Douglas Gale, diese Bedingung zu begrinden
aus einem Mangel an Vertrauen darauf, daft Lieferversprechen tatsach-
lich eingehalten werden, fihrt jedoch, wie in Abschnitt 2.4.1. ge-
zeigt, zu einer anderen Formulierung der Budgetrestriktion.

Anknipfend an Abschnitt 2.3.3., 1l&ft sich eine Solvenzanforderung auf
Teilm&rkten allgemeiner aus Informationsproblemen iber die Kredit-
wlirdigkeit des Tauschpartners ableiten. Gem&f dieser Interpretation
sind Transaktionskosten also fundamental mit Informationsproblemen
verknipft. Im folgenden soll gezeigt werden, daf® der Informations-
kostenansatz in der Tat grundlegendere Einsichten in die Qualitdt des
Wertpapiers Geld vermitteln kann als globale Transaktionskosten-
modelle.”)

Gegeben die Sequenz von Budgetrestriktionen, gehen Modelle mit Trans-
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aktionskosten davon aus, daf® der Tausch von Gitern physische Ressour-
cen verbraucht. Es gibt eine Transaktionstechnologie, gemé&f der Giliter-
tausch nur mit Hilfe des Einsatzes von Faktoren méglich ist.8) Trans-
aktionstechnologien sind in der Regel nicht konvex. Die Berfiicksichti-
gung von Nicht-Konvexitdten fihrt zu einer Biindelung der Transaktionen
auf wenigen Méarkten (fir eine Analyse solcher Nicht-Konvexitdten ist
die Arbeit von Walter Heller und Ross Starr (1976) wegweisend).

Die Modelle fihren schlieflich die Annahme ein, daR® die Transaktions-
kosten geringer sind (oder gar Null sind), falls bei den Transaktionen
Geld verwendet wird. Fir die Technologie kann man etwa fordern: T(z,
m) mit T,>0 und Tp<0. Die Transaktionskosten sind dann eine zunehmende
Funktion des Tauschvolumens und eine abnehmende Funktion der realen

Geldmenge., Heller/Starr (1976) begriinden diese Annahme beispielsweise
folgendermafen:

"A distinguishing feature of money should be its low transactions and
storage costs as compared to goods, bonds and futures contracts.”

Im Extremfall etwa sind die Transaktionskosten fiir physische Giter
unendlich hoch, fir Geld dagegen Null (dann ergibt sich der sogenannte
Clower-Constraint). Unter diesen Annahmen 1&ft sich in der Tat zeigen,
da® eine monetdre Okonomie relativ zu einer nicht-monetéren eine Er-
sparnis an Transaktionskosten bringt.

Unbeantwortet bleibt dabei freilich die Frage, worin letztlich die
besondere physische Eigenschaft des Papiers Geld besteht, die ihm
diese erfreuliche F&higkeit verleiht.%) Transaktionskosten werden in
solchen Modellen im Grunde als eine Art Transportkosten behandelt. Nun
ist es aber keineswegs zwingend, daf beim Tausch von Gitern gegen Geld
geringere Transportaktivitdten notwendig sind als beim Tausch von
Gltern gegen Giliter oder insbesondere gegen Wertpapiere. In die Annah-
men gehen implizit gewisse Vorstellungen iUber Friktionen ein, die
nicht explizit modelliert werden. Der Informationsgehalt dieser Mo-
delle ist daher nicht besonders hoch.10)

Aus eben diesem Grund sind beispielsweise die Ergebnisse von Jess
Benhabib und Clive Bull (1983) iiber die Glltigkeit der Friedmanschen
Theorie der optimalen Geldmenge bei Transaktionskosten nur von sehr
beschrédnktem Aussagewert. Sie gehen von einer Transaktionstechnologie
aus, die eine Sattigung der Nachfrage nach Realgeld unterstellt (T =0
fir m>m). In ihrem Modell kann eine effiziente Allokation mit Hilfe
von Kopfsteuern realisiert werden, die eine Deflation in Hoéhe der

107



Zeitprédferenz herbeifithren. Liegt aber, wie die Autoren argumentieren,
der Vorteil von Geld in grofRerer Effizienz im Vergleich zu einer
zentralen Koordination, dann bleibt unerfindlich, wieso das Erheben
von Kopfsteuern kostenlos sein sollte.

Daft Geld im Gegensatz zu anderen Wertpapieren als Tauschmittel fun-
giert, wird im Transaktionskostenansatz a priori durch entsprechende
Annahmen sichergestellt, also durch die Konstruktion des Modells er-
zwungen: Die Wahl des Tauschmediums ist nicht endogen (am deutlichsten
wird dies am Clower-Constraint). Damit ergibt sich wenig zus&tzliche
Information gegeniilber Modellen, in denen Geld als alleiniges Wertpa-
pier betrachtet wird.

Akzeptiert man dagegen den in dieser Arbeit vertretenen Transaktions-
kostenansatz, l&ft sich der Vorteil von Geld als Tauschmedium iiberzeu-
gend begriinden: Geld wird auf (fast) allen Teilmdrkten als Gut gehan-
delt und kann somit einen Budgetausgleich herbeifitlhren, weil fir Geld
als einem anonymen, allgemein akzeptierten Zahlungsmittel keine Kosten
der Bonit&tspriifung anfallen. Ubersteigen die relativen Kosten der
Geldhaltung (etwa aufgrund einer inflationdren Politik) diese Informa-
tionskosten, wird Geld von Wertpapieren verdréngt.

Die Qualitdt, die dem Papier Geld die Eigenschaft verleiht, Tausch zu
erleichtern, ist nach den Uberlegungen von Abschnitt 2.3.3. eindeutig:
Ohne Geld koénnten viele Kontrakte wegen zu hoher Informationskosten
nicht zustande kommen. Damit ermdglicht erst Geld die Wahrnehmung von
Vorteilen aus Spezialisierung.

Die Transaktionskostenmodelle verzichten darauf, solche Uberlegungen
ausdricklich zu formalisieren, Man kann dies damit rechtfertigen, daf
im Interesse einer handhabbaren Analyse gewisser Fragestellungen ein
einfaches Instrumentarium angemessen sei. Das wohl einfachste Vorgehen
besteht in der Verwendung des Clower-Constraints:11) Hier wird vom
Extremfall ausgegangen, daf® man Giter nur gegen Geld tauschen kann,
die Transaktionskosten fiir andere Tauschmittel also unendlich hoch
sind.

Dies bedeutet, daf der Wert der individuellen Nettonachfrage (also
aller Gluter, fir die gilt th>0) die gehaltene Geldmenge nicht {ber-
steigen darf. Kédufe in einer Periode kénnen nicht durch den Verkauf
anderer Giliter (th<0) in der gleichen Periode finanziert werden. Diese
Liguiditétsbeschrédnkung wird ausdriicklich mit der Absicht auferlegt,
"(to) give money a role that cannot be performed by other assets" (so
Hahn, 1982, S.19).
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Einem derartigen Vorgehen kann jedoch kaum hohere analytische Aussage-
kraft zugemessen werden als Modellen, in denen die Realgeldmenge als
Argument in die Nutzenfunktion eingefilhrt wird. Die Skonomische Umge-
bung, die eine derartige Liquidit&atsrestriktion erforderlich machen
kéonnte, wird jedenfalls nicht definiert. Somit sind de facto die
individuellen Handlungsmoéglichkeiten willkiirlich eingeschrénkt - im

Widerspruch zur allgemeinen Vorstellung, Geld fihre zu einer Wohl-
fahrtssteigerung.

Vom Gesichtspunkt einer rigorosen mikrodkonomischen Fundierung aus
sind Transaktionskostenmodelle wohl eindeutig dem in Abschnitt 2.3.3.
skizzierten Informationskostenansatz unterlegen, Die Wahl zwischen
beiden Ans&tzen reduziert sich daher auf die Frage: Sind wirtschafts-
politische Empfehlungen, die aus einfachen ad-hoc-Modellen abgeleitet
werden koénnen, von groferem Wert als - moéglicherweise weniger eindeu-
tige - Aussagen, die sich dafiir aber aus pr&zise formulierten Modellen
ergeben? Immerhin scheint mir bei der Frage der Theorie der optimalen
Geldmenge das in Kapitel 2,2. abgeleitete Ergebnis intuitiv Uberzeu-
gender als Resultate, die aus dem Transaktionskostenansatz eine Besté&-
tigung der Friedmanschen Hypothese ableiten.

Daf die referierten Modelle nur wenig Einsichten zur mikrodkonomischen
Fundierung von Geld vermitteln, liegt gewifi zu einem grofen Teil
daran, daf sie den wesentlicheren Aspekt von Transaktionskosten, nam-
lich die Kosten der Etablierung von Méadrkten und insbesondere der Suche
nach Gleichgewichtspreisen, nicht behandeln.

Um diesen Aspekt richtig zu erfassen, wédre die Modellierung von Un-
gleichgewichtssituationen, damit der Verzicht auf die einfachen
Techniken der Gleichgewichtsanalyse erforderlich. Die Behandlung die-
ser Frage kann sicher zum tieferen Verst&ndnis des Phanomens Geld
beitragen, vielleicht eine prézisere Abgrenzung des Papiers Geld ge-
geniiber anderen Wertpapieren erméglichen und damit zusédtzliche Argu-
mente fir die besondere Eigenschaft von Geld (Liquiditéat) liefern.

Doch diirfte klar sein, daB auch in Ungleichgewichtsmodellen weiterhin
ein Kernproblem der Geldanalyse darin besteht, 2zu begriinden, wodurch
das Abschliefen bindender Kontrakte verhindert wird. So setzt etwa
auch Peter Diamond (1984) in einem interessanten Suchmodell mit Geld

eine finanzielle Beschrédnkung im Clowerschen Sinn (cash-in- advance
constraint) voraus.
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3. Ban) 1s Fi . Jisre bei {scl Inf .

It takes a heap of Harberger triangles to fill
an Okun gap.
Tobin, zitiert nach Summers (1983)

In Teil 2 wurde Geld als eine soziale Institution betrachtet, die dazu
beitragen kann, reale Friktionen aufgrund asymmetrischer Information
zu lberwinden, weil sie eine neue Wertanlagemdéglichkeit erdffnet., Ziel
war dabei, die Ausgabe von Papiergeld zu modellieren, das - ausgegeben
von einer staatlichen Institution - nicht durch irgendwelche Verbind-
lichkeiten abgedeckt ist (outside money). Geld wird entsprechend der
Argumentation von Abschnitt 2.3.3. deswegen staatlich bereitgestellt,
weil ein anonymes Wertpapier als Zahlungsmittel ein natiirliches Mono-
pol zur Minimierung von Informationskosten darstellt.

Im scharfen Gegensatz zu dieser Sicht wurde in jlingster Zeit von einer
Reihe von Okonomen - etwa von Fischer Black (1971), Benjamin Klein
(1974), Friedrich Hayek (1977), Eugene Fama (1980, 1983), Wolfram
Engels (1981), Robert Hall (1982a) und Robert King (1983) - die Ab-
schaffung des staatlichen Geldmonopols und die Einfilhrung alternativer
monetédrer Systeme (oder besser: Finanzsysteme) gefordert. Einen Uber-
blick tber diese neuere geldtheoretische Richtung bieten Robert Hall
(1982b), Robert Greenfield und Leland Yeager (1983) sowie Stanley
Fischer (1983),

Die Vorschldge basieren auf einem Mifitrauen gegeniiber staatlichen
Institutionen: Fir diese bestehe kein Anreiz, ein vertrauenswiirdiges
Geldsystem aufrechtzuerhalten., Die Beobachtung steigender Inflations-
raten wdhrend der siebzieger Jahre gab dazu Anlaf, staatlicher Geld-
politik v6lliges Versagen vorzuhalten - vergleiche Hayek (1977) und
John Bilson (1981). Als Alternative wurden eine Vielzahl von Ansétzen
zur Neugestaltung monetédrer Institutionen entworfen,

Gemeinsam ist diesen Arbeiten die Uberzeugung, daf unregulierter Wett-
bewerb im Finanzsektor der bestehenden institutionellen Struktur iber-
legen ist. So formuliert etwa Robert Hall (1982b):

"Standard microeconomic principles dictate the deregulation of trans-
actions and intermediation for exactly the same reasons they call for
free-market policies in other markets like air travel."



Die Forderung nach Deregulierung wird schlieflich gestitzt durch die
Beobachtung, daf® der Anteil von staatlich bereitgestelltem Papiergeid
am Zahlungsverkehr stetig abnimmt, wohl nicht zuletzt aufgrund enormer
Fortschritte im Bereich der Kommunikationstechnologien,

Obwohl die verschiedenen Autoren groéfdtenteils recht einfache Ansétze
entwickeln, bereitet ihre Lektiire vielfach enorme Schwierigkeiten. Das
liegt daran, daf fast durchgehend - mit der bemerkenswerten Ausnahme
von Robert King (1983) - nur implizite Annahmen lber die Funktions-
weise des intermedidren Sektors zu finden sind.

Die oOkonomische Umgebung, die zum Entstehen von Finanzintermediéren
fihren kénnte, wird nicht modelliert, obwohl erst dies den theo-
retischen Vergleich verschiedener institutioneller Regelungen ermég-
lichen wiirde. In diesem Zusammenhang erweist sich das Fehlen allgemei-
ner Modelle, in denen sich das Auftreten von Finanzintermedidren
endogen ableiten 1&ft, als grofler Nachteil. So kann es nicht iiber-
raschen, daft die Arbeiten zu recht unterschiedlichen und widerspriich-

lichen Aussagen gelangen, je nach den ad hoc zugrundegelegten An-
nahmen.

Ein allgemeines Modell mit den hier geforderten Eigenschaften kann
leider auch an dieser Stelle nicht pré&sentiert werden, Die Schwierig-
keiten, die sich bei derartigen Versuchen ergeben, illustriert bei-
spielsweise die Arbeit von Townsend (1983), Er diskutiert ansatzweise
das Modellieren von Finanzintermedidren in einem r&umlichen Rahmen.

Im folgenden soll es darum gehen, die zentrale Idee der angesprochenen
Arbeiten unter dem Aspekt zu diskutieren, daf Informationsprobleme zum
Versténdnis der Funktionsweise von Finanzintermedi&ren von grundle-
gender Bedeutung sind. Zur Illustration von Teilaspekten wird dabei
auf verschiedene Modelle asymmetrischer Information zurlickgegriffen,
Es wird sich zeigen, daR® Standardaussagen, abgeleitet aus Uberle-
gungen, die das Informationsproblem nicht beachten, erheblich modifi-
ziert werden miissen. Die zitierte These von Hall muff daher zumindest
als voreilig gewertet werden.
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Die Forderung nach unreguliertem Wettbewerb im Bankensektor wird,
obwohl sie keineswegs auf neuen theoretischen Erkenntnissen beruht, in
jlingster Zeit in zahlreichen Arbeiten mit besonderem Nachdruck vertre-
ten, Dabei variieren je nach dem zugrundegelegten Modell die Vor-
schlédge zur konkreten institutionellen Gestaltung, doch 1&Rt sich die
grundsdtzliche {iberlequng am besten anhand der radikalsten Position
illustrieren, Sie wird etwa von Black (1971), Klein (1974), Hayek
(1977), Engels (198l1) und Greenfield/Yeager (1983) (sowie mit starken
Modifikationen auch von Eugene Fama (1980, 1983)) vertreten.

Diese Autoren plédieren (abgesehen von Fama) fir die vo6llige Abschaf-
fung von staatlichem Geld und fiir den Verzicht auf nahezu jegliche
staatliche Regulierung im Bereich des Finanzsektors. Als einzige Auf-
gabe weisen sie dem Staat die Definition einer Recheneinheit als
ﬁg@e:aire‘zu, In einer Welt ohne Geld ist - analog zur Arrow-Debreu-
Welt - das absolute Preisniveau nicht determiniert. Durch Normierung
kann etwa der Preis fir ein Gut oder die Summe der Preise aller Giiter
gleich Eins gesetzt werden, weil nur die relativen Preise bestimmf
sind.

Obwohl nicht begriindet wird, wieso das Rechnen in relativen Preisen
Schwierigkeiten bereiten sollte, gehen die Reformer davon aus, daf®
sich positive externe Effekte (im Sinn vereinfachter Rechenarbeit)
ergeben, wenn alle Wirtschaftssubjekte ein einheitliches Numeraire
verwenden. Deshalb soll der Staat als natiirlicher Monopolist allgemein
verbindlich eine Recheneinheit als o6ffentliches Gut normieren -~ etwa
indem einem eindeutig definierten gewichteten Konsumgiiterbiindel der
Wert 1 zugeschrieben wird.l)

Abgesehen von der staatlichen Definition einer reinen Recheneinheit
(diese steht freilich in keinerlei Zusammenhang mit irgendwelchen
Tauschmedien) funktioniert die Wirtschaft nach dem puren Laissez-
Faire-Prinzip. Im Unterschied zur Arrow-Debreu-Welt existieren jedoch
Finanzintermedidre. Diese treten - etwa anstelle des Walrasianischen
Auktionators ~ als effiziente Mittler zwischen Wirtschaftssubjekten
auf.

Nach Eugene Fama erfiillen sie dabei folgende zwei Funktionen: Sie
betreiben einmal Portfolio-Management und fihren zum anderen die Auf-
zeichnungen iiber Vermdgenstransfers (durch Kontenfilhrung oder besser
mit Hilfe elektronischer Speicherung von get&tigten Transaktionen).
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Beide Aufgaben sind voneinander vdllig unabhéngig. Die entsprechenden
Tadtigkeiten werden auf einem kompetitiven Markt auch unabhédngig von-
einander berechnet: Die Portfolioabteilung zahlt den Glaubigern Markt-
zinsen auf die von diesen gehaltenen Wertpapiere entprechend deren
Ertr&gen; fir die Kontrolle der Transaktionen werden getrennt Kosten
berechnet.

Jeder Glaubiger h&lt bei einem Finanzintermedi&r (wobei zwischen Ban-
ken, Kapitalfonds und Versicherungen im Wettbewerbsgleichgewicht kein
Unterschied mehr besteht) einen Anspruch auf eine gewisse, von ihm
gewdhlte Portfoliostruktur (als Anspruch auf von dem Finanzintermedid&r
an Schuldner vergebene Kredite). Er erh&dlt die entsprechenden Ertréage
aus diesem Portfolio, vermindert um kompetitive Gebithren fir das
Portfolio-Management.

Dieses Bankensystem unterscheidet sich also nicht von einem perfekten
Kapitalmarkt: Um fir Kapitalgeber attraktiv zu sein, miissen die Banken
ein entsprechendes Portfolio anbieten. Freier Wettbewerb fihrt dazu,
dafh Portfolios mit gleichem Risiko gleiche Ertragsraten haben.

Flir die einzelnen Banken (oder Kapitalfonds) gilt das Modigliani-
Miller-Theorem. Keine Bank ist in der Lage, die fir Investoren vérfﬁg—
baren Portfolio-Méglichkeiten zu beeinflussen:

"Since banks just respond to the tastes and opportunities of demanders
and suppliers of portfolio assets, banks are simple intermediaries,
and the role of a competitive banking sector in general equilibrium is
passive." (Fama, 1980, S. 46)

Wenn schlechtes Management zu einer Flucht der Anleger aus dem Port-
folio einer bestimmten Bank fihrt, bedeutet dies eine Abwertung des
entsprechenden Portfolios relativ zu dem anderer, effizienterer Banken
(und damit einem Kapitalverlust fiar Anleger, die ja als Eigenkapital-
geber der Bank fungieren). Da sich also aufgrund des Eigenkapital-
charakters der Wert der Anspriiche jeweils an Angebot und Nachfrage
anpaft, gibt es keine Bankenzusammenbriiche, die in einer Panikreaktion
eine Kette von weiteren Zusammenbriichen nach sich ziehen kénnten.

Vermégensibertragungen erfolgen in einer Welt ohre CGeld nicht mit
Hilfe eines physischen Tauschmediums, sondern tiiber das Kontensystem
der Banken. Ein Konto bei einer Bank ist ja ein Anteil an einem
bestimmten Kapitalfond mit einer bestimmten Portfoliostruktur.

Will nun ein Anteilseigner der Bank A einem Anteilseigner der Bank B
Vermdgen im Wert von einer Recheneinheit ibertragen, bedeutet diese
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Transaktion den Verkauf von Portfolioanteilen der Bank A im Wert von
einer Recheneinheit zum Tageskurs auf einem perfekten Kapitalmarkt,
wdhrend die Bank B dafiir den &quivalenten Wert der gewilinschten Port-
foliostruktur des Empfédngers erwirbt., Die entsprechenden Kosten f£fir
die Ausfithrung der Transaktionen werden wieder durch Wettbewerb mini-
miert.

Sollte aus nicht naher spezifizierten Grinden fiir kleine Transaktionen
ein Vermégenstransfer mit Hilfe eines physischen Tauschmediums kosten-
glinstiger erfolgen, so werden die Banken entsprechende Anteilsscheine
ausgeben und zirkulieren lassen., Da der Wert der Anteilsscheine
variiert (und etwa jeweils in der Tagespresse notiert wird - so Green-
field/Yeager (1983)), erzwingt ein vollkommener Markt gleiche effek-
tive Ertragsraten fiir die Zahlungsscheine verschiedener Banken. Das
Greshamsche Gesetz (Verdrédngung von gutem durch schlechtes Geld ) gilt
also nicht, weil die Tauschrelationen der verschiedenen Geldarten
nicht fixiert sind,

In dieser wunderbaren geldlosen Welt mit vollst&ndigen Méarkten exis-
tieren all die geldpolitischen Probleme, die Okonomen lange Zeit
beschédftigt haben, nun nicht mehr. Weil Geld nicht mehr existiert,
bedarf es keiner Entscheidungen zur Festsetzung von Geldmengenzielen.
Ebensowenig bedarf es Regqulierungen in Form von Mindestreservesédtzen
oder Diskontpolitik.,

Derartige Regulierungen wirden nur Ineffizienzen verursachen: Staat-
liches Geld wiirde nur gehalten, wenn die Ausgabe von privatem (zins-
tragendem) verboten ist.2) Der Zwang zum Halten von zinslosen Mindest-
reserveeinlagen wirkt als verzerrende Besteuerung gewisser Einlagen,
die Ausweicheffekte nach sich zieht; damit erst ergibt sich eine
Differenzierung von Banken gegeniiber anderen Finanzintermedidren wie
etwa Kapitalfonds - so Fama (1980, 1983). Schlieflich wird der Staat
in einer solchen Welt zu finanzieller Disziplin gezwungen, weil er
tiber keine Moglichkeit mehr verfigt, durch eine inflationdre Politik
Seignoragegewinne kassieren zu konnen.

Nimmt man diese Argumentation ernst, bedeutet die Tatsache der Regu-
lierung des Bankensystems und staatlicher Geldproduktion ein bemer-
kenswertes Versagen der "unsichtbaren Hand": Die Wirtschaftssubjekte
sind nicht in der Lage, die Vorteile der besten aller méglichen Welten
zu geniefen, weil sie (aus wenig begreiflichen Griinden) einer regu-
lierenden Institution unterworfen sind, die die Disziplin des Wettbe-
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werbs aufer Kraft setzt.

Von dieser extremen Position, wie sie etwa in Hayek oder Greenfield/-
Yeager zu finden ist, weicht Eugene Fama erheblich ab. Gem&f4 Fama
(1983) fiuhren Kapitalanspriiche mit variablem Kapitalwert bei der Ver-
wendung als physisches Tauschmedium zu erheblichen Rechenproblemen,
die spezielle Transaktionskosten begriinden: Beim Tausch eines Gutes
gegen eine W&ihrung ist nicht nur die Kenntnis des Giliterpreises in
Einheiten des Numeraires noétig, sondern die Kenntnis des Tageswertes
aller potentiellen Tauschmedien in Einheiten des Numeraires.

Ein zinsloses Wertpapier mit festem Nominalwert weist somit als
Tauschmedium trotz der entgehenden Zinsertrdge Kostenvorteile gegen-
iber Anteilsscheinen von Kapitalfonds auf. Das zinslose Tauschmedium
ist nun nach Famas Ansicht ein natiirliches Monopol, das vom Staat
betrieben werden sollte, weil die resultierende Seignorage andere,
verzerrende Steuern ersetzen kann.

Dieser Argumentation zufolge besteht eine eigenstédndige, unabhéngige
Nachfrage nach dem Tauschmedium; Anteilsscheine an Kapitalfonds sind
kein perfektes Substitut. Durch die Festlequng der Geldmenge ist {ber
die Geldnachfrage das Preisniveau automatisch determiniert, Der Staat
kann damit durch die Kontrolle der Geldmenge das Preisniveau lenken.

Wahrend Fama also fiir den Tauschmarkt Rechenschwierigkeiten anerkennt,
geht auch er davon aus, daf® es einen perfekten Kapitalmarkt mit voll-
kommener Information gibt. Bei der Analyse von Finanzintermedidren
einen perfekten Kapitalmarkt zu unterstellen, kann jedoch theoretisch
nicht iiberzeugen.3) Auch sind die Aussagen der skizzierten Geldtheo-
rien mit einer Reihe von Beobachtungen nur schwer vereinbar:

- Wahrend gem&f der Kapitalfondstheorie Einlagen bei Banken in Form
von Eigenkapitalanteilen gehalten werden und damit dem Risiko von
Kapitalgewinnen und Kapitalverlusten - je nach Erfolg des Bankport-
folios —-unterworfen sind, weisen Banken in der Regel eine hohe
Fremdkapitalfinanzierung auf: Die Einlagen sind fixe Anspriiche, die
nicht am Gewinn und Verlust beteiligt sind und im Fall eines Bank-
rotts einen primédren Anspruch besitzen.

Wie spater gezeigt wird, kann diese spezifische Kapitalstruktur aus
Informationsasymmetrien erkldrt werden, die gerade dazu fihren, da®
Banken als Mittler zwischen Gl&dubiger und Schuldner eine aktive
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Rolle spielen: Die Banken sind Agenten der Kreditgeber; diese haben
keine vollstédndige Information iiber die Qualit&t des Portfolioma-
nagements. Aus der sich daraus ergebenden Anreizproblematik resul-
tiert eine bestimmte Finanzstruktur.

In dieser Situation ist das Modigliani-Miller Theorem nicht mehr
anwendbar., Pointiert formuliert 1&f#t sich diese iUiberlequng so zusam-
menfassen: Das Modigliani-Miller Theorem gilt genau in einer Welt,
in der Finanzintermedidre lber fliissig sind (die Finanzierungs-
struktur irrelevant ist)., Das Theorem auf Finanzintermedidre selbst
anzuwenden, verfehlt somit wesentliche Charakteristika dieses
Marktes.

- Falls tatsé&chlich alle Differenzierungen zwischen verschiedenen

Formen von Finanzintermedi&dren ausschlieflich auf staatliche Regu-
lierung zurilckzufihren wédre, bleibt offen, weshalb nicht Finanzin-
termedidre, die im Vergleich zu Banken weniger stark reguliert sind
(etwa Kapitalfonds), die beschriebenen Funktionen (Portfolio-Manage-
ment und Zahlungsverkehr) Gbernehmen.
Wieso beobachtet man nicht eine Verlagerung der Transaktionsakti-
vitdten auf solche Fonds? Oder sind vielmehr spezifische Eigen-
schaften, die einen Markt fir Finanzintermedi&dre erst nétig machen,
dafir verantwortlich, daf sich Spezialisierung von Funktionen er-
geben?

Das skizzierte Modell einer geldlosen Wirtschaft geht von einer frik-
tionslosen, neoklassischen Welt aus, die das Auftreten von Finanzin-
termedi&ren nicht plausibel modellieren kann. Ihm liegt die Vorstel-
lung einer Walrasianischen Okonomie zugrunde, in der fiir Finanzinter-
medidre kein Platz ist. In diesem Kapitel sollen nun einige Argumente
zeigen, daf das Modell eines perfekten Kapitalmarktes zur Analyse von
Banken ebenso ungeeignet ist wie das Arrow-Debreu-Modell zur Analyse
des Ph&nomens Geld.

Dagegen l&fRt sich die Existenz von Banken nach den liberlegungen von
Abschnitt 2.3.3. aus Informationsproblemen ableiten. Diese machen die
Einhaltung von Budgetrestriktionen auf Teilmdrkten erforderlich, um
einen bindenden Anreiz zum Einhalten von intertemporalen Kontrakten zu
gewdhrleisten. Ein anonymes Tauschmittel kann als effizientes Instru-
ment zum Budgetausgleich dienen, weil es trotz der Kosten in Form
entgangener Zinsen keine Kosten der Uberpriifung der Bonitdt des
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Tauschpartners erfordert,

Fiir andere Transaktionen dagegen kann es beispielsweise vorteilhaft
sein, Kreditkarten zu akzeptieren und dazu die Uberpiifung der Glaub-
wirdigkeit des entsprechenden Kreditinstituts (nicht des unmittelbaren
Tauschpartners) vorzunehmen. Zur Gewdhrung von Krediten schliefflich
sind hohe Kosten der Uberprifung der Bonitdt des Schuldners erfor-
derlich, die eine Spezialisierung dieser T&tigkeit durch Banken fo&r-
dern.

So ergibt sich je nach Kostenvorteilen bei verschiedenen Formen von
Transaktionen eine Nachfrage nach differenzierten Medien zum Bud-
getausgleich. Innovationen im Bereich der Informationstechnologien
kdénnen eine verédnderte Struktur im Finanzsektor zur Folge haben. Fort-
schritte im Bereich der Informationstechnologie etwa reduzieren Infor-
mationskosten; damit sinken die Vorteile von Geld als Medium zum
Budgetausgleich auf Teilmérkten.

Ein lberzeugendes formales Modell, das diese Uberlegungen prézisiert
und die beobachtete Struktur des Finanzsektors abbildet, existiert
bisher nicht. Im folgenden sollen verschiedene Ans&tze diskutiert wer-
den, die zeigen, daf asymmetrische Information einen entscheidenden
Beitrag zum Versténdnis von Finanzintermedidren leisten kann, und daf

sich ganz andere L&sungen ergeben als die Theorie eines vollkommenen
Kapitalmarktes unterstellt.
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Unvollkommene Information auf dem Kapitalmarkt gibt Finanzinterme-
didren die Chance, als Mittler zwischen Kapitalanbietern und -nachfra-
gern aufzutreten: Sie spezialisieren sich darauf, Informationen iber
die Bonité&t potentieller Kreditnehmer zu sammeln, die Qualité&t von
verschiedenen Projekten zu bewerten und das Verhalten von Schuldnern
zu lberwachen. Durch die Spezialisierung in derartige Informationsver-
arbeitung koénnen sich etwa Banken Vorteile bei der Té&tigkeit der
Kreditvergabe verschaffen, die ihre Vermittlung sowohl fir Kapitalge-
ber wie Kapitalnachfrager rentabel machen.

Die Gew&hrung von Krediten ist bei asymmetrischer Information wiederum
der Bedingung der Anreizvertrdglichkeit unterworfen: Die Vertréage
missen so gestaltet sein, daft der Kreditnehmer sich durch falsche
Angaben an die Bank nicht besser stellen kann. Diese Bedingung fiihrt
zu Kreditvertrédgen, die ganz anders gestaltet sind als die iblicher-
weise in Modellen vollkommener Information unterstellten, so daf sich
ganz andere als die traditionellen Gleichgewichtsldsungen ergeben:

Die Nichtbeobachtbarkeit des Ergebnisses eines finanzierten Projektes
macht Vertrédge mit fixer Rickzahlungsverpflichtung und Bankrottwahr-
scheinlichkeit optimal; die Hohe des gebotenen Zinses kann ebenso wie
der Anteil von Eigenkapitalfinanzierung als Signal zur Identifizierung
von Projektrisiken dienen; sofern die Aktionen des Schuldners nicht
beobachtet werden kénnen, ergeben sich moral-hazard-Probleme; die
Gewdhrung neuer Kredite kann von der erfolgreichen Ausfiihrung friiherer
Projekte abhdngig gemacht werden.l)

In diesem Abschnitt sollen Gestalt und Konsequenzen einiger anreizver-
trédglicher Kreditkontrakte zwischen Bank und Schuldner skizziert wer-
den. Ziel ist dabei, zu illustrieren, wie der Ansatz asymmetrischer
Information zum Verstdndnis verschiedener Ph&nomene beitragen kann,
die in der traditionellen Theorie nur unvollkommen beriicksichtigt
werden.

Durch eine Uminterpretation2) des Grundmodells von Abschnitt 3.1.2.
lafdt sich zeigen, daf flir Banken und Kapitalnachfrager die Vereinba-
rung von Schuldscheinkontrakten mit fester Verzinsung und Bankrott-
wahrscheinlichkeit eine optimale Vertragsgestaltung gew&hrleistet.

Ein risikoaverser Unternehmer (ohne Eigenkapital) habe die Méglich-
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keit, mit seinem spezifischen Wissen durch Investition eines festen
Betrages (er sei auf 1 normiert) ein Projekt durchzufihren, das als
Zufallsvariable einen Erlés R erbringt. Zur Finanzierung wendet er
sich an eine kompetitive risikoneutrale Bank, fiir die als Null-Gewinn-
bedingung gilt, daf® ihr erwarteter Erlds aus der Finanzierung des
Projektes der Alternativverzinsung einer sicheren Anlage (l+r) ent-
spricht: E(g(R))=1+r, wobei g(R) die Riickzahlung des Unternehmers én
die Bank bei der Realisation R bedeutet.

Bei vollstdndiger Information kénnte der Unternehmer einen Finanzie-
rungsvertrag abschliefien, der ihm eine sichere Zahlung E(R)-E(g(R)) =
E(R)-(14r) garantiert. Wenn der Erfolg des Projektes allerdings nur
von ihm selber beobachtet werden kann, wdre die Bank bei kontingenten
Rickzahlungen auf die Information des Unternehmers ilber seinen tat-
sédchlich realisierten Erldés R angewiesen,

Fliir den Unternehmer aber wédre es dann immer rational, eine moéglichst
niedrige Realisation anzugeben, um die Riickzahlung zu minimieren. Ein
anreizvertrdglicher Kontrakt legt daher eine feste Riickzahlung unab-
hdngig von der Realisation R fest, die natiirlich nicht héher sein kann
als der kleinste realisierbare Ertrag. Wenn Ryjin=1, kann damit das
Projekt uUberhaupt 'nicht durchgefithrt werden, egal wie hoch sein Erwar-
tungswert ist, weil immer gilt 1<1+r.

Dieses unerfreuliche Ergebnis kann durch die Institution des Bankrotts
vermieden werden. Denn wenn die Moéglichkeit, einen Bankrott anzumel-
den, zugelassen wird, kann die fixe Zahlungsverpflichtung an die Bank
das Minimum des realisierbaren Ertrags lbersteigen. Ist der tatsé&ch-
liche Ertrag dann kleiner als die vereinbarte Zahlung, muft der Unter-
nehmer seinen Bankrott erkldren. In diesem Fall miissen Kosten in Héhe
von k (etwa zur Verifikation der Konkurserkldrung des Unternehmers)
aufgewendet werden; die Bank erhdlt dann als Riickzahlung statt des
vereinbarten fixen Betrages nur mehr den Restbetrag R-k.

Die formale Struktur des Problems ist identisch mit der in Modell
3.1.2. beschriebenen; demnach besteht der optimale anreizvertr&gliche
Kontrakt in der Tat aus einem Kontrakt mit fixer Riickzahlung (Schuld-
verschreibung) (also mit fixem Zins) und Bankrottwahrscheinlichkeit.3)

Solche Schuldscheinverpflichtungen sind damit endogen als bei gegebe-
ner Informationsstruktur freiwillig gewédhlter, optimaler Kontrakt
abgeleitet. Das Modell ist freilich nur ein erster Schritt auf dem
Weg zur endogenen Modellierung der Finanzierungsstruktur von Unterneh-
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men, Es kann zwar Fremdkapitalfinanzierung erfassen, jedoch nicht er-
kldren, weshalb von unternehmensexternen Kapitalgebern (Outsidern)
Aktienanteile erworben werden.4) Solche Aktiondre sind ja weiterhin
darauf angewiesen, die Gewinnhohe in allen Zusté&nden zu verifizieren.

Aus der Form des optimalen Kreditvertrages ergeben sich interessante
Konsequenzen fiir das Kapitalmarktgleichgewicht, wenn die Banken zu-
s8tzlich vor der Schwierigkeit stehen, daf sie die Projektqualité&t von
unterschiedlichen Kreditnachfragern nicht identifizieren kénnen.5)

Angenommen, es gibt mehrere Klassen von innovativen Unternehmern mit
jeweils einem (unteilbaren) Projekt, deren Ertrdge zwar den gleichen
Erwartungswert haben, aber eine unterschiedliche Risikoverteilung
aufweisen., Ist die Bank nicht in der Lage, die verschiedenen Klassen
zu differenzieren, muf® sie allen tats&dchlichen Kreditnehmern die glei-
chen Konditionen (einen einheitlichen Zinssatz und eine einheitliche
Verifikationsgrenze) einrdumen.,

Wenn die Bankrottwahrscheinlichkeit der einzelnen Klassen sich nun
stark unterscheidet, weisen Risiken mit niedriger Bankrottwahrschein-
lichkeit einen hoheren Erwartungswert dafiir auf, daf die fixe Zahlung
an die Bank geleistet wird, als der Durchschnitt (sie sind also "gute"
Risiken im Sinn der Bank), wéhrend die Risiken mit hoher Bankrottwahr-
scheinlichkeit fiir die Investoren einen héheren erwarteten Nettoertrag
abwerfen (die Investoren sind ja nur an den Zust&nden interessiert, in
denen Bankrott nicht eintritt).

Diese unterschiedlichen Interessen haben, wie Joseph Stiglitz und
Andrew Weiss (1981) zeigen, folgende Konsequenz: besteht zu einem
bestimmten Zinssatz eine Uberschufnachfrage nach Kapital, dann koénnte
diese Uberschufnachfrage zwar durch einen héheren Zinssatz abgebaut
werden, weil fir einen Teil der Kreditnachfrager die erwarteten Er-
trdge nicht mehr ausreichen, um ihr Projekt auszufihren. Die Bank
steht jedoch vor dem Dilemma, dafh eine Zinssteigerung gerade diejeni-
gen Risiken abschreckt, die eine niedrige Bankrottwahrscheinlichkeit
aufweisen, wdhrend die schlechten Risiken trotz hoherem Zinssatz einen
ausreichenden Nettoertrag erwirtschaften koénnen.

Der Zinssatz wirkt somit als negatives Selektionsinstrument: Die
schlechten Risiken verdrdngen die guten (adverse selection). Dies Kkann
dazu filhren, daf mit steigendem Zins der erwartete Ertrag der Bank
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abnimmt, In einer solchen Situation erh&lt ein Teil der Projekte
keinen Kredit. Da mit steigendem Zinssatz das Kreditangebot zurilck-
geht, wére somit im Marktgleichgewicht die Kreditnachfrage rationiert.
Denn es kann keine Marktrdumung durch Zinsanpassung erfolgen, weil der
Zins die Qualitdt der Kredite beeinflufit.

Auch durch die Forderung nach Selbstbeteiligung (einer héheren Eigen-
kapitalquote der Unternehmen) kann die Bank den adverse-selection-
Effekt nicht unbedingt ausschalten. So wiirden etwa innovative Unter-
nehmer mit geringen Selbstfinanzierungsméglichkeiten damit automatisch
ausgeschlossen. Wie Stiglitz/Weiss (1981) zeigen, kann die Verpflich-
tung zu einer héheren Eigenkapitalquote zudem unter verschiedenen
Bedingungen ebenfalls einen adverse-selection-Effekt haben.

Ein einfaches Beispiel: Falls allen Kreditnehmern die gleiche Menge
Eigenkapital zur Verfiigung steht und kleinere Projekte ein grofleres
Risiko aufweisen, wiirde eine Bedingung, Kredite nur bei hoher Eigen-
kapitalquote zu vergeben, zu einer zunehmenden Finanzierung von ris-
kanten Projekten fiihren.

Wie Helmut Bester (1984) zeigt, ist diese Argumentation jedoch unvoll-
stédndig und bei genauerer Uberlegung nicht haltbar: Denn eine Bank,
die gleichzeitig Zinsrate und Selbstbeteiligung variiert, kann immer -
gegeben ein Rationierungsgleichgewicht - einen gewinnbringenden Kon-
trakt anbieten, der nur fiir gute Risiken attraktiv ist. Dies deshalb,
weil Unternehmen mit niedriger Bankrottwahrscheinlichkeit eine hohere
Bereitschaft aufweisen, als Preis fiir einen niedrigeren Zins mehr
Selbstbeteiligung zu akzeptieren,

Bester leitet ab, daf ein (marktrédumendes) Gleichgewicht darin be-
steht, daf je Risikoklasse unterschiedliche (anreizvertré&gliche) Kon-
trakte (als Kombination von Zins und Selbstbeteiligung) angeboten
werden, die als Self-Selection-Mechanismen wirken.

In einer neueren Arbeit zeigen Stiglitz und Weiss (1983) schlieftlich,
dafy bei einer Menrperioden-Betrachung die Kreditrationierung explizit
als Anreizmechanismus eingesetzt werden kann, falls das Verhalten der
Kreditnehmer die Erfolgswahrscheinlichkeit der Projekte beeinflufit
(moral hazard). Die Drohung, beim Fehlschlagen eines Projektes in
Zukunft von weiteren Kreditméglichkeiten ausgeschlossen zu werden,
veranlafbt die Schuldner, weniger riskante Projekte zu verwirklichen,
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Im Modell von Stiglitz und Weiss liegt es im Interesse der Banken (und
ist damit eine glaubwiirdige Drohung), einem Unternehmer bei einem
Fehlschlag tatsdchlich weitere Kredite fir neue Projekte zu verwei-
gern, obwohl sie (aufgrund goflerer Erfahrung) insgesamt eine groflere
Erfolgswahrscheinlichkeit aufweisen wiirden. Auch andere Banken werden
einem einmal gliicklosen Innovator nie mehr einen Kredit geben, wenn
sich die erste Bank einen Senioritédtsanspuch auf zukinftige Ertrége
sichert, Zudem kann Kreditverweigerung durch eine Bank als ein Signal
fir ein schlechtes Risiko interpretiert werden.

Die Ergebnisse machen deutlich, dafl die traditionellen Aussagen iber
die Bedingungen fiir ein Marktgleichgewicht bei asymmetrischer Informa-
tion erheblich modifiziert werden miissen. Zwar sind die abgeleiteten
Aussagen immer modellspezifisch und die Frage, welches Modell ad&dquat
ist, ist jeweils von der konkreten Fragestellung abh&ngig, doch kann
das zunehmende Versténdnis der Theorie anreizvertrdglicher Kontrakte
sicher entscheidende Fortschritte gerade bei der Analyse von Kapital-
midrkten ermoéglichen., So ist eindeutig, daf bei moral-hazard-Problemen
reine Eigenkapitalkontrakte (Gewinn- und Verlustbeteiligung) zu einer
Verzerrung der Anreizstruktur fihren und somit nicht optimal sein
kénnen.

Die Theorie asymmetrischer Information kann demnach eine Vielzahl von
real beobachtbaren Phédnomenen erfassen, ohne behaupten zu miissen, fir
alles, was einem Gleichgewicht auf perfekten Wettbewerbsmérkten wider-
spricht, sei staatliche Regulierung verantwortlich (so wird etwa h&u-
fig die unterschiedliche Besteuerung von Eigen- und Fremdkapital fiur
die Ungliltigkeit des Modigliani-Miller-Theorems verantwortlich ge-
macht) .

Die Analyse der Beziehungen zwischen Banken und Kreditnehmern in
diesem Abschnitt ist freilich unvollst&ndig und vd4llig unzureichend
dafir, die Rolle von Finanzintermedidren voll verstehen zu kdnnen.
Denn diese selbst sind (als Agenten der Kreditgeber) natiirlich den
gleichen Anreizproblemen unterworfen. Welche Konsequenzen sich daraus
fir die Geldtheorie ergeben, soll im n&chsten Abschnitt diskutiert

werden.
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3.3.1. Geld als natilirliches Monopol

Im folgenden Abschnitt geht es darum, theoretische Argumente fir
staatliche und fir kompetitive Bereitstellung von Banknoten anhand des
Informationskostenansatzes vergleichend zu beurteilen.

Transaktionen zwischen Wirtschaftssubjekten sind in der Regel mit
einem intertemporalen Vermdgenstransfer verbunden (es sei denn, es
erfolgt ein direkter Glteraustausch, weil zuf&llig die Wiinsche beider
Tauschpartner zusammentreffen). Um bindende Anreize zum Einhalten
solcher Transfers zu schaffen, sind verschiedene Mechanismen mit un-
terschiedlichen Anforderungen an den Informationsaufwand denkbar:

Individuelle Zahlungsversprechen verlangen eine ausreichende Kenntnis
der Glaubwiirdigkeit des Schuldners (etwa aufgrund langfristiger Bin-
dungen). Transfers mit Hilfe des Kontensystems einer Bank setzen die
Kenntnis der Glaubwiirdigkeit der Bank voraus und machen jeweils Mit-
teilungen an die entsprechende buchfilhrende Institution nétig.

Die Verwendung des Tauschmediums Geld schlieflich kann die Informa-
tionskosten fir viele Transaktionen erheblich reduzieren: Das homogene
Tauschmedium wird als Form des Vermdgenstransfers akzeptiert, weil
(fast) keine Kosten der Bonitatsprifung anfallen (vollstdndige Liqui-
ditédt). Dieser Vorzug ergibt sich daraus, daf das Tauschmedium nicht
aus einem Zahlungsversprechen privater Wirtschaftssubjekte besteht.

Entsprechend den Uberlegungen von Kapitel 2.3. hat das Tauschmedium
Geld ahnliche Eigenschaften wie die Sprache: denn der Vorteil von Geld
als zZahlungsmittel steigt wie bei jedem Kommunikationssystem mit der
Zahl derer, die dieses Medium akzeptieren und verwenden., Es ergeben
sich also externe Skalenertrédge, die Geld zu einem natirlichen Monopol
machen - vergleiche dazu Abschnitt 2.3.3. sowie King (1983) und Bilson
(1981).

Die Eigenschaft, nicht auf Personen bezogen zu sein, die erst die
Homogenitédt des Gutes sicherstellt, reduziert die erforderlichen In-
formationskosten drastisch. Falls konkurrierende Tauschmedien mit
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variablem Wert existieren, fallen Kosten der Uberprifung der Qualitit
der verschiedenen Papiere an, die eine Verschwendung von Ressourcen
bedeuten wiirden. Die Vorteile eines allgemein akzeptierten Tausch-
mediums wiirden damit aufgehoben. Zudem steigen die Kosten der Priifung
auf F&élschung mit der Zahl alternativer Tauschmedien - vergleiche
folgende Uberlegung von Robert King (1983, S. 133):

"It seems that such external economies would most plausibly arise if
users of circulating notes faced costs of ascertaining the value of
particular notes. For example, an increase in the number of users of a
particular note could lower the probability of meeting an individual
uninformed about the value of one's note and, hence, the expected
costs of trade."

Diese zunehmenden Skalenertrége fiir die Verwendung eines einheitlichen
Tauschmediums ergeben sich unmittelbar aus dem Problem unvollst&ndiger
Information, Wédre die Information iber die Qualit&t von Tauschmedien
verschiedener Banken kostenlos zu erhalten, wiirden sich auf einem per-
fekten Markt die effektiven Ertragsraten der Banknoten angleichen; sie
wdren zum jeweiligen Tageskurs vo6llig substituierbar und insofern
homogen.

Bestehen dagegen Infomationskosten, werden Qualitdtsunterschiede nicht
durch eine entsprechende Wertanpassung ausgeglichen, Die Nachfrage
nach einem homogenen Papier Geld entsteht gerade um solche Informa-
tionskosten zu minimieren.

Unterschiedliche Qualitdt des Gutes Geld ist im Vergleich zu anderen
Glitern deshalb ein besonderes Problem, weil der Wert von Geld - wie im
Teil 2 ausfihrlich gezeigt - sich ableitet aus den Erwartungen darii-
ber, wieviel an Giitern man damit in Zukunft tauschen kann. Das aber
ist direkt abhdngig vom zukiinftigen Verhalten der jeweiligen Geldpro-
duzenten. Es besteht also eine Principal-Agent-Relation zwischen Kun-
den und Geldproduzenten. Kénnte dessen Verhalten voll antizipiert
werden (ohne die Gefahr dynamischer Inkonsistenz), ergiben sich daraus
keine Schwierigkeiten.

Dies ist jedoch aus verschiedenen Griinden nicht der Fall:

Wie im Abschnitt 1.2.3. abgeleitet, ist ja im Fall unvollst&ndiger
M&rkte die Zielfunktion eines Produzenten nicht wohldefiniert. Die
Produktionsentscheidungen sind von den Pré&ferenzen der Eigentiimer
abhé&ngig. Fir risikofreudigere Banker ist jedoch eine hdhere Bankrott-
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wahrscheinlichkeit optimal. Da die Nutzenfunktionen der Bankeigentiimer
nicht allgemein bekannt sind, kénnen Tauschmedien verschiedener Banken
je nach Nutzenfunktion der Eigentimer unterschiedliche Qualit&t auf-
weisen, die sich nicht im Preis widerspiegelt., (Damit ergeben sich
natiirlich auch Probleme bei der Definition eines Marktgleichgewichts
bei freiem Eintritt: die Nullgewinnbedingung ist nicht mehr defi-
niert).

Da die verschiedenen Tauschmedien nun in unterschiedlichem Maf riskant
sind, hat etwa ein Bankzusammenbruch externe Effekte, die keineswegs
auf bewufter T&auschung (Betrug) der Kunden beruhen; vielmehr ergeben
sie sich, weil Uber die jeweilige Nutzenfunktion der Banker keine
vollstédndige Information besteht. Bei vollstdndiger Kenntnis né&mlich
wiirde jeder Kunde Tauschmedien entsprechend seinen Pré&ferenzen wéhlen;

Risikofreude von Bankiers miifte durch entsprechend hdhere Ertragsraten
der Kunden kompensiert werden.

Unterschiedliche Ertragsraten garantieren bei Fehlen eines vollsté&ndi-
gen Marktsystems freilich nicht eine vdllige Substitutionalit&t der
Tauschmedien., Wenn im Gegensatz zu Famas Welt perfekter Kapitalmérkte
nur eine unvollsté&ndige Menge von Markten besteht, lassen sich, wie im
Abschnitt 1.,2.3. gezeigt, Anspriiche auf Portfolios verschiedener Qua-
litédt nicht Uber eine fir alle Wirtschaftssubjekte einheitliche Aus-
tauschrelation homogenisieren.

In einer Welt unvollstdndiger Information 1&f#t sich auch das Gresham-
sche Gesetz (schlechtes Geld verdréngt gutes) in gewisser Weise als
eine frihe Formulierung des Problems negativer Selektion (adverse
selection) interpretieren: Falls die Kosten einer unmittelbaren Quali-
tatsiiberpriifung fir denjenigen, der das Zahlungsmittel annimmt, zu
hoch sind, akzeptiert er neben "gutem" auch "schlechtes" Geld und gibt
letzteres an den nachsten weiter, sobald er den Qualit&dtsunterschied
realisiert,

Die angefihrte Argumentation ist nicht nur fir die Ausgabe von Bank-
noten, sondern fir alle Banktatigkeiten relevant. Da eine Principal-
Agent-Relation zwischen Kunden und Bank besteht (die Kunden, die die
Dienste der Bank als Intermedid&r in Anspruch nehmen wollen, sind iber
die Zielsetzung der Bankeigentimer und die Effektivit&t des Manage-
ments nicht voll informiert), miissen zur Kontrolle der Qualitéat des
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Produktes Kosten aufgewendet werden.

Eine Moglichkeit, die individuellen Informationskosten zu reduzieren,
besteht darin, daf die Bank ihre Qualilitdt in der Form einer entsprech-
enden Reputation signalisiert (erworben durch eine solide Bankfiihrung
in der Vergangenheit oder andere vertrauensschaffende Maftnahmen - vgl.
Klein (1974)). Das bedeutet freilich, daf sich hier wieder (interne)
Skalenertrédge ergeben. Denn mit zunehmender Grofle steigt der Bekannt-
heitsgrad; zudem nehmen die Vorteile aus einer hohen Reputation als
Fixkosten mit der Zahl der Kunden zu.

Demnach ist aber vollkommener Wettbewerb im Bankensektor unméglich,
Die Reputation schafft Eintrittsbarrieren, die potentiellen Wettbewerb
ausschliefen (die Bedingung der Verwundbarkeit durch "hit and run
entry" ist verletzt). Ein solcher unvollkommener Wettbewerb muft frei-
lich - gegeben die Informationsproblematik - keineswegs sozial ineffi-
zient sein, sondern kann vielmehr eine addquate Antwort auf die Frik-
tionen durch Informationskosten bedeuten. Dies ist dann der Fall, wenn
die Kosten, die der unvollkommene Wettbewerb mit sich bringt, niedri-
ger sind als die privaten Informationskosten, die alle Wirtschaftssub-
jekte individuell aufwenden miifiten, um vollstdndige Markttransparenz
zu gewdhrleisten,

Die Argumentation betraf bisher das allgemeire Principal-Agent-Problem
der Banken als Intermedi&re., Ein spezieller Anreiz zum Ausnutzen von
Informationsvorteilen besteht bei der Geldproduktion durch den Anreiz
zur Uberproduktion privater Banknoten. Eine zu starke Emission priva-
ter Banknoten kann den kurzfristigen Gewinn maximieren, solange die
Manipulation nicht erkannt wird.

Hier ist freilich wiederum, wie Benjamin Klein (1974) gezeigt hat, ein
Abwdgen kurzfristiger Gewinne gegen den langfristigen Schaden erfor-
derlich, der durch den Vertrauensverlust in Form entgangener zukinf-
tiger Gewinne entsteht. Dies schrédnkt den Vorteil eines Ausnutzens
kurzfristiger Gewinnchancen (one shot gains) drastisch ein. Nach Klein
gibt es dabei eine optimale Tduschungsrate: Der marginale Gewinn einer
nicht antizipierten Banknotensteigerung ist gleich dem marginalen
Verlust durch entgangenes zukiinftiges Kundenvertrauen.

Auch dies illustriert eindrucksvoll die Unmdglichkeit freien Wettbe-
werbs: Wenn freier Markteintritt ein Wettbewerbsgleichgewicht mit
Nullgewinn garantieren koénnte, wadre es fir die einzelne Bank im Wett-
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bewerb immer vorteilhaft, den durch Tduschung méglichen kurzfristigen
Gewinn zu maximieren - vergleiche Lawrence Summers (1983),

Doch selbst wenn man davon absieht und annimmt, vollkommener Wettbe-
werb bei Geldproduktion sei méglich, fihrt freier Eintritt als Gleich-
gewichtsbedingung zu einer Verschwendung von Ressourcen. Besteht im
Gleichgewicht fir die einzelnen Banken ein Gewinn von Null, bedeutet
dies, daf® der Wettbewerb zwischen den Banken die Seignorage (das
Drucken von Banknoten ist kostenlos) aufzehrt (etwa weil die Banken
Ausgaben zur Aufrechterhaltung ihrer Reputation oder allgemeiner zur
Information ihrer Kunden aufwenden miissen).

Sofern fiir den Staat andrerseits die Garantie von Vertrauen in ein
Zahlungsmittel kostenlos produzierbar wéare, wére dies ein weiteres
Argument fiir ein natiirliches Monopol bei der Geldproduktion.

Nun besteht allerdings fiir den Staat ebenfalls ein Anreiz zur {Uberpro-
duktion von Banknoten (das Problem der dynamischen Inkonsistenz bei
der Geldproduktion - vgl., dazu Calvo (1978)). Gerade diese historische
Erfahrung fihrte ja zum Vorschlag der "Entnationalisierung" des Gel-
des.

Wenn jedoch die Alternative zur staatlichen Geldproduktion in unvoll-
kommenem Wettbewerb mit der Aufzehrung der Seignorage-Gewinne besteht,
trifft Famas (1983) Argument zu, daf staatliche Geldproduktion immer-
hin den Vorteil hat, alternative verzerrende Steuern ersetzen zu
kénnen (sind Kopfsteuern unméglich, wird die optimale Inflationsrate
zudem kaum bei Null liegen).

Wer das Problem dynamischer Inkonsistenz fir relevant halt, mifte also
iiberlegen, welche Alternativen zur Aufrechterhaltung des Vertrauens in
staatliche Geldproduktion denkbar sind - etwa eine Publikationspflicht
iber die Geldmengenentwicklung, Autonomie der Geldbehérde oder eine
Indexierung der Geldproduktion als bindende Verpflichtung, welche die
Mdglichkeit zu diskretionédren Mafinahmen ausschliefit (siehe dazu etwa
Bilson (1981) und Hall (1982a).
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3.3.2. Bankenzusammenbriiche

Der letzte Abschnitt befaffte sich mit der Frage, ob Informationspro-
bleme ein staatlich garantiertes natiirliches Monopol fiir das Medium
Geld begrinden kénnen. Dabei ergaben sich bereits einige Anséatze, die
auch zum Verstédndnis des Phd&nomens von Bankenzusammenbriichen beitragen
kénnen (n&mlich die Principal-Agent-Problematik).

Doch erfolgte die Argumentation bisher rein informell ohne prézise mo-
delltheoretische Fundierung. Sie ist daher sicher nicht ausreichend,
um iberzeugend begriinden zu kénnen, weshalb es individuell rational
sein sollte, trotz der Gefahr eines Bankzusammenbruchs Bankeinlagen zu
halten; wieso nicht statt fixer Einlagenkontrakte variable Eigen-
kapitalanteile gehalten werden und wieso ein Bankzusammenbruch zu
einer Kette weiterer Bankrotte von eigentlich solide finanzierten
Unternehmen fihren kann (Depression).

Ein auBerordentlich intelligentes Modell, das eben dies zu leisten
vermag und zudem raffiniert einfach konstruiert ist, wurde von Douglas
Diamond und Philip Dybvig (1983) entworfen. Es soll hier etwas aus-
fihrlicher dargestellt werden, weil daran die Stadrke des Ansatzes
asymmetrischer Information besonders klar erkennbar wird und man somit
zu einer vorsichtigeren Bewertung von Deregulierungsvorschlédgen ge-
langt, die fir eine Welt ohne Informationsprobleme konzipiert werden.

Das Modell von Diamond und Dybvig kombiniert eine Reihe von Elementen
der Theorie von Sequenzdkonomien, wie sie in Teil 1 skizziert wurde.
So ist bei einem unvollstédndigen Marktsystem die Existenz mehrerer
Gleichgewichte méglich, die nach dem Pareto-Kriterium geordnet werden
kénnen. Das Pareto-inferiore Gleichgewicht besteht hier in einem Run
auf die Bank, der einen Zusammenbruch des Kreditwesens und damit eine
gesamtwirtschaftliche Depression zur Folge hat. Auch in der Arbeit von
Diamondé und Dybvig wird die Unvollstandigkeit des Marktsystems mit
asymmetrischer Information begrindet und die Gestalt anreizvertrég-
licher Kontrakte beschrieben.

Betrachtet wird eine Okonomie {iber 3 Perioden hin mit einem Konsumgut.
Jeder Haushalt verfiigt in der 1. Periode iiber eine Einheit des Gutes.
Wird das Gut in eine produktive Technologie investiert, ergibt sich
nach einer Reifezeit in der 3. Periode ein Ertrag R>1l. Bei vorzeitiger
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Unterbrechung des Produktionsprozesses erhdlt man in der 2. Periode
nur den urspringlich investierten Betrag (1) zurilick. Als Alternative

zur Investition kann das Konsumgut kostenlos (ohne Verfall) gelagert
werden.

Alle Haushalte sind, von der 1. Periode aus gesehen, identisch und
stehen vor folgendem individuellen Risiko: sie wissen erst in der 2.
Periode, ob sie zum Typ A gehdren (der nur am Konsum der 2. Periode
interessiert ist) oder zu Typ B (er zieht Nutzen nur aus dem Konsum
der 3. Periode). Es gibt ein Kontinuum von Haushalten, wovon ein Teil
t (0<t<1l) zum Typ A gehdrt. Fir jeden Haushalt ist die Wahrscheinlich-
keit, zu Typ A zu gehoéren, gleich t.

In der ersten Periode maximieren die Haushalte ihren erwarteten Nut-

zen., Sie haben von Periode 2 aus berechnet folgende zustandsabh&ngige
Nutzenfunktion:

{ U(cy) falls Typ A
$ U(cy) falls Typ B

Die Haushalte diskontieren also den Zukunftskonsum mit der Rate £ ab.
Neben den {iblichen Eigenschaften der Nutzenfunktion herrsche auch
abnehmende relative Risikoaversion; ferner sei §R>1.

In der Autarkiesituation investiert jeder Haushalt in die Technologie
(da sie mindestens so produktiv ist wie Lagerhaltung). Typ A wird in
Periode 2 den Produktionsprozess unterbrechen und eine Einheit des
Konsumgutes konsumieren; Typ B laft die Investition reifen und konsu-
miert den Betrag R. Flir risikoaverse Haushalte wdre es nun vorteil-
haft, sich gegen das Risiko "Typ A" abzusichern und einen kontingenten
Kontrakt abzuschliefben, um Konsum im Zustand B gegen Konsum im Zustand
A zu tauschen entsprechend der Optimalbedingung:

U'(c*pp)= § R U'(c*3p).

Die gesamtwirtschaftliche Ressourcenbeschré&nkung erfordert schlief-
lich:

t-c*op + ((1-t)c*3p/R) = 1.

Wegen § R>1 gilt: C*)a<c*3p., Zudem gilt bei abnehmender relativer
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Risikoaversion ¢*;x>1 und c*3p<R.

Ein Risikokontrakt wére also wohlfahrtssteigernd. Wenn nun aber nicht
6ffentlich beobachtbar ist, zu welchem Typ der einzelne Haushalt
gehoért, sind derartige kontingente Vertrédge nicht méglich, weil sie
auf nicht verifizierbare private Information angewiesen waren. Ein
Wettbewerbsgleichgewicht besteht demnach in der (inferioren) Autar-
kiesituation.

Banken sind nun in der Lage, durch die Gewdhrung von Liquiditat (in
einem genau definierten Sinn) den beschriebenen Risikoausgleich zu
ermoéglichen, Dies liegt daran, daf® die optimale Allokation folgende
self-selection-Beschréankungen erféillt: fir Typ A ist es nicht ratio-
nal, anzugeben, er gehdre zu Typ B, weil c*,p=0<c*;,. Umgekehrt gilt
fir Typ B: Wenn er in der 2, Periode behauptet, er sei vom Typ A,
erhdlt er die Menge c*,,, Er kann sie zwar bis zur néchsten Periode
lagern, dies wdre aber fir ihn nicht optimal, weil c*3p>c*;p

Diamond und Dybvig betrachten nun folgenden Einlagenkontrakt der Bank:
Jeder Haushalt, der in der 2. Periode seine Einlagen abzieht, erhalt,
solange das Vermodgen der Bank nicht erschépft ist, einen fixen Betrag
Iy, Um in dem diskreten Modell einen stetigen Strom von Entnahmen zu
erfassen, nehmen sie an, daf die Einlagen der Reihe nach (in der
zufédlligen Reihenfolge der Auftrdge) solange bedient werden, bis der
Bank die Ressourcen ausgehen.

Haushalte, die ihre Einlagen in der 2. Periode nicht abziehen, erhal-
ten in der 3.Periode einen prozentualen Anteil am restlichen Vermdégen
der Bank. Die Auszahlung pro Einlage h&ngt also in der 2. Periode
folgendermaen von der Position in der Warteschlange ab:

= I falls fjél/rz

V2(fyr r2) { = 0  falls £:>1/r
] 27

wobei fy der Teil der Einlagen (von allen abhebenden Einlagen f) ist,
der in der Warteschlange vor j bedient wird. Dabei ist f der Anteil
aller Anleger, die in Periode 2 abheben wollen.
Die Auszahlung in der 3. Periode h&dngt von der Gesamtzahl der in der
Vorperiode abgehobenen Einlagen ab:
V3(f, t2) = Max { R(l—rzf)/(l"f), 0}
Nach Diamond und Dybvig (1983, S. 408 f.) besteht ein mdgliches Nash-
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Gleichgewicht im Vertrag ry=c*;, mit optimaler Risikoallokation: die
fixe Auszahlung pro Einlage entspricht dem optimalen Konsumplan von
Typ A bei Versicherung mit vollst&ndiger Information. Gegeben die
Erwartung, daf® alle anderen Haushalte vom Typ B ihre Einlagen nicht
abheben, ist es fiir einen individuellen Haushalt vom Typ B optimal,
seine Einlagen ebenfalls nicht in der 2. Periode abzuziehen.

Denn dann gilt: f=t, so daf Typ B in der 3, Periode den Betrag
C3p=R(l-c*,at)/(1-t) =c*3p erhdlt (vgl. die Ressourcenbeschrénkung).
Die Erwartungen best&tigen sich selbst; das Nash-Gleichgewicht kann
folglich die optimale Ressourcenallokation verwirklichen.

Dies ist jedoch nicht das einzig mégliche Nash-Gleichgewicht. Wenn
alle Haushalte in Panik geraten und versuchen, in der 2. Periode ihre
Einlagen abzuheben, dann ist fir jeden einzelnen Haushalt vom Typ B
der erwartete Wert einer Auszahlung V5, auch héher als sein Anspruch
auf das restliche Bankvermoégen in der 3. Periode.

Im Fall eines Runs auf die Bank erh&lt jeder Einleger einen unsicheren
Ertrag mit Erwartungswert 1 (né&mlich c*,, mit Wahrscheinlichkeit
l/c*2A (und zwar genau dann, wenn fj<1/c*2A) und Null sonst). Diese
Situation ist eindeutig inferior zur Autarkiesituation. Der Bankzu-
sammenbruch bewirkt den Abbruch aller Produktionsaktivitéat, obwohl
deren Weiterfiuhrung im Interesse der Haushalte vom Typ B lége.

Wirde der Bankenzusammenbruch voll antizipiert, wilirden natiirlich alle
Haushalte die Autarkiesituation vorziehen und ihr Vermégen nicht bei
der Bank anlegen. Ist jedoch die Wahrscheinlichkeit eines Bankzusam-
menbruchs gering (abhdngig vom Eintreten schlechter Nachrichten, auf
die alle Haushalte mit Panik reagieren - wie etwa einem Regierungs-
wechsel oder dem Beobachten von Sonnenflecken), sind Bankeinlagen
wegen der Risikoabsicherungsméglichkeit (im superioren Nash-Gleichge-
wicht) trotzdem attraktiv. Tritt freilich ein Ereignis ein, das einen
Bankzusammenbruch erwarten 1l&ft, erfolgt dieser unausweichlich, ohne
dall die finanzielle Situation der Bank darauf einen Einfluf hétte.

Ein Weg, den Zusammenbruch als mégliches Nash-Gleichgewicht auszu-
schlieften, liegt fir die Bank darin, im Fall eines zu starken Andrangs
auf Abhebungen die Konvertibilit&t der Einlagen aufzuheben. Da die
Haushalte vom Typ B bei rationalen Erwartungen die Aussetzung der
Konvertibilit&t antizipierern, wird somit fiir sie der Anreiz zum vor-
zeitigen Einldsen aufgehoben,
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Denn der Kontrakt ist nun dahingehend abgedndert, daf® ein Haushalt in
der 2. Periode keine Auszahlung erh&dlt, wenn bereits ein Teil f aller
Einlagen abgehoben wurde. Wie Diamond und Dybvig zeigen, sind die
erwarteten Auszahlungen fiir Typ B nunmehr - unabhdngig vom Verhalten
aller anderen Haushalte - immer hoéher, wenn er nicht vorzeitig abhebt
(es ist eine dominante Strategie).

Diese Methode funktioniert allerdings nur, wenn die Bank den Anteil t
aller Haushalte vom Typ A kennt, Sie weif dann genau, wie viele Einla-
gen ohne Panik abgehoben wiirden und kann dementsprechend die kritische
Schranke £ bestimmen., Ist jedoch der Anteil t eine nicht beobacht-
bare Zufallsvariable, kann die Aufhebung der Konvertibilit&t nur eine
second-best-LO6sung ermdéglichen.

Eine staatliche Einlagensicherung dagegen garantiert nach Diamond und
Dybvig auch unter diesen Umst&nden das Realisieren der optimalen
Allokation. Die staatliche Einlagensicherung ist deshalb wohlfahrts-
steigernd, weil ihr die Mo6glichkeit der Besteuerung von Haushalten zur
Verfigung steht unabhéngig von der Beschrdnkung der Bank, die Kunden
der Reihe nach bedienen zu miissen. Die staatliche Versicherung kann
daher nach Kenntnis der realisierten Zahl der Abhebungen entsprechende
Steuern zur Finanzierung des Einlagenschutzes erheben.

Gegeben diesen Einlagenschutz, ist die effiziente Allokation das ein-
deutige, dominante Nash-Gleichgewicht: Das Wissen um den Schutz der
Einlagen gewdhrleistet, daf® Haushalte vom Typ B niemals in eine Panik-
situation geraten. Damit ist die effiziente Allokation garantiert,
selbst wenn eine Besteuerung verzerrende Effekte hdtte, weil im
Gleichgewicht die Steuern ohnehin nie erhoben werden. Die staatliche
Institution verhindert in diesem Modell aufgrund ihrer Steuerhoheit,
dafd sich ein inferiores Gleichgewicht einstellt,

Das instruktive Modell von Diamond und Dybvig ermdglicht interessante
Einsichten in die Struktur der Banktatigkeit und bietet einen iiberzeu-
genden Beitrag zum Versténdnis der oOkonomischen Probleme dieses Wirt-
schaftssektors. Freilich kann es nur einen Teil der relevanten Fragen
erfassen.

Die Manager der Bank haben hier nicht die M6glichkeit, zwischen der
Finanzierung verschiedener Projekte zu wé&hlen (es gibt nur eine,
deterministische Technologie). Die Principal-Agent-Relation zwischen
Anleger und Bank wird somit ausgeklammert, Sie wiirde die Analyse
erheblich komplizieren. Aufgrund des optimalen Kreditvertrages zwi-
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schen Bank und Unternehmer, wie er im Abschnitt 3.2. skizziert wurde,
kanhn es bei fehlender Einlagensicherung zu einem Konflikt zwischen den
Interessen der Bank und der Kapitalanleger kommen:

Die Anleger bevorzugen Anlagen in weniger riskante Projekte, wé&hrend
die Bankiers zur Maximierung ihres Eigenkapitalanteils Projekte finan-
zieren, die im Erfolgsfall einen hohen Ertrag abwerfen (&hnliche Uber-
legungen finden sich auch in einer Arbeit von Sudipto Bhattacharya
(1982). Ein staatlicher Zwang zur Einlagensicherung homogenisiert zwar
diese divergierenden Interessen (auch fir die nun geschiitzten Anleger
sind jetzt riskante Projekte mit hohen erwarteten Ertrdgen von Vor-
teil), fihrt aber zu externen Effekten fiir diejenigen, die die Ein-
lagensicherung finanzieren miissen (das gleiche gilt bei freiwilligen
Sicherungsfonds: vorsichtig disponierende Banken missen die Fehl-
schlédge von risikofreudigen Konkurrenten finanzieren). Eine Einlagen-

sicherung ohne zusédtzliche requlierende Eingriffe ist nun nicht mehr
optimal.

3.3.3. Okonomische Theorie und Wirtschaftspolitik

Die bisherigen Ausfithrungen ergeben eine starke theoretische Fundie-
rung von Regulierungsmaftnahmen im Bereich des Geld- und Bankenwesens.
Pladoyers fir freien Wettbewerb in diesem Bereich bieten deshalb keine
Uberzeugende Alternative, weil sie entscheidende Gesichtspunkte zur
Modellierung von Finanzintermedidren vernachléssigen.

Die theoretische Schwédche dieser Richtung wird am deutlichsten in
ihrer wohl fundiertesten Arbeit, einem Aufsatz von Robert King (1983).
Er bietet eine gute Zusammenfassung der Bedingungen fiir ungehinderten
Wettbewerb im Geldsektor sowie der sich dabei ergebenden Schwierigkei-
ten., King referiert eine Vielzahl von Gesichtspunkten, die eine Regu-
lierung begrinden, widerlegt sie aber durch keine theoretischen Gegen-
argumente, Statt dessen wechselt er in einer bemerkenswerten Anderung
der Argumentationsebene zu einer empirischen Untersuchung der Free-
Banking-Ara in New York vor dem amerikanischen Biirgerkrieg (zwischen
1789 und 1863).

Er zeigt, daf der damalige Zustand keineswegs so negativ beurteilt
werden kann wie bisher allgemein angenommen wurde. Insbesondere findet
er keine Tendenz zur Bankenkonzentration; zudem hatten Bankenzusammen-
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briiche - abgesehen von einer schweren Krise - nur geringe externe
Effekte. Er kommt daher zu dem Ergebnis:

... @ main lesson is that relatively unrequlated private systems do
not completely fall apart." (King, 1983, S. 154)

Man kann freilich bezweifeln, ob diese Erkenntnis eine beruhigende
Basis fiir die Forderung nach freiem Wettbewerb im Geldwesen darstellen
kann. So zeigen etwa Arthur Rolnick und Warren Weber (1983) in einer
Arbeit, in der sie insgesamt &hnliche, sogar eindeutigere Schliisse
ziehen als King ("... it is misleading to characterize the overall
free banking experience as a failure of laissez-faire banking" -
Rolnick/Weber, 1983, S, 1090) daf® New York wdhrend dieser Zeit liber
ein im Vergleich zu anderen Sté&dten ausgesprochen stabiles Banken-
system verfiigte (ganz im Gegensatz etwa zu Minneapolis - einer Stadt,
in der heute die Forderung nach Deregulierung besonders stark ist).

Unabhéngig von der Interpretation konkreter historischer Beispiele ist
bisher in keiner Arbeit auch nur der Versuch gemacht worden zu zeigen,
da® die Ineffizienzen durch Regulierung die potentiellen Ineffizienzen
durch Deregulierung ibersteigen., Kein Verfechter der modernen Free-
Banking-Schule argumentiert anhand von Modellen, die die Funktions-
weise verschiedener institutioneller Regelungen liberzeugend analysie-
ren koénnten. Dementsprechend hat die Bemerkung von Lawrence Summers
(1983) einiges Gewicht:

"Even one-fourth of the social loss from the first three years of the

Depression would pay for centuries of micro-inefficiency induced by
bank regulation.,

Zum Versténdnis der Depression koénnen die in diesem Kapitel referier-
ten theoretischen Erkenntnisse eine Menge beitragen. Das Modell von
Diamond und Dybvig macht die Moglichkeit von Panikreaktionen in einer
mikrodkonomisch fundierten Analyse plausibel und zeigt die schédliche
Wirkung eines Zusammenbruchs des Kreditsystems nicht als Folge, son-
dern als Ursache einer odkonomischen Depression.

Diese {jberlegungen werden empirisch gestiitzt durch eine wichtige Ar-
beit von Ben Bernanke (1983). Er zeigt, daf Panikreaktionen (Banken-
krisen) wéhrend der Depression eine drastische Kontraktion verfiigbarer
Kredite zur Folge hatten, die von alternativen Finanzintermedidren
nicht ausgeglichen wurde. Nach Bernanke ist die Entwicklung des Kre-
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ditvolumens eine mindestens ebenso gute 6konometrische Erklarungs-
variable fir den Rickgang der industriellen Produktion w&hrend der
Depression wie das Geldmengenwachstum,

Gerade das Beispiel der Depression wdhrend der 30er-Jahre zeigt jedoch
auch, daf® jeweils bestehende Regulierungen nicht unbedingt die geeig-
nete Antwort auf die jeweiligen Probleme bedeuten missen. Bezogen auf

die Rezession der letzten Jahre behaupten etwa Alan Blinder und Joseph
Stiglitz (1983):

"Yet the Fed seems to have caused a severe disruption of economic
activity, and has even done so without reducing the growth rate of
money very much., We suggest that restrictions on the availabilty of

credit ... may provide a better explanation of how the Fed killed the
economy. "

Das Unbefriedigende an der bisherigen Analyse besteht darin, da® sie
zwar zum Verstdndnis einer Reihe von Phdnomenen beitréagt, Schlufffolge-
rungen fir eine "optimale" Gestaltung der Regqgulierung daraus aber
nicht abgeleitet werden kénnen. Sie rechtfertigt ja keineswegs die
Behauptung, die bestehenden institutionellen Regelungen seien das
addquate Instrument angesichts neuer technologischer Innovationen im
Finanzsektor. Als abschreckendes Beispiel sei ein Zitat von Robert
Giffen angefihrt, der 1892 gegen den Vorschlag, Papiergeld auszugeben,
einwandte:

"I hardly think that of late years the enormous practical dangers of
meddling with a settled monetary system, which hardly any theoretical
gain would compensate, have been sufficiently realized by our younger
economists, fresh from the universities but little acquainted with the
conditions of money and business, and I trust that what has been said

here will be of some use as a caution."(zitiert nach Fischer, 1983, S.
15)

Ziel dieses Kapitals war es, zu zeigen, daf ein inaddquater theore-
tischer Ansatz zu voreiligen Schlufffolgerungen verleiten kann. Um
brauchbare theoretische Erkenntnisse zur Fundierung wirtschaftspoli-
tischer Aussagen zu gewinnen, ist jedoch weitere Forschungsarbeit in
der hier angedeuteten Richtung erforderlich - es sei denn, man stellt
sich auf den Laissez-Faire-Standpunkt, die jeweils beste institutio-
nelle Form werde sich automatisch durchsetzen.
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Kapitel 1.1.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Eine ebenso knappe wie prédzise Darstellung findet sich in Debreu
(1959), Kapitel 6. Zum Effizienzkonzept vgl. auch Arrow/Hahn
(1971), Kapitel 4.

Vgl. dazu insbesondere die hervorragende zusammenfassende Darstel-
lung in Radner (1982),S. 930 f.

Es ist wichtig, sich bewuft zu sein, daf eine solche Aussage
keineswegs aus der Arrow-Debreu-Theorie abgeleitet werden kann.
Demgemdft ist duBerste Skepsis gegeniliber allen Argumenten ange-
bracht, die in irgendeiner Form implizit die Giltigkeit dieses
Paradigmas unterstellen und, darauf aufbauend, konkrete wirt-
schaftspolitische Ratschlédge fiir monetidre Okonomien geben.

Einen umfassenden {iberblick {iber die Analyse geldtheoretischer
Fragestellungen mit Hilfe der Theorie temporé&rer Gleichgewichte
liefert Grandmont (1983). Vgl. auch die Anmerkungen von Radner
(1982), S. 949 ff,

So hat etwa Roman Frydman (1982) gezeigt, daf fiur eine Vielzahl
von Modellen individuell rationale 6konometrische Voraussagen, die
die verfigbare Information auf der Basis einer korrekten Modell-
spezifikation optimal nutzen, nicht zu einem rationalen Erwar-
tungsgleichgewicht konvergieren,

Im Rahmen von Ungleichgewichtsmodellen (Suchmodellen) wird Geld
z.,B. von Diamond (1984) analysiert,

Kapitel 1.2.

1)

2)

3)

Da es hier nicht darum geht, moéglichst allgemeine Aussagen abzu-
leiten, wird angenommen, die Pré&ferenzordnung sei durch eine in-
tertemporale Nutzenfunktion im von Neumann/Morgensternschen Sinn
darstellbar.

Diese Beschreibung einer Sequenzékonomie wurde von Gale (1982) als
Vereinfachung einer Arbeit von Hart (1975) formuliert. Sie ist
eine Verallgemeinerung des Modells von Radner (1972), die es auch

erlaubt, Wertpapiere (als Anspruch auf Konsumgiiterbiindel) zu er-
fassen.

Zur Wertung vgl. die Ausfiihrungen am Ende von Kapitel 1.1,



4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

138

Die Bedeutung der Gestalt von Budgetrestriktionen fir die Frage,
ob eine Sequenzékonomie essentiell ist (d.h. verschieden von einer
Arrow-Debreu-Allokation), wird (in einem anderen Zusammenhang)
auch von Starrett (1973) und Hahn (1973a) betont.

Das Konzept beschrédnkter Effizienz ist ein relativ junges For-
schungsgebiet. Wegweisende Arbeiten lieferten insbesondere Dia-
mond (19265), Dreze (1974), Hart (1975) und Grossman (1977). Vgl.
dazu auch Stiglitz (1982), Newbery/Stiglitz (1982) sowie Makowski
(1983).

Die Annahme multipler Gleichgewichte ist fir das Beispiel wesent-
lich, Bedingungen fir ein eindeutiges Gleichgewicht sind freilich
ohnehin recht restriktiv: die Giter missen "gross substitutes"”
sein - eine Beschrénkung, die wenig ¢konomische Plausibilit&t auf-
weist (vgl. Arrow/Hahn (1971), Kapitel 9). Hart (1975)- - zeigt
zudem,da bei unvollstédndigen Markten selbst die Erfillung der
"gross substitute"-Bedingung nicht die Eindeutigkeit eines Gleich-
gewichts garantiert werden kann, weil es mehr als eine Budgetre-
striktion gibt.

S. z.B. Azariadis (1981) oder Cass/Shell (1983). Letztere demon-
strieren, daf das "Sonnenfleckenphidnomen" sich wesentlich verall-
gemeinern l&ft. Multiple Gleichgewichte etwa, wie sie hier zur
Illustration dienten, sind keine notwendige Voraussetzung.

Grossman (1977). Grossman/Hart (1979) verallgemeinerten diesen
Ansatz auf mehrere Perioden. Eine Erweiterung nahm auch Gale
(1982) mit dem Konzept der V-Effizienz vor.

"Assume that, because of the incompleteness of markets, the cen-
tral planner's coordination of allocations across time and states
of the world is limited and that, as a result, the economy
operates as if it is run by a group of planners with no coordina-
tion., Let there be a different planner at each date and in each
event, Assume that the planner at each date-event is permitted to
make arbitrary transfers of goods using only the markets which are
open in the competitive economy, but that there is no coordination
of actions between planners at different date-events - in other
words, the planners play a Nash game with each other. Define an
allocation to be a social Nash optimum (SNO) if, given the actions
of other planners, each planner's transfers are Pareto optimal.”
Grossman/Hart (1979), S. 316.

Die Konstruktion ist daher auch recht umstritten: vgl. etwa die
Bemerkungen von Grossman/Stiglitz (1980), S. 550 (Anm 4): "In our
view each consumer consumes a small enough proportion of the total
... output to act as a price taker; however, each consumer would
have a much higher marginal rate of substitution if he had to
halve his ... consumption. This is because even though any con-
sumer's consumption is small relative to total production, it is
large relative to his needs."

Einen ausgezeichneten Uberblick {iber den gegenwadrtigen Kenntnis-
stand der Theorie unvollkommenen Wettbewerbs bietet Hart (1983).



Kapitel 1.3,

1)

Einen umfassenden allgemeinen Uberblick liber zul&ssige Allokatio-
nen bei privater Information und die Problematik von Effizienzkon-
zepten in diesem Zusammenhang liefern Holmstrém/Myerson (1983)
sowie Prescott/Townsend (1984). Vgl. ebenfalls Harris/ Townsend
(1981).

Kapitel 2.1.

1)

2)

3)

4)

5)

Zeitliche Unabhé&ngigkeit der Zufallsvariablen ist eine etwas
kuriose Annahme, wenn die betrachteten Zeitintervalle sehr kurz
sind. Es wére weit sinnvoller, eine gewisse Korrelation vorauszu-
setzen. Solche allgemeineren stochastischen Prozesse behandelt
Bewley (1980).

Risikoneutrales Verhalten wird unterstellt, weil im folgenden
davon ausgegangen wird, daR Versicherungen eine hinreichend grofie
Zahl von Kunden (mit unabhédngigen Risiken) haben, um eine sichere
Kalkulation zu ermdéglichen.

Diese Technik wird z.B. bereits in Arrow/Hahn (1971), S. 348 ff.
verwendet.

Die mathematische Struktur wird von Schechtman (1976) und Schecht-
man/Escudero (1977) Ubernommen. Vgl. aber auch Bewley (1980, 1983)
und Hellwig (1982).

Im Zusammenhang mit dem Moral-Hazard Problem verwenden Radner
(1981) und Rubinstein/Yaari (1983) die Theorie der Repeated Games,
um optimale Strategien zur Gestaltung von Versicherungsvertrégen
zu entwickeln.

Kapitel 2.2.

1)

2)

Zur Kritik der monetaristischen Modelle vgl. etwa Hahn (1982), S.
71 f£f., S. auch Gale (1982), S. 45 ff.

Stanley Fischer (1981) schétzt anhand dieser {Uiberlegungen mit
beneidenswerter Exaktheit den j&hrlichen Wohlfahrtsgewinn einer
Reduktion der Inflationsrate von 10 % auf 0% in den USA auf 7,8
Mrd., US $ (etwa 0,3 % des Bruttonationalprodukts).
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3)

4)

Die Idee einer optimalen Geldmenge wird von vielen Autoren vertre-
ten. Am bekanntesten ist der Aufsatz von Friedman (1969). Vgl.
aber auch z.B. Johnson (1970). Einen knappen Uberblick iiber die
Literatur zur optimalen Geldmenge liefern u.a. Barro/Fischer
(1976) und Bewley (1980), S. 182, Diese Theorie war freilich von
Anfang an stark umstritten. Vgl. etwa die kritischen Arbeiten von
Clower (1970), Hahn (1971) und Grandmont/ Younes (1973). Die hier
formulierten Einwdnde versuchen, die Kritik von Hahn (1971) zu
fundieren; sie stiitzen sich dabei auf Hellwig (1982) und Bewley
(1983).

Vgl. z.B., Fishburn/Rubinstein (1982) und die dort angegebene Lite-
ratur.

Kapitel 2.3.

1)

2)

3)

4)

5)

6)
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So wird ublicherweise in Modellen mit Transaktionskosten verfahren
(vgl. etwa Niehans (1978). S. auch Kapitel 2.4.

Diese Meinung vertreten auch Brunner/Meltzer (1971), S. 785 und
Bryant (1980), S. 234.

Dazu Samuelson (1958), S. 482: "wWhy should prices be stable? On
what tablets is that injunction written? Perhaps the function of
money, if it is to serve as an optimal store of wealth, is to
change in its value as to create that optimal pattern of lifetime
saving which could otherwise be established only by alternative
social contrivances.

Fiir ein Beispiel der Ineffizienz einer Politik der Stabilisierung
des Preisniveaus s. Sargent/Wallace (1982).

Tobin (1980), S. 88 f. und Hahn (1982), S. 24 werfen dem Overlap-
ping-Generation Ansatz vehement vor, dies nicht leisten zu kénnen.

Bryant/Wallace (1979). Vgl. auch Sargent/Wallace (1982). Einen
ausgezeichneten Uberblick zu diesem Thema liefert Wallace (1980),
S. 73 ££f. Vgl. auch Bryant/Wallace (1984).



Kapitel 2.4.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

Der Abschnitt ist eine verbale Zusammenfassung von Gale (1978).

Ein Uberblick sowie Erweiterungen finden sich auch in Gale
(1982) .

Entscheidende Beitr&ge lieferten Cass/Okuno/Zilcha (1979) und
Wallace (1980). Vgl. aber auch Balasko/ Shell (198la), Hahn
(1982) und Okuno/Zilcha (1983).

Z.B. Bryant/Wallace (1979, 1980), Wallace (1981) und Sargent/-
Wallace (1982, 1983).

Die Darstellung stitzt sich im wesentlichen auf Cass/ Okuno/-
Zilcha (1980). Vgl. auch Hahn (1982).

Eine hervorragende Kritik liefert Tobin (1980). Interessante
kritische Anmerkungen finden sich auch in Hahn (1982). Dagegen
ist die Kritik von McCallum (1983) etwas dirftig (s.u.).

Wegweisende Arbeiten sind Hahn (1973a), Starrett (1973) und
Heller/Starr (1976). Einen Uberblick iiber diese Literatur bieten
Ulph/Ulph (1975) und Niehans (1978).

So auch Gale (1982), S. 188: "It is information costs that lie at
the bottom of any difference between money and other assets."

Vgl. z.B., Arrow/Hahn (1971), S. 350, Heller/Starr (1976) und
Benhabib/Bull (1983). In vielen Modellen ist nur intertemporaler
Austausch kostspielig, z. B. in Hahn (1973a) und Starrett (1973).

Auf diese Frage wird in den besprochenen Arbeiten nicht iber-
zeugend eingegangen. Vgl. das angefilhrte Zitat von Heller/Starr
(1976) oder folgende Aussage im Ubersichtsartikel von Ulph/Ulph
(1975), S. 365: "We avoid here questions of why money might have
or ought to have these properties." Zur Natur von Transaktions-
kosten vgl. auch die Bemerkungen von Niehans (1978), S. 62 f.

Vgl. zur Kritik am Transaktionskostenansatz auch die Ausfiihrungen
in Kareken/Wallace (1980b), S.5 sowie insbesondere folgendes
treffende Zitat von Bryant (1980), S. 234 f.: "...the crucial
frictions for valued fiat money involve contracts, not the
technology of the physical exchange of goods."

Diese von Clower (1967) formulierte Bedingung verwenden u.a.
Grandmont/Younes (1973), Hahn (1982) und Svensson (1983).
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Kapitel 3.1.

1)

2)

3)

Die Autoren variieren stark bei der Wahl eines entsprechenden
Gliterblindels: Hall (1982a) diskutiert Goldstandard und andere
Warenkérbe, Engels (1981) schldgt eine Indexierung auf Port-
folioanteile vor.

Ein &hnliches Resultat ergibt sich in den Modellen von Sargent/-
Wallace (1982, 1983), weil sie annehmen, daff Geld und private
Kredite perfekte Substitute darstellen, :

Ahnlich argumentiert Bernanke (1983), S. 263. Auch King (1983),
S. 128 f. erkennt dies an.

Kapitel 3.2.

1)

2)
3)

4)
5)
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Entsprechende Modelle sind z.B. von Stiglitz/Weiss (1981, 1983)
entwickelt worden.

Die angefitlhrten Uberlegungen basieren stark auf Townsend (1979).

Von der gleichen Grundstruktur ausgehend, entwickeln Douglas Gale
und Martin Hellwig (1983) einen allgemeineren Ansatz, der opti-
male anreizkompatible Kreditkontrakte zwischen einer Bank und
einem Investor bei variablem Investitionsniveau untersucht. Sie
zeigen, daft eine hohere Eigenkapitalfinanzierung (oder ein stei-
gender Zinssatz) keine eindeutigen Wirkungen hat: wegen des
gleichzeitigen Effekts auf das Investitionsniveau kann eine ho-
here Selbstfinanzierung sowohl zu einer steigenden wie einer
abnehmenden Bankrottregion fihren,

Vgl. Townsend (1979), S. 270 f.

Die folgenden Ausfiihrungen fassen (Uberlegungen von Stiglitz/Weiss
(1981, 1983) zusammen. Die Autoren gehen allerdings von einer
gegebenen Kontraktstruktur aus, ohne diese als optimalen anreiz-
vertrédglichen Kontrakt abzuleiten.
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