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Einführung 

Monetary economics i s a mysterious subject. 
B a l a s k o / S h e l l (1981b) 

Geldtheorie i s t eine i d e a l e S p i e l w i e s e zur Entwicklung unkonventio­
n e l l e r , zum T e i l recht arbiträrer und kontroverser Überlegungen - di e s 
deshalb, w e i l h i e r e i n e i n h e i t l i c h e s , allgemein a k z e p t i e r t e s Paradigma 
f e h l t - im Gegensatz etwa zur mikroökonomischen Theorie des a l l g e m e i ­
nen G l e i c h g e w i c h t s . 
Um die B e l i e b i g k e i t g e l d t h e o r e t i s c h e r Ausssagen einzuschränken, l i e g t 
es nahe, Geld einzubinden i n das exakt d e f i n i e r t e Modell allgemeinen 
Gleichgewichts, das auf der Beschreibung e x p l i z i t e r Verhaltenskalküle 
beruht. In der t r a d i t i o n e l l e n G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e jedoch i s t k e i n 
P l a t z für G e l d h a l t u n g , w e i l d o r t a l l e K o n t r a k t e b e r e i t s i n der An­
fangsperiode v e r b i n d l i c h f e s t g e l e g t sind. Z i e l dieser A r b e i t i s t es, 
das Modell des allgemeinen Gleichgewichts i n einer Weise zu m o d i f i ­
zi e r e n , die eine ökonomische Funktion für das Medium Geld begründet. 

Das Gut Geld w e i s t f r e i l i c h b^sj>ndere E i g e n s c h a f t e n auf, d i e e i n e 
I n t e g r a t i o n i n e i n Gleichgewichtsmodell sehr schwer machen (Geld a l s 
e i n Stück P a p i e r b r i n g t b e i s p i e l s w e i s e k e i n e n unabhängigen Nutzen; 
s e i n Nutzen l e i t e t s i c h vielmehr aus den Gütern ab, die damit erworben 
werden können). A n g e s i c h t s d i e s e r S c h w i e r i g k e i t e n v e r z i c h t e n v i e l e 
Arbeiten darauf, Geldhaltung im Rahmen eines interdependenten Systems 
i n d i v i d u e l l e r Optimierungskalküle a b z u l e i t e n und bauen s t a t t dessen 
eine aci hoc p o s t u l i e r t e G e l d n a c h f r a g e f u n k t i o n i n die t r a d i t i o n e l l e n 
Meä§ll§ ein. 
Ein solches Vorgehen mag zur Beantwortung einer Reihe von Fragen der 
Geldtheorie g e r e c h t f e r t i g t s e i n ; es hat aber zum einen den N a c h t e i l , 
daß es dem Anspruch, ökonomische Theorie auf i n d i v i d u e l l e m Optimie­
rungsverhalten aufzubauen, n i c h t gerecht w i r d ; zum anderen (ein wohl 
schwerwiegenderes Argument) b e s t e h t d i e Gefahr, daß bestimmte aus 
einem d e r a r t i g e n Verfahren a b g e l e i t e t e Ergebnisse deshalb i r r e l e v a n t 
s i n d , w e i l s i e gerade d i e Ursachen für d i e E x i s t e n z von Gel d außer 
Acht lassen. 

Aus d i e s e n Gründen g i b t es gegenwärtig e i n e V i e l z a h l von Versuchen, 



Geld i n Modellen zu a n a l y s i e r e n , die von ähnlicher Präzision s i n d wie 
die t r a d i t i o n e l l e G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e , Damit Geldhaltung i n einem 
s o l c h e n Rahmen beha n d e l t werden kann, i s t es e r f o r d e r l i c h , g e w i s s e 
F r i k t i o n e n zu m o d e l l i e r e n , d i e v e r h i n d e r n , daß das t r a d i t i o n e l l e 
Gleichgewichtsmodell f u n k t i o n i e r t . Eine entscheidende Frage i s t dabei, 
wieso bestimmte bindende Kontrakte nic h t Zustandekommen. 

Dieser Erkenntnis verdankt das Modell überlappender Generationen heute 
e i n e s t a r k e Popularität. In ihm i s t es aus einem r e c h t natürlichen 
Grund (zukünftige Ge n e r a t i o n e n a l s V e r t r a g s p a r t n e r s i n d heute noch 
n i c h t geboren) n i c h t möglich, v e r s c h i e d e n e K o n t r a k t e abzuschließen. 
A l s Geldmodell i s t der Ansatz überlappender Generationen a l l e r d i n g s 
auch u m s t r i t t e n . R e s t r i k t i v e Annahmen müssen s i c h e r s t e l l e n , daß Geld 
einen p o s i t i v e n P r e i s b e s i t z t , und verhindern die Analyse bestimmter 
Fragestellungen; wesentliche Aspekte des Phänomens Geld können somit 
n i c h t erfaßt werden. 

Die vorliegende A r b e i t versucht i n einem a l t e r n a t i v e n Ansatz, G e l d h a l ­
tung aus Informationsasysmmetrien a b z u l e i t e n . Ausgangspunkt i s t die 
Überlegung, daß Informationsproblemen a l s Frifetiahen eine entscheiden­
de Bedeutung beim Verständnis von Geld zukommt. 
Der Kerngedanke d i e s e r A r b e i t , der im e r s t e n K a p i t e l von T e i l 2 (dem 
ze n t r a l e n K a p i t e l der Arbe i t ) ausführlich e n t w i c k e l t w i r d , läßt s i c h 
folgendermaßen zusammenfassen: wenn Ha u s h a l t e d i e R e a l i s a t i o n von 
i n d i v i d u e l l e n Z u f a l l s v a r i a b l e n (ihre E r s t a u s s t a t t u n g j e Periode) nur 
j e w e i l s s e l b s t beobachten können, andere dagegen zur V e r i f i k a t i o n 
Informationskosten aufbringen müssen, i s t e i n R i s i k o a u s t a u s c h im Sinne 
der ^ r j D ^ - D e b r e u - ^ e o r i e n i c h t möglich: ohne V e r i f i k a t i o n besteht kein 
A n r e i z , wahre Angaben über die i n d i v i d u e l l beobachteten R e a l i s a t i o n e n 
zu machen; da V e r i f i k a t i o n aber k o s t s p i e l i g i s t , i s t es für ei n e n 
Haushalt o p t i m a l , s i c h nur gegen n i e d r i g e R e a l i s a t i o n e n zu v e r s i c h e r n . 

In einem i n t e r t e m p o r a l e n Kalkül i s t es nun v o r t e i l h a f t , G e l d a l s 
S u b s t i t u t für J c o s t s p i e l i g e V e r s i c h e r u n g zu h a l t e n . B e i abnehmender 
absoluter R i s i k o a v e r s i o n r e d u z i e r t s i c h dann die Versicherungsregion. 
Geld ermöglicht damit einen Wohlfahrtsgewinn im Sinne e i n e r E r s p a r n i s 
an V e r i f i k a t i o n s k o s t e n . In jeder Periode stehen Haushalte m i t zufällig ; 
hoher E r s t a u s s t a t t u n g , d i e Gel d a l s Wertanlage n a c h f r a g e n , s o l c h e n 
Haushalten gegenüber, die Geld anbieten, um es wegen einer n i e d r i g e n i 
R e a l i s a t i o n i h r e r E r s t a u s s t a t t u n g i n Konsumgüter zu tauschen. ' 
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Eine nähere Analyse z e i g t eine i n t e r e s s a n t e formale Verwandtschaft von 
Ge l d und l a n g f r i s t i g e n Bindungen, d i e durch Belohnung und S t r a f e 
Anreizverträglichkeit ermöglichen können, Geld hat dabei gegenüber 
letz t e r e m den V o r t e i l größerer Flexibilität. 

Der h i e r gewählte Ansatz hat den Vorzug, d i e F r i k t i o n e n , d i e d i e 
I n s t i t u t i o n Geld e r f o r d e r l i c h machen, e x p l i z i t zu beschreiben und so 
durch den V e r g l e i c h mit einem Gleichgewicht ohne Geld dessen B e i t r a g 
zur Überwindung der F r i k t i o n e n d e u t l i c h werden zu lassen. Die Stärke 
dieses Ansatzes i l l u s t r i e r t auch die Diskussion der Theorie der o p t i ­
malen Geldmenge ( K a p i t e l 2.2.): Da d i e F r i k t i o n e n genau d e f i n i e r t 
s i n d , s i n d auch die R e s t r i k t i o n e n an einen z e n t r a l e n Planer, der eine 
optimale Geldmenge r e a l i s i e r e n s o l l , w o h l d e f i n i e r t . 
Zur_J[inanzierung der Zinserträge auf Geldhaltung (entweder über e x p l i ­
z i t e Zinszahlungen auf Geldhaltung oder mit H i l f e einer Reduktion der 
Geldmenge) si n d Steuern e r f o r d e r l i c h . Da aber der Planer den gl e i c h e n 
Beschränkungen unterworfen i s t , also e b e n f a l l s die R e a l i s a t i o n e n der 
i n d i v i d u e l l e n E r s t a u s s t a t t u n g der Hau s h a l t e n i c h t beobachten kann, 
kann er keine K o p f s t e u e r n erheben; auch er muß a l s o d i e V e r i f i ­
kationskosten aufbringen. Er i s t daher n i c h t i n der Lage, einen o p t i ­
malen R e a l e r t r a g auf G e l d h a l t u n g i n Höhe der Zeitpräferenzrate zu 
ermöglichen. Geld kann kei n e F i r s t - B e s t - A l l o k a t i o n v e r w i r k l i c h e n ; 
gerade d i e F r i k t i o n e n , d i e Geld e r s t nötig machen, v e r h i n d e r n das 
V e r w i r k l i c h e n solcher A l l o k a t i o n e n . 

In K a p i t e l 2.3. wir d anhand i n t u i t i v e r Argumente v e r d e u t l i c h t , daß das 
Grundprinzip ( F r i k t i o n e n aufgrund asymmetrischer Information) auch mit 
E r f o l g auf d i e Wahl z w i s c h e n v e r s c h i e d e n e n Wertanlagemöglichkeiten 
angewendet werden kann und damit h i l f r e i c h für das Verständnis von 
Geldproblemen überhaupt i s t . 

K a p i t e l 2.4. schließlich v e r g l e i c h t den i n dieser A r b e i t f o r m u l i e r t e n 
Ansatz mit anderen Modellen, die Geld e b e n f a l l s durch die Formulierung 
bestimmter F r i k t i o n e n i n einem a l l g e m e i n e n Gleichgewichtsmodell zu 
fundieren suchen. Es w i r d s i c h dabei zeigen, daß der h i e r e n t w i c k e l t e 
Ansatz i n der Lage i s t , zu klären, weshalb das Geldmodell von Bewley 
zu anderen Resultaten führt a l s Ansätze mit Transaktionskosten: Durch 
die oben s k i z z i e r t e n Überlegungen kann m o t i v i e r t werden, warum es im 
Modell von Bewley unmöglich i s t , eine optimale Geldhaltung a l a F r i e d ­
man zu r e a l i s i e r e n . In Transaktionskostenmodellen dagegen werden die 
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Ergebnisse der Theorie der optimalen Geldmenge nur deshalb 
w e i l keine entsprechenden R e s t r i k t i o n e n an d i e z e n t r a l e 
instanz f o r m u l i e r t sind. 

bestätigt, 
Planungs-

Die E n t w i c k l u n g neuer Kommunikations- und Info r m a t i o n s t e c h n o l o g i e n 
läßt b e r e i t s heute e i n e n d r a s t i s c h e n Wandel i n der Form der Trans­
akt ijon_smodali täten erkennen. Dies w i r d i n der Zukunft entscheidenden 
Einfluß auch auf das Verständnis von G e l d p o l i t i k haben (etwa i n Bezug 
auf d i e F u n k t i o n von Banken und auf d i e Frage der D e f i n i t i o n der 
Geldmenge). T e i l 3 der A r b e i t versucht zu i l l u s t r i e r e n , daß der Aspekt 
der Informationskosten auch i n diesem Bereich i n t e r e s s a n t e Erkennt­
n i s s e l i e f e r n kann. Die Ar g u m e n t a t i o n e r f o l g t d o r t a l l e r d i n g s n i c h t 
anhand eines geschlossenen Modells des Bankensektors; vielmehr werden 
für verschiedene konkrete Fragestellungen j e w e i l s s p e z i f i s c h e Modelle 
d a r g e s t e l l t und d i s k u t i e r t . Auch h i e r z e i g t s i c h , daß Schlußfolgerun­
gen aus dem f r i k t i o n s l o s e n Gleichgewichtsmodell mit perfekten Märkten 
nur von sehr beschränkter Gültigkeit sind. 

Die i n den T e i l e n 2 und 3 behandelten Aspekte u n t e r s c h e i d e n s i c h von 
der t r a d i t i o n e l l e n G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e grundsätzlich dadurch, daß 
n i c h t b e r e i t s i n der ersten Periode eine vollständige Menge von Märk­
ten e x i s t i e r t . Tausch f i n d e t a l s o s e q u e n t i e l l s t a t t . Die T h e o r i e von 
S^qjuenzöjconomien b e i r a t i o n a l e n Erwartungen i s t e i n e r e l a t i v junge 
Forschungsrichtung, die i n den l e t z t e n Jahren große F o r t s c h r i t t e ge­
macht hat. B i s l a n g f e h l t j edoch eine zusammenfassende D a r s t e l l u n g 
i h r e r E r g e b n i s s e . 
T e i l 1 b i e t e t daher a l s Einführung i n die später verwendete Methoden 
einen Überblick über diese neueren Entwicklungen. Schwerpunkte dieses 
T e i l e s s i n d e i n e D i s k u s s i o n der E f f i z i e n z e i g e n s c h a f t e n von Sequenz-
ökjmomien und der S c h w i e r i g k e i t e n , die die Einbeziehung von Produktion 
i n d i e s e n Ansatz b e r e i t e t ( K a p i t e l 1.2.), sowie ( i n K a p i t e l 1.3.) d i e 
Überlegung, wie s i c h die Unvollständigkeit von Marktsystemen aus asym­
metrischer Information und den damit verbundenen Beschränkungen auf 
anreizverträgliche Kontrakte begründen läßt. 
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1, Modielltheoretische Grundlagen 

S h e r l o c k Holmes once m a i n t a i n e d t o the dim-
w i t t e d l o c a l p o l i c e i n s p e c t o r so t y p i c a l of 
Eng l i s h d e t e c t i v e s t o r i e s that the s i g n i f i c a n t 
q u e s t i o n i n the case a t hand was the dog's 
b a r k i n g a t n i g h t . "But", s a i d the i n s p e c t o r , 
"the dog di d n ' t bark." "That," s a i d Holmes, i s 
what i s s i g n i f i c a n t . " So too i s the absence of 
these markets ( f o r c o n t i n g e n t f u t u r e goods, 
G.I.) for a f u l l n e o c l a s s i c a l theory. 

Arrow (1974) 

Geld und Banken werden i n dieser A r b e i t i n t e r p r e t i e r t a l s Instrumente 
zur Überwindung von Unvollkommenheiten, die s i c h daraus ergeben, daß 
aufgrund gewisser F r i k t i o n e n n i c h t eine vollständige Menge von k o n t i n -
genten Zukunftsmärkten besteht. Tausch f i n d e t s e q u e n t i e l l s t a t t . Die 
A n a l y s e von Sequenzökonomien führt zu e i n e r V i e l z a h l i n t e r e s s a n t e r , 
technisch aber recht komplexer und schwer handhabbarer F r a g e s t e l l u n ­
gen, d i e i n den l e t z t e n zehn J a h r e n i n e i n e r Reihe bemerkenswerter 
Ar b e i t e n untersucht worden sind. Da deren Kenntnis zum Verständnis der 
i n den späteren T e i l e n e n t w i c k e l t e n Gedanken w i c h t i g i s t , werden im 
folgenden die Grundzüge dieser Arbeiten r e f e r i e r t . 

Die entsprechende L i t e r a t u r i s t sehr technisch, und mitunter besteht 
d i e Gefahr, daß i n dem Bemühen um ei n e präzise F o r m a l i s i e r u n g d i e 
z e n t r a l e n Ideen i n den H i n t e r g r u n d t r e t e n . H i e r w i r d der umgekehrte 
Weg gewählt und auf eine möglichst allgemeine t h e o r e t i s c h e D a r s t e l l u n g 
m i t exakten mathematischen Beweisen v e r z i c h t e t . Die Argumentation 
e r f o l g t s t a t t dessen im I n t e r e s s e e i n e r mehr i n t u i t i v e n Einführung 
anhand e i n f a c h e r B e i s p i e l e . Dabei werden bewußt d i e t e c h n i s c h e n 
S c h w i e r i g k e i t e n vernachlässigt, w e i l die entsprechenden Beweise j e ­
w e i l s i n der z i t i e r t e n L i t e r a t u r nachgelesen werden können. 

Zunächst geht es darum, d i e Verwendung der Technik__de. r G l e . i c h g [ e-
wichtsanalyse mit r a t i o n a l e n Erwartungen zu motivieren. K a p i t e l 1.2*. 
b e s c h r e i b t dann das Grundmodell e i n e r Sequenzökonomie m i t reinem 
Tausch und untersucht dessen E f f i z i e n z e i g e n s c h a f t e n im V e r g l e i c h zu 
dem Standardmodell mit einer vollständigen Menge von Märkten. Dabei 
geht es in s b e s o n d e r e um d i e Frage, ob Sequenzökonomien i n einem be­
schränkten S i n n e f f i z i e n t s i n d . Anschließend werden d i e besonderen 
Probleme beschrieben, die s i c h der Produktionstheorie im Rahmen von 



Sequenzökonomien s t e l l e n : So i s t njLcht e i n d e u t i g , welches Z i e l e i n 
Unternehmen b e i unvollständigen Märkten v e r f o l g e n s o l l . Die b i s h e r 
verfügbaren Antworten dazu s i n d n i c h t unbedingt ermutigend. 

Die i n K a p i t e l 1.2. b e s c h r i e b e n e T h e o r i e v e r s u c h t Aussagen über un­
vollständige Marktssysteme zu machen ohne Kenntnis über die Ursachen 
diese r Unvollständigkeit. Wie asymmetrische Information das Zustande­
kommen v i e l e r Märkte v e r h i n d e r t und s i c h aus i h r endogen d i e Z a h l 
zulässiger Märkte bestimmen läßt, i s t Gegenstand des l e t z t e n K a p i t e l s 
von T e i l 1. Die dort s k i z z i e r t e n allgemeinen Überlegungen werden dann 
i n den T e i l e n 2 und 3 auf die j e w e i l i g e konkrete F r a g e s t e l l u n g bezo­
gen, ausgehend von der Überlegung, daß u n d Banken s i c h a l s 
Antwort auf Probleme asymmetrischer Information verstehen lassen. 
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l . l . G l e i c h g P u i c h t s t h e o r i e und r a t i o n a l e E r w a r t u n g e n 

Eine der zentralen Frage_sJ^ellungen der Walrasianischen G l e i c h g e w i c h t s -
I théorie läßt sich so beschreiben: kann eine Wettbewerbsökonomie, be-
[ stehend aus einer V i e l z a h l u n t e r s c h i e d l i c h e r Individuen, deren Hand-
! lungen j e w e i l s von bewußtem Eigeninteresse g e l e i t e t s i n d ( f o r m a l i s i e r t 
I durch i n d i v i d u e l l e Optimierungskalküle), zu etwas anderem a l s Chaos 
führen? D i e b e i d e n Fundamentaltheoreme der W o h l f a h r t s t h e o r i e geben 
darauf d i e bemerkenswerte Antworte) 

1. Jedes Walras-Gleichgewicht i s t P a r e t o - e f f i z i e n t . 

2. Unter bestimmten Bedingungen läßt s i c h b ei entsprechender Umvertei­
lung der Anfangsausstattung jede P a r e t o - e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n de­
z e n t r a l iber e i n Preissystem r e a l i s i e r e n . 

Diese Theoreme wurden zunächst unter recht r e s t r i k t i v e n Annahmen abge­
l e i t e t . Doc! i n einer bemerkenswerten i n t e l l e k t u e l l e n Leistung wurde 
s e i t den füifziger Jah r e n das Grundmodell von Walras i n z a h l r e i c h e n 
Arbeiten prézise f u n d i e r t , f o r t e n t w i c k e l t und v e r a l l g e m e i n e r t . 
Dabei gelanc es, die Bedingungen für d i e Existenz eines Walras-Gleich-
g e w i c h t s (aLs V o r a u s s e t z u n g dafür, daß d i e e r s t e Aussage n i c h t l e e r 
i s t ) und fü- d i e D e z e n t r a l i s i e r u n g P a r e t o - e f f i z i e n t e r A l l o k a t i o n e n 
immer mehr abzuschwächen. Es z e i g t e s i c h , daß man auf v i e l e der u r ­
sprünglichen Annahmen v e r z i c h t e n kann: so b e r e i t e n etwa i n großen 
Ökonomien richt-konvexe Präferenzen ebensowenig Probleme wie N i c h t -
konvexitätei im Produktionsbereich, sofern diese r e l a t i v zur Gesamt­
ökonomie k l ) i n sind. 

Ein Haüptgrmd für die starke F a s z i n a t i o n , die dieses Gedankengebäude 
ausübt, i s t s i c h e r l i c h gerade die Flexibilität des Rahmens. In einer 
g e s c h i c k t e n U m i n t e r p r e t a t i o n des Ansatzes von Walras haben b e i s p i e l s ­
weise Kenne-h Arrow (1963) und Gerard Debreu (1959) gezeigt, daß auch 
das Einbeziehen von Z e i t und Uns i c h e r h e i t formal k e i n e r l e i S c h w i e r i g ­
k e i t e n b e r e t e t : durch eine geeignete Erweiterung des Güterraumes läßt 
s i c h für jetes physische Gut zu jedem Zeitpunkt und zu jedem (exoge­
nen) Zustani der Welt e i n eigener Markt d e f i n i e r e n . Zum An f ^ n g s z e i t -
punkt b i l d e i s i c h kontingente P r e i s e für a l l e denkbaren Zustände der 
We l t ; Unsi«h<erheit der Konsumenten b e s t e h t nur noch d a r i n , welcher 
Zustand s i h r e a l i s i e r e n w i r d , n i c h t i n der R e a k t i o n der Markt-
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partner. 

Die Anstöße, die Arrow und Debreu zur Fortentwicklung des Grundmodells 
l i e f e r t e n , waren von so z e n t r a l e r Bedeutung, daß s i c h a l l g e m e i n der 
B e g r i f f "Arrow-Debreu_-Welt n für d i e s e s Gedankengebäude durchgesetzt 
hat. Die Arrow-Debreu-Theorie kann wohl ohne Einschränkung a l s das 
heute am besten verstandene Modell der ökonomischen Theorie angesehen 
werden. 
T r o t z i h r e s hohen A b s t r a k t i o n s g r a d e s l i e f e r t s i e e i n i g e s t a r k e , 
w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h r e l e v a n t e Aussagen; s i e g i b t h i n r e i c h e n d e Be­
dingungen dafür an, daß i n einer Welt mit Uns i c h e r h e i t im Z e i t a b l a u f 
d i e oben erwähnten Theoreme der Wohlfahrtstheorie gelten. Eine wesent­
l i c h e Bedingung i s t etwa d i e ExistenT~eTinlir~^ Menge von 
Zukunfts- und Risikomärkten. 

Diese zauberhafte Arrow-Debreu-Welt weist jedoch e i n i g e seltsame Cha­
r a k t e r i s t i k a auf, d i e m i t e i n e r Reihe von z e n t r a l e n Phänomenen der 

f; Realität nur schwer v e r e i n b a r s i n d : da a l l e K o n t r a k t e am Anfang (zu 
Beginn der Welt) b e r e i t s bestimmt werden, s i n d nur d i e Märkte zum 
Anfangszeitpunkt a k t i v ; später f i n d e t keine_ P r e i s b i l d u n g mehr s t a t t -
es werden nur die vorher vereinbarten TransaJctjLoneri ausgeführt. Dem-

-^•entsprechend besteht k e i n e r l e i Veranlassung, Geld zu halten. Im Rahmen 
dieses Modells i s t es a l s o n i c h t möglich, Geld einzubeziehen. 
Ebenso si n d Finanz intermediäre wie Banken und Verjsj Lcl^rjingen i n dieser 
Welt überflüssig: A l l e T r a n s a k t i o n e n werden_dIirekt (oder über einen 
n i c h t e x p l i z i t m o d e l l i e r t e n Walrasianischen Auktionator) abgewickelt. 

W e i l wegen des vollständigen P r e i s s y s t e m s der Gegenwartswert jedes 
möglichen Produktionsplanes e i n d e u t i g d e f i n i e r t i s t , können die W i r t ­
schaf tssubjekte i n der Bewertung von Unternehmen n i c h t d i v e r g i e r e n : 
der Wert eines Produktionsplanes i s t für a l l e Marktteilnehmer g l e i c h , 
Aktienmärkte s i n d a l s o unnötig. Aus dem selben Grund finden Bankrotte 
ganz e i n f a c h n i c h t s t a t t ; das R i s i k o v e r h a l t e n von Produzenten i s t 
i r r e l e v a n t . 2 ) 

A l l diese Punkte haben gerade d i e j e n i g e n , die se l b e r das Modell mit­
f o r m u l i e r t e n und m i t e n t w i c k e l t e n , zu großer V o r s i c h t b e i der Interp r e ­
t a t i o n der Gültigkeit seiner Aussagen veranlaßt. In der Tat s i e h t s i c h 
d ieser Ansatz einer entscheidenden i n t e l l e k t u e l l e n Herausforderung ge­
genüber, die i n dem e i n l e i t e n d e n Z i t a t von Arrow angedeutet w i r d : Bei 
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e i n e r vollständigen Menge von K o n t i n g e n t e n Zukunftsmärkten (Arrow-
DeJ^ejjHWelt) i s t e i n Marktgleichgewicht e f f i z i e n t , und jede e f f i z i e n t e 
A l l o k a t i o n w e i st keine e s s e n t i e l l e n Unterschiede zur Arrow-Debreu-Welt 
auf. A n d r e r s e i t s verfügt eine Welt ohne vollständige Menge von JMärk-
ten im a l l g e m e i n e n , wie s i c h l e i c h t z e i g e n läßt ( v g l . K a p i t e l 1.2.), 
n i c h t über solche E f f i z i e n z e i g e n s c h a f t e n . Weshalb aber beobachtet man 
dann i n der Realität n i c h t e i n vollständiges Marktsystem? 

Anders f o r m u l i e r t : f a l l s es z u t r i f f t , daß W i r t s c h a f t s s j b j e k t e a l l e 
Möglichkeiten nutzen, um gegenseitige V o r j t e i l e wahrzunehmen, demnach 
kej^n^jujsjt^jc^^ bestehen . b l e i b t , solange d e r a r t i g e Möglichkei­
ten jvorh^anden^ s i n d ( e i n Hauptargument, um d i e Beschäftigung m i t 
Gleichgewichtszuständen zu r e c h t f e r t i g e n ) , dann kann die Arrow-Debreu-
Welt n i c h t das adäquate Instrument zur Untersuchung von A l l o k a t i o n s -
prob1emen s e i n . Es muß gewisse F r i k t i o n e n geben, d i e d i e s e b e e i n -
druckende Konstruktion funktionsunfähig machen und zu solchen Phänome­
nen wie akti v e n Märkten zu verschiedenen Zeitpunkten, Geldhaltung etc. 
führen. 

( Die N o t w e n d i g k e i t , Geld zu h a l t e n , etwa i s t gerade e i n I n d i z für d i e 
Ni c h t a n w e n d b a r k e i t der Mo d e l l a u s s a g e n : e i n e Welt, i n der das H a l t e n 

< von G e l d - a l s einem Gut, das k e i n e n Wert an s i c h b e s i t z t , dessen Wert 
/ s i c h vielmehr a b l e i t e t aus dem, was man dafür kaufen kann - r a t i o n a l 
^begründbar i s t , muß nämlich ganz_ andere Eigenschaften aufweisen. Not-
^ wenjaige_J&3r_a_usSetzung s i n d a k t i v e Märkte zu verschiedenen Zeitpunkten, 
\ s o m i t e i n e Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n . Eine Hauptaufgabe d i e s e r 
\ A r b e i t l i e g t d a r i n , F r i k t i o n e n zu begründen, die zu einem unvollstän-
f digen Marktsystem und einer Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n führen, und 
) die daraus folgenden Konsequenzen (etwa Geldhaltung) zu analysieren. 

Das Arrow-Debreu-Modell w i r d damit keineswegs we r t l o s . Es beschreibt 
v i e l m e h r r e l a t i v zum E f f i z i e n z k r i t e r i u m d i e besten a l l e r denkbaren 
Welten (ohne j e g l i c h e F r i k t i o n e n ) , g i b t exakte (hinreichende) Beding­
ungen für die Fundamentaltheoreme der Woh l f a h r t s t h e o r i e und e r l e i c h ­
t e r t so d i e Suche nach Gründen dafür, weshalb d i e tatsächliche Welt 
n i c h t zu den besten a l l e r denkbaren gehört. 
Der V e r g l e i c h mit diesem R ^ f ^ e r i z s j j ^ e m i s t gerade e i n höchst f r u c h t ­
b a r e r Weg, um zu v e r s t e h e n , welche F r i k t i o n e n ursächlich für das 
Phänomen Geld s e i n können und wie das Modell m o d i f i z i e r t werden muß, 
um G e l d h a l t u n g m i t r a t i o n a l e m V e r h a l t e n v e r e i n b a r zu machen. Die 



e x p l i z i t e B e s c h r e i b u n g s o l c h e r F r i k t i o n e n macht es dann möglich, zu 
f r a g e n , ob - gegeben d i e Unabänderlichkeit der daraus f o l g e n d e n Re­
s t r i k t i o n e n - eine Wettbewerbsallokation zu den besten a l l e r möglichen 
Welten zählt (das heißt a l s o , ob e i n s o l c h e s monetäres Wettbe­
werbsgleichgewicht P a r e t o - e f f i z i e n t i n einem beschränkten Sinn s e i n 
kann).3) 

Diese A r b e i t w i r d dementsprechend versuchen, das Gleichgewichtsmodell 
durch das Einbeziehen von F r i k t i o n e n , die vollständige Märkte unmög­
l i c h machen und zu s e q u e n t i e l l e n B u d g e t r e s t r i k t i o n e n führen, so zu 
m o d i f i z i e r e n , daß Geld i n die Analyse mit einbezogen werden kann. 

Die Beschränkung auf gleichge_w_ichtstheoretische_Modelle e r f o l g t aus 
mehreren Gründen: 

- G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e i s t e i n wohlverstandenes Konzept. Es e r l a u b t , 
i n einem i n s i c h geschlossenen Modell mit einer einfachen, wenn auch 
mathematisch komplexen Grundstruktur Marktinterdependenzen zu unter­
suchen. 

- Die verfügbaren Techniken zur Analyse eines konsistenten Zusammen­
s p i e l s i n d i v i d u e l l e r E ntscheidungen, d i e auf e x p l i z i t e m O p t i m i e ­
rungskalkül beruhen, s i n d hoch e n t w i c k e l t und erlauben es, präzise 
Fragen zu s t e l l e n und zu beantworten. 

- Im Gegensatz dazu s i n d Versuche, Ungleichgewichtsmodelle mit ent­
scheidungstheoretischer Fundierung von ähnlicher Präzision zu ent­
werfen, bisher unbefriedigend geblieben. 

Eine Technik nur deshalb zu verwenden, w e i l s i e handhabbar i s t , wäre 
Unsinn, wenn en t s c h e i d e n d e Probleme damit gar n i c h t erfaßt werden 
könnten. Doch w i r d s i c h im Lauf der A r b e i t z e i g e n , daß d i e G l e i c h g e ­
wich tsanalysje a l s O r g a n i s a t i o n s p r i n z i p w e s e n t l i c h zum Verständnis 
z e n t r a l e r Phänomene der Realität be i t r a g e n kann -zumindest solange man 
s i c h i h r e r Grenzen bewußt b l e i b t . 

Sind Märkte zu verschiedenen Zeitpunkten a k t i v , so s t e l l t s i c h zwangs­
läufig die Frage, wie die Erwartungen von W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n über 
künftige Mar k t d a t e n m o d e l l i e r t werden s o l l e n . Denn nun b e s t e h t Un­
s i c h e r h e i t n i c h t mehr a l l e i n darüber, welcher Zustand der Welt s i c h 
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r e a l i s i e r e n w i r d , sondern b e i s p i e l s w e i s e ajich über d i e i n künftigen 
P e r i o d e n herrschenden P r e i s e , In der ökonomischen T h e o r i e zählt d i e 
Modellierung von Erwartungen zu den s c h w i e r i g s t e n und u m s t r i t t e n s t e n 
Fragen; es g i b t e i n e V i e l z a h l u n t e r s c h i e d l i c h e r Lösunj^sansäjtze. 

So könnte man zunächst einmal bei der Betrachtung einer Periode jedem 
WirtsxtoaJ^ssubjekt a o- ^oc arbiträr gegebene Erwartungen u n t e r s t e l l e n , 
ohne d i e s e i r g e n d w i e a b z u l e i t e n , und dann untersuchen, ob d i e s i c h 
ergebenden Pläne a l l e r W i r t s c h a f t s s u b j e k t e m i t e i n a n d e r k o m p a t i b e l 
s i n d . E i n d e r a r t i g e s Vorgehen, i n der T h e o r i e temporärer Gleichjge-
w i c h t e ^ a l l g e m e i n üblich,4) e r w e i s t s i c h für d i e i n d i e s e r A r b e i t zu 
diskutierenden Fragen aus mehreren Gründen alsjunzureichend: 
E i n daraus r e s u l t i e r e n d e s G l e i c h g e w i c H t kann im a l l g e m e i n e n n i c h t 
e f f i z i e n t s e i n , da die Handlungen der W i r t s c h a f t s s u b j e k t e auf P r e i s e r ­
wartungen beruhen, d i e s i c h i n der Regel a l s n i c h t l ^ r r e k t e r w e i s e n 
werden. Damit i s t von vorneherein eine Untersuchung von E f f i z i e n z e i ­
g e n s c h a f t e n unmögl ich.^Zudem: mag d i e s e Methode b e i der B e t r a c h t u n g 
k u r z f r i s t i g e r Gleichgewichte v i e l l e i c h t adäquat s e i n , so i s t s i e auf 
jeden F a l l für eine längerfristige B e t r a c h t u n g ungeeignet, wenn man 
davon ausgeht, daß Erwartungen, d i e s i c h a l s f a l s c h erweisen, zumin­
dest im Lauf der Z e i t k o r r i g i e r t werden. 

Ein überzeugender Ansatz müßte diesen Überlegungen zufolge - ausgehend 
von einer genauen Spezif i^iejrung der anfangs zur_ Verfügung stehenden 
Informationen - e x p l i z i t den dynamischen Prozeß der Erwartungsbildung 
modellieren (also die Korrektur b i s h e r i g e r Erwartungen im L i c h t neuer 
Beobachtungen, neuer ökonomischer Informationen). Bedauerlicherweise 
g i b t es (bisher j e d e n f a l l s ) keine einfachen, l e i c h t handhabbaren Mo­
d e l l e zur Abbildung d e r a r t i g e r Lernprozesse. Vielmehr führt die Forma-
lisierühg auch nur e i n f a c h s t e r Lernprozesse zu solc h komplexen, kaum 
mehr lösbaren Formeln, daß dadurch der B l i c k auf d i e ursprüngliche 
Fra g e s t e l l u n g häufig verwehrt wird. 

Daher i s t es s i n n v o l l , s i c h e r s t e i n m a l - ganz im Sinne und i n der 
T r a d i t i o n der G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e - auf d i e Frage zu bechränken, 
welche Aussagen für den F a l l a b g e l e i t e t werden können, daß d e r a r t i g e 
Anpassunc^gj^Tige keine R o l l e mehr s p i e l e n , daß a l s o der Lernprozeß 
beendet i s t : Ihre Erwartungen über die' W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g 
von ökonomischen V a r i a b l e n (z.B. P r e i s e ) v e r a n l a s s e n dann d i e W i r t ­
schaf t s s u b j e k t e zu Plänen und Handlungen, d i e eben d i e s e e r w a r t e t e 
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W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g auch tatsächlich generieren. Somit wer­
den die Erwartungen n i c h t enttäuscht, sondern bestätigen s i c h vielmehr 
von s e l b s t . 
Diese Forschungsstrategie, die vor allem i n makroökonomischen Modellen 
inzwischen hohe Popularität b e s i t z t , wurde i n der mikr^öl^oriomisehen 
Theorie von Roy Radner (1972) f o r m u l i e r t a l s "Gleichgewicht von Plä-
nenjr Preisen und Erwartungen" ( e q u i l i b r i u m of plans, p r i c e s and expec­
t a t i o n s ) . S ie w i r d auch i n diese r A r b e i t durchwegs verwendet. R a t i o ­
nale Erwartungen bedeuten h i e r ganz e i n f a c h , daß die erwarteten (kon-
tingenten) P r e i s e i n zukünftigen Perioden s i c h auch tatsächlich r e a l i ­
s i e r e n . ^ n d e r j ^ J ^ d i e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e haben vollständige 
Voraussicht über die s i c h später i n verschiedenen Zuständen der Welt 
bildenden G l e i c h g e w i c h t s p r e i s e . 

Die Anwendung d i e s e r Technik bedeutet f r e i l i c h keineswegs den An­
spruch, damit e i n r e a l i s t i s c h e s A b b i l d der W i r k l i c h k e i t zu l i e f e r n . 
Der Vorzug von Modellen^ mit r a t i o n a l e n Erwartungen besteht vielmehr 
d a r i n , ad-hoc Annahmen über die Erwartungsbildung zu vermeiden: Wenn 
Erwartungen, d i e s i c h n i c h t bestätigen, zumindest auf lange S i c h t 
k o r r i g i e r t werden, i s t es mangels adäquater dynamischer Instrumente 
eine s i n n v o l l e Arbeitshypothese, i n einer A r t Kurzschluß Zustände zu 
betrachten, i n denen der Lernprozeß b e r e i t s abgeschlossen i s t , solche 
Korrekturen n i c h t mehr e r f o r d e r l i c h sind. Strenggenommen bedeutet das 

^natürlich ei n e Beschränkung auf Ökonomien, d i e i n irgendeinem Sinne 
stationär sind. 

Gewiß wäre es eleganter, e i n Gleichgewicht bei r a t i o n a l e n Erwartungen 
a l s Endzustand eines dynamischen Prozesses der Erwartungsbildung (zu­
mindest bei Abwesenheit von Informationskosten) a b z u l e i t e n . B i s h e r i g e 
Versuche i n dieser Richtung v e r l i e f e n wenig ermutigend und bedürfen 
w e i t e r e r Forschung. 5) Doch s e l b s t wenn s i c h d i e s überhaupt n i c h t 
durchführen ließe, kann man die Analyse von Modellen r a t i o n a l e r Erwar­
tungen a l s e i n e F o r s c h u n g s s t r a t e g i e r e c h t f e r t i g e n , d i e es e r l a u b t , 
k l a r herauszuarbeiten, welche Aussagen möglich si n d , wenn keine Stö­
rungen durch f a l s c h e Erwartungen a u f t r e t e n , und so zu a n a l y s i e r e n , ob 
s i c h gewisse ökonomische Phänomene nur aufgrund f a l s c h e r Erwartungen 
ergeben. 

So wäre der gewählte Ansatz s i c h e r f e h l s p e z i f i z i e r t , wenn etwa d i e 
I n s t i t u t i o n Geld a l l e i n auf k u r z f r i s t i g e Anpassungsprobleme zurückzu-
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führen wäre. Die Forschungsstrategie, s i c h auf e i n Gleichgewichtsmo-
deTTlriTt n a t i o n a l e n Erwartungen zu konzentrieren, w e i l es eine i n s i c h 
l o g i s c h g e s c h l o s s e n e , s i m p l e G r u n d s t r u k t u r a u f w e i s t und s i c h e i n e r 
h o c h e n t w i c k e l t e n und überschaubaren Technik (nämlich der G l e i c h g e ­
wichtstheorie) bedient, wäre dann völlig v e r f e h l t . 
Nun besteht gewiß die Gefahr, "... to be f a r too serious and s o p h i s t i -
c a t e d i n models t h a t we can handle but t h a t a l s o happen t o miss most 
of what i s i n t e r e s t i n g " (Frank Hahn, 1982, S. 29). Doch wie im Lauf 
der A r b e i t gezeigt werden s o l l , lassen s i c h gerade aus einer Analyse, 
d i e r a t i o n a l ^ JSrwartungen a l s H i l f s m i t t e l verwendet, z e n t r a l e E r ­
kenntnisse über das Phänomen Geld gewinnen. Die wohlverstandene Tech­
nik der Gleichgewichtsanalyse l i e f e r t wesentliche E i n b l i c k e zum Ver­
ständnis entscheidener Aspekte. Damit i s t k e i n e s f a l l s i m p l i z i e r t , daß 
die erwähnten Anpassungsprobleme aufgrund f a l s c h e r Erwartungen unbe­
deutend seien; behauptet w i r d jedoch, daß s i e zum Begreifen der Phäno­
mens Geld n i c h t von grundlegender Bedeutung sind.6) 

Die Beschränkung auf Gleichgewichte bei r a t i o n a l e n Erwartungen läßt 
s i c h a l l e r d i n g s nur dann r e c h t f e r t i g e n , wenn b e i der I n t e r p r e t a t i o n 
der E r g e b n i s s e e r h e b l i c h e S o r g f a l t angewandt w i r d . Dazu nur zwei 
Anj^rkungen: 

AJ G1 eichg^ej^ nalyse klammert k u r z f r i s t i g e Phänomene (Anpassungspro­
bleme) aus, kann daher naturgemäß darüber keine Aussagen machen. A l l e 
Versuche, w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e Empfehlungen zur Überwindung k u r z f r i s ­
t i g e r Probleme aus M o d e l l e n m i t r a t i o n a l e n Erwartungen a b z u l e i t e n , 
s i n d somit einem s t a r k e n V o r b e h a l t u n t e r w o r f e n : Wenn ein e T h e o r i e 
bestimmte Aspekte ausdrücklich ausklammert, kann s i e wohl kaum zu 
deren Verständnis beitragen. 

>̂  S o l l t e s i c h erweisen, daß Gleichgewichte bei r a t i o n a l e n Erwartungen i n 
' einem beschränkten Sinn P a r e t o - e f f i z i e n t s i n d , i s t damit keine Aussage 
über die E f f i z i e n z von Wettbewerbsökonomien i m p l i z i e r t . Nach dem Ver­
ständnis v i e l e r Wettbewerbstheoretiker l i e g t e i n V o r t e i l d ezentraler 
A l l o k a t i o n s p r o z e s s e (im V e r g l e i c h zu e i n e r Planungslösung) i n den 
ge£inajen informationsmäßigen Anforderungen: P r e i s e reichen a l s I n f o r ­
mationssignale aus. In einem r a t i o n a l e n Erwartungs-Gleichgewicht i s t 
aber j e w e i l s nur e i n e Teilmenge a l l e r P r e i s e bekannt, während d i e 
übrigen nur i n der V o r s t e l l u n g der W i r t s c h a f t s s u b j e k t e bestehen; diese 
müssen s i c h also den Großteil der Informationen s e l b s t beschaffen. 
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1.2. SequenzökQnQmien 

G e l d h a l t u n g kann n i c h t r a t i o n a l s e i n , wenn a l l e K o n t r a k t e zu einem 
Z e i t p u n k t v e r e i n b a r t werden und dann nur mehr d i e v o r h e r b e r e i t s 
f e s t g e l e g t e n Transaktionen abgewickelt werden. Akt i v e Märkte zu ver­
schiedenen Zeitpunjkten (und damit i m p l i z i t eine Sequenz von Budgetre­
s t r i k t i o n e n ) s i n d somit eine notwendige Voraussetzung für jede Model­
l i e r u n g einer G e l d w i r t s c h a f t . 

Solche a k t i v e n Märkte lassen s i c h l e i c h t begrjjnden, wenn man von der 
Annahme der ÄrrjDWjOebreu-Theorie, es bestehe e i n vollständiges System 
von^ k^oritingenten Märkten, abgeht, wenn a l s o am Anfang nur e i n T e i l 
a l l e r MJxkte^aHi.ix i s t . Der V e r z i c h t auf d a s i _ P j ^ 
digerj~-MarJcrjsystems führt jedoch zu erheblichen t h e o r e t i s c h e n Schwie­
r i g k e i t e n . Zunächst s t e l l t s i c h die^Frage, welche F r i k t i o n e n v e r h i n ­
dern, daß b e r e i t s am Anfang für a l l e Güter K o n t r a k t e a b g e s c h l o s s e n 
werden, und wie s i c h begründen läßt, welche Märkte j e w e i l s a k t i v sind. 

Im (TeiiT2.^der A r b e i t w i r d versucht, GeldhjL^tung i n einem Modell abzu­
l e i t e n , i n dem wegen a s y m m e t r i s c h e r I n f o r m a t i o n nur bestimmte Kon-
t r a k t e zustande kommen können; d i e Zahl der Kontrakte w i r d aus e x p l i ­
z i t e n F r i k t i o n e n endogen bestimmt. Zuvor s o l l i n diesem A b s c h n i t t 
geklärt werden, welche besonderen Probleme für die t h e o r e t i s c h e Ana­
l y s e s i c h aus der Unvollständigkeit des Marktsystems ergeben - abge­
sehen von der Modellierung der Erwartungsbildung, die h i e r durch die 
Hypothese r a t i o n a l e r Erwartungen gelöst wird. 

Dazu erweist es s i c h a l s zweckmäßig, zunächst einmal von einer vorge-
gebejojen_Menge a k t i v e r ^ Märkte auszugehen, ohne zu begründen, warum 
bestimmte Märkte n i c h t a k t i v s i n d . In den l e t z t e n zehn Jahren wurde -
ausgehend von der A r b e i t von Roy Radner (1972) - dazu e i n allgemeines 
Konzept e n t w i c k e l t , das f l e x i b e l genug i s t , a l l e möglichen Markt­
s t r u k t u r e n einzuschließen. Entscheidende Anstöße l i e f e r t e n insbeson­
dere O l i v e r Hart (1975) und Douglas Gale (1982). Der Ansatz hat das 
Verständnis der Theorie unvollständiger Marktsysteme w e s e n t l i c h erwei­
t e r t und zur Klärung w i c h t i g e r Fragen beigetragen. 

Dazu gehören etwa f o l g e n d e Themen: Welche Märkte müssen auch b e i 
r a t i o n a l e n Erwartungen mindestens vorhanden s e i n , um eine e f f i z i e n t e 
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4 A l l o k a t i o n im Sinne von Arrow und Debreu zu ermöglichen? Welche Aus­
sagen über die E f f i z i e n z e i g e n s c h a f t e n eines Gleichgewichtes bei r a t i o ­
nalen Erwartungen s i n d möglich, wenn man die Marktstruktur a l s gegeben 
u n t e r s t e l l t , ohne d i e Ursachen für d i e Unvollständigkeit zu kennen? 
Welchen Beschränkungen müßte e i n Planer unterworfen s e i n , um zu ana­
logen A l l o k a t i o n e n zu gelangen? 

Im folgenden s o l l kein umfassender Literaturüberblick gegeben werden. 
Es geht v i e l m e h r darum, a l s V o r b e r e i t u n g für das im T e i l 2 zu ent­
w i c k e l n d e , r e l a t i v s p e z i e l l e M o d e l l d i e a u f t r e t e n d e n Probleme k l a r 
herauszuarbeiten, um insbesondere zu mo t i v i e r e n , warum e i n i g e der h i e r 
angesprochenen Aspekte später n i c h t mehr i n d i e Anal y s e einbezogen 
werden. 

1.2.1. Unvollständige Marktsysteme I n einer Tauschwirtschaft 

Das Grundmodell läßt s i c h e i n fach beschreiben: eine Tauschwirtschaft 
mit G physisch verschiedenen Gütern g e r s t r e c k t s i c h über T Perioden. 
Unsicherheit besteht darüber, welcher Zustand s aus einer Menge S von 
möglichen Zuständen der Welt s i c h r e a l i s i e r e n w i r d (Die Anzahl a l l e r 
Zustände s e i e b e n f a l l s m i t S b e z e i c h n e t ) . Dabei i s t e i n Zustand der 
Welt zu v e r s t e h e n a l s e i n e bestimmte R e a l i s a t i o n exogener Z u f a l l s ­
v a r i a b l e n über T Perioden. 

Die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e lernen im Lauf der Zeit, hinzu: Während s i e zu 
Bjg^nn (Periode 1) k e i n e r l e i K e n n t n i s haben, welcher Zustand s i c h 
r e a l i s i e r e n könnte ( i n f o r m a t i o n s - t h e o r e t i s c h : s i e haben die gröbste 
Zerlegung über den W a h r s c h e i n l i c h k e i t s r a u m S), wi s s e n s i e am Ende 
(Periode T) genau, welcher Zustand s i c h r e a l i s i e r t hat. (Zunächst w i r d 
davon ausgegangen, daß a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e über die g l e i c h e In­
formationsstruktur verfügen; es g i b t keijie p r i v a t e Information). Die 
I n f o r m a t i o n s s t r u k t u r i s t a l s e i n Erei g n i s b a u m d a r s t e l l b a r ( v g l . 
Debreu (1959) , S. 98 f f . ) : 
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34 
Ereignisbaum 

Abbildung 1.1. 

In Abbildung 1.1. g i b t es v i e r mögliche Zustände der Welt. E r s t i n der 
l e t z t e n P e r i o d e (t = T = 3) i s t der Zustand vollständig bekannt. Im 
Lauf der Z e i t t r e t e n bestimmte E r e i g n i s s e e i n (bezeichnet mit d t e eD 
m i t D a l s der Menge a l l e r E r e i g n i s s e , wobei d_als das E r e i g n i s e jfjum 
Z e i t p u n k t t zu verstehen i s t ) , d i e den W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n die I n f o r ­
mation geben, daß der wahre Zustand s e i n Element des E r e i g n i s s e s d t e 

s e i n muß. 
Am Anfang (t = 1) i s t d i e s E r e i g n i s der gesamte W a h r s c h e i n l i c h ­
keitsraum (er läßt s i c h n i c h t i n k l e i n e r e T e i l e r e i g n i s s e zerlegen). In 
der folgenden Periode verfügen die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e über eine f e i ­
nere Zerlegung: S i e wissen, daß eines von zwei möglichen E r e i g n i s s e n 
(^21 °der d22) ein g e t r e t e n i s t . Dann i s t nur mehr eine Teilmenge von S 
(entweder 1, 2 oder 3, 4) möglich. Die einzelnen Elemente eines E r e i g ­
n i s s e s s i n d aber n i c h t unterscheidbar. 

Im Lauf der Z e i t e r h a l t e n die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e weitere I n f o r m a t i o ­
nen ; die Z e r legung de_s_ Wahr sehe i n l i ch k e i t s r a um e s w i r d i rnja e r f e i n e r . 
Jedes E r j ^ q r i i s d f c e hat dabei genau einen Vorĝ änjger (das i m p l i z i e r t e i n 
p e r f e k t e s Gedächtnis: I n f o r m a t i o n aus früheren P e r i o d e n geht n i c h t 
v e r l o r e n ) . W e i l i n A b b i l d u n g 1.1. d i e Gesamtdauer T = 3 i s t , s i n d d i e 
E r e i g n i s s e der d r i t t e n P e r i o d e d i e ElementarereignjLsse (die f e i n s t e 
ZerJLegung)i. Insgesamt g i b t es im betrachteten B e i s p i e l D=7 E r e i g n i s s e 
( d l f d 2 i f d 2 2 ' d 3 1 ' ••• d 3 4 ) ' ( D i e Anzahl a l l e r E r e i g n i s s e w i r d wieder 
mit D bezeichnet). 

Eine e i n f a c h e F r a g e s t e l l u n g s o l l das P r i n z i p i l l u s t r i e r e n : Für eine 
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A g r a r w i r t s c h a f t s e i der betrachtete Zeitraum wieder d r e i Perioden. Die 
Er n t e zum A n f a n g s z e i t p u n k t (t = 1) i s t bekannt; dagegen b e s t e h t Un­
s i c h e r h e i t , ob d i e Er n t e i n den nächsten P e r i o d e n gut (G) oder 
schlecht (S) a u s f a l l e n wird. Es g i b t f o l g l i c h v i e r mögliche Zustände 
der Welt: d i e E l e m e n t a r e r e i g n i s s e GG, GS, SG, SS. 
Zum E r e i g n i s d-̂  haben d i e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e keine I n f o r m a t i o n 
(gröbste Zerlegung des W a h r s c h e i n l i c h k e i t s r a u m e s , Abb. 1.2.a) In 
Periode 2 erfahren s i e , ob das E r e i g n i s d 2 1 (GG, GS) oder d 2 2 (SG, SS) 
z u t r i f f t ; i h r e Zerlegung i s t f e i n e r geworden. In der d r i t t e n Periode 
schließlich haben s i e eine genaue Kenntnis des Zustands der Welt (Abb. 
1.2.C). 

t = 1 t = 2 

GG 
GS 
SG 

SS 

1.2.a 1.2.D 1.2.C 
Zerlegung des Wahrscheinlichkeitsraumes 

Abbildung 1.2. 
Güter s i n d nun im Sinne von A£££Wj^ebr^u^ n i c h t a l l e i n nach i h r e n 
p h y ^ s c l i e r i ^ i g e n s c i i a f ^ t e n verschieden, sondern auch j e nach dem E r e i g ­
n i s d t e e D, zu dem s i e konsumiert werden. Insgesamt g i b t es demnach n 
= D-G Güter.. 

Die P r a f e r e n z o r d n u n g der W i r t s c h a f t s s u j e k t e i s t über a l l e n Güter 
d e f i n i e r t . Es g i b t I Ha u s h a l t e i , und j e d e r H a u s h a l t i hat ei n e n 
E r st aus s t a t t ungsvekto r ®' d e r s ^ c n zusammensetzt aus den E r s t a i i s -
s tattungen:e^ d;jedes E r e i g n i s s e s d (als Gütervektor von G Gütern). Der 
Hau s h a l t s t e l l t e i n e n Kor^sjumglan\ c^7 auf, zusammengesetzt aus den 
Kons um plan e n c ̂  ̂  f ü r j e de s... Ere i g n i s d. 
Die Menge von Konsumgütern, d i e der Haus h a l t zu einem bestimmten 
E r e i g n i s d konsumiert, s e t z t s i c h zusammen aus der Ers t a u s s t a t t u n g e ^ 
und a l l e n Kontrakten über N e t t o t r a j y ^ z^^(d l) (Lieferungen zum 
E r e i g n i s d, d i e der H a u s h a l t zu vorhergehenden E r e i g n i s s e n d 1 (oder 
spätestens i n d s e l b s t ) v e r e i n b a r t hat): 

| c i d = e i d + I d» £ D zid< d') f 
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Der Haushalt wählt einen Vektor von Nettotransaktionen\ Z j ^ der seinen 
e r w a r t e t e n Nutzen im Sinne von von N^im^ariT^jand M o r g e n s t e r n 1 ^ maxi-
miert. Welche Nettotransaktionen zulässig s i n d , hängt von der G e s t a l t 
der B u d g e t r e s t r i k t i o n e n und damit von der Mark t s t r u k t u r ab. 

Zu jedem E r e i g n i s d s i n d Märkte für ei n e Teilmenge a l l e r n Güter 
a k t i v . Diese Märkte l a s s e n s i c h a l s e i n l i n e a r e r T e i l r a u m Z d des 
Güterraums R n a u f f a s s e n : Z d b e z e i c h n e t demnach d i e Menge a l l e r zu d 
ak t i v e n Märkte. Die s e q u e n t i e l l e Marktstruktur i s t dann beschreibbar 
a l s e i n e Menge von l i n e a r e n Teilräumen { Z d, d eD ) des Rn.^) Es 
g e l t e : z £ D Z d = R n (jedes Gut wir d zu (mindestens) einem E r e i g ­
n i s gehandelt). 

A l s I l l u s t r a t i o n e i n B e i s p i e l zur A b b i l d u n g 1.1.: Zum E r e i g n i s d 3 2 

etwa s i n d d i e Gegenwartsmärkte der P e r i o d e 3 a k t i v , wenn der wahre 
Zustand s = 2 eingetreten i s t . Zu vorangegangenen E r e i g n i s s e n können -
neben den j e w e i l i g e n Gegenwartsmärkten - auch gewisse Zukunftsmärkte 
für (ko n t i n g e n t e ) Güter f o l g e n d e r P e r i o d e n g e h a n d e l t werden. Welche 
Märkte j e w e i l s a k t i v s i n d , g i b t der entsprechende Teilraum Z d an. I s t 
b e i s p i e l s w e i s e i n der ersten Periode neben a l l e n Gegenwartsmärkten nur 
noch der Markt für Gut g zum E r e i g n i s 3 i n der d r i t t e n P e r i o d e ( d 3 3 ) 
a k t i v , dann müssen a l l e Transaktionen, die zum Zeitpunkt 1 v e r e i n b a r t 
werden ( Z t e g ^ d l ^ i m T e i l r a u m Z = { z e R n J z = ( z - q , z 1 G , 0,..., 
0, z 3 3 g , 0, ...0)} e n t h a l t e n s e i n . 

In einer Sequenzökonomie g i b t es eine Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n : 
für a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e g i l t zu jedem E r e i g n i s d* die Beschrän­
kung p ( d , ) z i d ( d f ) = 0. z ^ f d 1 ) £ Zd* b e z e i c h n e t dabei den V e k t o r von im 
E r e i g n i s d' vereinbarten Transaktionen, die zum E r e i g n i s d ausgeführt 
werden. Der Wert a l l e r zu d 1 vereinbarten Nettotransaktionen muß also 
g l e i c h N u l l s e i n (dabei s i n d die Transaktionen z i d auf den entsprech­
enden T e i l r a u m von Z beschränkt), p(d') i s t das zum E r e i g n i s d' h e r r ­
schende Preissystem. 

Ein Gleichgewicht einer Sequenzökonomie mit r a t i o n a l e n Erwartungen i s t 
e i n e P r e i s s e q u e n z p (die zu jedem E r e i g n i s d f e i n P r e i s s y s t e m p(d f) 
angibt) und eine A l l o k a t i o n z von Transaktionen, für d i e g i l t : 
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D I i = l z i = 0 

2) z^ maximiert den erwarteten Nutzen des Haushaltes i aus dem Konsum­
vektor mit 

c i d = e i d + £ d £ D z i d < d ' ) f ü r a l l e d 

bei der Sequenz von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n 

p ( d , ) z i d ( d , ) = 0 für a l l e d \ 

Die a l l g e m e i n e F o r m u l i e r u n g e r l a u b t e i n e n V e r g l e i c h a l t e r n a t i v e r 
Marktstrukturen. 

Eine Arr_o^j}eJD^^ etwa i s t dadurch gekennzeichnet, daß be­
r e i t s i n der e r s t e n P e r i o d e ( E r e i g n i s ä±) für jedes der D G Güter_ein 
eigener Markt besteht. Die Märkte zum Ere^_nis._jd^ spannen den gesamten 
Güterraum R n auf - jede b e l i e b i g e Güterkombination i s t schon durch das 
Marktsystem der e r s t e n P e r i o d e e r r e i c h b a r . In d^ werden K o n t r a k t e 
v e r e i n b a r t , die den Güteraustausch für a l l e Ereigrrisse s p e z i f i z i e r e n . 
E v e n t u e l l o f f e n e Märkte i n späteren P e r i o d e n e r w e i t e r n n i c h t d i e 
verfügbaren Konsummöglichkeiten - es g i b t keine Veranlassung, i n spä­
teren Perioden neue Kontrakte abzuschließen. 
Das Arr^ow-^ejDrj^ hat die i n Abschnitt 1.1. s k i z z i e r t e n 
E f f i z i e n z e i g e n s c h a f t e n : werden von a l l e n Gütern p o s i t i v e Mengen konsu­
miert, sind wegen des vollständigen Preissystems die marginalen Sub­
s t i t u t i o n s r a t e n zwischen dem Konsum zu verschiedenen E r e i g n i s s e n für 
a l l e Haushalte g l e i c h . Jeder Haushalt t r a n s f e r i e r t Einkommen zwischen 
den verschiedenen E r e i g n i s s e n so, daß der Grenznutzen de^ Einkommens 
für a l l e E r e i g n i s s e ausgeglichen wird. 
Dies i s t deshalb möglich, w e i l über den gesamten Zeitraum h i n nur eiflg. 
B u d g e t r e s t r i k t i o n b e s t e h t . Die Haushalte s i n d a l s o b e i d e r a r t i g e n 
Einkommenstransfers k e i n e r l e i R e s t r i k t i o n e n unterworfen: jss j e s t e ^ g ^ 
sowohl vollständige Versicherungsmöglichkeiten ( T r a n s f e r z w i s c h e n 
v e r s c h i e d e n e n Zuständen) a l s auch vollständige Spar- und Kreditmög­
l i c h k e i t e n (intertemporaler Einkommenstransfer). 

E i n vollständiges Marktsystem der eben b e s c h r i e b e n e n A r t i s t zwar 
hinreichend, jedoch keineswegs notwendig, um P a r e t o - e f f i z i e n t e A l l o k a -
t i o n e n 2U ermöglichen. Die g l e i c h e n A l l o k a t i o n e n s i n d e r r e i c h b a r , 
wenn i n d-̂  n u r Märkte für d i e gegenwärtigen Güter sowie j e eine 
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Wertanlage für jedes E r e i g n i s d verfügbar i s t ( s e i es, w e i l es ei n e 
vollständige Menge von Ansprüchen auf Güterbündel - also Wertanlagen -
für a l l e E r e i g n i s s e g i b t oder w e i l für e i n p h y s i s c h e s Gut e i n v o l l ­
ständiges Marktsystem besteht). 
T r o t z der Unvollständigkeit d i e s e s Marktsystems i s t d i e A l l o k a t i o n 
äquivalent zur Arrow-Debreu-Ökonomie - die Äquivalenz der beiden Kon­
zepte wurde e r s t m a l s von Arrow (1963) g e z e i g t . (Frank Hahn (1973a) 
nennt s o l c h e Sequenzökonomien n i c h t - e s s e n t i e l l ) . In d^ werden a l l e 
Wertanlagen gehandelt, und durch eine geeignete A n l a g e s t r a t e g i e i s t 
wiederum jede gewünschte A l l o k a t i o n e r r e i c h b a r : zu jedem E r e i g n i s 
bestehen für a l l e l a u f e n d e n Güter j e w e i l s Gegenwartsmärkte; wegen 
r a t i o n a l e r Erwartungen e n t s p r i c h t der e r w a r t e t e P r e i s dem tatsäch­
l i c h e n G l e i c h g e w i c h t s p r e i s . 
Wieder w i r d somit der gesamte Gütervektor aufgespannt; f a k t i s c h redu­
z i e r t s i c h d i e Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n auf e i n e e i n z i g e über 
a l l e E r e i g n i s s e h i n . S t a t t D-G Märkten g i b t es nun i n d j a l l e r d i n g s 
nur G + (D-l) Märkte. Die r e s t l i c h e n Märkte werden e r s t b e i R e a l i s a ­
t i o n der künftigen E r e i g n i s s e a k t i v (insgesamt sind das G*T Märkte); 
die P r e i s b i l d u n g s f u n k t i o n w i r d zuvor von den r a t i o n a l e n Erwartungen 
übernommen. 

O l i v e r Har_t^(1975) f o r m u l i e r t e noch allgemeinere Bedingungen für eine 
M a r k t s t r u k t u r , d i e eine P a r e t o - e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n gewährleisten. 
V e r e i n f a c h t gesagt muß eine M a r k t s t r u k t u r vollständig s e i n i n dem 
Sinne, daß s i e Einkommenstransfers zwischen verschiedenen E r e i g n i s s e n 
i n e i n e r Weise ermöglicht, d i e d i e Fol_qje von B u d g e t r e s t r i k t J o n e n de 
f a c t o i n eine e i n z i g e überführt.4) 

F a l l s die Marktstruktur diese Anforderungen n i c h t erfüllt, sobald s i e 
also weniger vollkommen i s t , i s t eine Sequenzökonomie t r o t z r a t i o n a l e r 
Erwartungen n i c h t e f f i z i e n t im Sinne von P a r e t o ? ) s i n d etwa nur mehr 
i n t e r t e m p o r a l e T r a n s a k t i o n e n unabhängig vom r e a l i s i e r t e n EreJ.jgnis 
zulässig ( Z d i s t beschränkt so, daß z t e = z t e i für a l l e e, e', t) , so 
w i r d e i n Risikoaustausch unmöglich. 
Nur i n Ausnahmefällen wäre nunmehr d i e G r e n z r a t e der Subs_±JiiLUj:iojn 

— . - - ̂ \ >t 

zwischen zwei E r e i g n i s s e n für verschiedene Haushalte g l e i c h . Ähnliches 
g i l t b e i Abwesenheit von i n t er temporalen Transaktions:möglichkeiten: 
d i e G r e n z r a t e der S u b s t i t u t i o n von E r e i g n i s s e n v e r s c h i e d e n e r Z e i t ­
punkte i s t dann n i c h t mehr für a l l e Haushalte i d e n t i s c h . 
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Bei einem echt unvollständigen Marktsystem i s t P a r e t o - E f f i z i e n z a l s o 
t r i v i a l e r w e i s e n i c h t erfüllt. Es fehlen die e x p l i z i t e n P r e i s e , an die 
s i c h a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e anpassen. Die i m p l i z i t e n ( S c h a t t e n ) -
Preise_ für Einkommen zwischen verschiedenen E r ^ i g j i i s s e n stimmen z w i ­
schen Haushalten höchstens durch Z u f a l l überein. 

Die b e s c h r i e b e n e Sequenzökonomie geht von e i n e r Folge von Budgetre­
s t r i k t i o n e n aus. Im allgemeinen s i n d die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e i n ihr e n 
Möglichkeiten eingeschränkt, Einkommen zu t r a n s f e r i e r e n . Diese F r i k ­
tionen können das Zustandekommen e f f i z i e n t e r A l l o k a t i o n e n verhindern. 
Die^^ewählte Form der Budgetbeschränkung/ pTd 1) z7H~"("d1) ~=~0f für a l l e 
d ^ j y j D e s a g t , daß der Wert a l l e r im E r e i g n i s v e r e i n b a r t e n Trans­
a k t i o n e n g l e i c h N u l l s e i n muß. Heute abgeschlossene Verträge müssen 

HBHBJ.I.,.J xw-rr-""' „, ,i ~ . . . • - -

heute bezahlt werden, unabhängig davon, wann diese Transaktionen_tat-
sächljj^^ausjfeführt werden. 
Diese Forderung ist^^keineswegs zwingend, wie Douglas Gale (1978, 1982) 
mit Recht bemerkt: Vejcträge über zukünftige Kontrakte können j a auch 
eine Zahlung zum L i e f e r t e r m i n vereinbaren. SolcheJ/erträge ließen s i c h 
i n t e r p r e t i e r e n a l s g l e i c h z e i t i g e Gewährung eines K r e d i t s , doch müßte 
dann m o d e l l i e r t werden, i n w i e w e i t d e r a r t i g e Kredite zulässig sind. In 
dem beschriebenen M o d e l l mit vorgegebener M a r k t s t r u k t u r w i r d d i e s 
n i c h t g e l e i s t e t . Deshalb i s t nach Gale d i e Budgetbeechränkung i n 
obiger SequenzÖkonomie nur e j ^ S p e z i a l f a l l (Grenzfall) verschiedener 
denkbarer Formen von Budgetbeschränkungen. 

^ E i n anderer E x t r e m f a l l wäre, daß der Wert a l l e r Güter, d i e zu einem 
bestimmten E r e i g n i s d getauscht werden, g l e i c h N u l l s e i n muß - unab­
hängig davon, wann die Kontrakte abgeschlossen worden J>ind. Formal: 

p ( d , ) z i d ( d l ) = 0 für a l l e de D. 

Eine solche Formulierung schränkt die Zahl zulässiger A l l o k a t i o n e n j.n 
anderer Weise e i n a l s die Sequenkonqm e. Erst eine Modellierung der 
f i n a n z i e l l e n Transaktionskosten, die e i n d e u t i g die zulässigen Einkom­
menstransfers d e f i n i e r t , kann klären, welche Form der Budgetbeschrän­
kung adäquat i s t . In e i n e r Welt etwa, i n der n i c h t darauf v e r t r a u t 
werden kann, daß e i n m a l abgeschlossene K o n t r a k t e auch e i n g e h a l t e n 
werden, e r g i b t s i c h die zweite Formulierung auf natürliche Weise (vgl. 
Gale (1982) sovie K a p i t e l 2.3.). 
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1-2.2. E f f i z i e n z von Sequenzökonomien 

Wie im l e t z t e n A b s c h n i t t gezeigt, i s t eine Sequenzökonomie im a l l g e ­
meinen n i c h t e f f i z i e n t . E i n System unvollständiger Märkte an der Norm 
der P a r e t o - E f f i z i e n z zu messen, i s t jedoch im Grunde völlig w i d e r s i n ­
nig. Denn mit diesem V e r g l e i c h w i r d i m p l i z i t u n t e r s t e l l t , e i n Planer 
könne ung e h i n d e r t von den F r i k t i o n e n , d i e das O p e r i e r e n bestimmter 
Märkte unmöglich machen, jede gewünschte A l l o k a t i o n r e a l i s i e r e n . 
Wäre e i n P l a n e r etwa i n der_jLage f durch e i n e g e e i g n e t e Wah_l^^on 
S t e u e r n und T r a n s f e r s jede be^LJjBbj^ 
führen, dann bedeutet d i e s e f f e j c t i v d i e Einführu^ 
Märjcte: Durch eine entsprechende Umverteilung könnte er dann j a a l l e 
P a r e t o - e f f i z i e n t e n A l l o k a t i o n e n r e a l i s i e r e n . 
Es i s t jedoch anzunehmen, daß auch e i n Planer i n seinen Möglichkeiten 
durch e b e j ^ i f e ^ i s t , die gewisse Märkte n i c h t 
zustande kommen lassen. Der relevante V e r g l e i c h wäre somit die Frage, 
ob e i n Marktsystem i n einem eingeschränkten S i n n e f f i z i e n t i s t -
nämlich r e l a t i v zu den A l l o k a t i o n e n , d i e e i n P l a n e r v e r w i r k l i c h e n 
könnte, wenn er den s e l b e n F r i k t i o n e n u n t e r w o r f e n i s t ( c o n s t r a i n e d 
e f f j c ^ n c y ) 
Die Handlungsmöglichkeiten wären w o h l d e f i n i e r t , wenn d i e F r i k t i o n e n , 
die zu unvollständigen Märkten führen, e x p l i z i t beschrieben wären (wie 
es i n dem später zu entwickelnden Modell g e l e i s t e t w i r d - v g l . K a p i t e l 
1.3. und 2.1.). Da es i n diesem A b s c h n i t t jedoch darum geht, a l l g e ­
meine Aussagen a b z u l e i t e n , ohne die Ursachen für die Unvollständigkeit 
eines Marktsystems zu an a l y s i e r e n , i s t es weit s c h w i e r i g e r , s i n n v o l l e 
R e s t r i k t i o n e n an einen Planer zu d e f i n i e r e n . 

A l s M i n i m a l t e s t wurde daher von Peter Diamond (1965) i n einem Modell 
mit Produktion vorgeschlagen, zu fragen, ob die M a r k t a l l o k a t i o n e f f i ­
z i e n t i s t r e l a t i v zur Menge a l l e r A l l o k a t i o n e n , die durch Umverteilung 
mit H i l f e der bestehenden Märkte erre i c h b a r s i n d : e i n Planer kann die 
E r s t a u s s t a t t u n g von W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n nur i n ge w i s s e Richtungen 
umverteilen: nämlich de r a r t , daß diese Umverteilung von der a l t e n zur 
neuen Erst a u s s t a t t u n g nur mit H i l f e der bestehenden Märkte erfolgen 
kann. 
Diamond bewies, daß d i e M a r k t a l l o k a t i o n im F a l l nur e i n e s Gutes und 
zweier Perioden i n der Tat i n diesem Sinn beschränkt e f f i z i e n t i s t . Er 
deutete jedoch b e r e i t s an, daß s i c h diese Aussage n i c h t v e r a l l g e m e i ­
nern läßt. Wenn man e i n e W i r t s c h a f t m i t mehr a l s einem Gut und/oder 
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mehr a l s zwe. Perioden b e t r a c h t e t , i s t d i e M a r k t a l l o k a t i o n n i c h t mehr 
beschränkt e f f i z i e n t , wie O l i v e r Hart (1975) anhand e i n f a c h e r B e i ­
s p i e l e e i n d r i c k s v o l l demonstrierte. 

Da die Argumentation zum Verständnis wesentlicher Aspekte insbesondere 
von T e i l 3 d>r A r b e i t von grundlegender Bedeutung i s t , s e i h i e r zur 
I l l u s t r a t i o n das e i n f a c h s t e B e i s p i e l von Hart zusammengefaßt: 
Betrachtet w.rd eine Tauschwirtschaft (bestehend aus 2 Haushalten) mit 
2 Gütern über 2 P e r i o d e n h i n ohne U n s i c h e r h e i t . In beiden P e r i o d e n 
s i n d j e w e i l s nur die Gegenwartsmärkte a k t i v , auf denen d ie Haushalte, 
ausgehend vor i h r e r E r s t a u s s t a t t u n g , d i e beiden Güter j e w e i l s tauschen 
können; i n t e temporaler Austausch i s t a l s o ausgeschlossen. Die Haus­
h a l t e haben r a t i o n a l e Erwartungen, d.h. d i e für d i e nächste P e r i o d e 
e r w a r t e t e n ' r e i s e s i n d tatsächlich G l e i c h g e w i c h t s p r e i s e , d i e d i e 
Märkte räumeu Die Nutzenfunktion des Haushaltes i l a u t e : 

W i - U i ( c n ) + 6± üi(c i 2) 
c i t a l s Tektor der i n Periode t konsumierten Güter. Da d i e Nutzen­

f u n k t i o n a d d t i v s e p a r a b e l i s t und d i e Märkte b e i d e r P e r i o d e n n i c h t 
verbunden sind, läßt s i c h das G l e i c h g e w i c h t j e P e r i o d e anhand e i n e r 
Edgeworth-Bo: d a r s t e l l e n (Abbildung 1.3.). 

eriode 1 Periode 2 

E f f i z i e n z r a t i o n a l e r Erwartungs-Gleichgewichte 
Abbildung 1.3. 

Es s e i angenmmen, i n jeder Periode gebe es (mindestens) zwei G l e i c h ­
gew ichte.6) Insgesamt g i b t es dann v i e r mögliche G l e i c h g e w i c h t s z u ­
stände, AC,fAD, BC und BD m i t entsprechenden G l e i c h g e w i c h t s p r e i s e n . 
Die P r e i s e n a r t u n g e n für d i e z w e i t e P e r i o d e erfüllen s i c h j e w e i l s 
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s e l b s t . 

S i n d d i e G l e i c h g e w i c h t e e f f i z i e n t r e l a t i v zu den A l l o k a t i o n e n , d i e 
v e r w i r k l i c h t werden können, indem d ie bestehenden Märkte genutzt wer­
den? Beim V e r g l e i c h der G l e i c h g e w i c h t s a l l o k a t i o n e n AD und BC i s t 
Haushalt 1 i n BC i n der ersten Periode besser g e s t e l l t , i n der zweiten 
s c h l e c h t e r g e s t e l l t a l s i n AD; umgekehrt für H a u s h a l t 2. Hat nun der 
e r s t e H a u s h a l t eine r e l a t i v hohe Zeitpräferenz ( 6 x 0) im V e r g l e i c h 
zum z w e i t e n ( 62**1) r dann werden beide das G l e i c h g e w i c h t BC dem 
Gleichgewicht AD vorziehen. 
E i n G l e i c h g e w i c h t w i r d a l s o e i n d e u t i g im Sinne von P a r e t o von einem 
anderen dominiert (Auch BC i s t f r e i l i c h im allgemeinen n i c h t e f f i z i e n t 
im unbeschränkten Sinn: d i e Grenzrate der S u b s t i t u t i o n zwischen Konsum 
i n beiden Perioden wäre nur durch Z u f a l l für beide Haushalte g l e i c h ) . 
Ein Planer könnte die dominierende A l l o k a t i o n v e r w i r k l i c h e n , a l l e i n 
indem er d i e bestehenden Märkte n u t z t : BC i s t j a o f f e n s i c h t l i c h zu­
lässig. 
Da hingegen die Haushalte annahmegemäß die P r e i s e a l s gegeben hinneh­
men, e x i s t i e r t k e i n Marktmechanismus, der, gegeben den P r e i s p A und 
d i e P r e i s e r w a r t u n g p D , zur A l l o k a t i o n BC führt. Zu d i e s e n G l e i c h g e ­
w i c h t s p r e i s e n könnte Ha u s h a l t 1 das Konsumbündel BC nur e r r e i c h e n , 
wenn e i n Tausch von Einkommen der zweiten Periode gegen Einkommen der 
ersten Periode möglich wäre. Das Fehlen solcher Transfermöglichkeiten 
i s t die Ursache für die Suboptimalität von AD. 
AD i s t dann e i n "b o o t s t r a p - e q u i l i b r i u m " : Wenn a l l e Haushalte p A und p D 

erwarten, erfüllen s i c h diese Erwartungen von s e l b s t und führen so zu 
e i n e r i n f e r i o r e n S i t u a t i o n . Wie es dabei gerade zu d i e s e r P r e i s ­
k o n s t e l l a t i o n kommt, l i e g t außerhalb der B e t r a c h t u n g e i n e r G l e i c h ­
g e w i c h t s a n a l y s e ; doch g i b t es a p r i o r i keinen Grund, weshalb a l l e 
H a u shalte gerade den P r e i s v e k t o r , der zum G l e i c h g e w i c h t BC führt, 
erwarten s o l l t e n . 

Da h i e r e i ne t y p i s c h e S e c o n d - B e s t - S i t u a t i o n v o r l i e g t , kann es kaum 
überraschen, daß Hart (1975) B e i s p i e l e konstruieren konnte, i n denen 
das Öffnen zusätzlicher Märkte (neuer Transaktionsmöglichkeiten) zu 
einer Verschlechterung a l l e r Haushalte führt. Dies i s t nur dann ausge­
schlossen, wenn genügend Märkte i n der Weise geöffnet werden, daß das 
Marktsystem vollständig i s t . Wenn i n einer Welt unvollständiger Märkte 
d i e Einführung von Gel d zusätzliche Transaktionsmöglichkeiten e r ­
öffnet, muß d i e s a l s o n i c h t n o t w e n d i g e r w e i s e zu e i n e r Verbesserung 
führen. 
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Das anschauliche B e i s p i e l aus Abbildung 1.3. vermag auch überzeugend 
zu i l l u s t r i e r e n , wie s p e k u l a t i v e Elemente, die s i c h n i c h t auf objek­
t i v e Faktoren stützen, recht r e a l e Konsequenzen haben können. In einem 
Großteil der L i t e r a t u r ( insbesondere der makroökonomischen) über 
r a t i o n a l e Erwartungen w i r d s t e t s davon ausgegangen, die Ressourcenal-
l o k a t i o n s e i *on sogenannten fundamentalen, realen Kräften (wie Präfe­
renzen, Technologie etc.) d e t e r m i n i e r t . 

1frDemzufolge garantiert eine s t a b i l e Umwelt (etwa ohne störende Staat-
l i e h e J E i n g r i f : e ) eine s t a b i l e A l l o k a t i o n , und für psychologische Fak­
t o r e n i s t kein P l a t z . In e i n e r W e J L t _ j ^ ^ i n dem i n 
A b s c h n i t t 1.2.1. b e s c h r i e b e n e n S i n n , an denen a l l e M a r k t t e i l n e h m e r 
p a r t i z i p i e r e n mag e i n solcher " L a i s s e z - F a i r e w - A n s a t z v i e l l e i c h t ge~ 
r e c h t f e r t i g t sein: Wie die Fundamentaltheoreme der Wohlfahrtstheorie 
beweisen, s i n ! a l l e Marktgleichgewichte e f f i z i e n t . 
B e i echt unvDllstänjcHjgen^^ärJ^tje^ s i e h t d i e S i t u a t i o n jedoch ganz 
anders aus, ?ie e i n e i n f a c h e s B e i s p i e l v e r d e u t l i c h t . Die M a r k t s i -
t u a t i o n s e i dieselbe wie i n Harts B e i s p i e l . Dann g i b t es i n der zwei­
ten P e r i o d e swei mögliche Gleichgewichtszustände: C oder D. Wieder 
haben die Haushalte r a t i o n a l e Erwartungen, doch v a r i i e r e n diese nun j e 
nach Realisation einer externen Zuf a^lscjröße, die aber keinen Einfluß 
auf d i e f undcmentalen Daten der Ökonomie ( h i e r : Er s t a u s s t a t t u n g und 
die Präferenzen der Haushalte) hat. 
Es s e i angemmmen, a l l e H a u s h a l t e e r w a r t e n , i n der z w e i t e n P e r i o d e 
werde s i c h d<r P r e i s v e k t o r p D e i n s t e l l e n , f a l l s k e i n e e x t e r n e n E i n ­
flösse a u f t r a t e n -V d i e E|^we£tjjj^en erfü 1 JLen _s^^h_xon sjelU^sJt• Wenn 
jedoch die e>terne^i^^^ einen ungünstigen Wert annimmt (etwa: 
das Orakel vci Delphi verkündet eine düstere Prophezeiung; das A u f t r e ­
ten von Sonnenflecken w i r d beobachtet; oder aufgrund von f e h l e r h a f t e n 
Berechnungen werden beunruhigende Daten über die Entwicklung der Geld­
menge pübliz.ert), dann erwarten a l l e Haushalte, daß s i c h der P r e i s ­
vektor p c r e a l i s i e r e n w i r d - wieder werden s i e i n i h r e r Erwartung v o l l 
bestätigt. 

S p e k u l a t i v e Hypothesen führen damit zu Handlungen, d i e eben d i e s e 
Hypothesen weder bestätigen. Solche s i c h s e l b s t erfüllenden Prophe­
zeiungen sine durch^lls™keine perversen Spezialfälle, sondern haben -
wie i n verschiedenen A r b e i t e n g e z e i g t ^ ) - unter v i e l e n Bedingungen 
Gültigkeit. ;olange der Prozeß, der zu bestimmten Erwartungen führt, 
n i c h t e x p l i z t m o d e l l i e r t wird, besteht f o l g l i c h a p r i o r i keine theo­
r e t i s c h e R e c h t f e r t i g u n g für d i e Annahme, nur d i e "guten" G l e i c h g e ­
wichte würde, von den Wi r t s c h a f t s s u b j e k t e n erwartet. Der häufig anzu-
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t r e f f e n d e Glaube, " b o o t s t r a p e q u i l i b r i a " der eben beschriebenen A r t 
könnten n i c h t e i n t r e t e n , b a s i e r t j e d e n f a l l s n i c h t auf e i n e r t h e o ­
r e t i s c h e n Analyse, sondern i s t wohl eher einer ideologischen P o s i t i o n 
zuzuschreiben. 
Das S j ) n j i j ^ ^ i s t i n monetären Ökonomien deshalb von 
großer Bedeutung, w e i l h i e r im allgemeinen eine V i e l z a h l verschiedener 
G l e i c h g e w i c h t e m i t r a t i o n a l e n Erwartungen möglich s i n d ; m u l t i p l e 
Gleichgewichte s i n d der R e g e l f a l l , n i c h t die Ausnahme (vgl. dazu T e i l 
2). Die Anwendungsmöglichkeiten der bis h e r i g e n Analyse auf monetäre 
Fragen s i n d z a h l r e i c h . 
So kann s i c h etwa e i n durch einen realen Hintergrund überhaupt n i c h t 
gestütztes Gerücht, e i n Unternehmen (oder eine Bank) s e i zahlungsun­
fähig, r e l a t i v l e i c h t von s e l b s t erfüllen: Niemand i s t mehr b e r e i t , 
K r e d i t e zu gewähren; jeder w i l l seine Forderungen r e a l i s i e r e n ; und der 
r e s u l t i e r e n d e Zusammenbruch bestätigt die schlimmsten Erwartungen -
unter Umständen m i t K e t t e n r e a k t i o n e n auf andere Unternehmen. O p t i ­
m i s t i s c h e r e Erwartungen hätten zu völlig anderen Konsequenzen geführt 
( g l e i c h e s g i l t für d i e Kreditfähigkeit von S t a a t e n : I n t e r n a t i o n a l e 
F i n a n z k r i s e n können durch r e i n psychologische Faktoren ausgelöst wer­
den). Dieser Aspekt w i r d i n K a p i t e l 3 a u f g e g r i f f e n . 

Die b i s h e r i g e n Ausführungen machen d e u t l i c h , daß e i n Marktgleichge­
w i c h t b e i einem unvollständigen Marktsystem von einem P l a n e r , der 
innerhalb der gle i c h e n Menge verfügbarer Märkte operieren kann, domi­
n i e r t werden kann. Dies führt zur Überlegung, welche Beschränkungen 
einem Planer auf_erlegt werden müssen, damit er d i e Marktlösungen n i c h t 
d o m i n i e r e n kann. 
Eine genaue Beschreibung der Beschränkungen eines Planers, die bewir­
ken, daß eine Planungslösung zu den gleic h e n A l l o k a t i o n e n führen wie 
e i n System unvollständiger Märkte, kann v e r d e u t l i c h e n , i n wel c h e r 
Weise unvollständige Märkte fun k i o n i e r e n . Die Aufgabe besteht d a r i n , 
e i n e Menge von A l l o k a t i o n e n so zu d e f i n i e r e n , daß eine Marktlösung 
(mit exogen gegebener Marktstruktur) e f f i z i e n t i s t r e l a t i v zu di e s e r 
Menge. 
Eine A n t w o r t auf d i e s e s Problem hat a l s e r s t e r S a n f o r d Grossman 8^ 
g e l i e f e r t mit dem Konzept der s o z i a l e n Nash- E f f i z i e n z . O f f e n s i c h t l i c h 
muß der Planer einer A r t beschränkter Rationalität unterworfen s e i n -
er kann die zu jedem E r e i g n i s a k t i v e n Märkte n i c h t vollständig m i t e i n ­
ander koordinieren. Grossman e n t w i c k e l t e e i n in t e r e s s a n t e s Planungs­
konzept, das diese K o o r d i n i e r u n g s s c h w i e r i g k e i t e n v e r d e u t l i c h t : Es g i b t 
e i n Planungsbüro, das jedem E r e i g n i s genau einen Planer z u t e i l t . 
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Jeder P l a n e r kann für s e i n E r e i g n i s gemäß s e i n e r s o z i a l e n Wohl­
f a h r t s f u n k t i o n e i n e o p t i m a l e A l l o k a t i o n wählen aus a l l denen, d i e 
erreichbar s i n d , wenn er die zu diesem E r e i g n i s a k t i v e n Märkte nutzt -
wenn er a l s o d i e Möglichkeiten n u t z t , d i e durch d i e d o r t a k t i v e n 
Märkte aufgespannt werden. I n n e r h a l b d i e s e r Möglichkeiten, d i e er 
k o n t r o l l i e r t , wählt er eine A l l o k a t i o n , die durch keine andere zuläs­
sige dominiert wird. 
B e i s e i n e n Entscheidungen geht er jedoch davon aus, daß durch s e i n e 
Wahl die Entscheidungen der r e s t l i c h e n Planer n i c h t beeinflußt werden; 
er nimmt - im Sinne eines Nash-Gleichaewichtes - die Handlungen der 
Planer zu anderen E r e i g n i s s e n a l s gegeben an.^) Dieses Nash-Verhalten 
i s t e i n __Z_eicJ^n beschränkter Rationalität: Könnten d i e P l a n e r i h r e 
A k t i o n e n m i t e i n a n d e r k o o r d i n i e r e n , ließe s i c h s e l b s t i n n e r h a l b der 
auf e r l e g t e n R e s t r i k t i o n e n unter Umständen eine Verbesserung im Sinne 
von P a r e t o e r z i e l e n . Anders f o r m u l i e r t : z w e i s o z i a l N a s h - e f f i z i e n t e 
A l l o k a t i o n e n können i n gewissen Fällen nach dem P a r e t o - K r i t e r i u m i n 
eine Rangfolge gebracht werden. 
Zur I l l u s t r a t i o n wieder H a r t s B e i s p i e l : Sowohl AD wie BC s i n d 
G l e i c h g e w i c h t e b e i r a t i o n a l e n Erwartungen, damit s o z i a l N a s h - e f f i -
z i e n t . B e i einem Planungsbüro m i t den be s c h r i e b e n e n K o o r d i n a t i o n s ­
s c h w i e r i g k e i t e n (hier: mit unabhängigen Planern für jede Periode) i s t 
a l s Planungsergebnis die A l l o k a t i o n BC ebenso gut möglich wie AD. Eine 
e i n d e u t i g P a r e t o - i n f e r i o r e A l l o k a t i o n kann somit a l s Nash-Gleichge-
wicht Planungslösung sein. 
Diese Überlegung v e r d e u t l i c h t , daß s o z i a l e N a s h - E f f i z i e n z e i n r e c h t 
schwaches Planjungskonzept d a r s t e l l t ; denn d i e Za h l der zulässigen 
A l l o k a t i o n e n i s t r e l a t i v groß. Das Konzept g i b t eine präzise B e s c h r e i ­
bung der Beschränkungen, denen e i n Planungsbüro u n t e r l i e g e n müßte, um 
Gleichgewichte b e i unvollständigen Märkten n i c h t dominieren zu können. 

Doch i s t f r a g l i c h , i n w i e w e i t das Konzept darüberhinaus von Interessse 
s e i n kann. Es läßt j a off e n , welchen R e s t r i k t i o n e n e i n Planer tatsäch­
l i c h u n t e r l i e g t , und es i s t n i c h t einzusehen, wieso e i n Planungsbüro 
n i c h t i n der Lage s e i n s o l l t e , seine Aktivitäten besser zu k o o r d i n i e ­
ren. Erst die ausdrückliche Beschreibung der Beschränkungen an einen 
Planer könnte darauf eine befriedigende Antwort geben - e i n Indiz für 
die Schwäche e i n e j Ansatzes, der e i n unvollständiges Marktsystem a l s 
gegeben u n t e r s t e l l t , ohne die Ursachen für die unvollkommenen Trans­
aktionsmöglichkeiten ab z u l e i t e n . 
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1.2.3. Produktion I n Sequenzökonomien 

Bisher e r f o l g t e die Diskussion unvollständiger Märkte ausschließlich 
anhand des Modells einer reinen Tauschwirtschaft. Eine Rechtfertigung 
l i e g t d a r i n , daß das Einführen von Produktion, damit von Unternehmen, 
die bisher schon schwierige Analyse noch e r h e b l i c h k o m p l i z i e r t . Unter­
nehmenstheorie steht h i e r - im Gegensatz zum F a l l eines vollständigen 
Marktsystems - vor e i n e r ganzen Reihe höchst komplexer Fragen, d i e 
bisher zum größten T e i l noch n i c h t überzeugend gelöst sind. 
Zwar g i b t es gegenwärtig eine ganze Reihe von u n t e r s c h i e d l i c h e n , zum 
T e i l widersprüchlichen Ansätzen, um P r o d u k t i o n i n d i e T h e o r i e un­
vollständiger Märkte einzubeziehen, doch i s t der a k t u e l l e Kenntnis­
s t a n d der Forschung noch r e c h t u n b e f r i e d i g e n d . Die entscheidenden 
S c h w i e r i g k e i t e n s o l l e n im f o l g e n d e n anhand des e i n f a c h s t möglichen 
F a l l e s kurz a n a l y s i e r t werden. 

Zur Vereinfachung s e i eine Ökonomie über zwei Perioden h i n betrachtet 
mit nur einem Konsumgut, das g l e i c h z e i t i g a l s I n v e s t i t i o n s g u t geeignet 
i s t (für e i n allgemeineres Modell siehe Grossman/Hart (1979). In der 
zweiten Periode t r i t t einer von S möglichen Zuständen s der Welt e i n 
(also g i b t es S+l E r e i g n i s s e ) . Jedes Unternehmen u wählt einen Produk­
t i o n s p l a n y u = ( y^ u, y2u) m ^ t v l u a ^ s I n P u t i n d e r ersten Periode und 
v 2 u e r S a- L s Outputvektor j e nach R e a l i s a t i o n der Zufallsgröße s. 

Die M a r k t s t r u k t u r i n P e r i o d e 1 i s t e i n f a c h dadurch c h a r a k t e r i s i e r t , 
daß die Konsumenten Gegenwartskonsum gegen Unternehmensanteile tau­
schen können. Demnach b e s t e h t der e i n z i g e Weg, i n t e r t e m p o r a l und 
zw i s c h e n v e r s c h i e d e n e n Zuständen der Welt zu tauschen, im Kauf von 
Unternehmensanteilen auf dem Aktienmarkt (andere Wertanlagen werden 
zur V e r e i n f a c h u n g n i c h t b e t r a c h t e t ) . In P e r i o d e 2 kon s u m i e r t j e d e r 
H a u s h a l t im Zustand s s e i n e n A n t e i l am Output a l l e r Unternehmen i n 
diesem Zustand. 
Ein Unternehmensanteil 6

 u i des Haushaltes i i s t e i n Anspruch auf den 
Output e u i y 2 u ( s ) ^ n verschiedenen Zuständen s. E i n Unternehmen pro­
d u z i e r t quasi a l s zusammengesetztes Güterbündel y 2 u eine Anzahl unter­
s c h i e d l i c h e r Güter (verschieden durch den Zustand s). Würden die Vek­
toren { y 2 u } den gesamten Vektorraum R s aufspannen, so bestünde wieder 
e i n System vollständiger Märkte. Für a l l e "Güter" ( R i s i k e n ) ließen 
s i c h e x p l i z i t P r e i s e berechnen; es wäre möglich, zwischen verschiede-
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nen Zuständen zu tauschen und etwa durch eine g e e i g n e t e Kombination 
von Unternehmensanteilen einen vollständigen R i s i k o a u s g l e i c h zu e r r e i ­
chen. 
Der Gegenwartswert jedes P r o d u k t i o n s p l a n e s i s t dann e i n d e u t i g be­
stimmt. Er läßt s i c h berechnen a l s der a b d i s k o n t i e r t e zukünftige 
E r t r a g der v e r s c h i e d e n e n Güter. Der Unternehmenswert ( P r e i s e i n e s 
A n t e i l s ) errechnet s i c h aus diesen bewerteten zukünftigen Erträgen (in 
der z w e i t e n P e r i o d e i s t der Unternehmenswert N u l l , da d i e Ökonomie 
s i c h nur über zwei P e r i o d e n h i n e r s t r e c k t ) . Für a l l e H a u shalte i s t 
damit d i e G r e n z r a t e der S u b s t i t u t i o n von Einkommen im Zustand s, 
bezogen auf Einkommen der er s t e n Periode, g l e i c h . 
Wird dagegen n i c h t der gesamte Vektorraum R s aufgespannt (unvollstän­
diges Marktsystem), so g i b t es weniger Märkte a l s Zustände der Welt. 
Infolgedessen lassen s i c h d i e Gewinne i n verschiedenen Zuständen ( a l l ­
gemeiner: i n verschiedenen Ereignissen) n i c h t zu einem e i n h e i t l i c h e n 
Index aggregieren. Der Gegenwartswert eines Unternehmens i s t nun n i c h t 
mehr bestimmt; die zukünftigen Gewinne s t e l l e n eine Z u f a l l s v a r i a b l e 
dar. Gegenstand z a h l r e i c h e r A r b e i t e n i s t d i e Frage: Nach welchen 
K r i t e r i e n , nach welchem Rationalkalkül werden unter diesen Umständen 
ProduktionsentScheidungen gefällt? 

A l s Folge der unvollständigen Märkte s i n d d i e i m p l i z i t e n P r e i s e von 
Einkommen im Zustand s, gemessen i n Ein h e i t e n des laufenden Einkommens 
(d.h. d i e G r e n z r a t e der S u b s t i t u t i o n 3 U/ 9 c g / 3 u/3 c ^ von Ha u s h a l t 
zu Haushalt verschieden. Demnach werden Produktionspläne unterschied­
l i c h gewichtet. A n t e i l s e i g n e r können deshalb konf1igierende Interessen 
haben. 
Unte r n e h m e n s a n t e i l e dienen nun mehreren Aufgaben g l e i c h z e i t i g . In 
e i n e r Arrow-Debreu-Welt m i t vollständigen Märkten haben s i e a l l e i n 
eine Funktion: Sie sind Vermögensansprüche auf einen A n t e i l am Unter­
nehmensertrag i n zukünftigen Perioden (sie repräsentieren einen Eigen­
tumsanspruch) . 
Nun aber i s t e i n Produktionsplan z u g l e i c h e i n Bündel von Gütern (cha­
r a k t e r i s i e r t j e nach Zustand der Welt). Durch den Tausch von A n t e i l e n 
kann R i s i k o zwischen verschiedenen Haushalten ( i n beschränktem Umfang 
- wegen der Unvollständigkeit) gehandelt werden: Haushalte verkaufen 
U n t e r n e h m e n s a n t e i l e (damit bestimmte Güterbündel), um andere, neue 
A n t e i l e zu erwerben und so eine günstigere P o r t f o l i o s t r u k t u r zu e r z i e ­
l e n . 
Diese Funktion, i n der Arrow-Debreu-Welt durch Märkte für kontingente 
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Güter erbracht, muß nun e b e n f a l l s von den Unternehmensanteilen über­
nommen werden (Grossman/Hart (1979). Die Wahl zwischen a l t e r n a t i v e n 
Produktionsplänen hat de s h a l b ganz andere Wirkungen: Die Änderung 
e i n e s P r o d u k t i o n s p l a n e s kann zu einem neuen Vektor von z u s t a n d s -
abhängigen Einkommen (einem neuen Güterbündel) führen; somit ändert 
s i c h die Qualität eines Unternehmens a l s Wertanlage. 

Wie werden i n d i e s e r Welt Entscheidungen über Produktionspläne ge­
fällt? Bei vollständigen Märkten kann die Entscheidung über den Pro­
duktionsplan eines Unternehmens von den Konsumentscheidungen der An­
t e i l s e i g n e r getrennt werden: Gleichgültig wie deren Präferenzen s t r u k ­
t u r i e r t sind - dank eines vollständigen Preissystems i s t die nutzen­
optimierende Produktionsentscheidung immer d i e j e n i g e , die den Markt­
wert des Unternehmens maximiert. Unternehmensanteile sind ausschließ­
l i c h Vermögensansprüche; Änderungen von Produktionsplänen haben daher 
nur i n s o w e i t einen Einfluß auf den Nutzen der A n t e i l s e i g n e r , a l s i h r 
Vermögen durch den geänderten Marktwert des Unternehmens (und even­
t u e l l auch des von anderen Unternehmen) b e t r o f f e n i s t . Es e r g i b t s i c h 
e i n r e i n e r Vermögenseffekt. 
Dagegen kann aufgrund der zusätzlichen Funktion von Unternehmensantei­
l e n bei unvollständigen Märkten die Änderung eines Produktionsplanes 
den Nutzen der A n t e i l s e i g n e r noch i n anderer Weise beeinflussen. Die 
Qualität des Unternehmens a l s e i n Bündel kontingenter Güter, die e i n 
Haushalt erwerben (konsumieren) möchte, kann s i c h ändern. Bei diesem 
"Konsumeffekt" l a s s e n s i c h zwei Aspekte u n t e r s c h e i d e n (siehe Hart 
(1979) und Grossman/Hart (1979): 

a) Durch eine geänderte Produktionsentscheidung können s i c h d i e Preise 
für (Bündel von) k o n t i n g e n t e n Gütern, d i e der Haushalt durch den 
Kauf von Unternehmensanteilen auf dem Aktienmarkt erwerben möchte, 
verändern. 

b) Eine Änderung von Produktionsplänen kann gewissermaßen neue Güter 
(im Sinn von Ansprüchen auf kontingente Güterbündel) k r e i e r e n : Die 
Menge zulässiger P o r t f o l i o s t r a t e g i e n , d i e durch Handel auf dem 
Aktienmarkt e r r e i c h b a r s i n d , hat s i c h dann gewandelt. 

Vermögens- und Konsumeffekte können entgegengesetzte Wirkungen auf den 
Nutzen e i n e s H a u s h a l t e s haben; zudem w i r d der Konsumeffekt für v e r ­
schiedene H a u s h a l t e von u n t e r s c h i e d l i c h e r Bedeutung s e i n . Es i s t 
daher denkbar, daß eine Änderung des Produktionsplanes manche A n t e i l s -
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eigner besser s t e l l t , andere schlechter. 
In einer Reihe von Arbeiten (insbesondere i n der L i t e r a t u r über Finan­
z i e r u n g s t h e o r i e - einen Überblick b i e t e t der A u f s a t z von DeAngelo 
1981)) s i n d i n jüngster Z e i t verschiedene Bedingungen d i s k u t i e r t wor­
den, unter denen dennoch Einmütigkeit (unanimity) unter den A n t e i l s ­
eignern zumindest über die Z i e l s e t z u n g des Unternehmens herrscht. Die 
zum T e i l recht u n t e r s c h i e d l i c h e n Aussagen lassen s i c h folgendermaßen 
zusammenfassen: 
Z e n t r a l e Bedeutung hat i n v i e l e n A r b e i t e n d i e sogenannte "spanning 
condi t i o n " . I s t s i e erfüllt, dann i s t e i n einzeln e s Unternehmen n i c h t 
i n der Lage, durch Änderung des Produktionsplanes neue Wertanlagemög­
l i c h k e i t e n zu k r e i e r e n , die s i c h n i c h t a l s l i n e a r e Kombination beste­
hender Wertanlagen d a r s t e l l e n (aufspannen) lassen. Diese r e s t r i k t i v e 
Annahme ermöglicht die Analyse von unvollständigen i n Analogie zu der 
von vollständigen Märkten: a l l e zulässigen Produktionsentscheidungen 
bewegen s i c h j e w e i l s immer im g l e i c h e n Teilraum des RS. m s u n m i t t e l ­
bare Konsequenz der "spanning c o n d i t i o n " i s t die Grenzrate der S u b s t i ­
t u t i o n z w i s c h e n Gütern i n n e r h a l b d i e s e s T e i l r a u m e s für a l l e W i r t ­
s c h a f t s s u b j e k t e g l e i c h (siehe Grossman/Hart (1979). 

Ein häufig d i s k u t i e r t e r S p e z i a l f a l l der spanning c o n d i t i o n - er w i r d 
etwa i n Diamond (1965) a n a l y s i e r t - i s t die sogenannte s t o c h a s t i s c h e 
Homothetizität: Eine Änderung des Produktionsniveaus ändert den Output 
i n a l l e n Zuständen der Welt p r o p o r t i o n a l ; d i e r e l a t i v e n Outputniveaus 
i n v e r s c h i e d e n e n Zuständen ( a l s zusammengesetztes Gut) ble i b e n kon­
s t a n t . B e i d i e s e r A r t k o n s t a n t e r Skalenerträge können P r o d u k t i o n s ­
entscheidungen die Natur des Risikobündels n i c h t b e e i n f l u s s e n - unab­
hängig vom Produktionsniveau w i r d immer der g l e i c h e Teilraum aufge­
spannt. 
O f f e n s i c h t l i c h g a r a n t i e r t die Bedingung die Abwesenheit des Konsumef­
f e k t s b). Der Konsumeffekt a) schließlich hat dann keine Bedeutung, 
wenn d i e Ha u s h a l t e vermuten, d i e M a r k t p r e i s e für d i e v e r s c h i e d e n e n 
Güterbündel b l i e b e n von jeder zulässigen Änderung der Produktionspläne 
unberührt (competitive conjectures). Aus den beiden Bedingungen "span­
n i n g " und " c o m p e t i t i v e c o n j e c t u r e s " f o l g t zusammen, daß der e i n z i g e 
(vermutete) Einfluß einer Produktionsänderung auf den Nutzen der An­
t e i l s e i g n e r im Vermögenseffekt (als Folge eines geänderten Marktwer­
tes ) besteht. 
Da unter diesen Bedingungen a l l e A n t e i l s e i g n e r einen höheren Marktwert 
e i n d e u t i g mit größeren Konsummöglichkeiten verbinden (einer P a r a l l e l -
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Verschiebung der Budgetgeraden nach außen), wird die Maximierung des 
Marktwertes von a l l e n Eigentümern einmütig präferiert. 
Unter der spanning c o n d i t i o n i s t e i n e i n z e l n e s Unternehmen n i c h t i n 
der Lage, "neue" Güter zu p r o d u z i e r e n : jedes zulässige Güterbündel 
läßt s i c h a l s Linearkombination anderer Güter d a r s t e l l e n . Im Zusammen­
hang m i t e i n e r A n a l y s e unvollständiger Märkte i s t d i e s e Bedingung 
s i c h e r höchst u n b e f r i e d i g e n d , w e i l s i e eine vollständige Menge von 
Märkten für einen Teilraum a l l e r Güter (den aufgespannten Raum) i m p l i ­
z i e r t und u n t e r s t e l l t , daß Märkte für den r e s t l i c h e n Güterraum über­
haupt unmöglich s i n d . E i n d e r a r t i g e s Vorgehen i s t f r e i l i c h unzu­
reichend, um das Phänomen zu erfassen, daß Märkte i n einem w i r k l i c h e n 
S i n n unvollständig s i n d : Gerade d i e Aspekte, d i e das Problem i n t e r ­
essant machen, werden ausgeschlossen. 

In s e i n e r A r b e i t "On Sh a r e h o l d e r U n a n i m i t y i n Large Stock Market 
Economies" hat O l i v e r Hart (1979) gezeigt, daß - unabhängig davon, ob 
spanning z u t r i f f t oder n i c h t - A n t e i l s e i g n e r dann einmütig die Maxi­
mierung des Marktwertes i h r e r Unternehmung anstreben, wenn "p e r f e k t e r " 
Wettbewerb i n einem präzise d e f i n i e r t e n Sinn herrscht. Die t r a d i t i o ­
n e l l e Theorie vollkommenen Wettbewerbs u n t e r s t e l l t j a den Unternehmen 
Mengenanpasserverhalten, d.h. c o m p e t i t i v e c o n j e c t u r e s . In e n d l i c h e n 
Ökonomien i s t jedoch die Hypothese, e i n Unternehmen könne durch Ände­
rung seines Produktionsplanes die Marktpreise n i c h t b e e i n f l u s s e n , i n 
der Regel f a l s c h . Die k o m p e t i t i v e Vermutung wäre i n k o r r e k t . Mengen­
anpasser v e r h a l t e n kann demnach n i c h t r a t i o n a l s e i n , w e i l es n i c h t 
anreizkompatibel i s t : Angenommen, a l l e anderen Unternehmen v e r h i e l t e n 
s i c h a l s Mengenanpasser, könnte e i n Unternehmen seinen Marktwert erhö­
hen, indem es a k t i v e P r e i s p o l i t i k b e t r e i b t - es s i e h t s i c h n i c h t einer 
vollständig e l a s t i s c h e n Nachfrage gegenüber. 
P e r f e k t e r Wettbewerb i n H a r t s S i n n b e s t e h t nun genau dann, wenn e i n 
einzelnes Unternehmen s i c h tatsächlich einer vollständig e l a s t i s c h e n 
Nachfrage gegenübersieht, wenn es a l s o r e l a t i v zur Gesamtökonomie 
( h i e r : zur Zahl der H a u s h a l t e , d i e s e i n e A k t i e n kaufen) k l e i n i s t . 
Hart erhält perfekten Wettbewerb i n seinem Modell, indem die Zahl der 
Haushalte gegen unendlich geht - maßtheoretisch f o r m u l i e r t : das e i n ­
z e l n e Unternehmen hat e i n e n Einfluß vom Maß N u l l , d i e Ökonomie i s t 
atomlos; e i n e i n z e l n e s W i r t s c h a f t s s u b j e k t hat k e i n fühlbares Ge­
wicht ( v g l . Gale 1982, S. 252). 

Ostroy (1980) und Makowski (1980) e n t w i c k e l t e n e i n e n i n t e r e s s a n t e n 
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Ansatz, der z e i g t , daß p e r f e k t e r Wettbewerb (jedes Unternehmen hat 
eine vollständig e l a s t i s c h e Nachfrage) äquivalent i s t zur Bedingung, 
der einzelne Marktteilnehmer trage keinen Surplus zum Rest der Ökono­
mie b e i (no s u r p l u s c o n d i t i o n ) . Das bedeutet h i e r : j e d e r p o t e n t i e l l e 
Käufer von A k t i e n e i n e s Unternehmens i s t i n d i f f e r e n t , ob er d i e s e 
s p e z i e l l e A ktien e r w i r b t oder n i c h t . 
Dies kann einmal daran l i e g e n , daß die g l e i c h e Anlagemöglichkeit durch 
den Erwerb von A k t i e n anderer Unternehmen (oder e i n e r Kombination 
v e r s c h i e d e n e r A k t i e n ) r e a l i s i e r t werden kann (das i s t der F a l l des 
spanning: Das s p e z i e l l e Güterbündel wird n i c h t von einem Unternehmen 
a l l e i n p r o d u z i e r t ) . Das betrachtete Unternehmen l i e f e r t deshalb keinen 
Surplus für die Gesamtökonomie, w e i l auch bei seiner Abwesenheit die 
gleichen Konsummöglichkeiten offenstehen. Die Konsumeffekte s i n d damit 
ausgeschlossen: Kein Unternehmen hat einen Einfluß auf die Pr e i s e der 
Güterbündel, die auf dem Aktienmarkt gehandelt werden. 
Doch s e l b s t wenn e i n Unternehmen s p e z i e l l e Anlagemöglichkeiten b i e t e t , 
s i e a l s o nur s e l b s t h e r v o r b r i n g e n kann ( k e i n s panning), i s t d i e s 
i r r e l e v a n t , s o f e r n tatsächlich p e r f e k t e r Wettbewerb h e r r s c h t , d i e 
Nachfrage nach dieser Anlageform a l s o völlig e l a s t i s c h i s t . Denn auch 
dann kann das Unternehmen keinen Surplus zur Gesamtökonomie beitragen: 
Die Haushalte s i n d i n d i f f e r e n t gegenüber der Entscheidung, ob es a k t i v 
w i r d oder n i c h t . Obwohl das Unternehmen neue Güter k r e i e r e n kann, 
führt dies zu keinem Konsumeffekt, höchstens zu einem Vermögenseffekt, 
der d i e Budgetbeschränkung der A n t e i l s e i g n e r wieder p a r a l l e l v e r ­
s c h i e b t . Das bedeutet: d i e i m p l i z i t e n S c h a t t e n p r e i s e , d i e wegen des 
unvollständigen Marktsystems i n der Regel z w i s c h e n den Ha u s h a l t e n 
d i f f e r i e r e n , b l e i b e n von der Pr o d u k t i o n s e n t s c h e i d u n g unbeeinflußt -
vg l . Makowski (1983). 
Hart (1979) m o t i v i e r t diese A r t perfekten Wettbewerbs folgendermaßen: 
Angenommen, der Konsumeffekt s e i für einen Haushalt p o s i t i v . Nimmt die 
Zahl der Haushalte m i t ähnlichen Präferenzen zu, dann müßten a l l e 
gleichermaßen einen p o s i t i v e n Konsumeffekt erfahren. Weil jedoch e i n 
ein z e l n e s (kleines) Unternehmen keinen s i g n i f i k a n t e n Einfluß auf un­
en d l i c h v i e l e Haushalte ausüben kann, muß der Konsumeffekt i n großen 
Ökonomien gegen N u l l gehen. 
Die Überlegungen machen d e u t l i c h , daß d i e S c h w i e r i g k e i t e n b e i der 
D e f i n i t i o n der Z i e l f u n k t i o n eines Unternehmen n i c h t i n der Unvollstän-
d i g k e i t des Marktsystems l i e g e n , sondern i n engem Zusammenhang zu 
unvollkommenen Wettbewerb stehen. 
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Bisher wurde ausschließlich E i g e n k a p i t a l f i n a n z i e r u n g betrachtet. Die 
Ausgabe von S c h u l d s c h e i n e n , d i e (unabhängig vom Zustand s) e i n e n 
konstanten Rückzahlungsbetrag versprechen, führt zu k e i n e r l e i Kompli­
k a t i o n e n , s o f e r n Unternehmen n i c h t B a n k r o t t gehen, der v e r e i n b a r t e 
Betrag also tatsächlich i n jedem Zustand ausgezahlt werden kann. Das 
Unternehmen muß demnach i n a l l e n Zuständen e i n e n p o s i t i v e n E r t r a g 
e r w i r t s c h a f t e n , der d i e V e r p f l i c h t u n g e n abdeckt ( a l t e r n a t i v könnten 
A n t e i l s e i g n e r i n V e r l u s t s i t u a t i o n e n f i n a n z i e l l e M i t t e l zuschießen 
( a l s o n e g a t i v e D ividenden e r h a l t e n ) , s o f e r n s i e über a u s r e i c h e n d e 
Reserven verfügen). Ein Schuldschein i s t damit eine w e i t e r e (sichere) 
Anlagemöglichkeit. Geben mehrere Unternehmen Schuldscheine aus, so i s t 
die spanning c o n d i t i o n erfüllt, und die obigen Argumente g e l t e n ana­
l o g . Das Theorem von M o d i g l i a n i / M i l l e r (19558) i s t damit anwendbar: 
Die F i n a n z i e r u n g s s t r u k t u r e i n e s Unternehmens i s t i r r e l e v a n t , a l s o 
i n d e t e r m i n i e r t . 
Weit schwieriger w i r d die Analyse von Bankrottmöglichkeiten: Bankrott 
t r i t t e i n i n Zuständen, i n denen d ie e r w i r t s c h a f t e t e n Erträge geringer 
s i n d a l s d i e f i x e n Ansprüche der Gläubiger. Diese haben e i n e n bevor­
zugten Anspruch auf d i e Konkursmasse; e r s t wenn der E r t r a g höher 
ausfällt a l s die Gläubigeransprüche, fließen die zusätzlichen Erträge 
p r o p o r t i o n a l den A n t e i l s e i g n e r n zu. 
E i g e n k a p i t a l - und Fremdkapitalgeber haben p o t e n t i e l l u n t e r s c h i e d l i c h e 
I n t e r e s s e n : Während d i e A n t e i l s e i g n e r den M a r k t w e r t i h r e r A n t e i l e 
( n i c h t den des gesamten Unternehmens) maximieren w o l l e n , s i n d d i e 
Gläubiger auch an der M i n i m i e r u n g des B a n k r o t t r i s i k o s i n t e r e s s i e r t 
( v g l . Hart (1979)). Jeder H a u s h a l t kann f r e i l i c h g l e i c h z e i t i g E i g e n -
und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e erwerben. Man kann jedoch davon ausgehen, daß 
die Menge der verfügbaren Güterbündel si c h mit der Eigenkapital/Fremd­
k a p i t a l - R e l a t i o n ändert: Nimmt der F r e m d k a p i t a l a n t e i l zu (und damit 
d i e f i x e n Ansprüche), erhöht s i c h d i e B a n k r o t t g e f a h r . Das wäre 
g l e i c h b e d e u t e n d m i t e i n e r Änderung der verfügbaren P o r t f o l i o s t r a t e ­
gien - siehe dazu auch Grossm a n / S t i g l i t z (1980). 

Aus den bis h e r i g e n Ausführungen la s s e n s i c h a l s wesentliche Schlußfol­
gerungen folgende Punkte zusammenfassen: 

1) Wenn e i n z e l n e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e (Haushalte oder Unternehmen) 
s p e z i f i s c h e R i s i k e n aufweisen (und dadurch im Sinn von Arrow-Debreu 
j e w e i l s i n d i v i d u e l l e , s p e z i f i s c h e Güter d e f i n i e r t s i n d , da der 
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Zustand der Welt j e nach R e a l i s a t i o n der i n d i v i d u e l l e n Z u f a l l s v a ­
r i a b l e n verschieden i s t ) , i s t zwangsläufig die spanning c o n d i t i o n 
n i c h t erfüllt. Dennoch i s t p e r f e k t e r Wettbewerb g a r a n t i e r t , wenn 
d i e i n d i v i d u e l l e n R i s i k e n u n k o r r e l i e r t s i n d und ei n e u n e n d l i c h e 
Zahl von Marktteilnehmern g a r a n t i e r t , daß der einzelne keinen fühl­
baren Einfluß auf die Ökonomie hat (mit anderen Worten: keinen Sur­
plus zum Rest der Ökonomie beiträgt). 
Diese A r t p e r f e k t e n Wettbewerbs w i r d im Grundmodell von T e i l 2 
u n t e r s t e l l t . 

2) Das Grundmodell i n T e i l 2 kann s i c h auf eine reine Tauschökonomie 
beschränken, w e i l d i e Einführung von P r o d u k t i o n b e i Gültigkeit 
perfekten Wettbewerbs keine wesentlichen zusätzlichen Erkenntnisse 
l i e f e r t , dafür aber zu einer erheblichen Komplizierung der Notation 
führt. Ebenso wie die spanning c o n d i t i o n kann nämlich das Konzept 
p e r f e k t e n Wettbewerbs nur wenig zum Verständnis der r e l e v a n t e n 
Probleme beitragen, die durch Produktionsmöglichkeiten a u f t r e t e n . 
Es i s t i n g l e i c h e r Weise r e s t r i k t i v ; denn es dürfte äußerst s e l t e n 
vorkommen, daß die Möglichkeit, neue Güter zu produzieren, keine 
monopolistischen Elemente beinhaltet.10) 
Der Wert des Konzepts l i e g t wohl eher d a r i n , zu v e r d e u t l i c h e n , daß 
Produktion i n unvollständigen Marktsystemen s i n n v o l l nur i n Model­
l e n unvollkommener Konkurrenz a n a l y s i e r t werden kann. In der Tat 
besteht eine enge formale Beziehung zwischen einem Zwei-Perioden-
A k t i e n m a r k t m o d e l l und M o d e l l e n m o n o p o l i s t i s c h e r Konkurrenz. Für 
solche Modelle s i n d die theoretischen Grundlagen gegenwärtig jedoch 
äußerst u n b e f r i e d i g e n d : "But f o r what might l o o k a l i t t l e l i k e 
a c t u a l economies, we have n o t h i n g on o f f e r " (Hahn (1982), S. 32). 
Die ungelöste S c h w i e r i g k e i t b e s t e h t d a r i n , im Rahmen e i n e r 
G l e i c h g e w i c h t s a n a l y s e d i e nun i r r a t i o n a l e n " c o m p e t i t i v e c o n j e c -
tures" durch e i n r a t i o n a l e s Äquivalent zu ersetzen.11) 

3) Unvollständigkeit eines Marktsystems a l l e i n g a r a n t i e r t keine ökono­
mische F u n k t i o n für Intermediäre. Solange d i e Ursachen für d i e 
Unvollständigkeit n i c h t b e s c h r i e b e n werden, i s t es unmöglich, zu 
prüfen, ob Finanz intermediäre (oder andere I n s t i t u t i o n e n ) e i n e n 
B e i t r a g zu deren Überwindung l e i s t e n können. 
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1.3. Asymmetrische Information 

K a p i t e l 1.2. gab e i n e n überblick über d i e T h e o r i e unvollständiger 
Märkte: Die Unmöglichkeit, gewisse Kontrakte abzuschließen, führt^u 
Sequenzökonomien. Diese S e q u e n z s t r u k t u r i m p l i z i e r t ^ e i n e F o l g e von 
Bu d g e t r e s t r i k t i o n e n a l s Solvenzanforderung: Gewisse Einkommengtr a n s -
f e r s z w i s c h e n v e r s c h i e d e n e n E r e i g n i s s e n s i n d n i c h t zulässig. Lassen 
s i c h d i e B u d g e t r e s t r i k t i o n e n n i c h t i n eine e i n z i g e überführen, dann 
w e i s t e i n e Welt mTt*ünvollständigen Märkten andere E f f i z i e n z e i g e n ­
schaften auf a l s die Arrow-Debreu-Welt. 
Der entscheidende Mangel des Ansatzes l i e g t im Fehlen einer Begründung 
dafür, weshalb es zu der u n t e r s t e l l t e n Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n 
kommt und somit a p r i o r i denkbare Einkommenstransfers (bestimmte F i ­
nanztransaktionen) n i c h t mehr zugelassen sind. Im I f e T T ^ ^ w i r d argumen­
t i e r t , daß eine überzeugende G e l d t h e o r i e begründen muß, weshalb be­
stimmte K o n t r a k t e , d i e i n e i n e r Arrow-Debreu-Welt p r o b l e m l o s abge­
s c h l o s s e n werden könnten und G e l d h a l t u n g d o m i n i e r e n würden, n i c h t 
zulässig s i n d . Jeder V e r s u c h , G e l d h a l t u n g zu m o d e l l i e r e n , muß d i e 
Frage beantworten, warum n i c h t e i n f a c h K o n t r a k t e ä l a Arrow-Debreu 
v e r e i n b a r t werden, s t a t t daß Gel d g e t a u s c h t w i r d (so auch B r y a n t 
(1980)). Welche F r i k t i o n e n verhindern das? 

E i n überzeugender Ansatz, der endogen begründen kann, warum ökonomisch 
r a t i o n a l e Individuen bestimmte Kontrakte ni^cht abschließen, l i e g t i n 
asymmetrischer Inf or ~ ration der Marktteilnehmer. Der Kerngedanke dieser 
ArBei'tf 'cfer i n T e i l 2 ausführlich ausgearbeitet wird, besteht gerade 
d a r i n , daß Informationsproblemen eine entscheidende Bedeutung für das 
Phänomen G e l d (ebenso wie für Finanz intermediäre) zukommt und i h r e 
Modellierung wesentliche E i n s i c h t e n zum Verständnis dieser Phänomene 
bieten kann. 
Zur V o r a r b e i t w i r d i n diesem Ab s c h n i t t beschrieben, wie asymmetrische 
Information m o d e l l i e r t werden kann - mit dem Z i e l , aufzuzeigen, warum 
deshalb v i e l e Kontrakte unzulässig werden. Die ökonomische Theorie der 
Information hat i n den l e t z t e n Jahren große F o r t s c h r i t t e gemacht; s i e 
s t e l l t eines der e r g i e b i g s t e n Gebiete ökonomischer Forschung dar. 

In einer gr undlegenden_ A r b e i t hat Roy^^a^ner^(196 8) eine verblüffend 
einfache und t h e o r e t i s c h überzeugende Begründung für das Nich t z u s t a n -
dekommen v i e l e r Märkte g e l i e f e r t : B e s i t z e n zwei Wirfe£cli^ts^bje.kte 
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asyjnmetrische Information, dann können Kontrakte nur i n Abhängigkeit 
von Informationen geschlossen werden, die für beide beobachtbar s i n d 
(eventuell sogar von Informationen, die von d r i t t e r S e i t e p o t e n t i e l l 
v e r i f i z i e r t werden kann). Ein Austausch kann n i j ^ J ^ n y j i g 
treteji^jvjQjk^ v e r e i n b a r t werden, die für beide S e i t e n nach-
prüfbar sind. Würde nur e i n Marktteilnehmer die^ relevante Information 
e r h a l t e n , müßte der andere darau£ vertrauen, n i c h t getäuscht zu wer­
den. 

Zur I l l u s t r a t i o n der Grundidee s e i a l s e i n f a c h s t e s B e i s p i e l eine Zwei-
Personen Tauschwirtschaft mit einem Gut und Unsicherheit beschrieben 
(die G r u n d s t r u k t u r des M o d e l l s w i r d später eine w e s e n t l i c h e R o l l e 
s p i e l e n ) . Jeder Haushalt i i s t mit dem i n d i v i d u e l l e m R i s i k o konfron­
t i e r t , daß seine Erstausstattung e ^ oder e^ 2 beträgt. Haushalt i weiß 
ex ante n i c h t , wie hoch s e i n e E r s t a u s s t a t t u n g s e i n w i r d . Nach der 
R e a l i s a t i o n der Z u f a l l s v a r i a b l e n ergeben s i c h v i e r mögliche gesamt­
w i r t s c h a f t l i c h e Zustände: ( e l l f e 2 1 ) , ( e l 2 ' e 2 l ) ' ^ e l l ' e22^ u n d ^ e12' 
e 2 2 ) _ Abbildung 1.4. 

Asymmetrische Information 
Abbildung 1.4. 

Inf o r m a t i o n s t h e o r e t i s c h läßt s i c h die S i t u a t i o n analog zu K a p i t e l 1.1. 
so beschreiben: Zunächst hat jeder der ̂ Haushalte d i e gröbste Zerlegung 
des Wahrscheinlichkeitsraumes. In einer solchen S i t u a t i o n wäre poten­
t i e l l für beide Haushalte e i n R i s i k oa us t a us ch von V o r t e i l , der Trans­
f e r s i n Abhängigkeit davon bestimmt, welcher der v i e r Zustände e i n -
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t r i t t . G i l t nun aber, daß j e d e r e i n z e l n e nur d i e R e a l i s a t i o n s e i n e r 
eigenen Z u f a l l s v a r i a b l e n beobachten kann, dann können beide ex post 
zwar bestimmte E r e i g n i s s e unterscheiden, s i e haben aber keine gemein­
same Zerlegung über den Zustand der Welt. 
I s t etwa Zustand 1 e i n g e t r e t e n , weiß der e r s t e H a u s h a l t , daß s im 
E r e i g n i s A l i e g t (s eA) und H a u s h a l t 2, daß s eC. (V g l . A b b i l d u n g 
1.4.). Bei einem zuvor vereinbarten Risikoaustausch hätte i n der Regel 
mindestens einer der Haushalte ex post einen A n r e i z , f a l s c h e Angaben 
über die tatsächliche Höhe seiner E r s t a u s s t a t t u n g zu machen, um einen 
höheren Kompensationsbetrag zu e r z i e l e n . Ex ante v o r t e i l h a f t e Kon­
t r a k t e s i n d ex post n i c h t d u r c h s e t z b a r , w e i l k e i n e bindenden V e r ­
p f l i c h t u n g e n über deren Einhaltung möglich s i n d , wenn keine gemeinsame 
Information besteht; s i e s i n d dynamisch n i c h t k o n s i s t e n t . 

Wenn etwa e i n Versicherungsvertrag Zahlungen im Sc h a d e n s f a l l f e s t l e g e n 
würde, die R e a l i s a t i o n des Schadens aber nur vom j e w e i l s Betroffenen 
s e l b s t beobachtbar wäre, dann wäre es für i h n i n d i v i d u e l l r a t i o n a l , 
immer anzugeben, der höchste Schaden s e i ei n g e t r e t e n , um so die Aus­
zahlungen zu maximieren. Es wäre n i c h t anreizverträglich, wahre Anga­
ben zu machen.^Eine natür 1 i c h e Meßbarkeitsforderuri,g^verlangt daher, 
daß K o n t r a k t e nur zulässig s i n d abhängig von E r e i g n i s s e n , d i e ^beide 
Vertragspartner beobachten können, also von der f e i n s t e n gemeinsamen 
Zerlegung des Wahrscheinlichkeitsraumes. Da im konkreten F a l l dies der 
gesamte W a h r s c h e i n l i c h k e i t s r a u m i s t (gröbste Zerlegung), wäre h i e r , 
gegeben die Unabänderlichkeit der I n f o r m a t i o n s s t r u k t u r , e i n R i s i k o a u s ­
t a u s c h unmöglich - d e r a r t i g e Verträge werden e r s t gar n i c h t abge­
schlossen. 

Radner^ (1982) bezeichnet e i n Modell, das auf diese Weise asymmetrische 
Information e i n b e z i e h t , a l s " e r ^ w ^ t e s ^ A r r o w - D e b r e u - M o d e l l (exten-
ded Arrow Debreu economy). Während t r a d i t i o n e l l e Ansätze davon ausge­
hen, das E i n t r e t e n von E r e i g n i s s e n s e i für a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e i n 
g l e i c h e r Weise beobachtbar, es könnten a l s o b e l i e b i g e Verträge k o n t i n -
gent vom E i n t r e t e n dieser E r e i g n i s s e abgeschlossen werden, s i n d im e r -
wei t e r t e n Ansatz^jprivate Informationen berücksichtigt: s i e s^hränj^n 
die Zahl möglicher Kontrakte e r h e b l i c h ein. 
Auch i n diesem e r w e i t e r t e n Modell g e l t e n , da es formal äquivalent i s t 
zur Arrow-Debreu-Ökonomie, die Fundamentaltheoreme der Wohlfahrtstheo­
r i e analog ( v g l . Radner (1968)). E i n W e t t b e w e r b s g i e i c h g e w i c h t (im 
s k i z z i e r t e n F a l l besteht es d a r i n , daß überhaupt kein Tausch zustande 
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kommt) i s t - r e l a t i v zur vorgegebenen Informationsstr^ujkjtur - e f f i -
z_ient. Ganz analog zum A r r o w - D e b r e u j ^ o d e l l würden auch h i e r a l l e 
zHiL?-äiä£iL K o n t r a k t e b e r e i t s zuin A n f a n g s z e i t p u n k t v e r e i n b a r t ; für 
Phänomene wie Geld, Aktienmärkte etc. i s t a l s o wiederum kein P l a t z . 

Anzunehjrnen, die In f o r m a t i o n s s t r u k t u r s e i unabänderlich vorgegeben, i s t 
jedoch w^nig s i n n v o l l . Die Analyse w i r d w e s e n t l i c h i n t e r e s s a n t e r (und 
komplexer), wenn diese S t r u k t u r s i c h endogen verändernläßt: So kann 
man etwa unter bestimmten Bedingungen aus dem V e r h a l t e n cler Majrkt-
pajcjtner oder auch aus den r e a l i s i e r t e n ^leichgewi.çjitsprei_sen Rück­
schlüsse auf die I n f o r m a ^ ziehen -
siehe dazu den Übersi^_tsa_rtikel von Grjossm^Ji^{\9Ql). Ebenso i s t es i n 
v i e l e n Fällen möglich, I n f o r m a t i o n s k o s t e n aufzuwenden, um das E i n ­
t r e t e n bestimmter E r e i g n i s s e z u_ v e r i f i z i er en. 
Tausch i s t a l s o J^eineswegs J L n j a l l e n Fällen asymmetrischer Inf orma^tiojri 
von vorneherein unmöglich. Asy mm etrjL s che I n^or m a t ion schränkt v i e l ­
mehr, allgemeiner f o r m u l i e r t , die Zahl .zulässiger Kontrakte auf a l l e 
anreizverträglichen Kontrakte e i n : S i e müssen so g e s t a l t e t s e i n , daß 
jeder, der p r i v a t e Information offenlegen s o l l , s i c h bei wahrheitsge--^ 
mäßen Angaben n i c h t s c h l e c h t e r s t e l l t a l s b e i i n k o r r e k t e n . 
Dieses allgemeine P r i n z i p i s t weniger r e s t r i k t i v a l s Radners erwei­
t e r t e Arrow-Debreu-Welt: Es w i r d nun zugelassen, daß W i r t s c h a f t s s u b ­
jekte Angaben über i h r e p r i v a t e , I n f o r m a t i o n machen. Die Beschränkung 
l i e g t d a r i n , daß der Nutzen, der durch f a l s c h e Angaben ( a l s denkbare 
V e r h a l t e n s s t r a t e g i e ) e r r e i c h b a r i s t , nicht^höher se i n darf a l s das bei 
wahrheitsgemäßer I n f o r m a t i o n zu e r z i e l e n d e Nutzenniveau. Diese Re­
s t r i k t i o n i s t f o r m a l i s i e r b a r durch sogenannte " s e l f - s e l e c t i o n - c o n -
s t r a i n t s . "D 

Zur I l l u s t r a t i o n seien die self-selection-Beschränkungen für das B e i ­
s p i e l der A b b i l d u n g 1.4. form.al.i_s_i e r t : Nach der R e a l i s a t i o n der Zu­
f a l l s v a r i a b l e n machen a l l e Haushalte eine M i t t e i l u n g v^ über die Höhe 
i h r e r E r s t a u s s t a t t u n g . Diese M i t t e i l u n g muß n i c h t k o r r e k t s e i n ; e i n 
Ha u s h a l t kann e^-y oder e^ 2 angeben unabhängig vom wahren Wert. Ent­
sprechend einer vorher vereinbarten A l l o k a t i o n s r e g e l e r f o l g t i n Abhän­
g i g k e i t von den M i t t e i l u n g e n e i n e Auszahlung g(v^, v 2) < 0 von Haus­
h a l t 2 an Haus h a l t 1. 
Unter der Menge a l l e r zulässigen A l l o k a t i o n s r e g e l n s o l l e i n e e f f i ­
z i e n t e gewählt werden. V-'-^le Regeln a l l e r d i n g s (im a l l g e m e i n e n auch 
a l l e Regeln, d i e zu einem o p t i m a l e n R i s i k o a u s t a u s c h führen) s i n d 
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jedoch n i c h t durchsetzbar, w e i l s i e von Informationen abhängen, die zu 
enthüllen die p r i v a t e n W i r t s c h a f t s s u b j e k t e keinen Anreiz haben. 
Die Menge erre ichbar er A l l o k a t i o n e n i s t somit durch die Bedingung der 
Anreizverträglichkeit eingeschränkt: Wenn der andere H a u s h a l t d i e 
Wahrheit s a g t , muß» es im eigenen I n t e r e s s e s e i n , d i e s e b e n f a l l s zu 
tun; wahre M i t t e i l u n g e n müssen e i n N a s h - G l e i c h g e w i c h t d a r s t e l l e n . 
Angenommen, der andere H a u s h a l t sagt d i e Wahrheit, dann d a r f der 
erwartete Nutzen aus einer A l l o k a t i o n s r e g e l bei fa l s c h e n Angaben n i c h t 
höher s e i n a l s bei wahren Angaben. Die Erwartungen s i n d dabei bedingte 
s u b j e k t i v e W ahrscheinlichkeiten im Sinn von Bayes über die Erstaus­
stattung des anderen Haushaltes (e.^), gegeben die eigene Beobachtung 
e i -
D i ese R e s t r i k t i o n führt zu e i n e r Reihe von Ungleichungen für jeden 
H a u s h a l t , von denen j e w e i l s mindestens e i n e bindend s e i n w i r d . Für 
Haushalt 1 etwa lauten die s e l f - s e l e c t i o n Beschränkungen: 
E U ( e 1 1 + g ( V l l , e 2 ) ) ^ E U ( e i i + g ( v 1 2 , e 2 ) ) 
E U ( e 1 2 + g ( v 1 2 ' e 2 ) ) ^ E U ( e 1 2 + g ( v 1 1 , e 2 ) ) 

Entsprechend der Unabhängigkeit der Z u f a l l s v a r i a b l e n seien auch die 
bedingte n s u b j e k t i v e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t e n über die Erstausstajttung 
des anderen Haushaltes j e w e i l s unabhängig von der eigenen Beobachtung. 
Wie s i c h l e i c h t z e i g e n läßt, macht dann, d i e früheren Überlegungen 
bestätigend, die Bedingung, Kontrakte anreizverträglich zu g e s t a l t e n , 
im konkreten F a l l einen Risikoaustausch völlig unmöglich. Wegen mono­
toner Präferenzen s i n d nämlich die angeführten Bedingungen genau dann 
erfüllt, wenn g i l t : 

e 1 1 + p g ( v 1 1 , e 2 1 ) + ( l - p ) g ( v 1 1 , e 2 2 ) ^ e n+pg (vj_ 2 ,e 2 1)+(1-p) g (Vl_ 2 ,e 2 2) 
e 1 2 + P < 3 ( v 1 2 f e 2 l ) + ( 1 " P ) g ( v 1 2 ' e 2 2 ) ^ e 1 2+pg ( v x l , e 2 i ) + ( l - p ) g ( v x l ,e 22) 

Daraus f o l g t : 

P g ( v 1 1 , e 2 l ) + ( l - p ) g ( v 1 1 , e 2 2 ) = P9< v12' e2l)+( 1~P)9( v12' e22> 

Das bedeutet: d i e A u s z a h l u n g s r e g e l muß unabhängig von der eigenen 
M i t t t e i l u n g v^ s e i n , somit unabhängig von der R e a l i s a t i o n der eigenen 
Z u f a l l s v a r i a b l e n (beide A n r e i z r e s t r i k t i o n e n werden bindend). Analoges 
g i l t für Haushalt 2. Verträge müssen also so abgeschlossen werden, daß 
die Auszahlungen n i c h t von der R e a l i s a t i o n der i n d i v i d u e l l e n Z u f a l l s ­
v a r i a b l e n abhängen - e i n Risikoaustausch i s t somit n i c h t möglich. 
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Bei de r__ Forjn a 1 i s i e r un g asymmetrischer Information s i n d 3 Hauptkatego­
r i e n ^zu^ujiterschei^den: 

1) Die eingangs beschriebene S i t u a t i o n : Kontrakte werden abgeschlos­
sen, bevor d i e I n d i v i d u e n s e l b s t I n f o r m a t i o n über i h r e eigenen 
(privaten) C h a r a k t e r i s t i k a e r h a l t e n erhaltan. Wie oben anhand des 
B e i s p i e l s g e z e i g t , v e r h i n d e r t i n diesem F a l l d i e Forderung nach 
Anreizverträglichkeit jeden Risikoaustausch; das Gleichgewicht i s t 
damit auch i n einem im V e r g l e i c h zu Radners D e f i n i t i o n allgemeine­
ren Sinne e f f i z i e n t r e l a t i v zur In f o r m a t i o n s s t r u k t u r - f r e i l i c h nur 
unter der Voraussetzung, daß es n i c h t möglich i s t , zur V e r i f i z i e ­
rung entsprechende Informationen zu kaufen. 

2) Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses kennen die Individuen i h r e 
persönlichen C h a r a k t e r i s t i k a ; die Vertragspartner aber können diese 
n i c h t beobachten und sind deshalb darauf angewiesen, Kontrakte so 
zu f o r m u l i e r e n , daß es n i c h t i n d i v i d u e l l r a t i o n a l i s t , f a l s c h e 
Angaben über die persönlichen Eigenschaften zu machen, um so gün­
s t i g e r e Konditionen zu erhalten. Wird die p r i v a t e Information ent­
hüllt, müssen Kontraktangebote demnach so g e s t a l t e t s e i n , daß I n d i ­
viduen mit u n t e r s c h i e d l i c h e n C h a r a k t e r i s t i k a u n t e r s c h i e d l i c h e Kon­
t r a k t e wählen (adverse s e l e c t i o n ) . 

3) Die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e können nach Vertragsabschluß Handlungen 
vornehmen, die das E i n t r e t e n b e s t i m m t e r E r e i g n i s s e b e e i n f l u s s e n . 
Könnte der Vertragspartner diese Handlungen überwachen, würden die 
Verträge i n Abhängigkeit von den zu beobachtenden Aktionen s p e z i f i ­
z i e r t . F a l l s eine Nachprüfung aber n i c h t möglich i s t , entsteht e i n 
Anreizproblem: Wie kann e i n Individuum veranlaßt werden, Handlungen 
zu wählen, deren E r t r a g nur t e i l w e i s e ihm s e l b s t zufällt? 
In der V e r s i c h e r u n g s l i t e r a t u r w i r d d i e s e s Problem a l s "moral 
hazard" b e z e i c h n e t ; für d i e e i n z e l n e n W i r t s c h a f t s s u b j e k t e i s t es 
r a t i o n a l , s i c h "unmoralisch" zu v e r h a l t e n , d.h. Informationsvor­
t e i l e auszunutzen. Dieser Mangel^ an "Moral" v e r h i n d e r t e f f i z i e n t e 
e x - a n t e - K o n t r a k t e : Zulässig s i n d wiederum nur Verträge, d i e eine 
seTTf-^selection-Beschränkung erfüllen. 

In a l l e n Fällen s t e l l t die i n d i v i d u e l l e Nutzung p r i v a t e r Information 
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das Kernproblem dar. Die G e s t a l t a n r e i z v e r t r a g i i c h e r K o n t r a k t e i s t 
jedoch i n den Fällen 2) und 3) wes e n t l i c h schwieriger zu c h a r a k t e r i ­
s i e r e n . Um die a n a l y t i s c h e n S c h w i e r i g k e i t e n , die aav^rse^-ßel^ctSon'' 

und moral-hazard-Phänojnene mit s i c h bringen, zu vermeiden, b e t r a c h t e t 
das i n T e i l 2 dieser A r b e i t e n t w i c k e l t e Modell nur den er s t e n Aspekt 
(Vertragsabschluß, bevor die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e i h r e p r i v a t e Informa­
t i o n e r h a l t e n haben). Der V e r z i c h t auf R i s i k o a u s t a u ^ 
dings n i c h t e f f i z i e n t , w e i l e m ögl i ch . . i s t , I n f o r m a t i o n zu_ j j l x e n 
Kosten zu kaufen. 

Ausgehend von der Erkenntnis, daß asymrnetrische Information i n einer 
V i e l z a h l von Fällen für die Unvollständigkeit von Märkten verantwort­
l i c h i s t , hat diese F r a g e s t e l l u n g i n den l e t z t e n Jahren im Rahmen der 
ökonomischen Theorie zunehmend Beachtung gefunden. Asyjrnmetrisehe I n ­
f o r m a t i o n definjjejrt^jkonkrete R e s t r i k t i o n e n für d i e Z a h l zulässiger 
Kontrakte, die n i c h t nur eine e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n a l a Arrow-Debreu 
verhindern, sondern auch ganz andere Eigenschaften aufweisen wie etwa 
Mengenrationierung, l a n g f r i s t i g e persönliche Bindungen mit f i x e n Zah-
lungen e t c . Der Ansatz e r w i e s s i c h a l s höchst f r u c h t b a r e Methode, 
r e a l e Phänomene zu erfassen, die i n der t r a d i t i o n e l l e n Analyse, wenn 
überhaupt, nur recht unbefriedigend behandelt werden. 

Die F o r m a l i s i e run g der Beschränkungen. mach.t.̂ ..e3 .^jnogl i c h , ver s c h i edene 
s o z i a l e I n s t i t u t i o n e n a l s A l t e r n a t i v e n für unzulässige Kontrakte_zu 
betrachten. In den folgenden K a p i t e l n w i r d dies anhand von V e r s i c h e ­
rung, Geld, Banken und l a n g f r i s t i g e n Bindungen geschehen. In welcher 
Weise asymmetrische Information j e w e i l s m o d e l l i e r t w i r d , hängt dabei 
sehr stark von der j e w e i l i g e n konkreten F r a g e s t e l l u n g ab. Daß s i e auch 
für die monetäre Theorie von entscheidender Bedeutung i s t , läßt s i c h 
an mei^xexen,JBglsjpie 1 en belegen: 

- I s t d i e Bonität e i n e s z i n s b r i n g e n d e n W e r t p a p i e r e s (etwa wegen des 
B a n k r o t t r i s i k o s ) ohne zusätzliche Information n i c h t erkennbar, kann 
d i e s e s P a p i e r von e i n e r z i n s l o s e n Vermögensanlage m i t a l l g e m e i n 
bekannter Qualität dominiert werden. Allgemeiner: h e r r s c h t auf einem 
Markt unvollständige Kenntnis über die Kreditwürdigkeit eines Käu­
f e r s , dann i s t d i e Zahl der T r a n s a k t i o n e n durch e i n e S o l v e n z a n ­
forderung stark eingeschränkt. 
Die verminderte Kreditfähigkeit führt zwangsläufig zu e i n e r natür­
l i c h e n Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n . S i e e r f o r d e r t u n m i t t e l b a r e 
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r e a l e Gegenleistungen oder zumindest d i e Überprüfung der Bonität des 
persönlicheji ZahlungsverSprechens. S t a t t j e w e i l s die damit verbun­
denen I n f o r m a t i o n s k o s t e n a u f z u b r i n g e n , kann es s i n n v o l l s e i n , e i n 
a l l g e m e i n a k z e p t i e r t e s anonymes Vermögenspapier ( o u t s i d e money) 
einzuführen. 

- Herrscht bei einer Kreditvergabe U n k l a r h e i t über die Qualität des zu 
finanzierenden R i s i k o s (etwa w e i l n i c h t bekannt i s t , welcher R i s i k o ­
k l a s s e der p o t e n t i e l l e Kreditnehmer beziehungsweise das f r a g l i c h e 
P r o j e k t zuzurechnen i s t - Problem der "adverse s e l e c t i o n " ) , w i r d d i e 
Zahl der f i n a n z i e r b a r e n Projekte stark eingeschränkt: Es g i b t keinen 
vollkommenen Kapitalmarkt. 
Während i n einer Arrow-Debreu-Welt e i n P r o j e k t immer dann durchge­
führt wird, wenn die Summe der a b d i s k o n t i e r t e n Erträge die Ausgaben 
übersteigt (die Finanzierungsart i s t dabei i r r e l e v a n t ) , ergeben s i c h 
h i e r strenge K r e d i t r e s t r i k t i o n e n . Kann d i e Unkenntnis d u r c h l a u f 
zusätzlicher I n f o r m a t i o n e n g e m i l d e r t werden, dann werden^Finanz-
intermediäre solche "Screening costs" übernehmen, w e i l s i e - wegen 
der Eigenschaft von Informationskosten a l s set-up costs - Größenvor­
t e i l e r e a l i s i e r e n können. 

- Gläubiger können unter Umständen nach der Kreditvergabe die Handlun­
gen i h r e r Schuldner n i c h t k o s t e n l o s d i r e k t k o n t r o l l i e r e n . Während 
die Kreditgeber an der Minimierung der B a n k r o t t w a h r s c h e i n l i c h k e i t 
i n t e r e s s i e r t s i n d , i s t der Kreditnehmer nur an den Zuständen i n t e r ­
e s s i e r t , die einen hohen E r f o l g bedeuten. Der Einfluß von Handlungen 
des Kreditnehmers auf die Interessen der Kreditgeber, der i n einer 
Welt perfekter Information durch kontingente Verträge i n t e r n a l i s i e r t 
werden würde, b l e i b t unberücksichtigt (die Problematik i s t evident 
am B e i s p i e l der B e l e i h u n g von Humankapital). Auch h i e r können F i ­
nanzintermediäre bei Informationskosten durch die R e a l i s i e r u n g von 
Skalenerträgen die Zahl zulässiger Kontrakte erweitern. 

- Ebenso gelten analoge Argumente auch für Finanz intermediäre s e l b s t : 
Kann e i n Anleger n i c h t die Qualität (Bonität) verschiedener konkur­
rierender Intermediäre unterscheiden, dann s i e h t «/er s i c h wieder mit 
ähnlichen S c h w i e r i g k e i t e n k o n f r o n t i e r t (gleiches g i l t für K r e d i t k a r ­
t e n e t c . ) . 

Der Gedanke, daß Informationsproblemen bei der Analyse von monetären 
Phänomenen eine z e n t r a l e Funktion zufällt, i s t gewiß n i c h t besonders 
o r i g i n e l l , sondern f i n d e t s i c h i n z a h l r e i c h e n Aufsätzen zur Geldtheo­
r i e (vgl. etwa Brunner/Meitzer (1971); a l s Überblick Niehans (1978)). 
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In T e i l 2 wi r d jedoch versucht, den Ansatz i n einem Modell präzise zu 
f o r m a l i s i e r e n und aufzuzeigen, daß er zu fundamental anderen Aussagen 
führt a l s Analysen, die Geld e i n f a c h a l s weiteres Gut i n t r a d i t i o n e l l e 
M o d e l l e einbauen. Es s o l l d i e s der Versuch s e i n , S k e p s i s gegenüber 
Ansätzen zu wecken, d i e behaupten, d i e E r g e b n i s s e der G l e i c h g e ­
w i c h t s t h e o r i e seien auf eine G e l d w i r t s c h a f t übertragbar, wenn man nur 
Informationskosten i n entsprechender Weise berücksichtigen würde, und 
man könnte de s h a l b g l e i c h von v o r n e h e r e i n ganz auf d i e M o d e l l i e r u n g 
solcher Informationsaspekte v e r z i c h t e n . 
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2. Geld und asymmetrische Information 

Money ... takes the p l a c e of i n s u r a n c e f o r a 
host of r i s k s t h a t are i n s u r a b l e , i f at a l l , 
o n l y a t ve r y h i g h c o s t . T h i s i s t r u e even of 
r i s k s t h a t are s m a l l for the economy at larg e 
though s i g n i f i c a n t f o r i n d i v i d u a l s . I f you are 
st r a n d e d i n a s t r a n g e town, i t i s u n l i k e l y 
t h a t the t a x i d r i v e r or innkeeper happens t o 
want a l e c t u r e or o f f p r i n t on g e n e r a l e q u i ­
l i b r i u m . I t i s a l s o u n l i k e l y t h a t you p r e ­
v i o u s l y had. or se i z e d the opportunity to con­
t r a c t f o r the d e l i v e r y of t h e i r s e r v i c e s i n 
the p r e c i s e contingency. 

Tobin (1980) 

2.1..Grundmodell 

In diesem Abschnitt geht es darum, a l t e r n a t i v e s o z i a l e I n s t i t u t i o n e n 
(konkret: V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n , Geld sowie persönliche Bindun­
gen) zu d i s k u t i e r e n , d i e a l s S u b s t i t u t für s o l c h e K o n t r a k t e dienen 
können, welche aufgrund i n d ^ 
tens (dem Ausnutzen von Informationsvo^^eijjen) n i c h t zustande kommen 
können. 
Die Grundidee läßt s i c h grob so beschreiben: Die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e 
sehen s i c h m it i n d i v i d u e l l e m R i s i k o über,die R e a l i s a t i o n i h r e r E r s t ­
ausstattung e^ (ein n i c h t lagerfähiges Gut) k o n f r o n t i e r t . I s t eine be­
stimmte R e a l i s a t i o n e i n g e t r e t e n , kann s i e nur (privat) von de^m_Betr^of-
fenen s e l b s t beobachte werden. E i n ex ante für a l l e v o j c j t ^ y i a ^ f t e r 
R isikoaustausch i s t somit n i c h t duxchfühxfear, w e i l n i c h t anr^eizver­
t r a g 1 i c h . 
E r s t wenn s i e I n f o r m a t i o n s j c o s t e n aufwenden, können auch andere d i e 
R e a l i s a t i o n der p r i v a t e n Zufallsgröße v e r i f i z i e r e n : Jeder V e r t r a g s ­
p a r t n e r , der d i e tatsächliche Höhe e.̂  beobachten w i l l , muß - unab­
hängig von der Höhe ei - V e r i f i k a t i o n s k o s t e n i n Höhe k>0 aufwenden. 
Diese f i x e n Kosten s o l l e n den Ch a r a k t e r von I n f o r m o t i o n s k o s t e n a l s 
sej^up jCosten modellieren. 

Die eingeführte F r i k t i o n p r i v a t e r Information hat folgende Wirkung: 
E i n e i g e n t l i c h im I n t e r e s s e a l l e r B e t e i l i g t e n l i e g e n d e r R i s i k o a u s ­
tausch i s t n i c h t r e a l i s i e r b a r . Obwohl kooperatives Verhalten ex ante 
a l l e besser s t e l l e n würde, i s t es keine i n d i v i d u e l l r a t i o n a l e S t r a t e ­
g i e ; gegeben, daß s i c h a l l e anderen k o o p e r a t i v v e r h a l t e n , l o h n t es 



s i c h nämlich, zu betrügen. Eine V e r p f l i c h t u n g zur Wahrheitstreue, die 
solche Kontrakte ermöglichen würde, i s t n i c h t v e r b i n d l i c h durchsetz­
bar; R i s i k o k o n t r a k t e s i n d dynamisch n i c h t k o n s i s t e n t . 
Nur anr^izv^rträ^liche Kontrakte sindzulässig. Diese führen zu einem 
Gleichgewicht, welches r e l a t i v zur besten a l l e r denkbaren Welten sub­
o p t i m a l i s t : Im gewählten M o d e l l etwa wäre ohne V e r i f i k a t i o n R i s i ­
koaustausch völlig unmöglich; V e r i f i k a t i o n aber bedeutet eine Verwen­
dung von Jlej^sojarcen für e i n e an s i c h völlig u n p r o d u k t i v e Tätigkeit: 

.^private Information öffentlich zu machen.-^Dadurch w i r d die Suche nach 
a l t e r n a t i v e n s o z i a l e n I n s t i t u t i o n e n s t i m u l i e r t . Und i n der Tat i s t es 
möglich, Mechanismen einzuführen, d i e gegenüber dem ni c h t - k o o p e r a t i v e n 
G l e i c h g e w i c h t Verbesserungen r e l a t i v zur vorgegebenen Informations­
s t r u k t u r bringen. 
So können s i c h einmal aufgrund der Informationsstruktur^^rsicherüngs-
g e s e l l ^ c h a f ^ t j ^ b i l d e n : S ie s p e z i a l i s i e r e n s i c h darauf, Versicherungs­
k o n t r a k t e gegen zu n i e d r i g e R e a l i s a t i o n e n (Schäden) a n z u b i e t e n und 
bringen im Schadensfall zur Beobachtung der tatsächlichen Schadenshöhe 
e^ j e w e i l s die Kosten_k.auf. 
Die Institutionj^^r^sjLchjerung) z e n t r a l i s i e r t auf natürliche Weise d i e 
Informationskosten: Es g i b t n i c h t mehrere Ver t r a g s p a r t n e r , d i e a l l e 
g l e i c h z e i t i g e^ beobachten müßten (so daß bei a l l e n j e w e i l s d i e Kosten 
k a n f i e l e n ) . Die einzelnen W i r t s c h a f t s s u b j e k t e werden s i c h gegen hohe 
R i s i k e n ( n i e d r i g e R e a l i s a t i o n e n der E r s t a u s s t a t t u n g ) v e r s i c h e r n , 
während es n i c h t l o h n t , für g e r i n g e R i s i k e n d i e V e r i f i k a t i o n s k o s t e n 
aufzubringen. Die Versicherungsverträge müssen anreizverträglich s e i n : 
S i e bestimmen, daß Schäden nur dann kompensiert werden, wenn v e r i f i ­
z i e r t worden i s t , daß die Schadenshöhe korrekt angegeben wurde. 

Wird die Betrachtung auf mehrere Perioden ausgedehnt, kann d i e Einfüh­
rung der I n s t i t u t i o n <|g€^^ a l s einem anonymen, an s i c h w ertlosen Stück 
P a p i e r A11 o k a t i o n s y e r b e s s e r u n d e n gegenüber der Versicherungslösung 
ermöglichen. Unter gewissen Bedingungen i s t es für d i e W i r t s c h a f t s s u b ­
j e k t e von Vortei.1, i n P e r i o d e n überdurchschnittlicher R e a l i s a t i o n e n 
e i n e n T e i l der ( n i c h t 1a g ex£#£ igen) E r s t a u s s t a t t u n g gegen Ge l d zu 
tauschen, um es ^ j R ^ j g g n s ^ i j g ^ r e n e i t e n wieder auszugeben, s t a t t d i e 
m i t der V e r s i c h e r u n g verbundenen (ihrem Wesen nach u n p r o d u k t i v e n ) 
V e r i f i k a t i o n s k o s t e n i n Kauf zu nehmen. 
Solange d i e V o r t e i l e nj.cht durch den damit verbundenen V e r l u s t an 
Zeitpräferenz ausgeglichen werden, erhöht GelcJ damit d i e E f f i z i e n z im 
Sinn einer E r s p a r n i s an Informationskosten. Wenn diese I n s t i t u t i o n im 
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I n t e r e s s e a l l e r B e t e i l i g t e n l i e g t , i s t es für d i e M a r k t t e i l n e h m e r 
r a t i o n a l , s i c h darauf zu e i n i g e n , d e r a r t i g e ungedeckte W e r t p a p i e r e 
(ojrts^e_money) einzuführen, 

i Bei einer Mehrperiodenbetrachtung eröffnen s i c h neben der I n s t i t u t i o n 
Geld aber auch Chancen für eine andere s o z i a l e I n s t i t u t i o n , die dazu 
beitragen kajrm, JcojyDe^^ zu machen: 
nämTich l a n g f r i s t i g e B i n d u n ^ B ; > D i e i n t u i t i v e Überlegung, die h i n t e r 
l a n g f r i s t i g e n K o n t r a k t e n s t e h t , i s t r e c h t e i n f a c h : Ermöglicht e i n e 
l a n g f r i s t i g e Bindung V o r t e i l e im Sinn einer Annäherung an die f i r s t -
b e s t S i t u a t i o n , ohne I n f o r m a t i o n s k o s t e n aufwenden zu müssen, dann 
l i e g t es im Eigeninteresse a l l e r V e rtragspartner, zju kooperieren, um 
die V o r t e i l e l a n g f r i s t i g a u frechtzuerhalten. Die Drohung, solche B i n ­
dungen a l s ^ S t r a f e für abweichendes Verhalten abzubrechen, kann unter 
Umständen Kooperation a l s i n d i v i d u e l l r a t i o n a l e s Verhalten erzwingen. 

Die ausdrückliche F o r m a l i s i e r u n g der I n f o r m a t i o n s s t r u k t u r i n Form 
p l a u s i b l e r R e s t r i k t i o n e n an d i e Z a h l zulässiger Verträge kann so m i t 
durch eine minimale Uminterpretation des Arrow-Debreu-Modells e i n i g e 
z e n t r a l e I n s t i t u t i o n e n ( V e r s i c h e r u n g e n , l a n g f r i s t i g e K o n t r a k t e und 
Geld) i n d i e Anal y s e m i t e i n b e z i e h e n , für d i e es i n diesem M o d e l l 
s e l b s t k e i n e r l e i Verwendung g i b t . ^ G e l j ^ etwa dient nun a l s Wertauf be-
w a n r u n 9 z u r S i eher ung g e£e n k l e j l n e , unvo r h e r «je sie_h, e n e R i s i k e n . Für 
s o l c h e R i s i j k e n i s t der V e r z i c h t auf d i e R e a l i s i e r u n g von Zeitpräfe­
r e n z v o r t e i l e n einer Versicherung mit Informationskosten, bzw. a l l g e ­
meiner den Kosten von p r i v a t e n K o n t r a k t e n v o r z u z i e h e n , d i e aufgjy^nd 
eines Mangels a n V e r t r a u e n entstehen. 

Im folgenden werden s c h r i t t w e i s e die verschiedenen I n s t i t u t i o n e n e i n ­
geführt und d i s k u t i e r t . Zunächst werden i n e i n e r e i n f a c h e n Zwei-
Perioden-Betrachtung Geldhaltung und Versicherung i n einem i n d i v i d u e l ­
l e n Optimierungskalkül gegenübergestellt und später im Rahmen eines 
l a n g f r i s t i g e n G l e i c h g e w i c h t s m o d e l l s a n a l y s i e r t . Schließlich werden 
auch l a n g f r i s t i g e K o n t r a k t e b e t r a c h t e t . Die Rahmenbedingungen s i n d 
jedoch b e r e i t s im nächsten A b s c h n i t t im H i n b l i c k auf das G l e i c h g e ­
wichtsmodell f o r m u l i e r t , das a l l e n Überlegungen zugrunde l i e g t (vgl. 
A b s c h n i t t 2.1.2.). Deshalb s o l l schon vorab zur V o r b e r e i t u n g d i e 
Struktur der Gesamtökonomie kurz beschrieben werden.^ 
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2.1.1. GKundstruktur 

Das Modell i s t eine W e i t e r ^ von BewJ : e Y ^ J l j)80 J^ u n d HeJ;Twig 
(1982). S t a t t wie d o r t e i n f a c h d i e Unmöglichkeit von V e r s i c h e r u n g 
vorauszusetzen, machen h i e r Inf ormaticnrisjiE^^ i n einem bestimm­
ten T e i l b e r e i c h V e r s i c h e r u n g s k o n t r a k t e im V e r g l e i c h ZJJ G e l d h a l t u n g 
unr^njt^bel. Die F r i k t i o n e n , die zu Geldhaltung führen, werden - unter 
Verwendung einer von Townsend f o r m u l i e r t e n Ansatzes - e x p l i z i t formu­
l i e r t . 

In der Ökonomie g i b t es unendlich v i e l e i den t i sehe W i r t s c h a f t s s ubjekte 
mit j e w e i l s unendlichem Z e i t h o r i z o n t . Die Haushalte maximieren d i e von 

$j Nejnp^njtVMo^ = 21 T̂, ^ 1 EH{c^)j Sie d i s -
W)kontieren den Zukunftskojisum mit der e i n h e i t l i c h e n D iskontrate | 5 <£l] 
c)ab. Zudem g e l t e für d i e N u t z e n f u n k t i o n U: s i e i s t z w e i m a l s t e t i g 
^ ) d i f f e r e n z i e r b a r , s t r e n g zunehmend i n c (U1> 0) und s t r e n g konkav 
í " ) ( ü V 0 ) . — 

Jeder Haushalt erhält i n j e d e r Periode t a l s individué1le E r s t a u s s t a t -
tung d i e Menge e i n e s ( ^ Í ¿ I ^ ^ ^ ^ S ¿ M h X 2 ^ n ) Konsumgutes a l s Zu-

^ f a l l s v a r i a b l e f e ^ l (0¿e t¿e) m i t der V e r t e i l u n g s f u n k t i o n F(e') = 
jr f{e)de mit 0<F(0) <1¿ e t f o l g t über die Z e i t h i n einem stationären 
Zufallsprozeß, der i d e n t i s c h und unabhängig v e r t e i l t ist.- 1-) 

l) Die R i s i k e n der e i n z e l n e n H a u s h a l t e s i n d voneinander unabhängig, so 
daß die d u r c h s c h n i t t l i c h e E r s t a u s s t a t t u n g i n j e d e r Periode mit Wahr­
s c h e i n l i c h k e i t 1 g l e i c h dem Erwartungswert der i n d i v i d u e l l e n Z u f a l l s -

o) var i a b l e Í ÍTfeT] i s t . E i n e i n z e l n e r H a u s h a l t hat k e i n e n Einfluß auf d i e 
^ d u r c h s c h n i t t l i c h e E r s t a u s s t a t t u n g (er i s t vom Maß N u l l ) . Zudem g l e i c h t 
die V e r t e i l u n g über a l l e Haushalte der zugrundeliegenden Wahrschein­
l i c h k e i t s v e r t e i l u n g igjsöi 

) Diese Annahmen s o l l e n r e i n i n d i v i d u e l l e s R i s i k o , die Abwesenheit von 
sozialem R i s i k o modellieren. Die Haushalte unterscheiden s i c h j e Pe­
riode durch die R e a l i s a t i o n der Erstausstattung. Dies i s t die e i n z i g e 
Heterogenität; e i n Risjjtojajustausch könnte somit den erwarteten Nutzen 
a l l e r Haushalte erhöhen. In einer Welt kostenloser Versicherungskon-
traj^te wäre die e f f i z i e n t e G l e i c h g e w i c h t s a l l o k a t i o n sehr einfach zu 
e r m i t t e l n : Jeder erhält durch Umverteilung i n j e d e r Periode genau den 
Erwartungswert E(e) der Erstausstattung. 
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2.1.2. individuelles Optimum 

In diesem A b s c h n i t t s o l l für e i n e n H a u s h a l t anhand e i n e s e i n f a c h e n 
Z wei-Per ioden M o d e l l s a n a l y s i e r t werden, unter welchen Bedingungjen 
J ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ i einen Wohlfahrtsgewinn durch die Einsparung von V e r i f i k a ­
t i o n s k o s t e n e i n e r V e r s i c h e r u n g ermöglicht. 
Der ""Haushalt s i e h t s i c h folgendem Problem gegenüber: In der Anfangs­
periode t verfügt er nach der R e a l i s a t i o n der Z u f a l l s v a r i a b l e n e t über 
eine bekannte Anfangsausstattung wQ. Die Erstausstattung der zweiten 
Periode (t+1) i s t dagegen unsicher (eine Z u f a l l s v a r i a b l e e t + 1 mit der 
V e r t e i l u n g s f u n k t i o n F(e)). Um s i c h zumindest t e i l w e i s e gegen das g j ^ i -
ko abzusichern, stehen dem Haushalt folgeTideAlt. eT^j^y e zur Verfü­
gung: 

/TT> Er kann für d i e z w e i t e P e r i o d e e i n e n V e r s i c h e r u n g s k o n t r a k t m i t 
einer r i s i k o n e u t r a l en2) Versicherung abschließen, die ih r e n erwar­
teten Gewinn maximiert. Wegen f r e i e n Marktzugangs muß der erwartete 
Gewinn g l e i c h N u l l sein. Aufgrund der asymmetrischen Informations­
s t r u k t u r (kostenlos kann der einzelne nur seine eigene R e a l i s a t i o n 
beobachten) und dem damjLt verbundenen Anreizproblem i s t eine kos­
tenlose Versicherung, die jedem einzelnen genau den Erwartungswert 
g a r a n t i e r t , n i c h t möglich. 
Die Versicherung i s t auf M i t t e i l u n g e n v des Haushaltes angewiesen, 
um V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g e n g(v) zu ermöglichen. Eine Überprüfung 
seiner Angaben v e r f o r d e r t d i e Zahlung von V e r i f i k a t i o n s k o s t e n k. 
Damit wird Versicherung teurer a l s Versicherung zu f a i r e n Prämien; 
e i n e V o l l v e r s i c h e r u n g i s t auch b e i R i s i k o a v e r s i o n n i c h t mehr 
nutzenoptimal. 
In der Sprache der Arrow-Debreu-Theorie: für bestimmte ( i n d i v i ­
duelle) Zustände der Welt e r f o l g t kein Tausch kontingenter Güter; 
es g i b t a l s o keine vollständige Menge von Märkten. Die A b l e i t u n g 
optimaler Versicherungskontrakte unter den beschriebenen Bedingun­
gen bedeutet z u g l e i c h die endogene Bestimmung der Zahl der gehan­
delten "Güter" und der r e s u l t i e r e n d e n I n f o r m a t i o n s s t r u k t u r . 

Q2y Da vollständige R i s i k o v e r s i c h e r u n g zu teuer i s t , kann es für den 
Haushalt v o r t e i l h a f t s e i n , einen T e i l seiner (nicht lagerfähigen) 
Anfangsausstattung w Q i n Gel)| anzulegen. Beträgt der Güterpreis i n 
G e l d e i n h e i t e n p t > so erhält er dafür d i e Geldmenge lM t = p t ( w Q - c t ) ; 
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Der R e a l w e r t der G e l d h a l t u n g beträgt| m t=Mt/Pt = wo*" ct*/ I n °^er 

nächsten Periode w i r d der Haushalt das Geld i n das Konsumgut zu dem 
s i c h dann auf dem Markt bildenden G l e i c h g e w i c h t s p r e i s des Gutes i n 
Geldeinheiten jp t+J] umtauschen. Der erwartete Realwert des Geldes 
hängt vom erwarteten GüterpreisjP^+i*/ ab. 
Im folgenden werden nur stationäre Gleichgewichte mit konstanter 
Geldmenge be t r a c h t e t , so daß für r a t i o n a l e Preiserwartungenagelten 
muß: l Pt+i*=Pt+l =P- Zudem seien v o r e r s t Gleichgewichte ausgeschlos­
sen, i n denen Ge l d k e i n e n p o s i t i v e n Wert hat (wie im nächsten 
Absch n i t t erläutert, kann es f r e i l i c h durchaus e i n r a t i o n a l e s E r­
wartungsgleichgewicht s e i n , wenn a l l e Haushalte erwarten, keiner 
s e i b e r e i t , i n der nächsten P e r i o d e G e l d zu a k z e p t i e r e n : 
Pt+l*=p=oo). im betrachteten stationären F a l l beträgt der erwartete 
R e a l w e r t der G e l d h a l t u n g i n der nächsten P e r i o d e s o m i t : 
M t / P t + l = m t = m -

Das i n d i v i d u e l l e Optimierungskalkül läßt s i c h nun a l s folge n de s_ dy_na-
mischej O p t i j ^ ^ f o r m u l i e r e n (um die D a r s t e l l u n g übersicht­
l i c h zu h a l t e n , werden Z e i t i n d i z e s vernachlässigt, sofern Verwechslun­
gen ausgeschlossen s i n d ) : 

(1) Max ü(c t) + i /~ ü(ct+i)f(e)de b e i : 
o 

(2a) :• c t=w Q - m 

(2b) c t^0; m̂ O 

(2c) c t + 1= m+e+g(v(e)) 

(2d) y~ ( g ( v ( e ) ) + k ( v ( e ) ) ) f ( e ) d e = 0 

(2e) c t + 1 ^ o 

Der H a u s h a l t hat^für jede P e r i o d e e i n e eigene Budgetr e s t r i k t _ i o n (2a 
und 2c), wobei^Gelg Einkommenstransfers von t nach t+1 ermöglicht. Der 
Konsum i n j t+1; s e t z t s i c h zusammen aus der Realgeldmenge [m ( d i e den 
Konsum i n t r e d u z i e r t ) sowie der R e a l i s a t i o n der Z u f a l l s v a r i a b l e n e 
und der V e r s i c h e r • u n g s l e i s t u n g i n Abhängigkeit von der M i t t e i l u n g 
v T g T v ( e ) B e d i n g u n g (2d) i s t d i e N u l l g e w i n n b e d i n g u n g der V e r s i c h e ­
rung: Die insgesamt erwarteten Versicherungsleistungen einschließlich 
der erwarteten V e r i f i k a t i o n s k o s t e n müssen N u l l s e i n . 
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A l s Lösungsweg emp f i e h l t es s i c h , i n einem ersten S c h r i t t d i e optimale 
V e r s i c h e r u n g s s t r a t e g i e , deren Existenz für a l l e m vorausgesetzt wird, 
für eine vorgegebene r e a l e Geldmenge m zu bestimmen. Dieses Verfahren, 
für jeden vorgegeben Wert von m durchgeführt, l i e f e r t d i e i n d i r e k t e 
N utzenfunktion (Bellman-Funktion): 3) 
(3) V(m) : = { max Eü(c t + 1) b e i (2c), (2d), (2e) } 
In einem nächsten S c h r i t t läßt s i c h dann die nutzenmaximale Geldmenge 
über die beiden Perioden e r m i t t e l n . 

Damit die V e r s i c h e r u n g s s t r a t e g i e näher beschrieben werden kann, muß 
man zunächst die G e s t a l t eines anreizverträglichen Versicherungskon­
t r a k t e s bestimmen. Nach Townsend (1979) hat er folgende Eigenschaften: 
Der k o n t i n g e n t e V e r t r a g , a b g e s c h l o s s e n vor der R e a l i s a t i o n der Zu­
f a l l s v a r i a b l e n , s p e z i f i z i e r t eine V e r i f i k a t i o n s r e g i o n V (mit dem Komp­
lement V c ) # Nachdem der Versicherungsnehmer d i e R e a l i s a t i o n e be­
obachtet hat, t e i l t er der V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t die Angabe v(e) 
mit. Der Vertrag bestimmt, daß der Versicherungsnehmer unabhängig von 
v eine Zahlung ß ( a l s Versicherungsprämie) l e i s t e n muß. 
Wenn nun v i n n e r h a l b der V e r i f i k a t i o n s r e g i o n l i e g t , überprüft d i e 
Versicherung seine Angaben, wendet dafür die e r f o r d e r l i c h e n Kosten k 
auf und z a h l t b e i k o r r e k t e r Angabe gemäß e i n e r v o r h e r v e r e i n b a r t e n 
Auszahlungsregel den Bruttobetrag g(v)+ß: = q(v). Der Versicherungs­
nehmer w i r d a l s o für v eV n i e m a l s f a l s c h e Angaben machen, w e i l er 
weiß, daß s i e f a l s i f i z i e r t werden würden (zusätzlich könnte bei f a l ­
scher Angabe eine S t r a f e f e s t g e l e g t werden). Gibt er dagegen v e V c an, 
e r f o l g t keine V e r i f i k a t i o n , aber auch keine Auszahlung (q(v)=0, damit 
g (v) =-ß für v e V c ) . 

Die§§E V e r t r a g i s t o f f e n s i c h t l i c h anreizverträglich; das heißt, e i n 
Versicherungsnehmer kann aus fa l s c h e n Angaben keinen höheren Nutzen 
ziehen. Es g i l t a l s o für a l l e e: 

U(e+q(v*e)-ß) ^ U(e+q(v)-ß) für a l l e v 

Wäre für ve V c die Auszahlung von v abhängig, so wäre es r a t i o n a l , den 
Wert v eV c anzugeben, der die Zahlung q(v) maximiert (egal wie hoch e 
tatsächlich i s t ) . Da aber der Auszahlungsbetrag außerhalb der V e r i f i ­
k a t i o n s r e g i o n konstant i s t , kann s i c h der Versicherungsnehmer unabhän­
gi g davon, welche konkrete M i t t e i l u n g er macht, i n keinem F a l l besser 
s t e l l e n ; er w i r d auch keine V e r i f i k a t i o n v e r l a n g e n , da dann s e i n e 
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Angaben a u t o m a t i s c h f a l s i f i z i e r t werden würden. Für e e V c w i r d d i e 
self-selection-Beschränkung wirksam: Sie v e r h i n d e r t V o l l v e r s i c h e r u n g , 
der Versicherungsnehmer trägt i n dieser Region das R i s i k o s e l b e r . 

L i e g t e eV, dann v e r l a n g t A n r e i z V e r t r ä g l i c h k e i t , daß der Nutzen der 
Auszahlung q(e) bei wahrer Angabe den Nutzen aus einer f a l s c h e n Angabe 
v £ V C übersteigt. Der Versicherungsvertrag i s t auf jeden F a l l a n r e i z ­
verträglich, f a l l s im Schadensfall e £V die Bruttokompensation p o s i t i v 
i s t : q(e)>0. Denn dann e r g i b t s i c h e i n d e u t i g : U(e+q(e)-ß) > U(e-ß). 

Diese Überlegungen beschreiben einen im Grunde sehr simplen Sachver­
h a l t : I s t e eV, dann gewährt d i e V e r s i c h e r u n g b e i wahrer Angabe (die 
s i e j e w e i l s überprüft) eine Bruttokompensation. Der Versicherungsneh­
mer hat daher e i n I n t e r e s s e , s e i n e n Schaden anzugeben. G i l t a n d r e r ­
s e i t s e e V C f muß der Versicherungsnehmer d i e Prämie ß zahlen unabhän­
gig davon, welche M i t t e i l u n g er macht; durch f a l s c h e Angaben kann er 
s i c h (bei Strafen) höchstens schl e c h t e r s t e l l e n . 
Townsend (1979) g i b t eine exakte Beschreibung des optimalen Kontrakts: 
Bei risikoaversem Verhalten des V e r s i c h e r t e n s i n d V und V c t r o t z der 
u n t e r s t e l l t e n Nichtkonvexität (als Folge der Informationstechnologie) 
j e w e i l s konvexe Mengen. M i t anderen Worten: es g i b t e i n e V e r i f i k a ­
t i o n s g r e n z e e, und für a l l e R e a l i s a t i o n e n u n t e r h a l b d i e s e r Grenze 
(°£e£e_) (d.h. für hohe Schäden) werden p o s i t i v e V e r s i c h e r u n g s l e i s ­
tungen g e z a h l t . Für a l l e höheren R e a l i s a t i o n e n dagegen i s t es n i c h t 
r e n t a b e l , die V e r i f i k a t i o n s k o s t e n zu tragen; das R i s i k o w i r d im F a l l 
n i e d r i g e r Schäden s e l b s t übernommen. 
Zudem besteht innerhalb der V e r i f i k a t i o n s r e g i o n eine A r t V o l l v e r s i c h e ­
rung: Die V e r s i c h e r u n g z a h l t j e w e i l s e i n e Kompensationszahlung von 
s o l c h e r Höhe, daß der Konsum c i n V ko n s t a n t i s t : c = e+q(e)-ß; d i e 
Versicherungsleistungen füllen a l s o j e w e i l s die D i f f e r e n z zwischen dem 
eigenen Einkommen und der g a r a n t i e r t e n Konsumhöhe auf; d i e B r u t t o -
schadenszahlung beträgt q(e)=c-e+ß. Zur Vereinfachung späterer Rechen­
vorgänge wir d von nun an die (konstante) Summe aus Bruttozahlung und 
Erstausstattung mit a = e+q(e) bezeichnet. Dann g i l t : c" = a~ß. 

Graphisch läßt s i c h das Konsumprofil i n Abhängigkeit von der Z u f a l l s ­
v a r i a b l e n e wie i n A b b i l d u n g 2.1. d a r s t e l l e n : Aufgrund des V e r s i c h e ­
rungsvertrags konsumiert der Versicherungsnehmer für mit S i c h e r ­
h e i t den konstanten Betrag c=a-ß (unabhängig von e). Für e>e_ trägt er 
das R i s i k o s e l b s t (c=e-ß). 
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Die Charakterisierung des optimalen Versicherungsvertrages w i r d we­
s e n t l i c h komplexer, f a l l s keine eindeutige V e r i f i k a t i o n möglich i s t , 
der Kauf von Information a l s o Rauschen (noise) enthält und/oder f a l l s 
auch stochastische Kontrollmaßnahmen e r f o l g e n können. So hat Townsend 
(1979) an einem B e i s p i e l gezeigt, daß st o c h a s t i s c h e K o n t r o l l e n einen 
d e t e r m i n i s t i s c h e n Kontrakt dominieren können. 
Der h i e r s k i z z i e r t e V e r s i c h e r u n g s k o n t r a k t i s t f o l g l i c h o p t i m a l nur 
unter der Menge a l l e r d e t e r m i n i s t i s c h e n V e r i f i k a t i o n s p r o z e d u r e n . Um zu 
vermeiden, daß d i e An a l y s e k o m p l i z i e r t e r w i r d , werden h i e r jedoch 
keine stochastischen K o n t r o l l e n betrachtet. 

Nachdem nun die G e s t a l t des anreizverträglichen Versicherungskontrak­
tes beschrieben i s t , können die Nebenbedingungen (2c) und (2d) konkret 
f o r m u l i e r t werden a l s : 

(2c 1) f m+a-ß für (K e^£ 
c t + l = 1 

l m+e-ß für e>£ 

(2d') J D (a+k-e)f(e)de = ß 

Die Lagrangefunktion zur Bestimmung des i n d i v i d u e l l e n Versicherungsop­
timums l a u t e t dann: 

L=U (m+a-ß) F (Ä ) +C/^ € > U(m+e-ß)dF(e) -f [(a+k)F(s) - ^ / ^ e d F ( e ) - ß^ 

Daraus ergeben s i c h a l s Bedingungen 1. Ordnung: 
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U 1 (m+a-ß)F(£) = f F(^) 

U' (m+a-ß)F(£) + EU'fm+e-ß) = JA 

U(m+a-ß) - U(m+.e_-ß) = U* (m+a-ß) (a+k-e.) 

Aus der Bedingung (2d1) schließlich erhält man a l s Grenzkosten e i n e r 
höheren V e r i f i k a t i o n s g r e n z e £: 

^ ß / P e . = (a+k-£)f ( Ä ) 

Durch Umformung gelangt man zu den Bedingungen: 

(4a) U'(m+a-ß) = EU1(m+£-ß) / (1-F(£)) 

(4b) 3 ß/3 £ = U(m+a-ß)-U(m+e-ß) f(£) / U'(m+a-ß) 

Nach (4a) muß der Grenznutzen des Konsums i n der V e r i f i k a t i o n s r e g i o n 
g l e i c h s e i n dem bedingten erwarteten Grenznutzen i n der R i s i k o r e g i o n . 
Bedingung (4b) besagt, daß d i e Gre n z k o s t e n e i n e r höheren V e r i f i k a ­
t i o n s g r e n z e 9ß/£e_ g l e i c h dem g e w i c h t e t e n d i s k r e t e n Nutzenzuwachs 
durch die zusätzliche Versicherung s e i n muß. 
Die N i c h t S t e t i g k e i t des Konsums an der S t e l l e e_ i s t e i n e Konsequenz 
der zugrundegelegten A r t von V e r f i k a t i o n s k o s t e n a l s set-up-costs: Beim 
Übergang von N i c h t V e r s i c h e r u n g zu V e r s i c h e r u n g s i n d s p r u n g h a f t d i e 
Kosten k zu tragen. Um b e r e i t zu s e i n , diese Kosten aufzubringen, i s t 
e i n d i s k r e t e r Nutzenzuwachs e r f o r d e r l i c h , ermöglicht durch höheren 
Konsum. Dieser Nutzenzuwachs w i r d gewichtet mit der Wahrscheinlich­
k e i t s d i c h t e f(.e_) des E i n t r i t t s von e_ und bezogen auf den Grenznutzen 
des Konsums U* (m+a-ß). 

In einem zweiten S c h r i t t bestimmt s i c h d i e optimale Geldhaltung nach 
dem Kalkül: 

(5) W(w0) = max ju(w0-m) + & V(m)j über m 

Es s e i angenommen, daß W(wQ) zunehmend i n w0, streng konkav s t e t i g und 
d i f f e r e n z i e r b a r i s t . A l s Kuhn-Tucker-Bedingung erhält man dann: 

(6) | V (m) - i V 1 (mfj m = 0; rn^O; U» (m)> {V» (m) 

M i t zunehmender Zeitpräferenz r a t e nimmt der Konsum i n der e r s t e n 
P e r i o d e ( c t ) zu, während er i n der z w e i t e n P e r i o d e (t+1) abnimmt. 
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Wegen der s t r e n g e n Konkavität von U und V e r g i b t s i c h zudem, daß m i t 
steigendem Anfangsvermögen w Q der Konsum i n beiden Perioden zunimmt. 
Der H a u s h a l t w i r d a l s o von einem höheren Anfangsvermögen nur ei n e n 
T e i l s o f o r t konsumieren, während er den Rest i n G e l d a n l e g t . 

Die entscheidende Frage l a u t e t , unter welchen Bedingungen eine erhöhte 
Geldhaltung auch tatsächlich zu einer Reduzierung der V e r i f i k a t i o n s r e ­
g i o n e und damit zur E r s p a r n i s an I n f o r m a t i o n s k o s t e n führt. Eine 
einfache Überlegung macht d e u t l i c h , daß R i s i k o a v e r s i o n a l l e i n n i c h t 
a u s r e i c h t : Hat der Haushalt etwa konstante absolute R i s i k o a v e r s i o n (A 
= -UVU 1 = const; d.h. d i e Nutzenfunktion U = - exp(-Ae)), dann verän­
dert e i n höheres Realvermögen die optimale Grenze e n i c h t . Konstante 
a b s o l u t e R i s i k o a v e r s i o n i s t nämlich g l e i c h b e d e u t e n d damit, daß d i e 
Höhe des getragenen R i s i k o s unabhängig von der Höhe des Realvermögens 
i s t ; f o l g l i c h w i r d mit zunehmendem Vermögen p r o p o r t i o n a l immer weniger 
R i s i k o g e t r a g e n (das Gut " R i s i k o " i s t s o m i t gerade an der Grenze 
zwischen i n f e r i o r e m und superiorem Gut). 
Diese Konsequenz von konstanter absoluter R i s i k o a v e r s i o n wurde etwa 
von Arrow (1971, S. 90 f f . ) a l s äußerst u n p l a u s i b e l k r i t i s i e r t . S e i t ­
dem w i r d f a s t immer mit der stärkeren Hypothese abnehmender absoluter 
R i s i k o a v e r s i o n ( d e c r e a s i n g a b s o l u t e r i s k a v e r s i o n ) g e a r b e i t e t . S i e 
i m p l i z i e r t , daß mit zunehmendem Vermögen mehr R i s i k o getragen wird. 
Das i s t h i e r gleichbedeutend mit einer abnehmenden V e r i f i k a t i o n s g r e n z e 
e. b e i höherer Geldhaltung: ^ i/5m < 0. 

Bei einer Ausdehnung des Z e i t h o r i z o n t s kann das st o c h a s t i s c h e Program­
mierungsproblem wegen der Unabhängigkeit der R i s i k e n über die Z e i t mit 
ei n e r Verallgemeinerung des B e l l m a n - P r i n z i p s nach Methoden von Jack 
Schechtman^) gelöst werden. 

Für einen Planungshorizont von T Perioden l a u t e t das Optimierungspro­
blem : 

7) max b e i : 

8a) c t + mt = w t für a l l e t 

8b) wt = mt-i + e t + g t ( ^ t ) für a l l e t 

8c) c t^0; mt^0 für a l l e t 
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Z i e l i s t , e i n optimales (stochastisches) Programm für den Konsum, d i e 
Geldhaltung und die V e r i f i k a t i o n s g r e n z e j e Periode f e s t z u l e g e n : £ c t , 
m t ' £t } t=l,...,T 

Gegeben das Anfangsvermögen w, muß i n der 1. P e r i o d e der Nutzen aus 
unmittelbarem Konsum heute abgewogen werden gegen den maximal erwarte­
ten Nutzen aus der G e l d h a l t u n g für d i e T - l v e r b l e i b e n d e n P e r i o d e n , 
Wenn WT(w) der maximal er r e i c h b a r e Nutzen über einen Planungshorizont 
T i s t , muß al s o für d i e 1. Periode g e l t e n : 

9) WT(w) = max jlU(c) + EVT_;L(m+e+g(e)) mit c+m=w ̂  

W^(w) = max £ü(c) m i t c+m=wj 

Wieder s e i angenommen, daß WT(w) zunehmend i n w, streng konkav, s t e t i g 
und d i f f e r e n z i e r b a r i s t (vgl. Schechtman (1976)). 

Aus den Bedingungen 1. Ordnung erhält man eine Folge von Lagrangemul­
t i p l i k a t o r e n X i T ( e l f . e t ) der B u d g e t r e s t r i k t i o n e n für d i e Perioden 
t = 1, T. \±r °^er Grenznutzen des Geldes i n P e r i o d e t b e i 
einem Planungshorizont T, gegeben d ie Kenntnis der bisher r e a l i s i e r t e n 
Folge von E r s t a u s s t a t t u n g e n e l t e t ( d i e N o t a t i o n e n t s p r i c h t der 
von Bewley (1980). 

Nach den Regeln s t o c h a s t i s c h e r Optimierung g i l t : 

^ t T ^ e l ' eO ^ £ E ^ t + l , T < e l ' e t ) 
mit "=n f a l l s m t T > 0 

A t T ( e l ' e t ) ^ ü , ( C t T ( e 1 , e t ) ) 
mit f a l l s c t T > 0 

m t T ( ctT) ^ s t ^ie nutzenmaximale Geldmenge (nutzenmaximaler Konsum) i n 
Periode t bei einem Planungshorizont T, gegeben die b i s h e r i g e n R e a l i ­
s a t i o n e n ( e l f e t ) . 

Für eine Ausdehnung des Z e i t h o r i z o n t e s g i l t : 

^ t,T+l ^ F X t T , wobei g i l t : ^ t , T + l ^ ^ tT 
Den Grenznutzen von Geld i n der Periode t für einen unendlichen Z e i t ­
h orizont erhält man aus dem Grenzprozeß T^oo, 
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Für den Konsum c t und d i e G e l d h a l t u n g m t hat Schechtman (1976), ohne 
eine Versicherungsmöglichkeit mit V e r i f i k a t i o n s k o s t e n zu betrachten, 
folgendes bewiesen: 
F a l l s der Haushalt n i c h t a b d i s k o n t i e r t (£=1), g i l t : 

a) l i m c t = E(e) "m-»> oo 
Nur f a l l s der Haushalt ausreichend mit Geld versorgt i s t , e n t s p r i c h t 
der Konsum seinem d u r c h s c h n i t t l i c h e n Einkommen pro Periode, und der 
Grenznutzen des Geldes i s t nahezu k o n s t a n t ( X = U f(E(e))). I s t s e i n 
Ausgangsvermögen aber entsprechend n i e d r i g , dann w i r d die Unmöglich­
k e i t , s i c h zu verschulden (m t ^ 0), bindend; der Haushalt konsumiert 
weniger a l s E(e), um s e i n e G e l d h a l t u n g entsprechend zu s t e i g e r n . Es 
g i l t : 

b) l i m nii. = oo 
4-*co 

Nach entsprechend langer Z e i t akkumuliert der Haushalt genügend Geld, 
um s i c h dann e i n e n k o n s t a n t e n Konsumstrom l e i s t e n zu können. Das 
bedeutet: es w i r d unendlich v i e l Geld akkumuliert, w e i l keine Grenz­
ko s t e n i n Form entgangener Zeitpräferenz bestehen. Die k o s t s p i e l i g e 
Versicherungsmöglichkeit kann demzufolge n i c h t konkurrenzfähig sein. 

D i s k o n t i e r t der Haushalt dagegen den Zukunftskonsum ab, g i b t es eine 
e n d l i c h e maximale G e l d h a l t u n g m ( v g l . Schechtraan/Escudero, 1977). 
S t e i g t das Vermögen w t über m, wir d u n m i t t e l b a r e r Konsum einer zusätz­
l i c h e n Akkumulation von Geld vorgezogen. Der V e r l u s t von Zeitpräferenz 
macht Geldhaltung k o s t s p i e l i g ; s i n d die V e r i f i k a t i o n s k o s t e n k einer 
Versicherung ausreichend n i e d r i g und/oder i s t die Zeitpräferenz ent­
sprechend hoch, w i r d somit bei abnehmender absoluter R i s i k o a v e r s i o n 
neben Geld auch Versicherung nachgefragt. 
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Glejch.gewJ.clLt m i t QeldhaJltung 

Im l e t z t e n A b s c h n i t t wurde^Geld i n das mikroökonomische Maximierungs-
kalkül a l s e i n W e r t p a p i e i j v eingeführt, welches an s i c h k e i n e n Nutzen 
b e s i t z t . Der Haushalt z i e h t Nutzen a l l e i n aus dem Verzehr des Konsum­
gutes j e P e r i o d e . Demnach i s t der Nutzen von GelpP abhängig von dem, 
was man l e t z t l i c h dafür tauschen kann (oder, genauer, von dem, was man 
e r w a r t e t , damit tauschen zu können). 
Daß der Nutzen des Feldes) s i c h a b l e i t e t aus den Konsummöglichkeiten, 
d i e der H a u s h a l t s i c h von der G e l d h a l t u n g v e r s p r i c h t , w i r d daran 
d e u t l i c h , daß fGe 1Ü n i c h t a l s e i n Argument i n der d i r j e k t e n Nutzen­
f u n k t i o n e r s c h e i n t , wohl aber i n der i n d i r e k t e n V(m) (Bellman-Funk-
t i o n ) . Dieses Vorgehen ermöglicht eine ausdrückliche Analyse von Be­
stimmungsgründen, die einem an s i c h nutzlosen Stück Papier eine ökono­
mische F u n k t i o n zuweisen - im Gegensatz zu dem wenig überzeugenden 
Ansatz, Geld unmittelbar a l s Argument i n die Nutzen- oder Produktions­
f u n k t i o n einzuführen und damit i m p l i z i t das vorauszusetzen, was e r s t 
zu zeigen i s t . 

Der V e r z i c h t darauf, JGeldhaltung einen unabhängigen Nutzen zuzuweisen, 
der n i c h t aus einem mikroökonomischen Optimierungskalkül a b g e l e i t e t 
werden muß, führt a l l e r d i n g s zu e i n i g e n komplexen a n a l y t i s c h e n Proble­
men. Im l e t z t e n A b s c h n i t t wurde e i n f a c h v o r a u s g e s e t z t , es e x i s t i e r e 
e i n stationäres G l e i c h g e w i c h t , i n dem Q e l B e i n e n p o s i t i v e n Viert be­
s i t z t . Dabei i s t jedoch folgendes zu beachten: 

1) Gleichgewichte mit r a t i o n a l e n Erwartungen können i n monetären Mo­
d e l l e n n i c h t e i n d e u t i g s e i n - i n der Regel g i b t es sogar unendlich 
v i e l e , s i c h s e l b s t erfüllende r a t i o n a l e Erwartungsgleichgewichte. 
Denn auf jeden F a l l i s t e i n mögliches Gleichgewicht m i t r a t i o n a l e n 
Erwartungen, daß der P r e i s von G e l d i n j e d e r P e r i o d e g l e i c h N u l l 
i s t (nichtmonetäres Gleichgewicht): W e i l jeder erwartet, daß Geld 
von niemandem a k z e p t i e r t w i r d , erfüllen s i c h diese Erwartungen von 
s e l b s t . 
Anders f o r m u l i e r t : befinden s i c h a l l e Haushalte vor der Einführung 
von G e l d i n einem G l e i c h g e w i c h t , dann i s t d i e s auch nach der E i n ­
führung einer zusätzlichen Transaktionsmöglichkeit immer noch e i n 
zulässiges Gleichgewicht. Dies wurde zum ersten Mal von Hahn (1965) 
herausgearbeitet. 
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2)(j3elJ) w i r d beim Tausch gegen Güter nur a k z e p t i e r t im V e r t r a u e n 
darauf f es wieder an andere weitergeben zu können - eine A r t Ket­
t e n b r i e f r e a k t i o n . In einer Welt mit r a t i o n a l e n Erwartungen führt 
das zu folgendem Problem: G i b t es e i n e Endperiode, so w i r d i n 
d i e s e r l e t z t e n P e r i o d e niemand mehr jGeld* a k z e p t i e r e n , w e i l er es 
se l b s t n i c h t mehr loswerden könnte. 
Man r e i c h t Geld wie eine heiße K a r t o f f e l herum, der P r e i s für Geld 
i n der l e t z t e n Periode i s t g l e i c h N u l l . In der Periode zuvor a n t i ­
z i p i e r e n die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e , ausgestattet mit r a t i o n a l e n Er­
wartungen, den P r e i s v e r f a l l und werden i h r e r s e i t s darauf v e r ­
z i c h t e n , P a p i e r g e l d anzunehmen: Der P r e i s von G e l d i s t auch h i e r 
N u l l . D i e s s e t z t s i c h f o r t b i s zur An f a n g s p e r i o d e (zum E n d z e i t ­
punktproblem v e r g l e i c h e Bewley (1980, S. 184) und Hahn (1982, S. 
5 f . ) . 
S o l l diese u n e r f r e u l i c h e Konsequenz vermieden werden, muß ge l t e n : 
Die Haushalte erwarten i n jeder Periode mit p o s i t i v e r Wahrschein­
l i c h k e i t , daß Geld auch i n der nächsten P e r i o d e e i n e n p o s i t i v e n 
Tauschwert b e s i t z t (vgl. dazu Grandmont (1983)). 

Die E x i s t e n z e i n e s monetären G l e i c h g e w i c h t s i n einem a l l g e m e i n e n 
Gleichgewichtsmodell kann auf folgende Arten s i c h e r j g e s t e i l t werden: 

a) Man könnte auf d i e Hypothese r a t i o n a l e r Erwartungen v e r z i c h t e n . 
Damit wären b e l i e b i g e , willkürliche Erwartungen zulässig. Aus den 
i n K a p i t e l 1.1. angeführten Gründen w i r d a l l e r d i n g s im Rahmen 
dieser A r b e i t n i c h t auf d i e angenehme Arbeitshypothese r a t i o n a l e r 
Erwartungen v e r z i c h t e t . 

b) Nicht s e l t e n w i r d a l s K u n s t g r i f f die Bedingung eingeführt, am Ende 
des b e t r a c h t e t e n Z e i t r a u m s müßten d i e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e e i n e 
bestimmte Menge G e l d a l s S t e u e r n an d i e s t a a t l i c h e n Autoritäten 
abführen - so verfahren etwa Hahn (1973a), S t a r r e t t (1973) und Gale 
(1978). Dies i s t e i n l e g i t i m e s V e r f a h r e n , um ei n e n p o s i t i v e G e l d ­
wert zu erzwingen, ohne mit Modellen mit unendlichem Z e i t h o r i z o n t 
a r b e i t e n zu müssen. 

c) Das E n d z e i t p u n k t p r o b l e m w i r d vermieden, wenn d i e Ökonomie ei n e n 
unendlichen Z e i t h o r i z o n t b e s i t z t - s e i es, w e i l die Gese_llsj^ha.fJt---
im Gegensatz zu den einzelnen Individuen - keine endliche Lebens-
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dauer a u f w e i s t , s e i es, w e i l d i e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e m i t unend­
l i c h e m P l a n u n g s h o r i z o n t k a l k u l i e r e n . In d i e s e r A r b e i t w i r d ange­
nommen, d i e Lebensdauer a l l e r H a u s h a l t e s e i u n e n d l i c h . Dies muß 
f r e i l i c h n i c h t a l l z u wörtlich i n t e r p r e t i e r t werden: Man kann es 
etwa motivieren dadurch, daß W i r t s c h a f t s s u b j e k t e bei ih r e n Planun­
gen das Wohl künftiger Generationen miteinbeziehen (über Vererbung 
von Vermögen) oder aber durch eine Verknüpfung dieses Modells mit 
dem Modell überlappender Generationen. 

Das "not potato"-Phänomen i s t eine a u s g e z e i c h n e t e I l l u s t r a t i o n für 
eine/wesentliche Eigenschaft von(f^eT|fe Der Nutzen des^Gelde|)> i s t j i u r 
e i n i n d i r e k t e r , a b g e l e i t e t e r . cGelc| w i r d j i u r angenommen, wenn man damit 
rechnen kann, es wieder w e i t e r g e b e n zu können. I s t niemand b e r e i t , 

itaeidT anzunehmen, kann es seine Funktion n i c h t erfüllen. 
Eine inflationäre P o l i t i k , d i e d i e Kosten der G e l d h a l t u n g (im S i n n 
entgangener Zeitpräferenzvorteile) erhöht, kann daher die w o h l f a h r t s -
steigernde Funktion von Geld zunichte machen. Der Wert von :tfeT&> w i r d 
bei genügend hoher I n f l a t i o n s r a t e gegen J J u l l gehen. 

Die Methode, mit der im Modell die Existenz eines monetären Gleichge­
w i c h t e s g a r a n t i e r t w i r d , i s t e i n f a c h : Zu jedem Z e i t p u n k t g i b t es 
Haushalte mit hoher R e a l i s a t i o n der E r s t a u s s t a t t u n g , die b e r e i t s i n d , 
e i n e n T e i l der Konsumgüter abzugeben, um dafür G e l l a l s r i s i k o m i n ­
dernde Anlage zu erwerben. Umgekehrt w o l l e n v i e l e Haushalte mit n i e d ­
r i g e r a k t u e l l e r R e a l i s a t i o n Gelä gegen Konsumgüter tauschen. 
B e i u n e n d l i c h e r Z a h l der M a r k t t e i l n e h m e r i s t damit e i n stationäres 
Gleichgewicht (mit konstantem Güterpreis p) gewährleistet, wenn d i e 
Anfangsverteilung der Geldhaltung über a l l e Haushalte h i n genau der 
e n t s p r i c h t , d i e s i c h auf lange S i c h t i n einem stationären G l e i c h g e ­
wicht e i n s t e l l e n würde. 
Der V e r z i c h t auf eine Analyse der Konvergenzbedingungen von b e l i e b i g e n 
Anfangswerten aus i s t strenggenommen nur g e r e c h t f e r t i g t , wenn d i e 
Ökonomie b e r e i t s u n e n d l i c h lange b e s t e h t . In diesem F a l l i s t e i n 
konstantes P r e i s n i v e a u e i n mögliches monetäres stationäres Gleichge­
wicht. Bei b e l i e b i g e n Anfangswerten kann dagegen der Glei c h g e w i c h t s ­
p r e i s p im Z e i t a b l a u f im allgemeinen n i c h t konstant s e i n ; stationäre 
Preiserwartungen wären n i c h t r a t i o n a l (vgl H e l l w i g (1982)). Eine Kon­
ve r g e n z a n a l y s e würde f r e i l i c h e r h e b l i c h komplexere mathematische 
Methoden erfordern. 
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2»1.4. L a n g f r i s t i g e Kontrakte 

In den vorhergehenden Abschnitten wurden Ein-Perioden-Versicherungs-
k o n t r a k t e und G e l d a l s I n s t i t u t i o n e n eingeführt, d i e es möglich 
machen, Probleme aufgrund asymmetrischer Information zumindest t e i l ­
weise zu überwinden. Doch i s t der Erfindungsreichtum s o z i a l e r I n s t i t u ­
t i onen damit keinesweg erschöpft. 
In einer l a n g f r i s t i g e n Betrachtung e r s c h e i n t es b e i s p i e l s w e i s e p l a u ­
s i b e l , daß s i c h e i n g e s e l l s c h a f t l i c h e r Moralkodex b i l d e t , der das Aus­
nutzen von p r i v a t e n I n f o r m a t i o n s v o r t e i l e n a l s schädigendes Verhalten 
a b q u a l i f i z i e r t und s o z i a l e Ächtung a l s Sanktionsmechanismus einführt. 
In diesem A b s c h n i t t s o l l e n l a n g f r i s t i g e Bindungen a l s e i n e w e i t e r e 
mögliche Antwort auf das Anreizproblem a n a l y s i e r t werden. 

Nichtkooperatives Verhalten (Ausnutzen von p r i v a t e n Informationsvor­
t e i l e n ) i s t i n dem Ein-Perioden-Modell deshalb r a t i o n a l , w e i l keine 
Sanktionsmechanismen e x i s t i e r e n , die e i n Abweichen von der k o o p e r a t i ­
ven Lösung bestrafen könnten. Je l a n g f r i s t i g e r dagegen d ie Bindungen 
s i n d , desto eher l i e g t es im Interesse von Vertragspartnern, zu koope­
r i e r e n - v o r a u s g e s e t z t , beide p r o f i t i e r e n von einer längerfristigen 
Bindung und die Drohung, bei abweichendem Verhalten diese Beziehung 
abzubrechen, i s t glaubwürdig ( k e i n e r der B e t e i l i g t e n hat später e i n 
M o t i v , vorher angekündigte S t r a t e g i e n n i c h t durchzuführen). 
Diese i n t u i t i v e n Überlegungen wurden i n jüngster Z e i t i n der S p i e l ­
t h e o r i e d i s k u t i e r t unter dem B e g r i f f der Superspiele (oder "repeated 
games"). Die Grundidee wurde etwa i n der O l i g o p o l t h e o r i e m i t großem 
E r f o l g angewandt und läßt s i c h p r i n z i p i e l l auch auf d i e G e s t a l t u n g 
l a n g f r i s t i g e r Versicherungsverträge übertragen.5) 

Könnte etwa die Drohung, bei fa l s c h e n Angaben von weiteren V e r s i c h e ­
rungsleistungen ausgeschlossen zu werden, wahre M i t t e i l u n g e n e r z w i n ­
gen? Z i e l eines solchen Arrangements muß es s e i n , zukünftige ökonomi­
sche Möglichkeiten vom heutigen Verhalten abhängig zu machen, um auf 
d i e s e Weise d i e V o r t e i l e e i n e s n i c h t - k o o p e r a t i v e n V e r h a l t e n s heute 
durch später daraus erwachsende N a c h t e i l e zu kompensieren. 
Das Problem l i e g t h i e r wieder d a r i n , zu prüfen, ob die Angaben korrekt 
sind. Denn wenn j e w e i l s wieder Informationskosten aufgewendet werden 
müssen, ergeben s i c h aus l a n g f r i s t i g e n Verträgen gegenüber der i n den 
vorigen Abschnitten beschriebenen Lösung keine V o r t e i l e . 
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Jedoch s i n d b e i l a n g f r i s t i g e n Bindungen Rückschlüsse auf das Verhalten 
i n der Vergangenheit m i t H i l f e s t a t i s t i s c h e r Methoden möglich. So 
wären etwa Sanktionen der V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t denkbar, wenn e i n 
Versicherungsnehmer i n der Verga n g e n h e i t eine überdurchschnittliche 
Häufung von Schadensmeldungen abgab. Die S c h w i e r i g k e i t solcher s t a ­
t i s t i s c h e r Rückschlüsse l i e g t d a r i n , e i n e B e s t r a f u n g t r o t z wahrer 
Angaben (wenn a l s o tatsächlich eine lange Pechsträhne v o r l i e g t ) ebenso 
zu vermeiden wie eine Belohnung bei f a l s c h e n Angaben (also d i e Fehler 
1. und 2. A r t der T e s t h e o r i e ) . 

R u b i n s t e i n und Y a a r i (1983) haben i n einem i n t e r e s s a n t e n A u f s a t z 
g e z e i g t , daß für das Moral-Hazard-Problem (wenn a l s o d i e V e r s i c h e ­
r u n g s g e s e l l s c h a f t d i e Handlungen der V e r s i c h e r t e n , d i e d i e R i s i k o v e r ­
t e i l u n g b e e i n f l u s s e n , n i c h t d i r e k t beobachten kann) einfache Strafme-
chanisroen a u s r e i c h e n , um d i e k o o p e r a t i v e ( f i r s t - b e s t ) Lösung t r o t z 
Informationsproblemen durchzusetzen: Der Versicherungsnehmer muß eine 
überhöhte Prämie zahlen, solange seine Schadensbilanz unglaubwürdig 
er s c h e i n t (also eine überdurchschnittliche Häufung von Schadensfällen 
gemeldet wird). Die überhöhte Prämie r e d u z i e r t s i c h wieder, sobald d i e 
Schadensmeldungen s i c h n o r m a l i s i e r e n . 
B e i entsprechend l a n g e r Z e i t d a u e r l a s s e n s i c h m i t H i l f e d i e s e r V e r ­
t r a g s g e s t a l t u n g d i e F e h l e r 1. und 2. A r t (gemäß dem Gesetz vom i t e -
r i e r t e n Logarithmus) m i t W a h r s c h e i n l i c h k e i t 1 vermeiden. Eine A r t 
Prämienrückerstattung gewährleistet so e i n e e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n 
dank l a n g f r i s t i g e r Verträge - es b e s t e h t k e i n e N o t w e n d i g k e i t , d i e 
Angaben zu überprüfen; V e r i f i k a t i o n s k o s t e n f a l l e n e r s t gar n i c h t an. 

Es i s t i n t u i t i v einleuchtend, daß l a n g f r i s t i g e Kontrakte ebenso i n dem 
h i e r f o r m u l i e r t e n Informationsmodell V o r t e i l e bringen können und unter 
Umständen sogar e i n e f i r s t - b e s t - A l l o k a t i o n ohne Informationskosten 
g a r a n t i e r e n ( G e l d h a l t u n g wäre dann überflüssig). So h a t Townsend 
(1983) i n einer neueren A r b e i t gezeigt, daß längerfristige Kontrakte 
b e r e i t s bei einer Zwei-Perioden-Betrachtung eine Verbesserung gegen­
über den n i c h t d u r c h s e t z b a r e n E i n - P e r i o d e n - K o n t r a k t e n ermöglichen. 
S e i n M o d e l l , i n dem e i n e V e r i f i k a t i o n n i c h t zulässig i s t , s o l l h i e r 
zur I l l u s t r a t i o n des Grundprinzips kurz s k i z z i e r t werden. 
Ausgangspunkt s e i eine S i t u a t i o n analog zu der i n A b s c h n i t t 1.3. (Abb. 
1.4.) b e s c h r i e b e n e n : E i n H a u s h a l t erhält j e P e r i o d e a l s E r s t a u s s t a t ­
tung d i e r e i n p r i v a t beobachtbare Z u f a l l s v a r i a b l e e t= f e t l o d e r e t 2 } 
mit e t l > e t 2 (wobei beide Zustände g l e i c h w a h r s c h e i n l i c h seien). Der 
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Versicherungsnehmer maximiert den erwarteten Nutzen über beide P e r i o ­
den, ohne abzudiskontieren ( £-1). 
Er kann s i c h b e i einer r i s i k o n e u t r a l e n Versicherung, d i e einer N u l l g e ­
winn-Bedingung u n t e r w o r f e n i s t ( s i e hat e b e n f a l l s k e i n e Zeitprä­
f e r e n z ) , v e r s i c h e r n l a s s e n . Diese V e r s i c h e r u n g l e g t i n Abhängigkeit 
von s e i n e n M i t t e i l u n g e n v t j e P e r i o d e über d i e Höhe s e i n e r E r s t a u s ­
st a t t u n g Leistungen g ^ v ^ und g 2 ( v l f v 2) an den Haushalt f e s t . 

Für die self-selection-Beschränkung muß nun g e l t e n : Weil aufgrund der 
u n t e r s t e l l t e n Kontraktdauer der Versicherungsnehmer i n der 2. Periode 
keine Rücksicht mehr auf zukünftige Beschränkungen nehmen muß, muß die 
Auszahlung g2(.) unabhängig von v 2 s e i n : Es g i b t nämlich ke i n e 
Sanktionsmöglichkeit, die i h n zu wahren Angaben über e 2 bewegen kann. 
E i n A n r e i z , i n der 1. Periode d i e Wahrheit zu sagen, besteht wiederum 
dann, wenn der e r w a r t e t e Nutzen b e i f a l s c h e r Angabe den b e i wahrer 
Angabe n i c h t übersteigt. 
Das führt zu den Ungleichungen: 

ü ( e l l + 9 l ( v i i ) ) + E U ( e 2 + g 2 ( v i i ) ) ^ U(e 1 1+g 1(v 1 2))+EU(e 2+g 2(v 1 2)) 
ü ( e 1 2 + 9 i ( v 1 2 ) ) + E U ( e 2 + g 2 ( v 1 2 ) ) ^ U(e 1 2+g 1(v 1 1))+EU(e 2+g 2(v 1 1)) 

Die Bedingungen für einen optimalen anreizverträglichen Versicherungs­
k o n t r a k t s i n d r e c h t k o m p l i z i e r t . Townsend (1983) z e i g t aber, daß» 
b e r e i t s e i n einfacher V e r t r a g von der Art 9 i = - g 2 die A u t a r k i e s i t u ­
a t i o n d o m i n i e r t (erhält der Versicherungsnehmer i n der ersten Periode 
e i n e p o s t i v e Zahlung g l f dann muß er - unabhängig von e 2 - i n der 
nächsten Periode immer einen Betrag i n g l e i c h e r Höhe zurückzahlen (und 
umgekehrt). 
Townsend b e a c h t e t dabei a l l e r d i n g s e i n e R e s t r i k t i o n n i c h t , d i e im 
Rahmen d i e s e s M o d e l l s von besonderer Relevanz i s t : d i e V e r s i c h e r u n g 
verfügt mur dann über Sanktionsmöglichkeiten, wenn die A l l o k a t i o n s r e -
g e l für bes t i m m t e M i t t e i l u n g e n f e s t l e g t , daß der Ha u s h a l t i n der 
Endperiod<e Zahlungen an s i e l e i s t e t . 
So werdem die Kontrakte i n der Regel bestimmen, daß der Haushalt bei 
der M i t t e i l u n g v 1 2 i n der ersten Periode Versicherungsleistungen e r ­
hält, dafiür aber i n der nächsten Periode selber Zahlungen l e i s t e n muß: 
9 2(vi 2)<0., Diese Zahlungen dürfen jedoch n i c h t die minimale Erstaus­
s t a t t u n g i n der Endperiode übersteigen - a n d e r n f a l l s ginge der V e r -
sicherung.'snehmer mit p o s i t i v e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t Bankrott; er könnte 
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die vorher vereinbarten Zahlungen i n gewissen S i t u a t i o n e n n i c h t e i n ­
halten. Gibt es etwa eine p o s i t i v e W a h r s c h e i n l i c h k e i t dafür, daß d i e 
E r s t a u s s t a t t u n g der l e t z t e n P e r i o d e N u l l beträgt (e22=0), e r f o r d e r t 
das für zulässige Auszahlungsregeln g2(.)^0. 
Da d i e s für a l l e V e r s i c h e r t e n g i l t , i s t d i e V e r s i c h e r u n g ( a l s I n t e r ­
mediär ohne eig e n e s Vermögen) nur glaubwürdig, wenn g2(.)=0. Damit 
aber bringen l a n g f r i s t i g e Kontrakte keine V o r t e i l e gegenüber der Au­
t a r k i e s i t u a t i o n : Die V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t verfügt i n der End­
periode über keine Sanktionsmöglichkeiten für f a l s c h e Angaben aus der 
Vorperiode. 
B e i e n d l i c h e r V e r t r a g s d a u e r T s e t z t s i c h das P r i n z i p f o r t b i s i n d i e 
e r s t e P e r i o d e ; a l l e i n b e i u n e n d l i c h e r V e r t r a g s d a u e r löst s i c h das 
Problem von s e l b s t - ei n e i n t e r e s s a n t e P a r a l l e l e zur F r a g e s t e l l u n g 
r a t i o n a l e r Geldhaltung i n endlichen Modellen (vgl. A b s c h n i t t 2.1.2.). 

Das g e s c h i l d e r t e Problem e r g i b t s i c h f r e i l i c h i n dieser Schärfe nur, 
wenn i n der Endperiode Verifikationsmöglichkeiten ausgeschlossen s i n d . 
Dieser F a l l w i r d deshalb b e t r a c h t e t , w e i l es h i e r darum geht, Bedin­
gungen zu finden, unter denen l a n g f r i s t i g e Kontrakte eine f i r s t - b e s t -
Lösung ermöglichen. 

B e i Abwesenheit von Zeitpräferenz können Versicherungskontrakte von 
unendlicher Dauer i n Analogie zum Modell von R u b i n s t e i n / Y a a r i durch 
eine geeignete S a n k t i o n s s t r a t e g i e eine e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n erzwingen 
(keine Auszahlung, f a l l s d i e im Durchschnitt gemeldete E r s t a u s s t a t t u n g 
um einen Wert f t vom Erwartungswert E(e) abweicht), wobei d i e Fehler 
1. und 2. A r t m i t W a h r s c h e i n l i c h k e i t 1 vermieden werden (Auch h i e r 
z e i g t s i c h wieder eine exakte Parallelität zur E f f i z i e n z von Geldhal­
tung beim Fehlen von Zeitpräferenz (vgl. unten K a p i t e l 2.2.). 

Eine Verallgemeinerung der V o r t e i l e l a n g f r i s t i g e r Kontrakte stößt auf 
folgende S c h w i e r i g k e i t e n : 

- Die S t r a t e g i e l a n g f r i s t i g e r Verträge besteht d a r i n , das Wahrnehmen 
k u r z f r i s t i g e r V o r t e i l e durch n i c h t k o o p e r a t i v e s Handeln dadurch 
u n a t t r a k t i v zu machen, daß aus einem s o l c h e n V e r h a l t e n i n der Zu­
k u n f t N a c h t e i l e e n t s t e h e n . Diese S t r a t e g i e w i r d o f f e n s i c h t l i c h 
wirkungslos, wenn die Zeitpräferenzrate genügend hoch i s t , w e i l dann 
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d i e k u r z f r i s t i g e n V o r t e i l e immer überwiegen werden: es i s t dann 
immer r a t i o n a l , i n den e r s t e n Perioden möglichst hohe T r a n s f e r l e i s ­
tungen zu e r z i e l e n . 
B e i A b d i s k o n t i e r u n g geht auf jeden F a l l d i e E i g e n s c h a f t l a n g f r i s ­
t i g e r Kontrakte, s i c h asymptotisch an die f i r s t - b e s t S i t u a t i o n anzu­
nähern, v e r l o r e n - analog zur Frage der E f f i z i e n z von G e l d h a l t u n g 
b e i Zeitpräferenz. A n d r e r s e i t s dürften l a n g f r i s t i g e Verträge auch 
bei n i c h t a l l z u ausgeprägter Zeitpräferenz (& >& mit £ <1) eine 
Verbesserung gegenüber der A u t a r k i e b r i n g e n . Die T h e o r i e der r e -
peated games b e i D i s k o n t i e r u n g i s t jedoch noch weitgehend uner­
f o r s c h t . 

- L a n g f r i s t i g e Kontrakte (insbesondere von unendlicher Länge) stehen 
i n einem gewissen Widerspruch zur Idee vollkommenenen Wettbewerbs. 
Die Vertragspartner werden durch s i e aneinander gebunden; es ergeben 
s i c h l o c k - i n - E f f e k t e , die Flexibilität verhindern. Dies b i r g t die 
Versuchung i n s i c h , e i n e M o n o p o l s t e l l u n g auszunutzen. Während im 
s k i z z i e r t e n Modell der V o r t e i l einer Bindung mit zunehmender Dauer 
immer stärker wi r d , eine unendliche Kontraktdauer a l s o optimal wäre, 
könnten s i c h somit aufgrund der zunehmenden Inflexibilität mit s t e i ­
gender Bindungsdauer ebenso auch negative E f f e k t e e i n s t e l l e n . 
Besteht a n d r e r s e i t s für den Versicherungsnehmer d i e Möglichkeit, die 
Versicherung zu wechseln, ohne daß Information über seine Schadens­
ansprüche weitergegeben werden, könnte d i e s d i e A n r e i z e zu wahr­
heitsgemäßen Angaben reduzieren. Auf jeden F a l l würde e i n V e r s i c h e r ­
ungsnehmer m i t e i n e r langen Pechsträhne, d i e hohe B e s t r a f u n g e n i n 
der Zukunft bedeutet, durch einen Wechsel p r o f i t i e r e n . Eine exakte 
Analyse müßte untersuchen, i n w i e w e i t es im Interesse der Ver s i c h e ­
r u n g s g e s e l l s c h a f t e n l i e g t , u n t e r e i n a n d e r I n f o r m a t i o n e n a u s z u t a u ­
schen; der gesamte Ansatz würde e r h e b l i c h k o m p l i z i e r t e r . 

A l s Kernpunkte lassen s i c h zusammenfassen: 

L a n g f r i s t i g e Bindungen s t e l l e n e i n s o z i a l e s Instrument dar, welches 
das A n r e i z p r o b l e m i n der Regel m i l d e r n kann. In einem umfassenden 
Ansatz ließe s i c h somit unter bestimmten Bedingungen v e r m u t l i c h eine 
Mischung aus l a n g f r i s t i g e n Kontrakten und Geldhaltung a b l e i t e n , i n der 
beiden s o z i a l e n I n s t i t u t i o n e n g l e i c h z e i t i g e i n e F u n k t i o n zukommt. 

Zwischen beiden I n s t i t u t i o n e n bestehen bemerkenswerte P a r a l l e l e n , die 
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eine enge formale Verwandtschaft d e u t l i c h werden lassen. Der V o r t e i l 
von Geldhaltung gegenüber l a n g f r i s t i g e n Bindungen besteht dabei i n der 
Flexibilität, die e i n anonymes Wertpapier g a r a n t i e r t . Bedeutet F l e x i ­
bilität Nutzensteigerung, dann i s t die optimale Kontraktdauer n i c h t 
von unendlicher Länge. 
S t a t t d i e s e Aspekte i n einem Gesamtmodell zu behandeln, beschränkt 
s i c h die vorliegende A r b e i t weitgehend auf den V e r g l e i c h von Ge l d h a l ­
tung m i t E i n - P e r i o d e n - V e r s i c h e r u n g s k o n t r a k t e n . Diese Beschränkung 
e r f o l g t i n dem Bemühen, ei n e ohnehin komplexe A n a l y s e n i c h t noch 
unhandlicher zu machen. A l l e a b g e l e i t e t e n Ergebnisse müssen a l l e r d i n g s 
immer unter dem Vorbehalt gesehen werden, daß l a n g f r i s t i g e Kontrakte 
n i c h t einbezogen sind. 
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2.2, Optimale Geldmenge 

In v i e l e n makroökonomischen Beiträgen w i r d G e l d p o l i t i k i n einem Rahmen 
d i s k u t i e r t , der G e l d h a l t u n g n i c h t aus einem i n d i v i d u e l l e m O p t i m i e ­
rungskalkül a b l e i t e t . Die g e l d p o l i t i s c h e n Empfehlungen s i n d daher 
häufig r e c h t arbiträr, w e i l d i e Auswirkungen von G e l d p o l i t i k auf 
i n d i v i d u e l l e s Verhalten n i c h t t h e o r e t i s c h überzeugend a n a l y s i e r t wer­
den können. So b l e i b t etwa i n monetäristischen A n a l y s e n , d i e anhand 
von Modellen argumentieren, i n denen Geldmengenänderungen die real e n 
Größen unverändert lassen, unklar, weshalb der Inflationsbekämpfung 
e i n so hoher S t e l l e n w e r t zugesprochen wird.l) 
Es i s t d e s h a l b s i c h e r von I n t e r e s s e , a k t i v e G e l d p o l i t i k i n n e r h a l b 
eines Modells zu untersuchen, i n dem das i n d i v i d u e l l e Geldhaltungskal­
kül endogen f o r m u l i e r t wird. Daß G e l d p o l i t i k dabei nur i n einem sehr 
engen S i n n d i s k u t i e r t werden kann, w e i l w e s e n t l i c h e Elemente (wie 
i n s i d e money, Banken etc.) im Grundmodell gar n i c h t vorkommen, muß 
dabei n i c h t unbedingt von N a c h t e i l s e i n : Dadurch können Kernpunkte um 
so d e u t l i c h e r h e r a u s g e a r b e i t e t werden. So w i r d s i c h z e i g e n , daß der 
Form, i n der Geldmengenänderungen f i n a n z i e r t werden, j e w e i l s e n t s c h e i ­
dende Bedeutung zukommt. 
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2.2.1. Kosten einer antj. zApjerten Inflat 

Eine s t e t i g e Ausdehnung der Geldmenge m i t der Rate yt führt i n dem 
oben d a r g e s t e l l t e n Grundmodell zu einem s t e t i g e n Anstieg des P r e i s ­
n i v e a u s p m i t der g l e i c h e n Rate: p t + 1 = ( i + i r ) P t . Damit s i n k t der 
Realwert der Geldhaltung, Die Wirkung einer I n f l a t i o n hängt f r e i l i c h 
von der A r t ab, i n der d i e Geldmengensteigerung e r f o l g t . Wird das 
zusätzliche G e l d etwa i n Form e i n e r T r a n s f er Zahlung T auf d i e Haus­
h a l t e v e r t e i l t , muß i n dem einfachen Zwei-Perioden-Modell d i e Budget­
beschränkung (2c f) f o r m u l i e r t werden a l s : 

(2c n) c t + 1 = M t/p t + 1+T+e+a(e)-ß 

F a l l s die Transferzahlungen T p r o p o r t i o n a l zur b i s h e r i g e n Geldhaltung 
M t e r f o l g e n (T = TT M^)r e r g i b t s i c h a l s t r i v i a l e s und bekanntes Resul­
t a t , daß Geldmengenänderungen überhaupt keinen Einfluß ausüben: Geld 
i s t superneutral. Denn für die Realgeldmenge der Periode t+1 g i l t nun: 
m t + l - (Mt+Tt M t ) / P t + l = m t wegen P t + i - ( l + T T ) p f Das e f f e k t i v e 
i ntertemporale Tauschverhältnis und damit das Optimierungskalkül (5) 
und (6) bl e i b e n f o l g l i c h unberührt. 

Um r e a l e E f f e k t e hervorzurufen, muß die Transferzahlung unabhängig von 
den Portfolioentscheidungen des Haushaltes s e i n ; s i e muß als o i n Form 
von n e g a t i v e n K o p f s t e u e r n e r f o l g e n - etwa anhand des Friedmanschen 
H e l i k o p t e r s , der auf d i e H a u s h a l t e s t e t i g neue G e l d s c h e i n e regnen 
läßt. Dann verteuern s i c h die rea l e n Kosten der Geldhaltung. Nun g i l t : 
Der R e a l w e r t der Geldmenge M t i n der nächsten P e r i o d e beträgt 
m t / d + ^ ) . 
Dies w i r d a l s sogenannter "Schuhsohleneffekt" der I n f l a t i o n bezeich­
net: F a l l s aufgrund der erhöhten Kosten der Geldhaltung d i e Haushalte 
i h r e Realkassenhaltung reduzieren (dies i s t f r e i l i c h n i c h t zwingend, 
v g l . unten), müssen s i e häufiger zur Bank l a u f e n , um G e l d abzuheben 
(oder, i n diesem Modell, häufiger V e r i f i k a t i o n s k o s t e n aufwenden). 

In e i n e r Welt m i t r a t i o n a l e n Erwartungen, i n der d i e I n f l a t i o n s r a t e 
v o l l a n t i z i p i e r t w i r d und Gel d daher s u p e r n e u t r a l i s t ( d i e r e a l e n 
Größen unbeeinflußt läßt), bestehen die Kosten einer I n f l a t i o n a l l e i n 
aus diesem S c h u h s o h l e n e f f e k t , d.h. aus den Kosten e i n e r m a r g i n a l e n 
Anpassung der Geldhaltung. In t r a d i t i o n e l l e n Analysen w i r d die Wohl-
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fahrtseinbuße durch e i n e erhöhte I n f l a t i o n s r a t e d a r g e s t e l l t a l s der 
r e s u l t i e r e n d e V e r l u s t an Konsumentenrente unter der (fallenden) Geld­
nachfragefunktion, wie etwa i n Abbildung 2.2. die Fläche des Dreiecks 
ABC. 2 ) 

\ 
m 

Schuhsohleneffekt 
Abbildung 2.2. 

I n f l a t i o n diente i n der b i s h e r i g e n Betrachtung dazu, T r a n s f e r l e i s t u n ­
gen (als Geldregen) zu f i n a n z i e r e n . Die Rationalität einer d e r a r t i g e n 
wohlfahrtsmindernden P o l i t i k i s t f r e i l i c h n i c h t einzusehen. Weit ver­
nünftiger sche i n t es, I n f l a t i o n a l s einen Ersatz für Besteuerung oder 
eine Ergänzung dazu anzusehen. Sind i n einer Ökonomie lump-sum- Trans­
f e r s n i c h t möglich, dann verursacht auch Besteuerung verzerrende Ef­
f e k t e , d i e Wohlfahrtseinbußen ("Harberger-Dreiecke") bedeuten. Die 
Finanzierung von Staatsausgaben durch e i n e Geldmengensteigerung muß 
dann n i c h t notwendigerweise einen höheren W o h l f a h r t s v e r l u s t bedeuten 
a l s d ie Steuerfinanzierung. 
Dieses Argument von Edmund P h e l p s (1973) kann i n dem h i e r gewählten 
Modellansatz besonders gut i l l u s t r i e r t werden: Kopfsteuern können h i e r 
deshalb n i c h t erhoben werden, w e i l manche Hau s h a l t e i n bestimmten 
P e r i o d e n gar kein e M i t t e l zur Verfügung haben. Wenn aber auch d i e 
Steuerbehörde Informationen über die Höhe der i n d i v i d u e l l e n Erstaus­
stattung sammeln muß, kann eine Mischung aus I n f l a t i o n s - und Steuer­
f i n a n z i e r u n g zu höherer W o h l f a h r t führen a l s d i e m i t I n f o r m a t i o n s ­
kosten verbundene r e i n e Steuerlösung. 
Der F a l l i s t wohl ebenso für Entwicklungsländer (mit unzureichenden 
K o n t r o l l - und Durchsetzungsmöglichkeiten bei der Steuererhebung) von 
Bedeutung wie für Ökonomien mit ausgeprägter S c h a t t e n w i r t s c h a f t : I n ­
f l a t i o n dient der Besteuerung von n i c h t d i r e k t k o n t r o l l i e r b a r e n ökono­
mischen Aktivitäten. 
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2^2u2^ P e f l a t i Q n s p p l i t i k oäsm Zinszahlung Auf Geldhaltung 

Auch bei einer I n f l a t i o n s r a t e von N u l l besteht immer noch eine D i v e r ­
genz zwischen dem R e a l e r t r a g der Geldhaltung (er i s t g l e i c h N u l l ) und 
den Opportunitätskosten von G e l d für d i e H a u s h a l t e , s o f e r n s i e d i e 
Zukunft abdiskontieren (nämlich i n Höhe der wegen Geldhaltung entgan­
genen Zeitpräferenzvorteile). Da b e i Abwesenheit der Besteuerungs­
problematik die s o z i a l e n Grenzkosten des Gelddruckens (nahezu) g l e i c h 
N u l l s i n d , w i r d d e s h a l b häufig d i e These v e r t r e t e n , d i e H a u s h a l t e 
s o l l t e n solange mit Geld versorgt werden, b i s s i e gesättigt s i n d , b i s 
al s o s o z i a l e und p r i v a t e Grenzkosten g l e i c h ( g l e i c h Null) sind. 

Entsprechend der A b b i l d u n g 2.2. führt TT = 0 immer noch zu Wohl­
fahrtseinbußen. Das Schuhsohlendreieck verschwindet e r s t dann völlig, 
wenn d i e Hau s h a l t e m i t G e l d gesättigt s i n d , d.h. wenn G e l d e i n e n 
R e a l e r t r a g i n Höhe der D i s k o n t r a t e (r=j>) a b w i r f t ( i n e i n e r m i t der 
Rate n wachsenden W i r t s c h a f t l a u t e t d i e entsprechende Bedingung gemäß 
der m o d i f i z i e r t e n goldenen Regel: r=n+j> ). Die dann gewünschte Geld­
menge w i r d etwa von Friedman a l s o p t i m a l b e z e i c h n e t , w e i l dann der 
Haushalt n i c h t unnötigerweise Geldhaltung minimieren muß.3) 

Zur V e r w i r k l i c h u n g d i e s e r Regel schlägt Friedman (1969) f o l g e n d e 
"Geldverbrennnungsofen-Politk" vor: 

"When p r i c e s are s t a b l e , one component of the c o s t i s z e r o - namely, 
the annual c o s t - but the other component i s not - namely, the c o s t of 
abstinence.This suggests th a t , perhaps, j u s t as i n f l a t i o n produces a 
welfare l o s s , d e f l a t i o n may produce a w e l f a r e gain. 
Suppose ther e f o r e that we s u b s t i t u t e a furnace f o r the h e l i c o p t e r . Let 
us introduce a government which imposes a tax on a l l i n d i v i d u a l s and 
burns up the proceeds, engaging i n no o t h e r f u n c t i o n . Let the tax be 
a l t e r e d c o n t i n u o u s l y t o y i e l d an amount t h a t w i l l produce a steady 
d e c l i n e i n the q u a n t i t y of money a t , say, 10 per cent a year. I t does 
not matter f or our purposes what the tax i s , as long as an i n d i v i d u a l 
cannot a f f e c t h i s tax by a l t e r i n g h i s cash balances." 

Um einen p o s i t i v e n R e a l e r t r a g auf Geldhaltung zu ermöglichen, können 
d i e eingesammelten St e u e r n entweder i n Friedmanschen Geldöfen v e r ­
brannt werden (dies führt über eine Verminderung der Geldmenge zu 
D e f l a t i o n : Das Pr e i s n i v e a u s i n k t mit der Rate r und damit s t e i g t der 
R e a l w e r t von G e l d h a l t u n g auf m t ( l + r ) ) oder d i e S t e u e r n werden zur 
Finanzierung von Zinszahlungen auf Geldhaltung verwendet (Preisniveau 
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und Geldmenge bl e i b e n konstant, aber Geld hat wiederum den R e a l e r t r a g 
m t(l+r)). Beide Vorgehensweisen s i n d äquivalent; die Informationsan­
forderungen der ersten Methode s i n d a l l e r d i n g s geringer. 

Das Optimierungsproblem eines Haushaltes verändert s i c h i n einer Zwei-
Perioden-Betrachtung nun wie f o l g t . Die B u d g e t r e s t r i k t i o n (2c) l a u t e t 
j e t z t : 

(2c") c t + 1 = mt(l+r)+T+e+q(e)-ß 

(wobei T<0 nun Steuerzahlungen bedeuten). 

Daraus e r g i b t s i c h a l s neue Optimalbedingung: 

Weil eine Z i n s s t e i g e r u n g zu e i n e r Verschiebung der Budgetgeraden nach 
außen führt, i s t n i c h t e i n d e u t i g , ob der H a u s h a l t b e i e i n e r Zunahme 
von r mehr oder weniger G e l d h a l t e n w i r d . Wegen der angenommenen 
Additivität der Nutzenfunktion über die Z e i t g i l t aber, daß Konsum i n 
beiden Perioden n i c h t i n f e r i o r i s t . Damit w i r d wegen m 1 0 auf jeden 
F a l l m(l+r) s t e i g e n : Weil der S u b s t i t u t i o n s e f f e k t negativ i s t , w i r d i n 
Periode 2 mehr konsumiert (sofern m > 0), In einem d e t e r m i n i s t i s c h e n 
Zwei-Perioden-Diagramm läßt s i c h das so zeigen: (Abb. 2.3.) 

(6 1) [ u'(c t(m)) - £ ( l + r ) V (m(l+r) j ] m = 0 

Zunehmender R e a l e r t r a g von Geldhaltung 
Abbildung 2.3. 

71 



Zum Zins r-̂  i s t 1 der optimale Konsumplan. Die Wirkung einer Z i n s s t e i ­
gerung auf ^2 läßt s i c h zerlegen i n den S u b s t i t u t i o n s e f f e k t nach 2 und 
e i n e n Einkommenseffekt. Da der Konsum i n beiden P e r i o d e n e i n supe­
r i o r e s Gut i s t , l i e g e n a l l e möglichen optimalen Konsumpläne im Bereich 
AB der neuen Budgetgeraden. c t + 1 w i r d a l s o n i c h t abnehmen und s t e i g t , 
sofern m>0 n i c h t bindend i s t . 

Entsprechend den angeführten Überlegungen s i n k t damit bei abnehmender 
absoluter R i s i k o a v e r s i o n mit steigendem Zinssatz r die V e r i f i k a t i o n s ­
grenze e. Die Friedmansche Hypothese s c h e i n t s i c h s omit im Rahmen 
d i e s e s M o d e l l s zu bestätigen: F a l l s der E r t r a g auf G e l d h a l t u n g s i c h 
der Zeitpräferenz r a t e annähert (r=^>), dürfte zumindest l a n g f r i s t i g 
S e l b s t v e r s i c h e r u n g i n Form von G e l d h a l t u n g d i e k o s t s p i e l i g e (und 
ressourcenverschwendende) Versicherung ablösen - der Haushalt i s t dann 
i n d i f f e r e n t zwischen Konsum und Geldhaltung. 

Doch i s t d i e s e r Schluß v o r e i l i g . Er wäre nur dann k o r r e k t , wenn d i e 
S t e u e r b e l a s t u n g der Haus h a l t e tatsächlich deren Geldhaltungskalkül 
n i c h t beeinflußen würde. Aber gerade wegen der R e s t r i k t i o n e n , d i e 
G e l d h a l t u n g überhaupt e r s t notwendig machen, kann der S t a a t Steuern 
von solcher A r t h i e r gar n i c h t erheben. 
Welche A rt von Steuern s i n d zulässig? Eine s t a a t l i c h e Umverteilungs­
p o l i t i k , d i e i n der Lage wäre, Hau s h a l t e m i t hoher R e a l i s a t i o n zu 
besteuern und dafür Transfers an Haushalte mit n i e d r i g e r R e a l i s a t i o n 
zu zahlen, würde eine Lösung mit perfektem Versicherungsschutz ermög­
l i c h e n . Zur Durchsetzung e i n e r s o l c h e n P o l i t i k müßte d i e s t a a t l i c h e 
Organisation jedoch eine genaue Kenntnis über die r e a l i s i e r t e Erstaus­
s t a t t u n g a l l e r H a u s h a l t e b e s i t z e n . Es i s t jedoch e i n e natürliche 
Forderung, daß der Staat den gleichen I n f o r m a t i o n s r e s t r i k t i o n e n unter­
l i e g t wie der p r i v a t e S e k t o r , a l s o e b e n f a l l s j e w e i l s d i e V e r i f i k a ­
t i o n s k o s t e n k aufbringen muß. Ohne Informationskosten s i n d damit auf 
jeden F a l l nur Kopfsteuern zulässig. 

Dann aber e r g i b t s i c h folgendes Problem, das zuerst von M a r t i n H e l l w i g 
(1982) und Truman Bewley (1983)erkannt wurde: Die Steuerhöhe T i s t 
unabhängig von der i n d i v i d u e l l e n E r s t a u s s t a t t u n g (jeder Haushalt muß 
pro P e r i o d e e i n e f i x e Menge S t e u e r n abführen). Wenn nun aber das 
Vermögen i n e i n e r P e r i o d e n i e d r i g e r ausfällt a l s d i e S t e u e r z a h l u n g , 
würde der Ha u s h a l t B a n k r o t t gehen. Da er i n der Lage s e i n muß, d i e 
Steuerzahlungen auch bei einer sehr langen Folge von n i e d r i g e n R e a l i -
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s a t i o n e n f i n a n z i e r e n zu können, e n t w i c k e l t der Ha u s h a l t somit e i n e 
autonome Geldnac h f r a g e und/oder zusätzliche Versicherungsnachfrage 
(mit s t e i g e n d e r V e r i f i k a t i o n s g r e n z e ) . Wenn jedoch Geldhaltung l a n g ­
f r i s t i g die Versicherung völlig überflüssig machen und eine e f f i z i e n t e 
A l l o k a t i o n (first-best-Lösung) ohne Verschwendung von V e r i f i k a t i o n s ­
kosten ermöglichen s o l l , dann muß der R e a l e r t r a g von Geld das Halten 
von Geld so a t t r a k t i v machen, daß auch die Vorr a t s h a l t u n g für Steuer­
zahlungen vollständig aus autonomer Geldnachfrage besteht. 

F a l l s der Realertrag auf Geld s i c h nun der Zeitpräferenzrate annähert, 
gehen d i e Grenzkosten von G e l d h a l t u n g i n Form e i n e s V e r l u s t e s an 
Zeitpräferenz gegen N u l l ; d i e k o s t s p i e l i g e Versicherungsmöglichkeit 
w i r d dadurch u n a t t r a k t i v . Um zu vermeiden, b e i einer lange anhaltenden 
ünglücksphase mit sehr n i e d r i g e n R e a l i s a t i o n e n wegen der Steuerver­
p f l i c h t u n g e n B a n k r o t t gehen zu müssen, w i r d der H a u s h a l t nun e i n e 
eigenständige Gel d n a c h f r a g e m_ e n t w i c k e l n , m i s t d i e m i n i m a l e G e l d ­
menge, d i e der Ha u s h a l t h a l t e n muß, ohne Gefahr zu l a u f e n , j e m a l s 
Bankrott zu gehen. 

Da der Haushalt s i c h n i c h t auf d i e r i s k a n t e E rstausstattung v e r l a s s e n 
kann, w i r d für U'(0)=oo d i e s e autonome G e l d n a c h f r a g e m_ nach H e l l w i g 
(1982) gerade so hoch s e i n , daß aus deren R e a l e r t r a g d i e S t e u e r z a h ­
lungen f i n a n z i e r t werden können. Die minimale Geldnachfrage beträgt 
a l s o iß. = T/r und e r z i e l t j e P e r i o d e den R e a l e r t r a g T. Über d i e s e n 
Grundbetrag hinaus w i r d der Haushalt natürlich zusätzlich Geld nach­
f r a g e n , um den Konsumstrom zu glätten (Schwankungen der E r s t a u s ­
s t a t t u n g auszugleichen). 
Der gesamte Realertrag aus Geldhaltung übersteigt damit notwendiger­
weise immer d i e S t e u e r z a h l u n g T. W e i l d i e s für a l l e H a u shalte g i l t , 
müßte der gesamte R e a l e r t r a g von Geld höher s e i n a l s die Steuern, die 
der Staat erhebt, um diesen R e a l e r t r a g zu ermöglichen. Ein monetäres 
G l e i c h g e w i c h t kann n i c h t e x i s t i e r e n - es s e i denn, der S t a a t f i n a n ­
z i e r t den zusätzlichen R e a l e r t r a g durch B e r e i t s t e l l u n g zusätzlicher 
Güter: "The government must p l a y Santa Claus and i n c r e a s e the t o t a l 
amount (of r e s o u r c e s , G.I.) a v a i l a b l e t o t h e economy i n each 
p e r i o d . " (Hellwig, 1982) 
Bewley (1983) beschreibt das Problem folgendermaßen: 

"I f the i n t e r e s t rate i s close to the rate of time preference, consu-
mers f i n d i t advantageous to accumulate very large money balances f o r 
the purpose of s e l f - i n s u r a n c e . This d e s i r e f or money balances forces 
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the p r i c e s of goods t o be v e r y low. Low p r i c e s i n t u r n mean t h a t 
consumers' non-interest income i s low. But the consumers face a f i x e d 
expenditure each p e r i o d which does not depend on the p r i c e l e v e l . This 
e x p e n d i t u r e i s a lump-sum tax p a i d t o the government t o f i n a n c e the 
i n t e r e s t payments on money. I f consumers' no n - i n t e r e s t income i s low, 
they must h o l d l a r g e money b a l a n c e s s i m p l y i n o r d e r t o earn enough 
money t o pay the tax. T h i s need f o r money b a l a n c e s i n e f f e c t reduces 
the balances a v a i l a b l e f o r s e l f - i n s u r a n c e . I f the i n t e r e s t r a t e i s too 
h i g h , the demand f o r r e a l b a l a n c e s f o r s e l f - i n s u r a n c e exceeds the 
qu a n t i t y a v a i l a b l e no matter how low p r i c e s may be, and so e q u i l i b r i u m 
i s impossible," 

Damit z e i g t s i c h , daß d i e v o r g e s c h l a g e n e P o l i t i k z u r V e r w i r k l i c h u n g 
e i n e r o p t i m a l e n G e l d h a l t u n g n i c h t durchführbar i s t . Aus eben den 
Gründen, d i e G e l d h a l t u n g e r s t notwendig machen, kann d i e f i r s t - b e s t 
Lösung n i c h t r e a l i s i e r t werden. Dies i s t eine ausdrückliche Bestäti­
gung der K r i t i k von Hahn (1971) an Friedman: 

"The n e c e s s a r y c o n d i t i o n f o r P a r e t o - e f f i c i e n c y i n a w o r l d of uncer­
t a i n t y w i t h i n t e r t e m p o r a l c h o i c e w i l l i n g e n e r a l be f u l f i l l e d by a 
market economy o n l y i f money p l a y s no r o l e . There are t h e r e f o r e no 
grounds f o r supposing t h a t the Friedman r u l e i s e i t h e r n e c e s s a r y or 
s u f f i c i e n t f o r P a r e t o - e f f i c i e n c y s i n c e i t i s of the essence of an 
explanation f o r the existence of money th a t other conventional neces­
s a r y c o n d i t i o n s a r e v i o l a t e d . Even where money i s o n l y h e l d f o r 
" t r a n s a c t i o n purposes", P a r e t o - e f f i c i e n c y r e l a t i v e t o a t r a n s a c t i o n 
technology i s q u i t e a d i f f e r e n t animal from the usual textbook one," 

Die Methode, g e l d p o l i t i s c h e Vorschläge anhand eines Modells zu d i s k u ­
t i e r e n , i n dem F r i k t i o n e n , d i e Geld e r s t einen p o s i t i v e n Wert garan­
t i e r e n , gar n i c h t vorkommen, e r w e i s t s i c h a l s o i n der Tat a l s fragwür­
d i g . 
Die Unmöglichkeit einer P o l i t i k der optimalen Geldmenge kann natürlich 
auch n i c h t durch eine S t e u e r p o l i t i k umgangen werden, d ie auf Steuer­
zahlungen v e r z i c h t e t , wenn die Er s t a u s s t a t t u n g eines Haushaltes e i n 
gewisses Minimalniveau u n t e r s c h r e i t e t . Denn um anreizverträglich zu 
s e i n , muß ei n e s o l c h e S t e u e r p o l i t i k w ieder I n f o r m a t i o n s k o s t e n zur 
V e r i f i z i e r u n g der Angaben aufwenden. Es i s t gerade e i n Vorzug der 
gewählten M o d e l l s t r u k t u r , daß wegen der e x p l i z i t e n Formulierung a l l e r 
R e s t r i k t i o n e n auch d i e Möglichkeiten s t a a t l i c h e n Handelns wo h l d e f i ­
n i e r t s i n d - im Gegensatz etwa zum Modell von H e l l w i g , 
H e l l w i g (1982) untersucht i n seiner A r b e i t eine A r t von S t e u e r p o l i t i k , 
d i e geeignet s c h e i n t , d i e beschriebenen S c h w i e r i g k e i t e n zu überwinden. 
Die Steuern werden a l s Z u f a l l s v a r i a b l e j e w e i l s i n g l e i c h e r Höhe f e s t ­
gelegt wie der entsprechende R e a l e r t r a g mr, den der Haushalt auf seine 
Geldhaltung e r z i e l t . Diese Regelung hat den u n b e s t r e i t b a r e n V o r t e i l , 
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daß das s t a a t l i c h e Budget g a r a n t i e r t a u s g e g l i c h e n i s t e Zudem w i r d 
damit der r e i n e S u b s t i t u t i o n s e f f e k t i s o l i e r t , w e i l der Einkommens­
e f f e k t des Realertrages nun genau durch die Steuer kompensiert wir d : 

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

Der E r t r a g aus Geldhaltung w i r k t nun gerade a l s Reduktion der e f f e k t i ­
ven Zeitpräferenz: £ = ( $ > - r ) / ( l + r ) . E n t s p r i c h t der R e a l e r t r a g r der 
Zeitpräferenzrate, dann w i r d die e f f e k t i v e Zeitpräferenz g l e i c h N u l l , 
und a n a l o g zu den Erläuterungen i n A b s c h n i t t 2.1.1. würde G e l d b e i 
Durchführbarkeit einer d e r a r t i g e n S t e u e r p o l i t i k auf lange S i c h t eine 
first-best-Lösung ermöglichen. 

Doch b l e i b t o f f e n , wieso r a t i o n a l handelnde Individuen mit r a t i o n a l e n 
Erwartungen n i c h t erkennen s o l l t e n , daß i h r e gerade empfangenen Z i n s ­
zahlungen j e w e i l s i n g l e i c h e r Höhe wieder weggesteuert werden, daß die 
E f f e k t i v v e r z i n s u n g f o l g l i c h wiederum N u l l i s t . Zur Frage, wie eine 
s o l c h e S t e u e r p o l i t i k i n Form von K o p f s t e u e r n p r a k t i z i e r t werden 
könnte, s c h r e i b t H e l l w i g (1982): 

"To implement the tax schemes ... as lump-sum taxes, the tax a u t h o r i t y 
must d i r e c t l y know the agents preference, endowment d i s t r i b u t i o n , and 
endowment r e a l i z a t i o n s . " 

Somit e r w e i s t s i c h i n dem h i e r f o r m u l i e r t e n Modell die Undurchführ-
b a r k e i t e i n e r solchen Geldmengenpolitik: Unter den h i e r e x p l i z i t be­
schriebenen informationsmäßigen Voraussetzungen bestätigt s i c h demnach 
H e l l w i g s Vermutung (1982, S. 41): 

"The Optimum qua n t i t y of money p r o p o s i t i o n r e q u i r e s the tax a u t h o r i t y 
t o have the very i n f o r m a t i o n whose absence would l e a d t o the break 
down of d i r e c t insurance i n the f i r s t place." 

Die h i e r d i s k u t i e r t e Frage der optimalen Geldmenge wird genau deshalb 
zum Problem, w e i l d i e H a u s h a l t e i h r e n Zukunftskonsum a b d i k o n t i e r e n 
(£ <1). Wie i n K a p i t e l 2.1. gezeigt, könnte dagegen für & =1 l a n g f r i s ­
t i g das first-best-Optimum durch die einmalige Einführung einer kon­
stanten Geldmenge v e r w i r k l i c h t werden. Dies g i l t analog auch i n einer 
wachsenden W i r t s c h a f t . Geld w i r f t dann e i n e n R e a l e r t r a g i n Höhe der 
Wachstumsrate ab (vgl. K a p i t e l 2.3.). 
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Welche Bedeutung hat nun aber die Hypothese einer p o s i t i v e n Zeitprä­
ferenzrate? 
Unter Ökonomen besteht eine lange, anhaltende^ Kontroverse darüber, 
ob eine p o s i t i v e Zeitpräferenz i n stationären Modellen überhaupt mit 
r a t i o n a l e m V e r h a l t e n v e r e i n b a r s e i n kann. Warum s o l l t e n r a t i o n a l e 
Individuen den Zukunftskonsum abdiskontieren, wohl wissend, daß s i e 
unendlich lange i n einer stationären W i r t s c h a f t leben dürfen? 

Einen w i c h t i g e n B e i t r a g zur Klärung d i e s e r Frage l e i s t e t e T j a l l i n g 
Koopmans (1960). Er f o r m u l i e r t e i n einem Modell mit unendlichem Z e i t ­
h o r i z o n t p r i m i t i v e r e Axiome, d i e e i n e N u t z e n f u n k t i o n m i t p o s i t i v e r 
Zeitpräferenz (d.h.: d i e Grenzrate der S u b s t i t u t i o n zwischen dem Kon­
sum von g l e i c h großen Mengen von Gütern heute und morgen i s t größer 
a l s Eins) i m p l i z i e r e n und kommt zu dem Schluß: 
"... i m p a t i e n c e was i n t r o d u c e d by Böhm-Bawerk as a p s y c h o l o g i c a l 
c h a r a c t e r i s t i c of human p r e f e r e n c e i n d e c i s i o n s c o n c e r n i n g (presu­
mably) a f i n i t e h o r i z o n . I t now appears t h a t i m p a t i e n c e ... i s a l s o a 
nece s s a r y l o g i c a l consequence of more elementary p r o p e r t i e s of a 
u t i l i t y f u n c t i o n of programs with an i n f i n i t e time horizon..." (Koop­
mans, 1960). 

Abdiskontierung bedeutet eben n i c h t s anderes a l s die Einschränkung der 
Menge a l l e r zulässiger Präferenzrelationen durch (mehr oder weniger 
p l a u s i b l e ) zusätzliche Annahmen - ebenso etwa wie durch d i e Forderung 
der R i s i k o a v e r s i o n . Inwieweit diese Annahmen relevant s i n d , i s t a l s o 
eine r e i n empirische Frage. 
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2.3. Erweiterungen des Grundmodells 

Im b i s h e r s k i z z i e r t e n M o d e l l l i e g t d i e z e n t r a l e F u n k t i o n von Gel d 
d a r i n , a l s i n t e r t e m p o r a l handelbares Wertaufbewahrungsmittel die f i ­
n a n z i e l l e n Transaktionskosten zu reduzieren, die den Haushalten durch 
das I n f o r m a t i o n s p r o b l e m und der s i c h daraus ergebenden Sequenz von 
B u d g e t r e s t r i k t i o n e n aufgebürdet wird. Diese w i r d n i c h t einfach ohne 
w e i t e r e Begründung i n d i e Analyse eingeführt, sondern e x p l i z i t aus 
recht p l a u s i b l e n Informationsasymmetrien a b g e l e i t e t . 
Der V o r t e i l gegenüber einem Vorgehen, das d i e Sequenz von Budgetbe­
schränkungen a l s " p r i m i t i v e assumption" (nicht h i n t e r f r a g t e Annahme) 
einführt,1) i s t e i n d e u t i g : Der Ansatz g i b t A ntwort auf d i e Frage, 
warum n i c h t e i n f a c h Kontrakte (egal ob mündlicher oder s c h r i f t l i c h e r 
Natur) abgeschlossen werden - eine Frage, die jede einigermaßen über­
zeugende Ge l d t h e o r i e zunächst beantworten s o l l t e . 2 ) 

Dennoch scheint das Modell auf den e r s t e n B l i c k recht unbefriedigend. 
V i e l e s von dem, was i n der G e l d t h e o r i e a l s z e n t r a l angesehen w i r d , 
f e h l t , insbesondere die Funktion des Geldes a l s Tauschmittel: Es g i b t 
nur e i n Gut (wenn auch u n e n d l i c h v i e l e Güter im Sinne von Arrow-
Debreu); d i e s i s t zudem n i c h t lagerfähig. Z i n s t r a g e n d e W e r t p a p i e r e 
würden Geld immer dominieren. 

Der gewählte Ansatz w e i s t jedoch durchaus d i e R i c h t u n g auf, d i e zur 
Beantwortung der g e s t e l l t e n Fragen führt. Er s o l l gerade das Grund­
p r i n z i p i l l u s t r i e r e n , nach dem Geld ohne die Notwendigkeit, s i c h über 
di e Bonität des K a u f p a r t n e r s zu i n f o r m i e r e n , dank der g e r i n g s t e n 
I n f o r m a t i o n s k o s t e n auf ( f a s t ) a l l e n Märkten a l s anonymes Zahlungs­
m i t t e l allgemein a k z e p t i e r t wird und deshalb einen Liquiditätsvorteil 
gegenüber zinstragenden Wertpapieren b e s i t z t . 
In diesem Ab s c h n i t t s o l l nun d i s k u t i e r t werden, i n w i e w e i t der Ansatz 
tragfähig für V e r a l l g e m e i n e r u n g e n i s t . Zunächst werden e i n i g e t r a ­
d i t i o n e l l e M o d i f i k a t i o n e n vorgenommen, d i e im Rahmen der Logik des 
einfachen Modells zulässig sind. B e t r a c h t e t w i r d eine wachsende W i r t ­
s c h a f t , i n n e r h a l b derer das Konsumgut auch lagerfähig i s t . An­
schließend w i r d r e c h t i n f o r m e l l erörtert, i n w i e f e r n d i e Grundidee 
z e n t r a l i s t auch für allgemeinere Fragestellungen. 
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2.3.1. Wachsende W i r t s c h a f t 

Eine auch nur a n s a t z w e i s e D i s k u s s i o n von Kapitalgütern macht d i e 
Betrachtung einer wachsenden W i r t s c h a f t e r f o r d e r l i c h . Ohne d i e Natur 
des Ansatzes (Haushalte mit unendlicher Lebensdauer p a r t i z i p i e r e n s e i t 
Beginn der Welt an der Ökonomie) zu ändern, kann dies am einfachsten 
durch d i e Einführung e i n e s Wachstumstrends der Z u f a l l s v a r i a b l e n 
" E r s t a u s s t a t t u n g 1 1 e r f o l g e n . 
Die d u r c h s c h n i t t l i c h e erwartete E r s t a u s s t a t t u n g wächst dann j e Periode 
m i t der Rate n, so daß g i l t : E ( e t + 1 ) = (1+n) E ( e t ) . Da annahmegemäß 
die d u r c h s c h n i t t l i c h verfügbare Gütermenge g l e i c h dem Erwartungswert 
i s t , wächst d i e gesamte Gütermenge e b e n f a l l s m i t der Rate n. Welche 
Auswirkung hat dies auf die A l l o k a t i o n ? Das r e a l e Austauschverhältnis 
i s t nunmehr 1+n ( s t a t t 1). In e i n e r Arrow-Debreu Welt würde j e d e r 
Haushalt eine Durchschnittsausstattung e r h a l t e n , die mit n wächst. 

Für die monetäre Ökonomie g i l t nun: Je Periode wächst die angebotene 
Gütermenge, die die Haushalte i n Geld umtauschen wollen. Bei konstan­
te r Geldmenge bedeutet das: Der P r e i s von Geld s t e i g t , der Güterpreis 
s i n k t . Im steady State g i b t es eine D e f l a t i o n entsprechend der Wachs­
tumsrate. G e l d h a l t u n g e r b r i n g t e i n e n R e a l e r t r a g i n Höhe des r e a l e n 
Austauschverhältnisses der W i r t s c h a f t e ^ 
Es g i b t i n diesem F a l l - wie ganz a l l g e m e i n i n mikroökonomischen 
Modellen - keine Rechtfertigung für e i n konstantes Preisniveau. 4) Eine 
P o l i t i k , d ie die Einspeisung von zusätzlicher Geldmenge entsprechend 
der Wachstumsrate n zum Z i e l hat, wäre nur dann s i n n v o l l , wenn s i e i n 
Form von (re i n monetären) Zinszahlungen auf Geldhaltung e r f o l g t . An­
d e r n f a l l s (etwa bei einer f i x e n Pro-Kopf-Zahlung oder der G e l d f i n a n ­
zierung von Staatsausgaben) ergeben s i c h wohlfahrtsmindernde Auswir­
kungen: Der R e a l e r t r a g der G e l d h a l t u n g e n t s p r i c h t n i c h t mehr dem 
realen Austauschverhältnis der W i r t s c h a f t . 
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2.3,2, Lagerhaltung 

Eine Geldtheorie wäre höchst unbefriedigend, j a geradezu absurd, wenn 
i n i h r Geld nur deshalb eine Berechtigung hat, w e i l ganz einfach a l l e 
anderen Anlagemöglichkeiten per Annahme ausgeschlossen werden. In dem 
Grundmodell werden Kapitalgüter n i c h t b e t r a c h t e t , und das e i n z i g e 
Konsumgut muß, sofern Lagerhaltung a l s denkbare A l t e r n a t i v e überhaupt 
zugelassen wird, eine negative E r t r a g s r a t e aufweisen, um Geld n i c h t zu 
verdrängen. 
Wäre Lagerhaltung dagegen produktiv (Wird e i n T e i l der Erstausstattung 
(x t) gelagert, dann steht i n der nächsten Periode der Betrag ( l + ^ ) x t 

zur Verfügung m i t o£ >0), dann würde k e i n monetäres G l e i c h g e w i c h t 
e x i s t i e r e n : Das Gut dominiert Geld a l s Wertaufbewahrungsmittel, die 
Haushalte werden selber Risikovorsorge durch Lagerhaltung betreiben. 
Im G r e n z f a l l ( tue =0) i s t die Nachfrage nach Geld i n d e t e r m i n i e r t : Die 
Haushalte sind i n d i f f e r e n t zwischen Geld und Konsumgut a l s Wertaufbe­
wahrungsmittel . 
B e s c h r e i b t das M o d e l l a l s o nur eine Welt m i t Ei s k r e m oder v e r d e r b ­
l i c h e n Fischen vor der Erfindung von Kühlschränken? 

Die S i t u a t i o n i s t b e r e i t s etwas anders im F a l l einer wachsenden W i r t ­
s c h a f t , wie s i e im vorhergehenden A b s c h n i t t s k i z z i e r t wurde. S o f e r n 
die E r t r a g s r a t e der Lagerhaltung geringer i s t a l s die Wachstumsrate 
der W i r t s c h a f t (damit g e r i n g e r a l s der R e a l e r t r a g von G e l d ) , i s t es 
ganz einfach i n e f f i z i e n t , das Gut zu lagern. 
Die Einführung von Geld b r i n g t unter diesen Umständen einen e i n d e u t i ­
gen V o r t e i l : Güter müssen n i c h t mehr gelagert werden mit einer Rate, 
die der natürlichen Wachstumsrate unterlegen i s t . Auch eine Ausdehnung 
der Geldmenge ändert daran solange n i c h t s , a l s n i c h t der R e a l e r t r a g 
von Geld unter den E r t r a g von Lagerhaltung s i n k t : 1 + U < (l+n)/(l+7r) = 
p t / p t + 1 . Eine I n f l a t i o n s s t e u e r verdrängt a l s o nur dann Geld a l s Wert­
a u f b e w a h r u n g s m i t t e l , wenn das F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t zu i n t e n s i v 
genutzt wird. 
Die B e t r a c h t u n g a l t e r n a t i v e r Vermögensanlagen konnte b i s h e r n i c h t 
verhindern, daß im Gleichgewicht nur eine Anlage (entweder Geld oder 
L a g e r h a l t u n g ) g e h a l t e n w i r d (ausgenommen der S p e z i a l f a l l g l e i c h e r 
Erträge für beide Anlagemöglichkeiten, für den die Geldnachfrage inde­
t e r m i n i e r t i s t ) . Eine D i v e r s i f i z i e r u n g des P o r t f o l i o s e r g i b t s i c h 
dagegen durch d i e Einführung e i n e r s t o c h a s t i s c h e n Lagertechnologie. 
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E i n entsprechendes M o d e l l hat N e i l W a l l a c e (1981) e n t w i c k e l t . In 
seinem Modell i s t der Er t r a g 1 + s eine unabhängige Z u f a l l s v a r i a b l e , 
d i e zu s o z i a l e r U n s i c h e r h e i t führt. Je nach Zustand s der Natur (der 
m i t der W a h r s c h e i n l i c h k e i t p s e i n t r i t t und i n der nächsten P e r i o d e 
allgemein bekannt i s t ) erhält man j e gelagerter E i n h e i t des Gutes i n 
der f o l g e n d e n P e r i o d e den E r t r a g 1+ ö£ g # Es h e r r s c h e n a l s o konstante 
Skalenerträge ( s t o c h a s t i s e h e Homothetizität). Lagerhaltung w i r d von 
kompetitiven Unternehmen betrieben, d i e k Ei n h e i t e n lagern. 
Die Haushalte haben d i e Wahl z w i s c h e n Ansprüchen auf den E r t r a g von 
L a g e r h a l t u n g und den von G e l d h a l t u n g . Wallace z e i g t nun, daß für 
gewisse Parameter der N u t z e n f u n k t i o n und der s t o c h a s t i s c h e n Lager­
technologie e i n monetäres Gleichgewicht e x i s t i e r t , i n dem beide An­
lagearten i n einem f e s t e n Verhältnis gehalten werden. F a l l s jedoch die 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g der Lagerhaltung zu günstig wird, e x i s ­
t i e r t wieder kein monetäres Gleichgewicht. 

2.3.3. Liquidität 

Die b i s h e r i g e n E r w e i t e r u n g e n s i n d d e s h a l b u n b e f r i e d i g e n d , w e i l s i e 
folgende Fragen o f f e n l a s s e n : 

Warum dienen n i c h t e i n f a c h s t a t t G e l d Ansprüche auf Land oder auf 
da u e r h a f t e Güter a l s W e r t a u f b e w a h r u n g s m i t t e l ? Warum t r e t e n s o l c h e 
Ansprüche auf p h y s i s c h e E i n h e i t e n von Land nur s e l t e n a l s Zahlungs­
m i t t e l i n Erscheinung? 
Wieso wi r d Geld t r o t z negativer E r t r a g s r a t e gegenüber anderen Wertpa­
p i e r e n g e h a l t e n ? Z i n s b r i n g e n d e E i n l a g e n b e i Banken etwa ( a l s i n s i d e 
money) b l e i b e n ebenso außer B e t r a c h t wie Ansprüche auf P r o d u k t i v ­
k a p i t a l . Gemäß der m o d i f i z i e r t e n goldenen Regel der Wachstumstheorie 
e r g i b t s i c h für R e a l k a p i t a l im Steady-State-Gleichgewicht e i n Er t r a g , 
der der Summe aus Zeitpräferenz und natürlicher Wachstumsrate ent­
s p r i c h t : r = g + n. 
Eine f e s t vorgegebene Wachstumsrate von K a p i t a l (als L a g e r p r o d u k t i v i ­
tät) zu p o s t u l i e r e n , i s t e i n d e u t i g einem Ansatz u n t e r l e g e n , der d i e 
Er t r a g s r a t e endogen aus Entscheidungen von Unternehmen a b l e i t e t . Dann 
aber würden, s e l b s t wenn Geldhaltung tatsächlich mit einer D e f l a t i o n s ­
rate n verbunden i s t , Ansprüche auf K a p i t a l a n t e i l e immer noch dominie-
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ren - es s e i denn, s i e wären Unsicherheit unterworfen. 

Eine überzeugende Geldtheorie s o l l t e ohne Z w e i f e l - insbesondere ange­
s i c h t s des Phänomens I n f l a t i o n - erklären können, warum auch b e i 
Existenz von Vermögenspapieren, die die d i s k u t i e r t e n Bedingungen ver­
l e t z e n , Geld gehalten wird. 5) 

Im f o l g e n d e n s o l l - weitgehend durch i n t u i t i v e Argumente - g e z e i g t 
werden, daß das z e n t r a l e E r g e b n i s des Grundmodells durchaus im H i n ­
b l i c k auf d i e s e F r a g e s t e l l u n g v e r a l l g e m e i n e r t werden kann: G e l d be­
s i t z t einen Liquiditätsvorsprung gegenüber anderen Wertpapieren,, wenn 
über deren Qualität unvollständige Information herrscht. 
In dem Modell von K a p i t e l 2.1. besteht der Liquiditätsvorteil gegen­
über dem Abschließen von Versicherungskontrakten d a r i n , daß für k l e i n e 
R i s i k e n die V e r i f i k a t i o n s k o s t e n einer Versicherung eingespart werden. 
E i n Hauptvorzug des d o r t s k i z z i e r t e n A nsatzes l i e g t zudem gerade 
d a r i n , daß es n i c h t zu e i n e r Entweder-oder-Entscheidung kommt: Für 
große R i s i k e n i s t es ren t a b e l , Informationskosten aufzubringen. 
Ganz i n Analogie dazu kann man das Modell i n folgender Richtung erwei­
t e r n : Die Qualität von Schuldverschreibungen i s t n i c h t allgemein be­
kannt. Bevor ein "Zahlungsversprechen" (sei es s c h r i f t l i c h oder münd­
l i c h ) a k z e p t i e r t w i r d , muß e r s t d i e Bonität des S c h u l d n e r s geprüft 
werden. Auf einer V i e l z a h l von Märkten s i n d dann Schuldverschreibungen 
a l s persönliche Güter wegen dieser Informationskosten einem Wertaufbe­
wahrungsmittel unterlegen, das aufgund seiner Anonymität gerade des­
halb a l s Zahlungsmittel (zum Ausgleich von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n , die 
aufgrund eines Mangels an Vetrauen entstehen) angenommen wird, w e i l es 
auch von a l l e n anderen a k z e p t i e r t wird. 

Ähnliche Überlegungen v e r t r i t t auch Douglas Gale (1982, S. 187 f . ) : 

"Because money i s a c l a i m on the economy as a whole r a t h e r than on a 
s i n g l e i n d i v i d u a l , there i s no need to acquire i n f o r m a t i o n about the 
i n d i v i d u a l who o f f e r s i t i n exchange. 
This d i s t i n c t i o n , which i s both c l e a r and q u i t e p r e c i s e i n the case of 
money and personal bonds, a p p l i e s broadly to money and other assets i n 
one way or another. In order t o form an e s t i m a t e of the v a l u e of any 
asset one needs more inf o r m a t i o n than one does to form an estimate on 
the value of money... Imagine a consumer paying f o r goods i n a shop. A 
personal I.O.U. i s not accepted because the shopkeeper lacks informa­
t i o n about the consumer's c r e d i t w o r t h i n e s s . A cheque i s accepted but 
o n l y w i t h a banker's card. Here the bank bears the c o s t of e n s u r i n g 
the consumer's c r e d i t w o r t h i n e s s because i t makes a p r o f i t on the 
c u r r e n t account. A c r e d i t c a r d may not be accept e d because the shop­
keeper does not wish to pay the commission which the c r e d i t c a r d 

81 



company demands as payment for ensuring the c r e d i t worthiness of the 
consumer. Share c e r t i f i c a t e s , mortgages, e t c . , are un a c c a p t a b l e be­
cause, l i k e peronal I.O.U.s, they impose a tremendous i n f o r m a t i o n cost 
on the r e c i p i e n t . Thus one can imagine a continuum of a s s e t s , w i t h 
money at the l e f t , i n c r e a s i n g i n i n f o r m a t i o n costs as one moves to the 
r i g h t . " 

Liquidität i s t i n d i e s e r S i c h t w e i s e e i n Maß für V e r t r a u e n , das dem 
Marktpartner entgegengebracht w i r d : Das "Anschreibenlassen" i n Tante 
Emmas Laden i s t wegen I n f o r m a t i o n s p r o b l e m e n über d i e Bonität e i n e s 
persönlichen Za h l u n g s v e r s p r e c h e n s e i n e r G e l d w i r t s c h a f t - mit einer 
s t a a t l i c h e n Autorität im H i n t e r g r u n d - unterlegen. 
Dieses B e i s p i e l i l l u s t r i e r t auch d i e Vorzüge und S c h w i e r i g k e i t e n l a n g ­
f r i s t i g e r Kontrakte: Die Drohung, bei Nichteiniösen i n Zukunft keinen 
weiteren K r e d i t zu gewähren, w i r k t a l s Anreizmechanismus, den Kontrakt 
e i n z u h a l t e n . D i e s e r A n r e i z w i r d aber um so schwächer, j e größer d i e 
Mobilität i s t , d.h. j e mehr A l t e r n a t i v e n offenstehen (Möglichkeiten, 
b e i anderen Geschäften zu kaufen): Es g i b t e i n e n t r a d e o f f z w i s c h e n 
Flexibilität und den V o r t e i l e n eines repeated games. 

Die Anonymität a l s c h a r a k t e r i s t i s c h e s , j a geradezu konstituierendes 
Element des Wertpapieres Geld läßt s i c h a l s eine A r t öffentliches Gut 
i n t e r p r e t i e r e n . Wird das Za h l u n g s m i t t e l von jemandem a k z e p t i e r t , so 
erhöht s i c h der V o r t e i l für a l l e anderen, die e b e n f a l l s dieses Papier 
a l s Z ahlungsmittel annehmen. Es e r g i b t s i c h eine A r t steigender Ska­
lenerträgen: Konkurrieren zwei verschiedene Sorten von Papier um die 
Funktion a l s anonymes Z a h l u n g s m i t t e l , w i r d entweder eines das andere 
verdrängen oder beide werden völlig s u b s t i t u i e r b a r , n i c h t unterscheid­
bar . 
In einem N a s h - G l e i c h g e w i c h t a k z e p t i e r t j e d e r das g l e i c h e Zahlungs­
m i t t e l - e i n u n i v e r s e l l a k z e p t i e r t e s Papier b r i n g t für a l l e V o r t e i l e 
an Informationsersparnis. Geld i s t i n dieser S i c h t a l s e i n natürliches 
Monopol zu verstehen; Konkurrenz zwischen verschiedenen Geldarten a l a 
Hajek e r g i b t dann k e i n e n S i n n , w e i l es dem Gedanken der Anonymität 
völlig zuwiderläuft. Man kann diesen Aspekt des Geldes mit den Eigen­
schaften der Sprache v e r g l e i c h e n : Auch der Nutzen aus der Fähigkeit, 
ein e bestimmte Sprache zu sprechen, erhöht s i c h m i t der Zahl d e r e r , 
die d i e g l e i c h e Fähigkeit aufweisen. James Tobin bemerkt dazu (1980, 
S.86 f . ) : 

"Another time-honoured observation of monetary economists i s the ana­
lo g y of money and language. Both a r e means of communication. The use 
of a p a r t i c u l a r language or a p a r t i c u l a r money by one i n d i v i d u a l 
i n c r e a s e s i t s v a l u e t o other a c t u a l or p o t e n t i a l u s e r s . I n c r e a s i n g 
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r e t u r n s t o s c a l e , i n t h i s sense, l i m i t s the number of languages or 
moneys i n a s o c i e t y and indeed e x p l a i n s the tendency f o r one b a s i c 
language or money to monopolize the f i e l d . " 

G e l d v e r m i n d e r t d i e f i n a n z i e l l e n T r a n s a k t i o n s k o s t e n , d i e durch d i e 
Forderung nach j e w e i l s a u s g e g l i c h e n e n Budgets auf a l l den v e r s c h i e ­
denen Märkten, auf denen Haushalte a k t i v werden, a u f e r l e g t werden. Die 
Einführung von Geld i s t e i n s o z i a l e s Instrument, welches r e a l e F r i k ­
tionen, die zu realen Kosten führen, überwindet. Die Lockerung solcher 
Solvenzanforderungen kann zudem eine S p e z i a l i s i e r u n g von ökonomischen 
Aktivitäten fördern und damit i n v i e l e n Fällen d i e Wahrnehmung von 
S k a l e n v o r t e i l e n bei der Produktion e r s t ermöglichen. Auf diese Weise 
l e i s t e t Geld a l s Informationsträger einen originären produktiven B e i ­
trag. Zur Bedeutung von Geld bei der Wahrnehmung solcher Skalenerträge 
ve r g l e i c h e Hahn (1973b). 

Aus der I n t e r p r e t a t i o n von Geld a l s Wertpapier mit minimalen Informa­
t i o n s k o s t e n e r g i b t s i c h a l s natürliche Konsequenz e i n e A r t "Clower-
C o n s t r a i n t " : "Money buys goods and goods buy money, but goods do not 
buy goods" (Clower, 1967, S.6). 

Während Clower die Beschränkung i n seinem Modell a l s eine R e s t r i k t i o n 
a u f e r l e g t , d i e willkürlich d i e Zahl zulässiger T r a n s a k t i o n e n e i n ­
schränkt und damit den e r r e i c h b a r e n Nutzen im V e r g l e i c h zu s e i n e r 
R e f e r e n z s i t u a t i o n (der Arrow-Debreu-Welt) d r a s t i s c h vermindert, e r g i b t 
s i c h der Clower-Constraint h i e r a l s eine wohlfahrtssteigernde Reduk­
t i o n f i n a n z i e l l e r R e s t r i k t i o n e n . 

In einer Folge von Märkten, auf denen die Haushalte a k t i v werden und 
die j e w e i l s e i n ausgeglichenes Budget verlangen, übernimmt Geld a l s 
We r t p a p i e r m i t den g e r i n g s t e n I n f o r m a t i o n s k o s t e n den s e q u e n t i e l l e n 
Budgetausgleich. Die Funktion von Geld a l s Tauschmittel wird so abge­
l e i t e t aus den informationsmäßigen Anforderungen; s i e läßt s i c h n i c h t 
a l s eigenständige, unabhängige E i g e n s c h a f t von G e l d ansehen. Gale 
(1982, S. 23) f o r m u l i e r t die g l e i c h e Überlegung so: 

"As f a r as g e n e r a l e q u i l i b r i u m t h e o r y i s concerned , and p r o b a b l y 
o t h e r t h e o r i e s as w e l l - t h e r e i s no u s e f u l d i s t i n c t i o n to be drawn 
between money's f u n c t i o n as a store of value and a medium of exchange. 
Money i s an a s s e t , n o t h i n g more... There i s no r o l e f o r money as a 
medium of exchange as d i s t i n c t from the r o l e as an asset." 

G e l d b e s i t z t dabei f r e i l i c h e ine Qualität, d i e den anderen Wertpa-
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pieren n i c h t zukommt: die Anonymität, d i e eine Bonitätsprüfung (jeden­
f a l l s sofern es fälschungssicher i s t ) überflüssig macht. Diese Q u a l i ­
tät v e r l e i h t dem Medium Geld einen Qualitätsvorsprung, der Geldhaltung 
t r o t z Z i n s v e r l u s t e n r a t i o n a l macht. 
In Analogie zum Modell von Abschnitt 3.1. erl a u b t dieser Ansatz wieder 
das g l e i c h z e i t i g e Nebeneinander verschiedener Wertpapiere von unter­
s c h i e d l i c h e r Liquidität: Auf gewissen Märkten s i n d d i e Kosten der 
Geldhaltung (als entgangene Zinserträge) so groß, daß es v o r t e i l h a f t e r 
i s t , d i e I n f o r m a t i o n s k o s t e n für andere, n i c h t anonyme W e r t p a p i e r e 
aufzubringen. Zudem steigen mit zunehmender I n f l a t i o n s r a t e die A l t e r ­
n a t i v kosten der Geldhaltung, so daß immer mehr auf S u b s t i t u t e überge­
gangen w i r d - b i s schließlich i n einer H y p e r i n f l a t i o n der V o r t e i l von 
Geld völlig verlorengeht, w e i l niemand mehr b e r e i t i s t , es anzunehmen. 

Für S u b s t i t u t e wie K r e d i t k a r t e n , Euroschecks, Reiseschecks etc. über­
nehmen p r i v a t e Unternehmen die Informationskosten (Garantie der Kre­
ditwürdigkeit). Die Reputation dieser Unternehmen s e l b s t s p i e l t eine 
wesentliche R o l l e bei der Frage, i n welchem Ausmaß deren K r e d i t k a r t e n 
a l s Zahlungsmittel a k z e p t i e r t werden. Hier zeigen s i c h wieder Größen­
v o r t e i l e , d i e zu e i n e r ( e m p i r i s c h gestützten) Konzentrationstendenz 
führen. In e i n e r Welt m i t abnehmenden I n f o r m a t i o n s k o s t e n w i r d d i e 
S u b s t i t u i e r b a r k e i t von st a a t l i c h e m Geld (outside money) und p r i v a t e n 
Zahlungsmitteln immer stärker zunehmen (vgl. T e i l 3). 
Eine e x p l i z i t e F o r m a l i s i e r u n g dieser i n f o r m e l l e n Argumentation wäre 
unbedingt e r f o r d e r l i c h . Solange diese F o r m a l i s i e r u n g n i c h t g e l e i s t e t 
i s t , t r i f f t auch auf d i e s e Überlegungen der e r s t e T e i l f o l g e n d e r 
Bemerkung von Frank Hahn (1982, S. 23) zu: 

"These are Standard arguments, which, a l a s , does not mean th a t we have 
a v a i l a b l e a formal d e s c r i p t i o n of the economy that gives r i s e to such 
c o s t s . So f a r we have got not f u r t h e r than p o s t u l a t i n g the e x i s t e n c e 
of a 'transactions technology' without l i n k i n g t h i s i n any fundamental 
way to Information requirements." 

Immerhin jedoch deuten die bisherigen Überlegungen eine Richtung an, 
gemäß der die Transaktionskosten von Wertpapieren mit Informationspro­
blemen verbunden werden können. Die s e r Ansatz e r s c h e i n t m i r e i n e r ­
folgversprechender Weg für künftige Forschungsarbeit. 
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2.3-4. Staatspapiere 

Die b i s h e r v o r g e b r a c h t e n Argumente für d i e Überlegenheit von G e l d 
gegenüber anderen Wertpapieren t r e f f e n s i c h e r n i c h t auf zinstragende 
Staatspapiere zu. I s t s t a a t l i c h produziertes Geld wegen seiner Anony­
mität e i n auf a l l e n Märkten gehandeltes Gut, dann müßte d i e s für 
s t a a t l i c h e P a p i e r e , d i e Zi n s e n abwerfen, i n g l e i c h e r Weise g e l t e n . 
Haben aber Geld u n d S t a a t s p a p i e r e g l e i c h e Qualität, dann wäre G e l d ­
haltung n i c h t mehr r a t i o n a l , sondern würde nur einen unnötigen Z i n s ­
v e r l u s t bringen. 

In der Tat s t e l l e n s i c h e r e v e r z i n s l i c h e Staatspapiere für jede Geld­
t h e o r i e eine Herausforderung dar. John Bryant und N e i l Wallace (1979) 
argumentieren, daß Transaktionskosten (etwa i n Form einer s t a a t l i c h e n 
R e g u l i e r u n g ) e i n e R o l l e s p i e l e n müssen, wenn G e l d h a l t u n g t r o t z der 
Möglichkeit, v e r z i n s l i c h e Staatspapiere zu h a l t e n , r a t i o n a l s e i n s o l l . 

So kann etwa die Ausgabe von Staatspapieren nur auf große (unteilbare) 
Summen beschränkt werden - e x p l i z i t mit der Absicht, zu verhindern, 
daß diese a l s (überlegene) Substitute Geld aus dem Markt drängen. Wäre 
es jedoch p r i v a t e n Wirtschaftssubjekten möglich, kostenlos Staatspa­
p i e r e zu "stückeln", dann würde auch d i e s e R e g u l i e r u n g i n e f f e k t i v . 
Doch g i l t h i e r w i e d e r , daß p r i v a t e Ansprüche auf s t a a t l i c h e Wertpa­
p i e r e wegen m o r a l i s c h e n R i s i k o s k e i n p e r f e k t e s S u b s t i t u t für d i e 
Wertpapiere s e l b s t d a r s t e l l e n , daß mit ihnen a l s o wiederum Transak­
t i o n s k o s t e n (in Form von Informationskosten) verbunden sind. 

E ine konsequente Weiterführung d i e s e r Überlegungen führt zu über­
raschenden Folgerungen. S i e werden i n dem A u f s a t z von Bry a n t und 
Wallace k l a r h e r a u s g e a r b e i t e t e ) im Gleichgewicht werden Geld und von 
F i n a n z intermediären angebotene Ansprüche auf Staatspapiere nur dann 
g l e i c h z e i t i g g e h a l t e n , wenn der N o m i n a l e r t r a g b e i d e r W e r t p a p i e r e 
g l e i c h (also g l e i c h Null) i s t . 
Besteht bei freiem M a r k t z u t r i t t auf dem Markt für Finanz intermediäre 
e i n G l e i c h g e w i c h t , dann muß der Gewinn, der durch Stückelung von 
v e r z i n s l i c h e n Staatspapieren entsteht, g l e i c h N u l l s e i n . Bei der Um­
wandlung von u n t e i l b a r e n S t a a t s p a p i e r e n i n t e i l b a r e Ansprüche ent­
s t e h e n aber Kosten i n eben der Höhe der Z i n s l e i s t u n g e n auf d i e s e 
P a p i e r e . F a l l s nun d i e Kosten des Druckens von Gel d und von S t a a t s -
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p a p i e r e n n i c h t d i f f e r i e r e n , i s t es n i c h t e f f i z i e n t , v e r z i n s l i c h e 
P a p i e r e auszugeben: Die p r i v a t e n W i r t s c h a f t s s u b j e k t e z i e h e n daraus 
keinen V o r t e i l , w e i l die Z i n s l e i s t u n g e n gerade durch d i e Transaktions­
kosten der V e r m i t t l e r t e c h n o l o g i e aufgezehrt werden. 
Diese Ressourcen werden f r e i g e s e t z t , wenn eine r e i n e G e l d f i n a n z i e r u n g 
betrieben wird. Anders f o r m u l i e r t : f a l l s die Kosten der Ausgabe beider 
W e r t p a p i e r a r t e n g l e i c h s i n d , müßte s i c h d i e s b e i e i n e r e f f i z i e n t e n 
Lösung i n g l e i c h e n Preisen widerspiegeln (Staatspapiere dürften a l s o 
n i c h t v e r z i n s t werden). Die Regulierung b r i n g t I n e f f i z i e n z e n mit s i c h . 

Dieses i n t e r e s s a n t e Ergebnis i l l u s t r i e r t die grundsätzliche S c h w i e r i g ­
k e i t e i n e r G e l d t h e o r i e , d i e g l e i c h z e i t i g d i e E x i s t e n z von v e r z i n s ­
l i c h e n S t a a t s p a p i e r e n e r n s t h a f t i n d i e B e t r a c h t u n g einschließt; es 
w i r d d e u t l i c h , daß h i e r k e i n e e i n f a c h e n A ntworten denkbar s i n d , Un­
s i c h e r h e i t über den E r t r a g von S t a a t s p a p i e r e n i s t e b e n f a l l s k e i n e 
s i n n v o l l e Lösung, w e i l zunächst n i c h t einzusehen i s t , wieso e i n e 
P o l i t i k s i n n v o l l s e i n kann, d ie Staatspapiere im Gegensatz zu G e l d h a l ­
tung r i s k a n t macht. 
Die n e g a t i v e n E r g e b n i s s e l a s s e n s i c h m o d i f i z i e r e n , wenn der S t a a t 
beide Finanzierungsraten a l s P r e i s d i s k r i m i n i e r u n g s i n s t r u m e n t i n einer 
"Second-Best"-Welt einsetzen w i l l - so z.B. Wallace (1980). Sind etwa 
Kopfsteuern n i c h t zulässig, dann kann eine Verzinsung zusammen mit der 
R e g u l i e r u n g a l s U m v e r t e i l u n g s i n s t r u m e n t zugunsten der Zinsempfänger 
w i r k e n (d.h. d e r j e n i g e n , d i e i n der Lage s i n d , P a p i e r e i n Höhe der 
Minimalstückelung zu halten. 
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V e r g l e i c h mit anderen Ansätzen zur mikroökonomischen Fundieruna 
von Geldhaltung 

Nach der D i s k u s s i o n des Grundmodells und v e r s c h i e d e n e r Ansätze zur 
Erweiterung s o l l der h i e r gewählte Weg nun i n Beziehung gesetzt werden 
zu a l t e r n a t i v e n Ansätzen, d i e e b e n f a l l s G e l d h a l t u n g im Rahmen der 
mikroökonomsichen G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e a n a l y s i e r e n . Dabei geht es 
n i c h t darum, eine möglichst erschöpfende D a r s t e l l u n g der vorhandenen 
L i t e r a t u r zu geben; vielmehr s o l l e n Verbindungen zum h i e r e n t w i c k e l t e n 
Ansatz h e r g e s t e l l t werden, lindem j e w e i l s sowohl Gemeinsamkeiten a l s 
auch Unterschiede herausgearbeitet werden. 

Obwohl Ge l d j e w e i l s u n t e r s c h i e d l i c h e F u n k t i o n e n erfüllt, haben d i e 
er s t e n d r e i der h i e r besprochenen Ansätze mit dem Grundmodell aus 2.1. 
gemeinsam, daß Geld dazu dient, i n t e r t e m p o r a l e F r i k t i o n e n zu überwin­
den, d i e e n t s t e h e n , w e i l i n e i n e r Welt ohne Geld aus v e r s c h i e d e n e n 
Gründen bindende Ver p f l i c h t u n g e n n i c h t möglich sind. Die Modelle ver­
suchen a l s o l e t z t l i c h , die Einschränkung von intertemporalen Trans­
aktionsmöglichkeiten, d i e zu e i n e r Folge von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n 
führt, zu r a t i o n a l i s i e r e n . 

Das e r s t e Modell, f o r m u l i e r t von Douglas Gale, i s t dabei mit dem h i e r 
e n t w i c k e l t e n M o d e l l am engsten verwandt. In e i n e r Welt, i n der k e i n 
Vertrauen darauf besteht, daß abgeschlossene intertemporale Kontrakte 
eingehalten werden, kann Geld (mit der dahinter stehenden s t a a t l i c h e n 
Autorität) a l s B i n d e g l i e d zwischen den s i c h ergebenden Budgetbeschrän­
kungen dienen. 

Das zweite behandelte Modell i s t gegenwärtig z w e i f e l l o s das Standard­
modell einer mikroökonomisch f u n d i e r t e n Geldhaltung und wurde b e r e i t s 
auf vielfältige Fragestellungen angewandt: das Modell überlappender 
G e n e r a t i o n e n . In diesem Ansatz i s t es aus einem r e c h t natürlichen 
Grund n i c h t möglich, bestimmte bindende K o n t r a k t e einzugehen: d i e 
nötigen Vertragspartner sind ganz einfach noch n i c h t geboren. Papier­
g e l d , gestützt durch eine unendlich lang lebende s o z i a l e I n s t i t u t i o n , 
vermag unter gewissen Bedingungen diese F r i k t i o n bindender Kontrakte 
zu überwinden. 

Ein d r i t t e r Ansatz, von Robert Townsend e n t w i c k e l t , i s t im Grunde eine 
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räumliche I n t e r p r e t a t i o n der formalen S t r u k t u r des Modells überlappen­
der Generationen. Aufgrund einer u n t e r s t e l l t e n s p e z i e l l e n räumlichen 
Anordnung (die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e t r e f f e n s i c h nur einmal im Leben) 
i s t es n i c h t möglich, Kreditverträge über intertemporalen Austausch 
abzuschließen. Wieder fällt Papiergeld d i e Aufgabe zu, die s i c h daraus 
ergebenden F r i k t i o n e n zumindest t e i l w e i s e zu mildern. 

Während a l l d i e s e M o d e l l e F r i k t i o n e n b e s c h r e i b e n , d i e den Abschluß 
bestimmter Kontrakte verhindern, führen Modelle mit Transaktionskosten 
F r i k t i o n e n von anderer Qualität e i n , die durch Geld t e i l w e i s e überwun­
den werden können. E i n V e r g l e i c h s o l l d i e These stützen, daß für d i e 
Erklärung des Phänomens Geld der Ansatz eingeschränkter Vertragsmög­
l i c h k e i t e n grundlegend, der Transaktionskostenansatz dagegen von un­
tergeordneter Bedeutung i s t . 
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2 t 4 . 1 , Abwesenheit yon Vertrauen!) 

Intertemporale Verträge l a s s e n s i c h so c h a r a k t e r i s i e r e n : Man erhält 
heute e i n bestimmtes Gut und v e r s p r i c h t g l e i c h z e i t i g , dafür zu einem 
späteren Z e i t p u n k t Güter vom g l e i c h e n Wert a b z u t r e t e n . Die Arrow-
Debreu-Theorie geht davon aus, daß dieses Versprechen ebenso gut i s t 
wie die Le i s t u n g s e l b s t , daß der Kontrakt a l s o auch tatsächlich einge­
h a l t e n w i r d . Die Vertragspartner vertrauen einander. Daß s i c h ökonomi­
sche Aktivität im Z e i t a b l a u f a b s p i e l t , w i r d dadurch i r r e l e v a n t . 

Gale argumentiert nun, daß es im intertemporalen Zusammenhang i n der 
R e g e l n i c h t i n d i v i d u e l l r a t i o n a l i s t , eingegangene V e r p f l i c h t u n g e n 
auch zu erfüllen: Hat e i n H a u s h a l t heute bestimmte Güter e r h a l t e n 
gegen das Versprechen, später Güter zu l i e f e r n , dann g i b t es für i h n a 
p r i o r i k e i n e n A n r e i z , s e i n V e r p r e c h e n einzulösen, nachdem er d i e 
erhaltenen Güter b e r e i t s konsumiert hat. Er s t e l l t s i c h besser, wenn 
er den V e r t r a g b r i c h t und d i e Güter wi e d e r s e l b s t k o n s u m i e r t ( d i e s 
g i l t f r e i l i c h nur dann, wenn keine l a n g f r i s t i g e n Bindungen bestehen). 
Haben a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e k e i n Vertrauen darauf, daß i h r e Markt­
p a r t n e r gegebene V e r p f l i c h t u n g e n e i n h a l t e n , dann werden d e r a r t i g e 
i n t e r t e m p o r a l e Transaktionen unmöglich. 

Diese Überlegung führt Gale zum Konzept des s e q u e n t i e l l e n Kerns einer 
Ökonomie, das das k l a s s i s c h e Konzept des Kerns i n einem entscheidenden 
Punkt m o d i f i z i e r t : Während d o r t dank g e g e n s e i t i g e n V e r t r a u e n s von 
uneingeschränkter K o o p e r a t i o n a l l e r W i r t s c h a f t s s u b j e k t e ausgegangen 
w i r d , s i n d nun die Kooperationsmöglichkeiten stark eingeengt. 
Zum s e q u e n t i e l l e n Kern gehören definitionsgemäß d i e j e n i g e n A l l o k a t i o -
nen, die von K o a l i t i o n e n n i c h t i n der Weise u n t e r m i n i e r t werden kön­
nen, daß s i e s i c h besser s t e l l e n , wenn s i e zwar zunächst diese A l l o k a -
t i o n e n a k z e p t i e r e n , davon aber später w i e d e r abweichen. Wenn a l s o 
absehbar i s t , daß e i n späteres Brechen von K o n t r a k t e n r a t i o n a l i s t , 
i s t es n i c h t s i n n v o l l , s o l c h e n K o n t r a k t e n zuzustimmen. W e i l k e i n e 
Möglichkeit besteht, solche V e r p f l i c h t u n g e n bindend zu machen, wären 
d i e s e Verträge n i c h t dynamisch k o n s i s t e n t . S i e gehören n i c h t zum 
s e q u e n t i e l l e n Kern, w e i l man auf i h r e Einhaltung n i c h t vertrauen kann. 

Diese Abwesenheit von Vertrauen führt zu einer d r a s t i s c h e n Reduktion 
der Zahl zulässiger A l l o k a t i o n e n ( i n v i e l e n Fällen w i r d der sequen-
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t i e l l e Kern sogar aus der l e e r e n Menge bestehen). Denn s i e e r z w i n g t 
s e l b s t i n einer Welt mit vollständigen Zukunftsmärkten eine Folge von 
Budgetbeschränkungen von e i n e r etwas ungewöhnlichen Form. 
Während i n Sequenzökonomien (meist ohne nähere Begründung) i n der 
Regel u n t e r s t e l l t w i r d f der Wert a l l e r zu einem Zeitpunkt vereinbarten 
K o n t r a k t e muß g l e i c h N u l l s e i n , g i l t h i e r : Der Wert a l l e r Güter, d i e 
zu einem bestimmten Zeitpunkt getauscht werden (unabhängig davon, zu 
welchem Zeitpunkt dieser Tausch v e r e i n b a r t wurde), muß s i c h für jeden 
Haushalt auf N u l l summieren (vgl. Abschnitt 2.2.1.) 

Ebenso wie im Modell d i e s e r A r b e i t werden dann s o z i a l e I n s t i t u t i o n e n 
e n t s t e h e n , d i e a l s S u b s t i t u t für f e h l e n d e s V e r t r a u e n dienen können. 
Gale führt s t a a t l i c h e s Geld a l s zusätzliches Gut e i n , das i n der Lage 
i s t , die Glaubwürdigkeit von Versprechen zu garantieren: Die Budgetre­
s t r i k t i o n e n werden i n der Weise g e l o c k e r t , daß eine L i e f e r u n g gegen 
Barzahlung e r f o l g e n kann. Der Budgetausgleich beim Gütertausch e r f o l g t 
nun m i t H i l f e von G e l d ; d i e i n A b s c h n i t t 2.2.1. f o r m u l i e r t e Buget-
r e s t r i k t i o n ändert s i c h um i n : 

Warum akzeptieren die Haushalte Geld a l s Äquivalent im Gegensatz zu 
bloßen Zahlungsversprechen? Anders gefragt: Was g a r a n t i e r t einen p o s i ­
t i v e n P r e i s für das Gut Geld? 
Gale betrachtet eine e n d l i c h e Ökonomie mit r a t i o n a l e n Erwartungen. In 
der e r s t e n P e r i o d e erhält j e d e r H a u s h a l t vom S t a a t eine bestimmte 
Menge an Geld. Das E n d z e i t p u n k t p r o b l e m w i r d dadurch gelöst, daß am 
Ende j e d e r H a u s h a l t S t e u e r n i n Höhe s e i n e r E r s t a u s s t a t t u n g an Gel d 
zahlen muß. Um nun die Steuern bezahlen zu können, i s t jeder Haushalt, 
der Güter gegen Geld e r w i r b t , gezwungen, s e i n e r s e i t s wieder Güter i n 
Geld umzutauschen. 
In einer Welt ohne U n s i c h e r h e i t i s t dann das Geldsystem i n Verbindung 
m i t e i n e r s o z i a l e n I n s t i t u t i o n , d i e d i e Zahlung der St e u e r n i n der 
Endperiode durchsetzt, i n der Lage, vollständig das fehlende Vertrauen 
wieder h e r z u s t e l l e n - es w i r d also eine Arrow-Debreu-Allokation ver­
w i r k l i c h t . 
Bei Unsicherheit dagegen müßte, um solche first-best-Lösungen zu ga­
ra n t i e r e n , für jeden Zustand der Welt e i n eigenes Wertpapier ( i n t e r ­
p r e t i e r b a r a l s z u s t a n d s s p e z i f i s c h e s Geld) eingeführt werden (die Zahl 
der Wertpapiere muß den Zustandsraum aufspannen): "The need to assume 

= 0 
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the e x i s t e n c e of so many paper a s s e t s i s r a t h e r embarassing, s i n c e 
only one of them can be i d e n t i f i e d w i th money" (Gale f 1978 f S. 246 f ) . 

Gegen den Einwand, daß der S t a a t ebensogut w i e d i e S t e u e r z a h l u n g 
g l e i c h die Einhaltung der Kontrakte durch e i n Legalsystem erzwingen 
könnte, führt Gale die V o r t e i l e einer dezentralen Lösung an: Durch die 
Einführung von Geld muß der Staat n i c h t a l l e abgeschlossenen Kontrakte 
überwachen, sondern nur d i e S t e u e r z a h l u n g i n der Endperiode s i c h e r ­
s t e l l e n . 
Diese A r gumentation vermag f r e i l i c h n i c h t ganz zu überzeugen: E i n 
s t a a t l i c h e s Rechtssystem könnte durchaus b e r e i t s durch die Drohung von 
dr a s t i s c h e n Sanktionen das E i n h a l t e n von Kontrakten anreizverträglich 
machen. A l l e i n das Wissen um d i e s e S a n k t i o n e n ( a l s p o t e n t i e l l e 
Drohung) macht es dann schon u n a t t r a k t i v , von Verträgen abzuweichen. 

Gales M o d e l l läßt s i c h wohl eher a l s e i n E x t r e m f a l l i n t e r p r e t i e r e n , 
der exemplarisch e i n Grundprinzip jeder G e l d t h e o r i e i l l u s t r i e r t , näm­
l i c h d i e Unmöglichkeit, bindende V e r p f l i c h t u n g e n einzugehen. Dieser 
E x t r e m f a l l führt zu einer mindestens ebenso wenig r e a l i s t i s c h e n Form 
der Budgetbeschränkung wie die i n Sequenzökonomien u n t e r s t e l l t e . 

Würden i n t e r t e m p o r a l e K o n t r a k t e ohne e i n e n äquivalenten Geld s t r o m 
niemals eingehalten, wäre die Betrachtung a l t e r n a t i v e r Wertanlagemög­
l i c h k e i t e n ebenso ausgeschlossen wie die von Krediten. A l l dies ließe 
s i c h i n das M o d e l l nur i n t e g r i e r e n , wenn u n t e r s c h i e d l i c h e K o n t r a k t ­
formen u n t e r s c h i e d l i c h e Transaktionskosten aufweisen. Der e i n z i g s i n n ­
v o l l e Weg, s o l c h e K o s t e n u n t e r s c h i e d e zu begründen, l i e g t wieder i n 
u n t e r s c h i e d l i c h e n I n f o r m a t i o n s a n f o r d e r u n g e n . Damit aber w i r d wieder 
der i n K a p i t e l 2.1. f o r m u l i e r t e Ansatz bestätigt. Er läßt s i c h 
l e i c h t e r verallgemeinern. Auch die im K a p i t e l 2.3. ausführlich z i t i e r ­
t e n Bemerkungen von G a l e stehen wohl eher i n E i n k l a n g m i t einem 
Modell, das Informationskosten ausdrücklich e i n b e z i e h t , so wie es i n 
dieser A r b e i t geschieht. 

Eine andere Fundierung der Geldtheorie l i e f e r t Douglas Gale i n einer 
weiteren A r b e i t (Gale, 1980). Er b e t r a c h t e t folgendes A l l o k a t i o n s p r o -
blem: E i n Planer (etwa a l s Walrasianischer Auktionator) s o l l i n einer 
Ökonomie, d i e s i c h über mehrere P e r i o d e n h i n e r s t r e c k t , eine e f f i ­
z i e n t e A l l o k a t i o n v e r w i r k l i c h e n (beziehungsweise G l e i c h g e w i c h t s p r e i s e 
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bestimmen). Er i s t aber n i c h t über die i n d i v i d u e l l e n C h a r a k t e r i s t i k a 
(Präferenzen, E r s t a u s s t a t t u n g etc.) der e i n z e l n e n H a u s h a l t e i n f o r ­
m i e r t . Diese s i n d nur j e w e i l s den Ha u s h a l t e n s e l b s t bekannt. Der 
Planer i s t daher auf deren M i t t e i l u n g e n angewiesen, und s e i n Problem 
besteht d a r i n , Anreize für die einzel n e n Haushalte zu schaffen, i h r e 
wahren i n d i v i d u e l l e n C h a r a k t e r i s t i k a (beziehungsweise i h r e w i r k l i c h e 
i n d i v i d u e l l e Überschußnachfrage) anzugeben. 
Gemäß der Theorie anreizverträglicher Allokationsmechanismen i s t es i n 
einer Arrow-Debreu-Ökonomie für e i n W i r t s c h a f t s s u b j e k t dann r a t i o n a l , 
seine wahren C h a r a k t e r i s t i k a anzugeben, wenn es keinen fühlbaren E i n ­
fluß auf die A l l o k a t i o n hat, a l s o vom Maß N u l l i s t . Denn dann kann es 
s i c h durch Manipulation n i c h t besser s t e l l e n . Preisnehmerverhalten i s t 
dann a l s o r a t i o n a l . 
Gale geht aber i n seinem Modell davon aus, daß der Planer d i e M i t t e i ­
lungen der W i r t s c h a f t s s u b j e k t e i n e i n e r P e r i o d e aufgrund f e h l e n d e r 
Planungskapazität (beschränkter Rationalität) n i c h t für spätere P e r i o ­
den s p e i c h e r n kann. Er muß d i e I n f o r m a t i o n j e P e r i o d e w i e d e r neu 
sammeln. 
In einer solchen Sequenzökonomie können die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e daher 
i n j e d e r P e r i o d e u n t e r s c h i e d l i c h e C h a r a k t e r i s t i k a angeben, um s i c h 
i n d i v i d u e l l besser zu s t e l l e n und s o m i t e i n e e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n 
v e r h i n d e r n . Die I n s t i t u t i o n G e l d kann h i e r A b h i l f e s c h a f f e n ; s i e 
erzwingt a l s r a t i o n a l e s Verhalten, i n jeder Periode wahre Angaben zu 
machen. Diese Idee s o l l kurz anhand des e i n f a c h s t e n B e i s p i e l s s k i z ­
z i e r t werden: 

B e t r a c h t e t w i r d e i n e Ökonomie über 2 P e r i o d e n m i t einem Gut j e 
P e r i o d e . E i n Hau s h a l t m i t der C h a r a k t e r i s t i k e (0<e<l) hat e i n e n 
Erstausstattungsvektor (e, 1-e) und eine Cobb-Douglas-Nutzenfunktion, 
d i e das Gut i n beiden P e r i o d e n g l e i c h g e w i c h t e t . Die C h a r a k t e r i s t i k 
i s t z w i s c h e n N u l l und E i n s über u n e n d l i c h v i e l e I n d i v i d u e n g l e i c h 
v e r t e i l t . E in e i n z e l n e r Haushalt i s t vom Maß N u l l . 
Im W a l r a s i a n i s c h e n G l e i c h g e w i c h t wäre das r e l a t i v e Preisverhältnis 
zwischen Konsum heute und Konsum morgen g l e i c h e i n s ; jeder Haushalt 
k o n s u m i e r t e pro P e r i o d e 0,5 E i n h e i t e n . Verfügte der P l a n e r über e i n 
ungetrübtes Gedächtnis, könnte er dieses Gleichgewicht durch folgende 
Regel v e r w i r k l i c h e n : e i n Haushalt erhält bei einer M i t t e i l u n g v i n der 
e r s t e n P e r i o d e d i e Z u t e i l u n g gj(v)=0,5-v und i n der z w e i t e n P e r i o d e 
g2(v)=v-0,5. Diese A l l o k a t i o n s r e g e l wäre anreizverträglich, denn für 
den Konsum eines Haushaltes e würde g e l t e n : c-,=e+0,5-v und c 2=l-e+v~ 
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0,5 = 0,5-(e-v). S e i n Nutzen U=ln(0,5 + e-v)+ln(0, 5-(e-v)) würde maximal 
für e=vf a l s o wenn er die Wahrheit angeben würde. 
I s t der P l a n e r aber n i c h t i n der Lage, d i e I n f o r m a t i o n zu s p e i c h e r n , 
w i r d eine Umverteilung entsprechend dieser A l l o k a t i o n s r e g e l i n der 2. 
Periode unmöglich. Die Information muß wieder neu e r m i t t e l t werden, 
doch g i b t es keinen anreizverträglichen Mechanismus, der für d i e 2. 
Periode a l l e i n wahre Angaben s i c h e r s t e l l e n könnte. 

Verfügt a n d r e r s e i t s j e d e r H a u s h a l t am Anfang zusätzlich über e i n e 
E i n h e i t G e l d , d i e er am Ende der 2. P e r i o d e an e i n e z e n t r a l e I n s t a n z 
zurückgeben muß, läßt s i c h folgende A l l o k a t i o n s r e g e l durchführen: Bei 
einer M i t t e i l u n g v 1 i n der 1. Periode erhält man die Gütermenge 0,5-Vi 
und d i e Geldmenge Vj-0,5 z u g e t e i l t . Die M i t t e i l u n g v 2 i n der folgenden 
P e r i o d e führt zur Z u t e i l u n g der Gütermenge v 2-0,5 und der Geldmenge 
0,5-v 2 (Die Haushalte u n t e r l i e g e n a l s o e i n e r s e q u e n t i e l l e n Budget­
r e s t r i k t i o n ; e r h a l t e n s i e etwas von dem Gut, müssen s i e dafür Geld im 
gl e i c h e n Wert abgeben und umgekehrt). 
Da jeder Haushalt am Ende eine E i n h e i t Geld zurückgeben muß, g i l t nun 
aber d i e Beschränkung: v-^O,5 + o,5-v 2>0 oder v^>v 2. Das bedeutet j e ­
doch, es i s t o p t i m a l , i n je d e r P e r i o d e d i e g l e i c h e C h a r a k t e r i s t i k 
anzugeben (v-^v-^). Die nutzenmaximale M i t t e i l u n g i s t damit aber gerade 
die wahre C h a r a k t e r i s t i k e. 

D i e s e s z w e i t e M o d e l l von Gale b a s i e r t wiederum auf dem P r i n z i p , das 
auch den Ausgangspunkt für d i e G e l d t h e o r i e i n d i e s e r A r b e i t b i l d e t : 
der Unmöglichkeit, ohne Geld intertemporale Bindungen einzugehen. Geld 
d i e n t i n Gales M o d e l l dazu, M i t t e i l u n g e n i n der 2. P e r i o d e an d i e 
M i t t e i l u n g e n der 1. Periode zu binden. Die Haushalte werden damit i n 
i h r e n Möglichkeiten, b e l i e b i g e Angaben zu machen, d r a s t i s c h e i n g e ­
schränkt; Geld speichert auf diese Weise automatisch die Information, 
d i e i n der 1. Pe r i o d e über die C h a r a k t e r i s t i k a gesammelt wurde und 
überwindet damit die Vergeßlichkeit des Planers. 
A l l e r d i n g s i s t die Ursache dafür, daß Bindungen unmöglich s i n d , h i e r 
etwas arbiträr: Es i s t nicht unbedingt p l a u s i b e l , weshalb der Planer 
unfähig s e i n s o l l t e , d i e I n f o r m a t i o n zu s p e i c h e r n . E i n H a u p t v o r t e i l 
des i n d i e s e r A r b e i t f o r m u l i e r t e n A n s a t z e s l i e g t dagegen d a r i n , daß 
Pl a n u n g s r e s t r i k t i o n e n exakt d e f i n i e r t und zudem p l a u s i b e l sind. 
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2.4.2t Überlappende Generationen 

Das gegenwärtig populärste M o d e l l der G e l d t h e o r i e i s t das M o d e l l 
überlappender Generationen. In seinen Grundzügen wurde es b e r e i t s von 
Paul Samuelson (1958) f o r m u l i e r t , g a l t dann aber lange Z e i t n i c h t a l s 
e r n s t h a f t e s Grundmodell für d i e Behandlung g e l d t h e o r e t i s c h e r Frage­
s t e l l u n g e n . 
In den l e t z t e n Jahren wurden jedoch v i e l e Theoretiker unzufrieden mit 
dem Vorgehen, Geld i n r e i n neoklassischen Modellen zu betrachten, ohne 
dabei F r i k t i o n e n einzuführen, i n deren Rahmen G e l d h a l t u n g s i c h aus 
einem i n d i v i d u e l l e n mikroökonomischen Optimierungskalkül a b l e i t e n 
läßt. Da das M o d e l l überlappender G e n e r a t i o n e n gerade d i e s i n r e c h t 
e i n f a c h e r Form l e i s t e n kann, e r f r e u t es s i c h nunmehr ständig zuneh­
mender B e l i e b t h e i t : In z a h l r e i c h e n Arbeiten^) i s t es eingehend analy­
s i e r t und i n v e r s c h i e d e n e R i c h t u n g e n v e r a l l g e m e i n e r t worden; zudem 
wurde das Modell mit einigem E r f o l g auf verschiedene g e l d p o l i t i s c h e 
Fragestellungen angewandt.^) 
In e i n e r Welt überlappender Generationen kann die junge Generation aus 
einem sehr einfachen Grund mit der i h r nachfolgenden keine bindenden 
Verträge abschließen: d i e s e i s t noch gar n i c h t geboren. Damit führt 
die Generationenfolge zu natürlichen F r i k t i o n e n , die zunächst f i r s t -
best-Lösungen v e r h i n d e r t : Die Jungen heute s i n d n i c h t b e r e i t , Güter an 
die a l t e Generation abzugeben, w e i l s i e n i c h t s i c h e r s t e l l e n kann, daß 
s i e dafür a l s Ausgleich von später nachfolgenden Generationen s e l b s t 
unterstützt w i r d . 
Die Erfindung von Geld kann dieses Dilemma lösen: A l s Tauschobjekt für 
die erhaltenen Güter g i b t die a l t e Generation den Jungen Geld; diese 
a k z e p t i e r e n es im V e r t r a u e n darauf, es wiederum b e i der nächsten 
Generation i n Güter umtauschen zu können. 
Das Grundprinzip w i r d bei der Betrachtung des ei n f a c h s t e n F a l l e s ^ ) am 
d e u t l i c h s t e n : jede Generation l e b t zwei Perioden lang. Zu jedem Z e i t ­
punkt g i b t es a l s o j e w e i l s eine a l t e und e i n e junge G e n e r a t i o n . Es 
g i b t nur e i n Konsumgut. Die Ökonomie i s t stationär im folgenden Sinn: 
a l l e G e n e r a t i o n e n haben d i e g l e i c h e n Präferenzen ( d a r s t e l l b a r durch 
eine s t r e n g quasi-konkave, s t e t i g d i f f e r e n z i e r b a r e N u t z e n f u n k t i o n 
U(c t) (wobei c t = ( c t t , c t t+l) d e n V e k t o r für Konsum der G e n e r a t i o n t 
i n den P e r i o d e n t und t+1 d a r s t e l l t ) ) und g l e i c h e E r s t a u s s t a t t u n g 
e t = ( e t t , e t t+l) (d.h. e t i s t für a l l e G e n e r a t i o n e n g l e i c h ) . Schließ­
l i c h verfügen d i e A l t e n der 1.Periode ( G e n e r a t i o n 0) neben der E r s t -
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a u s s t a t t u n g e n j über einen G e l d b e t r a g M. Zur V e r e i n f a c h u n g bestehe 
jede Generation aus genau einem Individuum, Der Güterpreis i n Geldein­
h e i t e n betrage p t. 

Das Maximierungsproblem von Generation t l a u t e t : 

Max U ( c t t , c t ^ t + 1 ) bei 

c t , t + M / P t 88 e t t 
c t , t + l = e t , t + l + M / P t + 1 (MiO) 

Für Generation 0 l a u t e t es: 

Max ü(c 0 1) bei c Q 1 = e 0 1 + M/px 

Für eine repräsentative Generation t läßt s i c h eine Offer-Kurve kon­
s t r u i e r e n : e r w a r t e t G e n e r a t i o n t i n der nächsten P e r i o d e den P r e i s 
Pt+1 u n d damit das re a l e Austauschverhältnis Pt/Pt+1' dann b i e t e t s i e 
i n der Periode t die Gütermenge - z t t = e t t - c t t an, um i n der nächsten 
Periode (im A l t e r ) z t ^ t + ^ = c t , t + l ~ e t , t + 1 nachzufragen. 

Die Generationen haben wieder r a t i o n a l e Erwartungen (da s i e nur zwei 
P e r i o d e n l a n g l e b e n , dürfte es schwer f a l l e n , d i e Rationalität der 
Erwartungen durch einen Bayesschen Lernprozeß zu m o t i v i e r e n - e i n 
Ausweg wäre, daß die ältere Generation i h r e Erfahrungen j e w e i l s an die 
jüngere vererbt - v g l . Hahn (1982)). Die Steigung der I n d i f f e r e n z k u r v e 
im Punkt der Erstausstattung s e i bezeichnet mit 

? = 3 u ( e t t , e t f t + 1 ) / - J c t t / 3 U(e t t, e t , t + 1 ) / 9 c t f t + 1 

Wie läßt s i c h e i n G l e i c h g e w i c h t der Gesamt Ökonom i e b e i r a t i o n a l e n 
Erwartungen beschreiben? 
Im Gleichgewicht muß für a l l e t gelten: z^j. +2^-1,t = 0. 

A l l e möglichen G l e i c h g e w i c h t e können anhand der O f f e r - K u r v e r e c h t 
e i n f a c h d i s k u t i e r t werden: Das Angebot der jungen muß j e w e i l s der 
Nachfrage der a l t e n G e neration e n t s p r e c h e n . Zu jedem z t - 1 ^ t kann 
demnach anhand der 45° L i n i e das g l e i c h große Angebot - z t t e r m i t t e l t 
werden. Stationäre Gleichgewichte ( a l l e Generationen weisen das g l e i ­
che K o n s u m p r o f i l auf) l i e g e n immer auf der 45° L i n i e . Denn für s i e muß 
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g e l t e n : - z t t = z t f t + 1 . 

Ei n mögliches stationäres Gleichgewicht besteht immer d a r i n , daß d i e 
G e n e r a t i o n e n i h r e E r s t a u s s t a t t u n g konsumieren und überhaupt n i c h t s 
getauscht w i r d ( A u t a r k i e s i t u a t i o n mit z=0). Der intertemporale G l e i c h ­
g e w i c h t s p r e i s beträgt dann Pt/Pt+1 = * • Dies i s t der F a l l des 
nicht-monetären G l e i c h g e w i c h t s , i n dem G e l d k e i n e n Wert h a t 
(l/p=0).(Vgl. Abb. 2.4.) 

Eine einfache Überlegung z e i g t , daß dies das e i n z i g mögliche Gleichge­
wicht d a r s t e l l t , wenn g i l t : ]f >1. Denn um die Jungen zur Geldhaltung 
zu v e r a n l a s s e n , müßten dann d i e P r e i s e im Z e i t a b l a u f s i n k e n ( D e f l a ­
t i o n ) (s. Abb. 2.4.a.). S o l l l a n g f r i s t i g G l e i c h g e w i c h t h e r r s c h e n , 
müßte s i c h die D e f l a t i o n immer stärker beschleunigen, w e i l d i e r e a l e 
Gütermenge, d i e d i e heute Jungen im A l t e r v e r l a n g e n , unbegrenzt 
s t e i g t . Dies i s t aber g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h unmöglich. 

I s t a l s o d i e Grenzrate der S u b s t i t u t i o n im Punkt der Er s t a u s s t a t t u n g 
zu hoch (t >l)r dann e x i s t i e r t kein monetäres Gleichgewicht. Wegen der 
Generationen- S t r u k t u r i s t Borgen zudem unmöglich; denn d i e A l t e n 
haben keine V e r a n l a s s u n g , den Jungen Güter zu l e i h e n (MIO i s t eine 
natürliche R e s t r i k t i o n ) . Ein Lebenszyklus, i n dem i n der Jugend ent­
s p a r t würde, muß h i e r zwangsläufig zur Au t a r k i e führen. Die A u t a r k i e ­
s i t u a t i o n i s t damit das eindeutige e f f i z i e n t e Gleichgewicht. 

e t t + l 

c t t + l 

E f f i z i e n t e s A u t a r k i e g l e i c h g e w i c h t 
Abbildung 2.4. 
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F a l l s X <1, e x i s t i e r t dagegen neben dem Autar k i e g l e i c h g e w i c h t noch e i n 
anderes (monetäres) stationäres Gleichgewicht: p t=p t +j=p, wobei s i c h p 
bestimmt aus z=M/p (Vgl. Abb. 2.5.). Dann nämlich b i e t e n d i e Jungen 
j e w e i l s genau so v i e l an, wie d i e A l t e n nachfragen. Dies s e t z t s i c h 
b i s i n s U n e n d l i c h e f o r t . E i n V e r g l e i c h b e i d e r stationärer G l e i c h g e ­
w i c h t e z e i g t , daß der A u t a r k i e f a l l i n f e r i o r i s t : Geld führt im V e r ­
g l e i c h zur L a i s s e z - F a i r e - A l l o k a t i o n zu einer Allokationsverbesserung. 

Monetäre Gleichgewichte 
Abbildung 2.5. 

Der t i e f e r e Grund l i e g t , wie K a r l S h e l l (1971) g e z e i g t h a t , i n der 
B e t r a c h t u n g e i n e s u n e n d l i c h e n Z e i t h o r i z o n t e s . S h e l l v e r g l e i c h t d i e 
S i t u a t i o n mit einem H o t e l i e r , der i n einer stürmischen Nacht von einem 
neuen Gast bedrängt wir d , e i n Bett freizumachen. Zwar hat der H o t e l i e r 
b e r e i t s a l l s e i n e abzählbar u n e n d l i c h v i e l e n B e t t e n an ebenso v i e l e 
Gäste vergeben, doch löst er das Problem e l e g a n t , indem er e i n f a c h 
a l l e b i t t e t , e i n B e t t w e i t e r zu rücken. Ganz analog erhält h i e r d i e 
G e n e r a t i o n 0 zusätzliche Konsumgüter, indem s i e m i t P a p i e r g e l d a l s 
einem Anspruch auf e i n p o t e n t i e l l e s Äquivalent bezahlt, den s i e s e l b e r 
nie einlösen wird. 

Für v <1 i s t d a s stationäre monetäre Gleichgewicht e f f i z i e n t im Sinn 
von Pareto (für einen E f f i z i e n z b e w e i s siehe Okuno/Zilcha, 1983). Nur 
f a l l s der Gleich g e w i c h t s z i n s s a t z ( p t / p t + 1 - l ) größer a l s die natürliche 
Wachstumsrate der W i r t s c h a f t i s t (da diese h i e r g l e i c h N u l l i s t (n=0), 
muß gelten: f -l>n=0), i s t zur V e r w i r k l i c h u n g einer stationären e f f i ­
z i enten Lösung die I n s t i t u t i o n Geld n i c h t e r f o r d e r l i c h - ganz e i n f a c h 
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deshalb, w e i l dann ohnehin Geld n i c h t gehalten würde. 

Eingehendere Überlegungen zeigen jedoch, daß Geld keineswegs zwingend 
eine e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n g a r a n t i e r t . Das stationäre monetäre G l e i c h ­
gewicht i s t nämlich nur eines von (unendlich v i e l e n ) möglichen mone­
tären G l e i c h g e w i c h t e n m i t r a t i o n a l e n Erwartungen ( v g l . David Cass, 
Masihiro Okuno und Itzhak Z i l c h a (1979) sowie Hahn (1982)). 

Inflationäre Erwartungen (p t + 1>p t) (vgl. Abb. 2.5., wobei Pt+i/Pt dem 
Punkt 1 en t s p r i c h t ) s i n d r a t i o n a l , wenn p t + 1 i n der nächsten Periode 
tatsächlich den Markt räumt. Dies i s t genau dann der F a l l , wenn d i e 
nächste Generation wieder r a t i o n a l eine s i c h nun beschleunigende In­
f l a t i o n Pt+2 >Pt+l erwartet (mit Pt+2/Pt+l s o ' daß das Preisverhältnis 
Punkt 2 i n Abb. 2.4. e n t s p r i c h t ) . Für jedes e r w a r t e t e Pt+i>Pt g i b t es 
somit e i n inflationäres Gleichgewicht bei r a t i o n a l e n Erwartungen über 
a l l e P e r i o d e n h i n . Diese G l e i c h g e w i c h t e haben d i e E i g e n s c h a f t , daß 
s i c h (wegen der s i c h s e l b s t beschleunigenden I n f l a t i o n s r a t e ) die Öko­
nomie für t-> oo i n Richtung Autarkiezustand bewegt. 

Diese A r t s i c h s e l b s t bestätigender Erwartungen e n t s p r i c h t den Überle­
gungen von A b s c h n i t t 1.2.2. Es g i b t e i n e V i e l z a h l von monetären 
Gleichgewichten, die P a r e t o - i n f e r i o r s i n d im V e r g l e i c h zum monetären 
Gleichgewicht mit stationären Preiserwartungen (ähnliches g i l t natür­
l i c h auch für das Modell i n 2.1.; solche nicht-stationären r a t i o n a l e n 
E r w a r t u n g s - G l e i c h g e w i c h t e zu c h a r a k t e r i s i e r e n , i s t d o r t a l l e r d i n g s 
w e s e n t l i c h s c h w i e r i g e r ) . 
Der etwas paradoxe F a l l einer H y p e r i n f l a t i o n bei konstanter Geldmenge 
macht S c h w i e r i g k e i t e n d e u t l i c h , die ganz allgemein i n einer mikroöko­
nomisch f u n d i e r t e n G e l d a n a l y s e a u f t r e t e n . Darüberhinaus haben Cass/ 
Okuno/Zilcha (1979) gezeigt, daß i n nicht-stationären Ökonomien (etwa 
wenn d i e Präferenzen der Generationen u n t e r s c h i e d l i c h sind) n i c h t 
notwendig e f f i z i e n t e monetäre Gleichgewichte e x i s t i e r e n . 

Das Modell überlappender Generationen hat den V o r t e i l , daß es e i n i g e 
e s s e n t i e l l e Eigenschaften von Geld ganz k l a r h e r a u s a r b e i t e t und dabei 
im V e r g l e i c h zu anderen Ansätzen verhältnismäßig einfach zu handhaben 
i s t . Die i n s i c h dynamische S t r u k t u r löst auf e l e g a n t e Weise das 
Endzeitpunktproblem: Die I n s t i t u t i o n Geld a l s g e s e l l s c h a f t l i c h e I n s t i ­
t u t i o n i s t im Gegensatz zu den e i n z e l n e n I n d i v i d u e n (Generationen) 
u n s t e r b l i c h . 
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Die Gegenüberstellung von monetärem und Autarkie-Gleichgewicht a r b e i ­
t e t d e u t l i c h heraus, daß Geld nur im Vertrauen darauf a k z e p t i e r t wird, 
es an andere weitergeben zu können. Der v e r g l e i c h s w e i s e übersicht­
l i c h e n S t r u k t u r verdankt das M o d e l l s e i n e hohe Attraktivität b e i 
Versuchen, geldtheoretische, aber auch g e l d p o l i t i s c h e Fragestellungen 
i n einem Rahmen zu analysieren, der von i n d i v i d u e l l r a t i o n a l handeln­
den W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n ausgeht und Geldhaltung n i c h t durch ad-hoc-
Beschränkungen einführt. 

Ebenso aber wie von v i e l e n das M o d e l l a l s der e r f o l g v e r s p r e c h e n s t e 
Ansatz für moderne G e l d t h e o r i e angesehen w i r d ( s i e h e W a l l a c e (1980) 
und B r y a n t (1980)), g i b t es e i n e V i e l z a h l von Ökonomen, d i e dem 
Ansatz äußerst k r i t i s c h gegenüber stehen.5) s i e argumentieren, v i e l e s 
von dem, was wesentlich am Phänomen Geld s e i , b l e i b e im Modell über­
lappender Generationen außer Betracht. Im folgenden s o l l e n e i n i g e K r i ­
t i k p u n k t e d i s k u t i e r t werden, d i e beim V e r g l e i c h m i t dem M o d e l l aus 
K a p i t e l 2.1. von besonderem Interesse sind. 

- Die Diskussion des Modells hat gezeigt, daß die I n s t i t u t i o n Geld e i n 
etwas problematisches M i t t e l i s t , um die F r i k t i o n e n zu überwinden 
und eine e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n zu garantieren: Die e f f i z i e n t e Lösung 
i s t nur eine von u n e n d l i c h v i e l e n monetären G l e i c h g e w i c h t e n ; d i e 
Einführung von Heterogenität der Generationen kann sogar dazu füh­
ren, daß e i n e f f i z i e n t e s monetäres G l e i c h g e w i c h t unmöglich w i r d . 

James Tobin (1980) wendet daher e i n , Papiergeld s e i n i c h t unbedingt 
das vertrauenswürdigste Instrumentarium zur Überwindung der F r i k t i o ­
nen; eine s t a a t l i c h e S o z i a l v e r s i c h e r u n g könnte der I n s t i t u t i o n Geld 
überlegen s e i n , um einen v o r t e i l h a f t e n Tausch zwischen Generationen 
zu gewährleisten. 
Natürlich g i l t , daß auch eine s t a a t l i c h e S o z i a l v e r s i c h e r u n g k e i n e 
bindenden V e r p f l i c h t u n g e n künftiger Generationen durchsetzen kann. 
Ebenso wie es stark von den Erwartungen über das Verhalten künftiger 
Generationen abhängt, ob Geld a l s Mechanismus f u n k t i o n i e r t , bedarf 
e i n e s t a a t l i c h e S o z i a l v e r s i c h e r u n g e i n e s g e w i s s e n V e r t r a u e n s . 

Tobin's Argument i s t nun, man könne einer ausdrücklichen s t a a t l i c h e n 
V e r p f l i c h t u n g mehr Vertrauen entgegenbringen a l s einer i n s t a b i l e n 
Hoffnung auf einen p o s i t i v e n Geldwert i n einem dezentralen Marktsys­
tem. Unabhängig davon, für wie überzeugend man dieses Argument hält, 
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g i l t auf jeden F a l l r daß Geld n i c h t die e i n z i g denkbare i n s t i t u t i o ­
n e l l e Regelung zur Überwindung der F r i k t i o n e n durch überlappende 
Generationen d a r s t e l l t , 

- Bennett McCallum (1983) w i r f t dem Modell überlappender Generationen 
vor, es s e i a l s Geldmodell deshalb ungeeignet, w e i l Geld d a r i n a l s 
r e i n e s W e r t a u f b e w a h r u n g s m i t t e l diene und n i c h t a l s T a u s c h m i t t e l 
verwandt werde. Seine A r g u m e n t a t i o n i s t ebenso s i m p e l wie schwer 
nachvollziehbar: Ein Tauschmittel ermöglicht nach allgemeinem Ver­
ständnis Konsum- und F r e i z e i t a l t e r n a t i v e n , d i e sonst n i c h t vorhanden 
wären. 
Da im Modell überlappender Generationen jedoch mit und ohne Geld d i e 
g l e i c h e n Güterbündel verfügbar s i n d , schließt er daraus, daß G e l d 
h i e r keine T a u s c h m i t t e l f u n k t i o n habe. Abgesehen jedoch davon, daß 
Geld ganz e i n d e u t i g a l s Tauschmittel zwischen Generationen verwandt 
w i r d und die Trennung der Funktionen von Tausch- und Wertaufbewah­
ru n g s m i t t e l s i c h i n der Gleichgewichtsanalyse a l s fragwürdig e r w e i s t 
(vgl. K a p i t e l 2.3.), eröffnet Geld i n diesem Modell im V e r g l e i c h zur 
Autarkie durch Umverteilungsmöglichkeiten zusätzliche A l t e r n a t i v e n 
und b e w i r k t so ei n e A l l o k a t i o n s v e r b e s s e r u n g . Geld ermöglicht den 
W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n s o m i t neue Konsummöglichkeiten, damit einen 
höheren Nutzen. 
Wer f r e i l i c h McCallum's K r i t e r i u m a k z e p t i e r t , muß i n jedem F a l l den 
i n dieser A r b e i t präsentierten Ansatz a l s überlegen ansehen. 

- Eine wesentlicher K r i t i k p u n k t scheint mir, daß innerhalb des Modells 
n i c h t die Wahl zwischen verschiedenen a l t e r n a t i v e n Wertpapieranlage­
möglichkeiten b e t r a c h t e t werden kann. Konkret: aus der F r i k t i o n 
überlappender Generationen a l l e i n läßt s i c h niemals begründen, wieso 
mehrere W e r t p a p i e r a r t e n g l e i c h z e i t i g g e h a l t e n werden. Um d i e s zu 
erklären, i s t es nötig, zusätzlich F r i k t i o n e n anderer A r t einzufüh­
ren (Hahn (1982) etwa macht dies mit H i l f e von Transaktionskosten). 

Somit werden wieder die Überlegungen von Abs c h n i t t 2.3.3. relevant. 
In Modellen, i n denen die Generationenfolge die e i n z i g e r e a l e F r i k ­
t i o n d a r s t e l l t , müßten j e d e n f a l l s n o t w e n d i g e r w e i s e andere Wert­
p a p i e r e entweder p e r f e k t e S u b s t i t u t e zu Geld s e i n (es g i b t dann 
n i c h t s , was Geld gegenüber anderen Anlagemöglichkeiten auszeichnet) 
- so i n Sargent/Wallace (1983) - oder, f a l l s es zinsbringende Wert­
papiere g i b t , müssen irgendwelche Regulierungen (etwa eine M i n i m a l -
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Stückelung) die völlige S u b s t i t u i e r b a r k e i t verhindern - so i n Sar-
ge n t / W a l l a c e (1982). Daraus g e l d p o l i t i s c h e Schlußfolgerungen zu 
ziehen, wäre sicher etwas v o r e i l i g . 
Gerade h i e r l i e g t v e r mutlich e i n Hauptgrund für die Abneigung v i e l e r 
Ökonomen gegen das Modell überlappender Generationen a l s Erklärungs­
modell für das Phänomen Geld. Zwar i s t die Betrachtung einer Folge 
von Generationen e i n angenehmes Instrument, um Geld a n a l y t i s c h hand­
habbar zu machen, doch werden damit d i e Qualitäten von G e l d im 
V e r g l e i c h zu anderen Wertpapierarten n i c h t erfaßt. 

- Ein we i t e r e r Punkt, der auch von Verfechtern dieses Ansatzes gesehen 
w i r d , i s t d i e i n t u i t i v e Überlegung, daß Geld d i e F r i k t i o n e n , d i e 
seine Einführung e r f o r d e r l i c h machen, wohl kaum vollständig überwin­
den kann (vgl. etwa die im Abschnitt 2.2.2 z i t i e r t e n Bemerkungen von 
Frank Hahn (1971). Stationäre monetäre G l e i c h g e w i c h t e i n M o d e l l e n 
überlappender Generationen jedoch s i n d i n einem unbeschränkten Sinn 
P a r e t o - e f f i z i e n t . Die monetäre R e s t r i k t i o n w i r d i n diesem Modell n i e 
bindend. 
Demzufolge kann etwa d i e F r a g e s t e l l u n g der T h e o r i e der o p t i m a l e n 
Geldmenge i n diesem Rahmen überhaupt n i c h t behandelt werden. Wallace 
(1980) s c h r e i b t dazu s e l b s t k r i t i s c h : "...money, i n a way, works too 
w e l l i n that model. Money completely overcomes the f r i c t i o n . Given a 
r e a l f r i c t i o n , t h e r e i s no reason why i t s h o u l d be f e a s i b l e to 
overcome i t completely." 
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2.4.3. Geld in räumlichen Modellen 

E i n w e i t e r e r i n t e r e s s a n t e r Ansatz zur G e l d t h e o r i e wurde von Ro b e r t 
Townsend (1980) f o r m u l i e r t , n i c h t z u l e t z t i n dem Bemühen, zu klären, 
inw i e w e i t die E f f i z i e n z e i g e n s c h a f t e n des Modells überlappender Genera­
t i o n e n b e i anderen I n t e r p r e t a t i o n e n gültig s i n d . Er überträgt daher 
die formale Struktur des Generationenmodells auf e i n räumliches Mo­
d e l l . Eine exakt d e f i n i e r t e räumliche Stru k t u r schränkt die Transak­
tionsmöglichkeiten z w i s c h e n den W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n d r a s t i s c h e i n ; 
bindende Kontrakte werden unmöglich. Zur I l l u s t r a t i o n des Grundgedan­
kens s e i h i e r eine von mehreren von ihm en t w i c k e l t e n Varianten s k i z ­
z i e r t . 

Westen / 1 0 1 0 
V 

0 1 0 1 
V 
7 Osten 

Geld auf der Autobahn 
Abbildung 2.6. 

Es g i b t abzählbar u n e n d l i c h v i e l e räumlich g e t r e n n t e Märkte, d i e 
e n t l a n g e i n e r Autobahn angeordnet s i n d . Die Märkte s i n d voneinander 
völlig i s o l i e r t . T r a n s a k t i o n e n z w i s c h e n v e r s c h i e d e n e n Märkten s i n d 
a l s o zu einem gegebenen Zeitpunkt n i c h t möglich. A l l e Haushalte r e i s e n 
im Z e i t v e r l a u f e n t l a n g der Autobahn entweder i n östliche oder i n 
w e s t l i c h e R i c h t u n g und rücken jede P e r i o d e auf den j e w e i l s nächsten 
Markt vor ( v g l . Abb. 2.6.; d i e l o k a l e n Märkte s i n d durch T r e n n s t r i c h e 
m a r k i e r t ) , 
Wieder g i b t es e i n Konsumgut. Die E r s t a u s s t a t t u n g j e d e s H a u s h a l t e s 
w e c h s e l t im Z e i t a b l a u f j e w e i l s z w i s c h e n 0 und 1 (wie d i e Zahlen i n 
Abb. 2.6. andeuten). Auf jedem l o k a l e n Markt b e f i n d e n s i c h a l s o j e ­
w e i l s Haushalte mit Erstausstattung von N u l l und solche mit einer von 
Eins. 
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B i l a t e r a l e r Tausch zu einem einzelnen Zeitpunkt i s t damit unmöglich. 
Aber auch wenn e i n Haushalt mit einer Erstausstattung von 0 zum Z e i t ­
punkt t e i n e n p r i v a t e n S c h u l d s c h e i n a u s s t e l l e n w o l l t e , könnte er 
niemanden finden, der den Schein a l s Zahlungsmittel akzeptieren würde: 
Da d i e Autobahn j e w e i l s nach Westen und Osten i n s U n e n d l i c h e führt, 
werden s i c h die Vertragspartner niemals wieder t r e f f e n . 
Die Ausgabe von Papiergeld kann h i e r wieder A b h i l f e schaffen. S i e kann 
d i e S i t u a t i o n gegenüber der A u t a r k i e v e r b e s s e r n , aber, wie Townsend 
z e i g t , a l l e i n e n i c h t eine P a r e t o - e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n herbeiführen. 

Um dies zu i l l u s t r i e r e n , seien zunächst e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n e n cha­
r a k t e r i s i e r t . Dabei werden nur symmetrische A l l o k a t i o n e n der A r t be­
t r a c h t e t , daß a l l e Haushalte, die am Anfang eine E r s t a u s s t a t t u n g von 0 
haben (Typ A), g l e i c h behandelt werden unabhängig von ihrem Standort 
(analog für Typ B mit e i n e r E r s t a u s s t a t t u n g von 1 i n der e r s t e n Pe­
riode) . 

(— o© r i - ( 
A l l e Haushalte haben die gl e i c h e Nutzenfunktion W= 6 u ( c t ) 
mit den üblichen E i g e n s c h a f t e n . Für e i n e e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n muß 
dann g e l t e n , daß die Grenzrate der S u b s t i t u t i o n zwischen verschiedenen 
P e r i o d e n für b e i d e Typen g l e i c h s e i n muß: U 1 ( c t A)/u

1

 ( C r j - A ) = 

U1 ( c t B ) / U 1 (c^ß) für a l l e t , T. Da zudem c t A + c t B = l 9 e l t e n muß, i s t 
diese Bedingung äquivalent damit, daß die verschiedenen Haushaltstypen 
i n jeder Periode eine konstante Menge von dem Gut konsumieren, a l s o : 
c t A=b, c t B = l - b mit 0<b<l, unabhängig von t. 
Ein monetäres Gleichgewicht wäre nun genau dann e f f i z i e n t , wenn eine 
D e f l a t i o n entsprechend der Zeitpräferenzrate e r f o l g t e : Pt+i = £> P f 
Denn im monetären G l e i c h g e w i c h t müßte etwa für Typ A g e l t e n : U'(b)/£ 
U'(b) = Pt/Pt+1' damit: p^+i = £ P f D;i-e R e s t r i k t i o n Mt^0 würde dann 
nie bindend. 
E x i s t i e r t e i n deflationäres G l e i c h g e w i c h t mit diesen Eigenschaften? 
Haushalte vom Typ A erhalten dann i n Perioden mit p o s i t i v e r E r staus­
s t a t t u n g für den V e r z i c h t auf 1-b den G e l d b e t r a g p t ( l - b ) . In der 
darauf f o l g e n d e n P e r i o d e geben s i e den G e l d b e t r a g P t + i b aus. Der 
Zuwachs an Geld zwischen t und t+2 muß demnach M t + 2~M t = p t ( 1 - b ) - p t + 1 b 
sein. Im Gleichgewicht können die Haushalte n i c h t ständig Geld akkumu­
l i e r e n . Es muß also gelten: M t + 2-M t = 0. Dies i s t wegen der D e f l a t i o n 
gleichbedeutend mit der Bedingung (l+b)/b= £ . Analoge Überlegungen 
für Ha u s h a l t e vom Typ B führen zur G l e i c h u n g b / ( l - b ) = £ . 
Beide Gleichungen können aber n i c h t g l e i c h z e i t i g erfüllt s e i n , f a l l s 
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die Haushalte die Zukunft a b d i s k o n t i e r e n . ((l-b)/b=b/(l-b) i s t nur e r ­
füllbar für b=l/2; das wäre aber gleichbedeutend mit 6 =1). Bei 
A b d i s k o n t i e r u n g i s t a l s o e i n monetäres G l e i c h g e w i c h t m i t D e f l a t i o n 
(ohne Korrektur durch Kopfsteuern) n i c h t möglich. Nur für £ =1 kann 
das e f f i z i e n t e Gleichgewicht v e r w i r k l i c h t werden. 

Wie Townsend (1980) a b l e i t e t , e x i s t i e r t dagegen e i n monetäres G l e i c h ­
g e w i c h t m i t einem konstantem P r e i s n i v e a u p. In P e r i o d e n p o s i t i v e r 
E r s t a u s s t a t t u n g konsumieren h i e r d i e Ha u s h a l t e den B e t r a g c* und 
e r h a l t e n d i e Geldmenge M=pc** aus dem V e r k a u f von c**<c* m i t 
c**+c*=l). In der nächsten Periode w i r d das Geld ausgegeben, um c** zu 
konsumieren. A l l e 2 Perioden w i r d a l s o die monetäre R e s t r i k t i o n Mt^0 
bindend, c* und c** s i n d durch folgende Bedingungen bestimmt: 

ü'(c*)/ i ü'(c**)=l und c*+c**=l 

Dieses monetäre Gleichgewicht, wenn auch n i c h t e f f i z i e n t , i s t superior 
im V e r g l e i c h zur Autarkie. 

Ebenso wie i n dem Ansatz von K a p i t e l 2.1. und den oben besprochenen 
Modellen w i r d i n Townsends räumlichen Modell Geld n i c h t a l s p r i m i t i v e 
Annahme i n d i e N u t z e n f u n k t i o n eingeführt, sondern der Nutzen w i r d 
modellendogen a b g e l e i t e t . Um dies zu gewährleisten, verwendet Townsend 
a l l e r d i n g s e i n i g e d r a s t i s c h e K u n s t g r i f f e : 
Die T r a n s a k t i o n s k o s t e n z w i s c h e n Märkten werden a l s u n e n d l i c h hoch 
d e f i n i e r t , und die Haushalte haben keine Möglichkeit, i h r e Reiseroute 
zu b e e i n f l u s s e n : s i e fahren unentwegt auf der Autobahn i n einer R i c h ­
tung. So e r g i b t s i c h zwangsläufig d i e Frage, i n w i e f e r n d i e s p e z i e l l e 
räumliche Struktur für d i e Ergebnisse entscheidend i s t . Würde s i c h d i e 
Autobahn etwa im K r e i s bewegen, ergäbe s i c h die Möglichkeit für p r i v a ­
ten K r e d i t . 
Der M o d e l l a n s a t z dürfte wohl e r s t dann i n t e r e s s a n t werden, wenn d i e 
Raumstruktur - etwa durch Einführung e n d l i c h e r Transaktionskosten -
e n d o g e n i s i e r t w i r d . In einem s o l c h e n Rahmen ließen s i c h dann auch 
Finanzintermediäre analysieren. Erste Ansätze i n dieser Richtung f i n ­
den s i c h i n einer neueren A r b e i t von Townsend (1983). 

U n b e f r i e d i g e n d an dem M o d e l l i s t f e r n e r , daß d i e Möglichkeiten für 
St a a t s i n t e r v e n t i o n e n n i c h t w o h l d e f i n i e r t s i n d . So z e i g t Townsend i n 
der besprochenen A r b e i t , daß mit H i l f e von entsprechenden Kopfsteuern 
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(Umverteilung der Erstausstattung) e i n e f f i z i e n t e s monetäres Gleichge­
w i c h t m i t D e f l a t i o n i n Höhe der Zeitpräferenz v e r w i r k l i c h t werden 
kann. Friedmans Hypothese der optimalen Geldmenge bestätigt s i c h h i e r 
a l s o . Doch drängt s i c h h i e r d i e Frage auf, warum n i c h t g l e i c h e i n e 
e f f i z i e n t e U m v e r t e i l u n g der E r s t a u s s t a t t u n g e r f o l g t , sondern s t a t t 
dessen K o p f s t e u e r n i n e i n e r Form erhoben werden, d i e gemeinsam m i t 
einer D e f l a t i o n s p o l i t i k eine e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n ermöglichen. Welche 
F r i k t i o n v e r h i n d e r t d i e Durchführbarkeit der e r s t e n Maßnahme, läßt 
aber d i e andere P o l i t i k zu? 
Allgemeiner: welchen R e s t r i k t i o n e n u n t e r l i e g e n s t a a t l i c h e Handlungen? 
Für s t a a t l i c h e E i n g r i f f e auf den verschiedenen Märkten bestehen .offen­
s i c h t l i c h k eine T r a n s p o r t k o s t e n . Es i s t s o m i t n i c h t möglich, E f f i ­
zienz i n einem beschränkten Sinn - also r e l a t i v zu wohl f o r m u l i e r t e n 
s t a a t l i c h e n Handlungsmöglichkeiten - zu d e f i n i e r e n . Das Ergebnis über 
d i e E f f i z i e n z e i n e r D e f l a t i o n i e r u n g s p o l i t i k muß daher m i t S k e p s i s 
b e t r a c h t e t werden. 
Townsend (1980, S. 297 f.) s e l b s t bemerkt dazu t r e f f e n d : 

"What i s needed i s theory i n which the choice of s o c i a l arrangements 
or games i s endogenous. That i s , the environment of the model s h o u l d 
be s u f f i c i e n t l y r i c h t h a t c e r t a i n games or c o n s t r a i n t s are e i t h e r 
t e c h n i c a l l y i n f e a s i b l e or too c o s t l y ( i f not impossible) to enforce. 
Models w i t h moral hazard and asymmetric i n f o r m a t i o n may be needed." 

Daß Modelle mit asymmetrischer Information diese Aufgabe l e i s t e n kön­
nen, i s t i n d i e s e r A r b e i t g e z e i g t worden. Denkbar i s t natürlich, daß 
e i n v e r a l l g e m e i n e r t e s Raummodell mit e x p l i z i t e n Transportkosten, die 
auch für s t a a t l i c h e Aktivität d e f i n i e r t s i n d , zu ähnlichen Ergebnissen 
führen kann. 
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2.4.4. Transaktionskosten 

Es i s t völlig u n u m s t r i t t e n , daß Geld d i e T r a n s a k t i o n s k o s t e n von 
Tauschaktivitäten r e d u z i e r t und somit a l s Tauschmittel eine E r s p a r n i s 
an Ressourcen ermöglicht. In z a h l r e i c h e n Arbeiten^) wurde der Versuch 
unternommen, diese Idee zu f o r m a l i s i e r e n . 
Transaktionskosten lassen s i c h grob u n t e r t e i l e n einmal i n die Kosten, 
die e r f o r d e r l i c h s i n d , um Märkte überhaupt e r s t zu e t a b l i e r e n , G l e i c h ­
g e w i c h t s p r e i s e f e s t z u l e g e n etc./ und zum anderen i n d i e Kosten, d i e 
e n t s t e h e n , wenn zu den G l e i c h g e w i c h t s p r e i s e n tatsächlich e i n phy­
s i s c h e r Güteraustausch vollzogen wird. Die überwiegende Mehrzahl der 
Ar b e i t e n beschäftigt s i c h mit dem zweiten Aspekt, n i c h t z u l e t z t wohl 
deshalb, w e i l die ers t e Frage im Grunde n i c h t im Rahmen einer G l e i c h ­
gewichtsanalyse behandelt werden kann, sondern die Modellierung von 
Prei s s e t z u n g s v e r h a l t e n e r f o r d e r t . 

Während es i n den bisher besprochenen Modellen darum ging, zu m o t i v i e ­
ren, warum bindende Kontrakte n i c h t möglich s i n d , nehmen die Transak­
t i o n s k o s t e n m o d e l l e e i n e Sequenz von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n a l s gegeben 
an. Der Wert a l l e r i n e i n e r Periode v e r e i n b a r t e n N e t t o t r a n s a k t i o n e n 
muß g l e i c h N u l l s e i n . Diese S o l v e n z a n f o r d e r u n g für Teilmärkte w i r d 
n i c h t w eiter ökonomisch f u n d i e r t . So p o s t u l i e r t z.B. Niehans (1978, S. 
26) ohne den Versuch e i n e r Begründung: "...exchange i s s u b j e c t t o the 
solvency c o n s t r a i n t s mt^0." 
Die V o r s t e l l u n g , daß Tausch auf jedem T e i l m a r k t d i e Bedingung "quid 
pro quo" erfüllen muß, scheint zu selbstverständlich, um h i n t e r f r a g t 
zu werden. Der Versuch von Douglas Gale, diese Bedingung zu begründen 
aus einem Mangel an Vertrauen darauf, daß Lieferversprechen tatsäch­
l i c h e i n g e h a l t e n werden, führt jedo c h , wie i n A b s c h n i t t 2.4.1. ge­
z e i g t , zu einer anderen Formulierung der B u d g e t r e s t r i k t i o n . 
Anknüpfend an Abschnitt 2.3.3., läßt s i c h eine Solvenzanforderung auf 
Teilmärkten a l l g e m e i n e r aus I n f o r m a t i o n s p r o b l e m e n über die K r e d i t ­
würdigkeit des Tau s c h p a r t n e r s a b l e i t e n . Gemäß dieser I n t e r p r e t a t i o n 
s i n d T r a n s a k t i o n s k o s t e n a l s o fundamental m i t Informationsproblemen 
verknüpft. Im fol g e n d e n s o l l g e z e i g t werden, daß der I n f o r m a t i o n s ­
kostenansatz i n der Tat grundlegendere E i n s i c h t e n i n die Qualität des 
W e r t p a p i e r s Geld v e r m i t t e l n kann a l s g l o b a l e T r a n s a k t i o n s k o s t e n ­
modelle. 7) 

Gegeben die Sequenz von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n , gehen Modelle mit Trans-

106 



aktionskosten davon aus, daß der Tausch von Gütern physische Ressour­
cen verbraucht. Es g i b t eine Transaktionstechnologie, gemäß der Güter­
tausch nur mit H i l f e des Einsatzes von Faktoren möglich i s t . 8 ) Trans­
aktionstechnologien sind i n der Regel n i c h t konvex. Die Berücksichti­
gung von Nicht-Konvexitäten führt zu einer Bündelung der Transaktionen 
auf wenigen Märkten (für eine Analyse solcher Nicht-Konvexitäten i s t 
die A r b e i t von Walter H e l l e r und Ross S t a r r (1976) wegweisend). 
Die Modelle führen schließlich die Annahme e i n , daß die Transaktions­
kosten geringer s i n d (oder gar N u l l s i n d ) , f a l l s bei den Transaktionen 
Geld verwendet wird. Für die Technologie kann man etwa fordern: T(z, 
m) mit Tz>0 und Tm<0. Die Transaktionskosten sind dann eine zunehmende 
Funktion des Tauschvolumens und eine abnehmende Funktion der r e a l e n 
Geldmenge. H e l l e r / S t a r r (1976) begründen diese Annahme b e i s p i e l s w e i s e 
folgendermaßen: 

nA d i s t i n g u i s h i n g f eature of money should be i t s low t r a n s a c t i o n s and 
storage costs as compared to goods, bonds and f u t u r e s contracts." 

Im E x t r e m f a l l etwa s i n d d i e T r a n s a k t i o n s k o s t e n für p h y s i s c h e Güter 
unendlich hoch, für Geld dagegen N u l l (dann e r g i b t s i c h der sogenannte 
Clower-Constraint). Unter diesen Annahmen läßt s i c h i n der Tat zeigen, 
daß eine monetäre Ökonomie r e l a t i v zu einer nicht-monetären eine Er­
spar n i s an Transaktionskosten bringt. 

Unbeantwortet b l e i b t dabei f r e i l i c h d i e Frage, w o r i n l e t z t l i c h d i e 
besondere p h y s i s c h e E i g e n s c h a f t des P a p i e r s G e l d b e s t e h t , d i e ihm 
diese e r f r e u l i c h e Fähigkeit verl e i h t . 9 ) Transaktionskosten werden i n 
solchen Modellen im Grunde a l s eine A r t Transportkosten behandelt. Nun 
i s t es aber keineswegs zwingend, daß beim Tausch von Gütern gegen Geld 
g e r i n g e r e Transportaktivitäten notwendig s i n d a l s beim Tausch von 
Gütern gegen Güter oder insbesondere gegen Wertpapiere. In die Annah­
men gehen i m p l i z i t gewisse V o r s t e l l u n g e n über F r i k t i o n e n e i n , d i e 
n i c h t e x p l i z i t m o d e l l i e r t werden. Der Informationsgehalt dieser Mo­
d e l l e i s t daher n i c h t besonders hoch.lO) 
Aus eben diesem Grund s i n d b e i s p i e l s w e i s e d i e E r g e b n i s s e von J e s s 
Benhabib und C l i v e B u l l (1983) über die Gültigkeit der Friedmanschen 
Theorie der optimalen Geldmenge bei Transaktionskosten nur von sehr 
beschränktem Aussagewert. Sie gehen von einer Transaktionstechnologie 
aus, die eine Sättigung der Nachfrage nach Realgeld u n t e r s t e l l t (T m=0 
für m>m). In ihrem M o d e l l kann eine e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n m i t H i l f e 
von K o p f s t e u e r n r e a l i s i e r t werden, d i e e i n e D e f l a t i o n i n Höhe der 
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Zeitpräferenz herbeiführen. L i e g t aber, wie d i e Autoren argumentieren, 
der V o r t e i l von Gel d i n größerer E f f i z i e n z im V e r g l e i c h zu e i n e r 
z e n t r a l e n K o o r d i n a t i o n , dann b l e i b t u n e r f i n d l i c h , wieso das Erheben 
von Kopfsteuern kostenlos s e i n s o l l t e . 
Daß G e l d im Gegensatz zu anderen W e r t p a p i e r e n a l s T a u s c h m i t t e l f u n ­
g i e r t , w i r d im Transaktionskostenansatz a p r i o r i durch entsprechende 
Annahmen s i c h e r g e s t e l l t , a l s o durch die Konstruktion des Modells e r ­
zwungen: Die Wahl des Tauschmediums i s t n i c h t endogen (am d e u t l i c h s t e n 
w i r d dies am Clower-Constraint). Damit e r g i b t s i c h wenig zusätzliche 
Information gegenüber Modellen, i n denen Geld a l s a l l e i n i g e s Wertpa­
p i e r b e t r a c h t e t wird. 

A k z e p t i e r t man dagegen den i n dieser A r b e i t vertretenen Transaktions­
kostenansatz, läßt s i c h der V o r t e i l von Geld a l s Tauschmedium überzeu­
gend begründen: Geld w i r d auf (fast) a l l e n Teilmärkten a l s Gut gehan­
d e l t und kann somit einen Budgetausgleich herbeiführen, w e i l für Geld 
a l s einem anonymen, allgemein a k z e p t i e r t e n Zahlungsmittel keine Kosten 
der Bonitätsprüfung a n f a l l e n . Übersteigen d i e r e l a t i v e n Kosten der 
Geldhaltung (etwa aufgrund einer inflationären P o l i t i k ) diese Informa­
t i o n s k o s t e n , w i r d Geld von Wertpapieren verdrängt. 
Die Qualität, die dem Papier Geld die Eigenschaft v e r l e i h t , Tausch zu 
e r l e i c h t e r n , i s t nach den Überlegungen von Abschnitt 2.3.3. e i n d e u t i g : 
Ohne Geld könnten v i e l e Kontrakte wegen zu hoher Informationskosten 
n i c h t zustande kommen. Damit ermöglicht e r s t Geld die Wahrnehmung von 
V o r t e i l e n aus S p e z i a l i s i e r u n g . 

Die Transaktionskostenmodelle v e r z i c h t e n darauf, solche Überlegungen 
ausdrücklich zu f o r m a l i s i e r e n . Man kann dies damit r e c h t f e r t i g e n , daß 
im Interesse einer handhabbaren Analyse gewisser Fragestellungen e i n 
einfaches Instrumentarium angemessen s e i . Das wohl e i n f a c h s t e Vorgehen 
b e s t e h t i n der Verwendung des C l o w e r - C o n s t r a i n t s : H i e r w i r d vom 
E x t r e m f a l l ausgegangen, daß man Güter nur gegen G e l d tauschen kann, 
d i e T r a n s a k t i o n s k o s t e n für andere T a u s c h m i t t e l a l s o u n e n d l i c h hoch 
s i n d . 
D i e s bedeutet, daß der Wert der i n d i v i d u e l l e n N e t t o n a c h f r a g e ( a l s o 
a l l e r Güter, für die g i l t z g t>0) die gehaltene Geldmenge n i c h t über­
s t e i g e n d a r f . Käufe i n e i n e r P e r i o d e können n i c h t durch den Ver k a u f 
anderer Güter (Zg t<0) i n der gleichen Periode f i n a n z i e r t werden. Diese 
Liquiditätsbeschränkung w i r d ausdrücklich mit der Absicht a u f e r l e g t , 
"(to) give money a r o l e that cannot be performed by other assets" (so 
Hahn, 1982, S.19). 
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Einem d e r a r t i g e n Vorgehen kann jedoch kaum höhere a n a l y t i s c h e Aussage­
k r a f t zugemessen werden a l s Modellen, i n denen die Realgeldmenge a l s 
Argument i n die Nutzenfunktion eingeführt wird. Die ökonomische Umge­
bung, d i e ei n e d e r a r t i g e Liquiditätsrestriktion e r f o r d e r l i c h machen 
könnte, w i r d j e d e n f a l l s n i c h t d e f i n i e r t . Somit s i n d de f a c t o d i e 
i n d i v i d u e l l e n Handlungsmöglichkeiten willkürlich eingeschränkt - im 
Widerspruch zur a l l g e m e i n e n V o r s t e l l u n g , Geld führe zu e i n e r Wohl-
f a h r t s s t e i g e r u n g . 

Vom G e s i c h t s p u n k t e i n e r r i g o r o s e n mikroökonomischen Fundierung aus 
sin d Transaktionskostenmodelle wohl e i n d e u t i g dem i n Ab s c h n i t t 2.3.3. 
s k i z z i e r t e n I n f o r m a t i o n s k o s t e n a n s a t z u n t e r l e g e n . Die Wahl z w i s c h e n 
beiden Ansätzen r e d u z i e r t s i c h daher auf die Frage: Sind w i r t s c h a f t s ­
p o l i t i s c h e Empfehlungen, die aus einfachen ad-hoc-Modellen a b g e l e i t e t 
werden können, von größerem Wert a l s - möglicherweise weniger eindeu­
t i g e - Aussagen, die s i c h dafür aber aus präzise f o r m u l i e r t e n Modellen 
ergeben? Immerhin scheint mir bei der Frage der Theorie der optimalen 
Geldmenge das i n K a p i t e l 2.2. a b g e l e i t e t e Ergebnis i n t u i t i v überzeu­
gender a l s Resultate, die aus dem Transaktionskostenansatz eine Bestä­
tigung der Friedmanschen Hypothese a b l e i t e n . 

Daß d i e r e f e r i e r t e n Modelle nur wenig E i n s i c h t e n zur mikroökonomischen 
Fundierung von Gel d v e r m i t t e l n , l i e g t gewiß zu einem großen T e i l 
daran, daß s i e den wesentlicheren Aspekt von Transaktionskosten, näm­
l i c h d i e Kosten der Etab l i e r u n g von Märkten und insbesondere der Suche 
nach Gleic h g e w i c h t s p r e i s e n , n i c h t behandeln. 
Um d i e s e n Aspekt r i c h t i g zu e r f a s s e n , wäre d i e M o d e l l i e r u n g von Un­
g l e i c h g e w i c h t s s i t u a t i o n e n , damit der V e r z i c h t auf d i e e i n f a c h e n 
Techniken der Gleichgewichtsanalyse e r f o r d e r l i c h . Die Behandlung d i e ­
ser Frage kann s i c h e r zum t i e f e r e n Verständnis des Phänomens G e l d 
beitragen, v i e l l e i c h t eine präzisere Abgrenzung des Papiers Geld ge­
genüber anderen Wertpapieren ermöglichen und damit zusätzliche Argu­
mente für die besondere Eigenschaft von Geld (Liquidität) l i e f e r n . 

Doch dürfte k l a r s e i n , daß auch i n Ungleichgewichtsmodellen w e i t e r h i n 
e i n Kernproblem der Geldanalyse d a r i n besteht, zu begründen, wodurch 
das Abschließen bindender K o n t r a k t e v e r h i n d e r t w i r d . So s e t z t etwa 
auch Peter Diamond (1984) i n einem i n t e r e s s a n t e n Suchmodell mit Geld 
e i n e f i n a n z i e l l e Beschränkung im Clowerschen Sinn (cash-in- advance 
c o n s t r a i n t ) voraus. 
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3. ßanken als Finanzintermediäre asymmetrischer information 

It takes a heap of Harberger t r i a n g l e s to f i l l 
an Okun gap. 

Tobin, z i t i e r t nach Summers (1983) 

In T e i l 2 wurde Geld a l s eine s o z i a l e I n s t i t u t i o n betrachtet, die dazu 
beitragen kann, reale F r i k t i o n e n aufgrund asymmetrischer Information 
zu überwinden, weil s i e eine neue Wertanlagemöglichkeit eröffnet. Z i e l 
war dabei, die Ausgabe von Papiergeld zu modellieren, das - ausgegeben 
von einer s t a a t l i c h e n I n s t i t u t i o n - nicht durch irgendwelche Verbind­
l i c h k e i t e n abgedeckt i s t (outside money). Geld wird entsprechend der 
Argumentation von Abschnitt 2.3.3. deswegen s t a a t l i c h b e r e i t g e s t e l l t , 
weil ein anonymes Wertpapier a l s Zahlungsmittel ein natürliches Mono­
pol zur Minimierung von Informationskosten d a r s t e l l t . 

Im scharfen Gegensatz zu dieser Sicht wurde i n jüngster Z e i t von einer 
Reihe von Ökonomen - etwa von F i s c h e r Black (1971), Benjamin K l e i n 
(1974), F r i e d r i c h Hayek (1977), Eugene Fama (1980, 1983), Wolfram 
Engels (1981), Robert H a l l (1982a) und Robert King (1983) - d i e Ab­
schaffung des s t a a t l i c h e n Geldmonopols und die Einführung a l t e r n a t i v e r 
monetärer Systeme (oder besser: Finanzsysteme) gefordert. Einen Über­
b l i c k über diese neuere geldtheoretische Richtung bieten Robert H a l l 
(1982b), Robert G r e e n f i e l d und Lel a n d Yeager (1983) sowie S t a n l e y 
F i s c h e r (1983). 
Die Vorschläge b a s i e r e n auf einem Mißtrauen gegenüber s t a a t l i c h e n 
I n s t i t u t i o n e n : Für diese bestehe kein Anreiz, ein vertrauenswürdiges 
Geldsystem aufrechtzuerhalten. Die Beobachtung steigender I n f l a t i o n s ­
raten während der siebzieger Jahre gab dazu Anlaß, s t a a t l i c h e r Geld­
p o l i t i k völliges Versagen v o r z u h a l t e n - v e r g l e i c h e Hayek (1977) und 
John B i l s o n (1981). Als A l t e r n a t i v e wurden eine V i e l z a h l von Ansätzen 
zur Neugestaltung monetärer I n s t i t u t i o n e n entworfen. 
Gemeinsam i s t diesen Arbeiten die Überzeugung, daß unregulierter Wett­
bewerb im Finanzsektor der bestehenden i n s t i t u t i o n e l l e n Struktur über­
legen i s t . So fo r m u l i e r t etwa Robert H a l l (1982b): 

"Standard microeconomic p r i n c i p l e s d i c t a t e the deregulation of trans­
actions and intermediation for exactly the same reasons they c a l l for 
free-market p o l i c i e s i n other markets l i k e a i r t r a v e l . " 



Die Forderung nach Deregulierung w i r d schließlich gestützt durch die 
Beobachtung, daß der A n t e i l von s t a a t l i c h b e r e i t g e s t e l l t e m Papiergeld 
am Zahlungsverkehr s t e t i g abnimmt, wohl n i c h t z u l e t z t aufgrund enormer 
F o r t s c h r i t t e im Bereich der Kommunikationstechnologien, 

Obwohl die verschiedenen Autoren größtenteils recht einfache Ansätze 
entwickeln, b e r e i t e t i h r e Lektüre v i e l f a c h enorme Sc h w i e r i g k e i t e n , Das 
l i e g t daran, daß f a s t durchgehend - mit der bemerkenswerten Ausnahme 
von Robert K i n g (1983) - nur i m p l i z i t e Annahmen über d i e F u n k t i o n s ­
weise des intermediären Sektors zu finden sind. 
Die ökonomische Umgebung, die zum Entstehen von Finanzintermediären 
führen könnte, w i r d n i c h t m o d e l l i e r t , obwohl e r s t d i e s den theo­
r e t i s c h e n V e r g l e i c h verschiedener i n s t i t u t i o n e l l e r Regelungen ermög­
l i c h e n würde. In diesem Zusammenhang erweist s i c h das Fehlen a l l g e m e i ­
ner M o d e l l e , i n denen s i c h das A u f t r e t e n von Finanz intermediären 
endogen a b l e i t e n läßt, a l s großer N a c h t e i l . So kann es n i c h t über­
raschen, daß die A r b e i t e n zu recht u n t e r s c h i e d l i c h e n und widersprüch­
l i c h e n Aussagen gelangen, j e nach den ad hoc zugrundegelegten An­
nahmen. 

E i n a l l g e m e i n e s M o d e l l m i t den h i e r g e f o r d e r t e n E i g e n s c h a f t e n kann 
l e i d e r auch an dieser S t e l l e n i c h t präsentiert werden. Die S c h w i e r i g ­
k e i t e n , d i e s i c h b e i d e r a r t i g e n Versuchen ergeben, i l l u s t r i e r t b e i ­
s p i e l s w e i s e die A r b e i t von Townsend (1983). Er d i s k u t i e r t ansatzweise 
das M o d e l l i e r e n von Finanz intermediären i n einem räumlichen Rahmen. 

Im folgenden s o l l es darum gehen, die z e n t r a l e Idee der angesprochenen 
Ar b e i t e n unter dem Aspekt zu d i s k u t i e r e n , daß Informationsprobleme zum 
Verständnis der F u n k t i o n s w e i s e von Finanzintermediären von grundle­
gender Bedeutung s i n d . Zur I l l u s t r a t i o n von T e i l a s p e k t e n w i r d dabei 
auf verschiedene Modelle asymmetrischer Information zurückgegriffen. 
Es w i r d s i c h z e i g e n , daß Standardaussagen, a b g e l e i t e t aus Überle­
gungen, die das Informationsproblem n i c h t beachten, e r h e b l i c h m o d i f i ­
z i e r t werden müssen. Die z i t i e r t e These von H a l l muß daher zumindest 
a l s v o r e i l i g gewertet werden. 
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3.1. E i n u n r e g u l i e r t e s Bankensystem bei perfektem Kapitalmarkt 

Die Forderung nach u n r e g u l i e r t e m Wettbewerb im Bankensektor w i r d , 
obwohl s i e keineswegs auf neuen theoretischen Erkenntnissen beruht, i n 
jüngster Z e i t i n z a h l r e i c h e n A r b e i t e n mit besonderem Nachdruck v e r t r e ­
ten. Dabei v a r i i e r e n j e nach dem zugru n d e g e l e g t e n M o d e l l d i e Vor­
schläge zur konkreten i n s t i t u t i o n e l l e n Gestaltung, doch läßt s i c h die 
grundsätzliche Überlegung am besten anhand der r a d i k a l s t e n P o s i t i o n 
i l l u s t r i e r e n . S i e w i r d etwa von B l a c k (1971), K l e i n (1974), Hayek 
(1977), Engels (1981) und Greenfield/Yeager (1983) (sowie mit starken 
M o d i f i k a t i o n e n auch von Eugene Fama (1980, 1983)) v e r t r e t e n . 

Diese Autoren plädieren (abgesehen von Fama) für die völlige Abschaf­
fung von s t a a t l i c h e m G e l d und für den V e r z i c h t auf nahezu j e g l i c h e 
s t a a t l i c h e Regulierung im Bereich des Finanzsektors. A l s e i n z i g e Auf­
gabe weisen s i e dem S t a a t d i e D e f i n i t i o n e i n e r R e c h e n e i n h e i t a l s 
Numeraire zu. In einer Welt ohne Geld i s t - analog zur Arrow-Debreu-
Welt - das absolute P r e i s n i v e a u n i c h t d e t e r m i n i e r t . Durch Normierung 
kann etwa der P r e i s für e i n Gut oder d i e Summe der P r e i s e a l l e r Güter 
g l e i c h E i n s g e s e t z t werden, w e i l nur d i e r e l a t i v e n P r e i s e bestimmt 
s i n d . 
Obwohl n i c h t begründet w i r d , wieso das Rechnen i n r e l a t i v e n P r e i s e n 
S c h w i e r i g k e i t e n b e r e i t e n s o l l t e , gehen d i e Reformer davon aus, daß 
s i c h p o s i t i v e e x t e r n e E f f e k t e (im S i n n v e r e i n f a c h t e r R e c h e n a r b e i t ) 
ergeben, wenn a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e e i n e i n h e i t l i c h e s Numeraire 
verwenden. Deshalb s o l l der Staat a l s natürlicher Monopolist allgemein 
v e r b i n d l i c h eine Recheneinheit a l s öffentliches Gut normieren - etwa 
indem einem e i n d e u t i g d e f i n i e r t e n gewichteten Konsumgüterbündel der 
Wert 1 zugeschrieben wird.l) 
Abgesehen von der s t a a t l i c h e n D e f i n i t i o n e i n e r reinen Recheneinheit 
(diese s t e h t f r e i l i c h i n k e i n e r l e i Zusammenhang m i t i r g e n d w e l c h e n 
Tauschmedien) f u n k t i o n i e r t d i e W i r t s c h a f t nach dem puren L a i s s e z -
F a i r e - P r i n z i p . Im Unterschied zur Arrow-Debreu-Welt e x i s t i e r e n jedoch 
Finanzintermediäre. Diese t r e t e n - etwa a n s t e l l e des Walrasianischen 
A u k t i o n a t o r s - a l s e f f i z i e n t e M i t t l e r zwischen W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n 
auf. 
Nach Eugene Fama erfüllen s i e dabei f o l g e n d e zwei F u n k t i o n e n : S i e 
betreiben einmal Portfolio-Management und führen zum anderen d i e Auf­
zeichnungen über Vermögenstransfers (durch Kontenführung oder besser 
m i t H i l f e e l e k t r o n i s c h e r S peicherung von getätigten Transaktionen). 
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Beide Aufgaben sind voneinander völlig unabhängig. Die entsprechenden 
Tätigkeiten werden auf einem kompetitiven Markt auch unabhängig von­
einander berechnet: Die P o r t f o l i o a b t e i l u n g z a h l t den Gläubigern Markt­
z i n s e n auf d i e von d i e s e n g e h a l t e n e n W e r t p a p i e r e entprechend deren 
Erträgen; für die K o n t r o l l e der Transaktionen werden getrennt Kosten 
berechnet. 
Jeder Gläubiger hält bei einem Finanz intermediär (wobei zwischen Ban­
ken, K a p i t a l f o n d s und Versicherungen im Wettbewerbsgleichgewicht kein 
U n t e r s c h i e d mehr b e s t e h t ) e i n e n Anspruch auf eine g e w i s s e , von ihm 
gewählte P o r t f o l i o s t r u k t u r (als Anspruch auf von dem Finanz intermediär 
an Schuldner vergebene K r e d i t e ) . Er erhält die entsprechenden Erträge 
aus diesem P o r t f o l i o , v e r m i n d e r t um k o m p e t i t i v e Gebühren für das 
Portfolio-Management. 
Dieses Bankensystem unterscheidet s i c h a l s o n i c h t von einem perfekten 
K a p i t a l m a r k t : Um für Kapitalgeber a t t r a k t i v zu s e i n , müssen die Banken 
e i n entsprechendes P o r t f o l i o anbieten. F r e i e r Wettbewerb führt dazu, 
daß P o r t f o l i o s mit gleichem R i s i k o g l e i c h e E r t r a g s r a t e n haben. 
Für d i e e i n z e l n e n Banken (oder K a p i t a l f o n d s ) g i l t das M o d i g l i a n i -
Miller-Theorem. Keine Bank i s t i n der Lage, d ie für Investoren verfüg­
baren Portfolio-Möglichkeiten zu be e i n f l u s s e n : 

"Since banks j u s t respond to the t a s t e s and o p p o r t u n i t i e s of demanders 
and s u p p l i e r s of p o r t f o l i o a s s e t s , banks are s i m p l e i n t e r m e d i a r l e s , 
and the r o l e of a c o m p e t i t i v e banking sector i n general e q u i l i b r i u m i s 
passive."(Fama, 1980, S. 46) 

Wenn schlechtes Management zu einer Flucht der Anleger aus dem P o r t ­
f o l i o e i n e r bestimmten Bank führt, bedeutet d i e s e i n e Abwertung des 
entsprechenden P o r t f o l i o s r e l a t i v zu dem anderer, e f f i z i e n t e r e r Banken 
(und damit einem K a p i t a l v e r l u s t für Anleger, die j a a l s E i g e n k a p i t a l ­
geber der Bank f u n g i e r e n ) . Da s i c h a l s o aufgrund des E i g e n k a p i t a l ­
c h a r a k t e r s der Wert der Ansprüche j e w e i l s an Angebot und Nachfrage 
anpaßt, g i b t es keine Bankenzusammenbrüche, die i n einer P a n i k r e a k t i o n 
eine Kette von weiteren Zusammenbrüchen nach s i c h ziehen könnten. 

Vermögensübertragungen e r f o l g e n i n e i n e r Welt ohne Ge l d n i c h t m i t 
H i l f e eines physischen Tauschmediums, sondern über das Kontensystem 
der Banken. E i n Konto b e i e i n e r Bank i s t j a e i n A n t e i l an einem 
bestimmten K a p i t a l f o n d mit einer bestimmten P o r t f o l i o s t r u k t u r . 
W i l l nun e i n A n t e i l s e i g n e r der Bank A einem A n t e i l s e i g n e r der Bank B 
Vermögen im Wert von einer Recheneinheit übertragen, bedeutet diese 
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Transaktion den Verkauf von P o r t f o l i o a n t e i l e n der Bank A im Wert von 
einer Recheneinheit zum Tageskurs auf einem perfekten K a p i t a l m a r k t , 
während die Bank B dafür den äquivalenten Wert der gewünschten P o r t ­
f o l i o s t r u k t u r des Empfängers er w i r b t . Die entsprechenden Kesten für 
die Ausführung der Transaktionen werden wieder durch Wettbewerb m i n i ­
m i e r t . 
S o l l t e aus n i c h t näher s p e z i f i z i e r t e n Gründen für k l e i n e Transaktionen 
e i n Vermögenstransfer mit H i l f e eines physischen Tauschmediums kosten­
günstiger erf o l g e n , so werden die Banken entsprechende A n t e i l s s c h e i n e 
ausgeben und z i r k u l i e r e n l a s s e n . Da der Wert der A n t e i l s s c h e i n e 
v a r i i e r t (und etwa j e w e i l s i n der Tagespresse n o t i e r t w i r d - so Green-
fie l d / Y e a g e r (1983)), erzwingt e i n vollkommener Markt g l e i c h e e f f e k ­
t i v e E r t r a g s r a t e n für d i e Z a h l u n g s s c h e i n e v e r s c h i e d e n e r Banken. Das 
Greshamsche Gesetz (Verdrängung von gutem durch schlechtes Geld ) g i l t 
a l s o n i c h t , w e i l d i e T a u s c h r e l a t i o n e n der v e r s c h i e d e n e n G e l d a r t e n 
n i c h t f i x i e r t sind. 

In dieser wunderbaren geldlosen Welt mit vollständigen Märkten e x i s ­
t i e r e n a l l d i e g e l d p o l i t i s c h e n Probleme, d i e Ökonomen lange Z e i t 
beschäftigt haben, nun n i c h t mehr. W e i l G e l d n i c h t mehr e x i s t i e r t , 
bedarf es keiner Entscheidungen zur Festsetzung von Geldmengenzielen. 
Ebensowenig bedarf es Regulierungen i n Form von Mindestreservesätzen 
oder D i s k o n t p o l i t i k . 
Derartige Regulierungen würden nur I n e f f i z i e n z e n verursachen: S t a a t ­
l i c h e s Geld würde nur gehalten, wenn die Ausgabe von privatem ( z i n s ­
tragendem) verboten i s t . 2 ) Der Zwang zum Halten von z i n s l o s e n Mindest-
reserveeinlagen w i r k t a l s verzerrende Besteuerung gewisser Einlagen, 
d i e A u s w e i c h e f f e k t e nach s i c h z i e h t ; damit e r s t e r g i b t s i c h e i n e 
D i f f e r e n z i e r u n g von Banken gegenüber anderen Finanzintermediären wie 
etwa Kapitalfonds - so Fama (1980, 1983). Schließlich w i r d der Staat 
i n e i n e r s o l c h e n V i e l t zu f i n a n z i e l l e r D i s z i p l i n gezwungen, w e i l er 
über keine Möglichkeit mehr verfügt, durch eine inflationäre P o l i t i k 
Seignoragegewinne kassieren zu können. 

Nimmt man diese Argumentation ernst, bedeutet die Tatsache der Regu­
l i e r u n g des Bankensystems und s t a a t l i c h e r Geldproduktion e i n bemer­
kenswertes Versagen der "unsichtbaren Hand": Die W i r t s c h a f t s s u b j e k t e 
s i n d n i c h t i n der Lage, die V o r t e i l e der besten a l l e r möglichen Welten 
zu genießen, w e i l s i e (aus wenig b e g r e i f l i c h e n Gründen) e i n e r r e g u ­
l i e r e n d e n I n s t i t u t i o n unterworfen s i n d , die die D i s z i p l i n des Wettbe-
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werbs außer K r a f t s e t z t . 

Von dieser extremen P o s i t i o n , wie s i e etwa i n Hayek oder G r e e n f i e l d / -
Yeager zu f i n d e n i s t , w e i c h t Eugene Fama e r h e b l i c h ab. Gemäß Fama 
(1983) führen Kapitalansprüche mit variablem K a p i t a l w e r t bei der Ver­
wendung a l s physisches Tauschmedium zu erheblichen Rechenproblemen, 
die s p e z i e l l e Transaktionskosten begründen: Beim Tausch eines Gutes 
gegen ei n e Währung i s t n i c h t nur d i e Ke n n t n i s des Güterpreises i n 
Einhei t e n des Numeraires nötig, sondern die Kenntnis des Tageswertes 
a l l e r p o t e n t i e l l e n Tauschmedien i n Ein h e i t e n des Numeraires. 

E i n z i n s l o s e s W e r t p a p i e r m i t festem Nominalwert w e i s t s o m i t a l s 
Tauschmedium t r o t z der entgehenden Zinserträge K o s t e n v o r t e i l e gegen­
über A n t e i l s s c h e i n e n von Kapitalfonds auf. Das z i n s l o s e Tauschmedium 
i s t nun nach Famas A n s i c h t e i n natürliches Monopol, das vom S t a a t 
b e t r i e b e n werden s o l l t e , w e i l d i e r e s u l t i e r e n d e Seignorage andere, 
verzerrende Steuern ersetzen kann. 
Dieser Argumentation zufolge besteht eine eigenständige, unabhängige 
Nachfrage nach dem Tauschmedium; A n t e i l s s c h e i n e an Kapi t a l f o n d s s i n d 
kein perfektes S u b s t i t u t . Durch die Festlegung der Geldmenge i s t über 
die Geldnachfrage das P r e i s n i v e a u automatisch d e t e r m i n i e r t . Der Staat 
kann damit durch die K o n t r o l l e der Geldmenge das Pr e i s n i v e a u lenken. 

Während Fama als o für den Tauschmarkt Rechenschwierigkeiten anerkennt, 
geht auch er davon aus, daß es einen perfekten Kapitalmarkt mit v o l l ­
kommener I n f o r m a t i o n g i b t . B e i der An a l y s e von Finanz intermediären 
einen perfekten Kapitalmarkt zu u n t e r s t e l l e n , kann jedoch t h e o r e t i s c h 
n i c h t überzeugen.3) Auch s i n d die Aussagen der s k i z z i e r t e n Geldtheo­
r i e n mit einer Reihe von Beobachtungen nur schwer vereinbar: 

- Während gemäß der K a p i t a l f o n d s t h e o r i e Einlagen b e i Banken i n Form 
von E i g e n k a p i t a l a n t e i l e n gehalten werden und damit dem R i s i k o von 
Kapitalgewinnen und K a p i t a l v e r l u s t e n - je nach E r f o l g des Bankport­
f o l i o s - u n t e r w o r f e n s i n d , weisen Banken i n der Regel eine hohe 
Fremdkapitalfinanzierung auf: Die Einlagen s i n d f i x e Ansprüche, die 
ni c h t am Gewinn und V e r l u s t b e t e i l i g t s i n d und im F a l l eines Bank­
r o t t s einen primären Anspruch besitzen. 
Wie später gezeigt w i r d , kann diese s p e z i f i s c h e K a p i t a l s t r u k t u r aus 
Informationsasymmetrien erklärt werden, die gerade dazu führen, daß 
Banken a l s M i t t l e r z w i s c h e n Gläubiger und Schuldner eine a k t i v e 
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R o l l e s p i e l e n : Die Banken s i n d Agenten der Kreditgeber; diese haben 
keine vollständige Information über die Qualität des P o r t f o l i o m a ­
nagements. Aus der s i c h daraus ergebenden Anreizproblematik r e s u l ­
t i e r t e i n e bestimmte Finanz s t r u k t u r . 
In d i e s e r S i t u a t i o n i s t das M o d i g l i a n i - M i l l e r Theorem n i c h t mehr 
anwendbar. P o i n t i e r t f o r m u l i e r t läßt s i c h diese Überlegung so zusam­
menfassen: Das M o d i g l i a n i - M i l l e r Theorem g i l t genau i n einer Welt, 
i n der Finanz intermediäre über flüssig s i n d (die F i n a n z i e r u n g s -
s t r u k t u r i r r e l e v a n t i s t ) . Das Theorem auf Finanzintermediäre s e l b s t 
anzuwenden, v e r f e h l t s o m i t w e s e n t l i c h e C h a r a k t e r i s t i k a d i e s e s 
Marktes. 

- F a l l s tatsächlich a l l e D i f f e r e n z i e r u n g e n z w i s c h e n v e r s c h i e d e n e n 
Formen von Finanzintermediären ausschließlich auf s t a a t l i c h e Regu­
l i e r u n g zurückzuführen wäre, b l e i b t o f f e n , weshalb n i c h t F i n a n z i n ­
termediäre, die im V e r g l e i c h zu Banken weniger stark r e g u l i e r t s i n d 
(etwa K a p i t a l f o n d s ) , d i e beschriebenen Funktionen (Portfolio-Manage­
ment und Zahlungsverkehr) übernehmen. 
Wieso beobachtet man n i c h t eine Verlagerung der T r a n s a k t i o n s a k t i ­
vitäten auf s o l c h e Fonds? Oder s i n d v i e l m e h r s p e z i f i s c h e E i g e n ­
schaften, die einen Markt für Finanzintermediäre e r s t nötig machen, 
dafür v e r a n t w o r t l i c h , daß s i c h S p e z i a l i s i e r u n g von F u n k t i o n e n e r ­
geben? 

Das s k i z z i e r t e Modell einer geldlosen W i r t s c h a f t geht von einer f r i k ­
t i o n s l o s e n , neoklassischen Welt aus, die das A u f t r e t e n von F i n a n z i n ­
termediären n i c h t p l a u s i b e l m odellieren kann. Ihm l i e g t die V o r s t e l ­
lung einer Walrasianischen Ökonomie zugrunde, i n der für F i n a n z i n t e r ­
mediäre kein P l a t z i s t . i n diesem K a p i t e l s o l l e n nun e i n i g e Argumente 
zeigen, daß das Modell eines perfekten Kapitalmarktes zur Analyse von 
Banken ebenso ungeeignet i s t wie das Arrow-Debreu-Modell zur Analyse 
des Phänomens Geld. 

Dagegen läßt s i c h d i e E x i s t e n z von Banken nach den Überlegungen von 
Absch n i t t 2.3.3. aus Informationsproblemen a b l e i t e n . Diese machen d i e 
Einhaltung von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n auf Teilmärkten e r f o r d e r l i c h , um 
einen bindenden Anreiz zum Ei n h a l t e n von intertemporalen Kontrakten zu 
gewährleisten. Ein anonymes Tauschmittel kann a l s e f f i z i e n t e s I n s t r u ­
ment zum B u d g e t a u s g l e i c h dienen, w e i l es t r o t z der Kosten i n Form 
entgangener Z i n s e n k e i n e Kosten der Überprüfung der Bonität des 
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Tauschpartners e r f o r d e r t . 

Für andere Transaktionen dagegen kann es b e i s p i e l s w e i s e v o r t e i l h a f t 
s e i n , K r e d i t k a r t e n zu akzeptieren und dazu die Überpüfung der Glaub­
würdigkeit des entsprechenden K r e d i t i n s t i t u t s (nicht des unmittelbaren 
Tauschpartners) vorzunehmen. Zur Gewährung von K r e d i t e n schließlich 
s i n d hohe Kosten der Überprüfung der Bonität des S c h u l d n e r s e r f o r ­
d e r l i c h , die eine S p e z i a l i s i e r u n g dieser Tätigkeit durch Banken för­
dern. 
So e r g i b t s i c h j e nach K o s t e n v o r t e i l e n b e i v e r s c h i e d e n e n Formen von 
T r a n s a k t i o n e n e i n e Nachfrage nach d i f f e r e n z i e r t e n Medien zum Bud­
g e t a u s g l e i c h . I n n o v a t i o n e n im B e r e i c h der I n f o r m a t i o n s t e c h n o l o g i e n 
können eine veränderte St r u k t u r im Finanzsektor zur Folge haben. F o r t ­
s c h r i t t e im Bereich der Informationstechnologie etwa reduzieren I n f o r ­
m a t i o n s k o s t e n ; damit s i n k e n d i e V o r t e i l e von G e l d a l s Medium zum 
Budgetausgleich auf Teilmärkten. 

Ein überzeugendes formales Modell, das diese Überlegungen präzisiert 
und d i e beobachtete S t r u k t u r des F i n a n z s e k t o r s a b b i l d e t , e x i s t i e r t 
b isher n i c h t . Im folgenden s o l l e n verschiedene Ansätze d i s k u t i e r t wer­
den, die zeigen, daß asymmetrische Information einen entscheidenden 
B e i t r a g zum Verständnis von Finanzintermediären l e i s t e n kann, und daß 
s i c h ganz andere Lösungen ergeben a l s die Theorie eines vollkommenen 
Kapitalmarktes u n t e r s t e l l t . 
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3.2. Kreditmarkt und asymmetrische Information 

Unvollkommene I n f o r m a t i o n auf dem K a p i t a l m a r k t g i b t Finanz interme­
diären d i e Chance, a l s M i t t l e r zwischen K a p i t a l a n b i e t e r n und -nachfra-
gern a u f z u t r e t e n : S ie s p e z i a l i s i e r e n s i c h darauf, Informationen über 
d i e Bonität p o t e n t i e l l e r Kreditnehmer zu sammeln, d i e Qualität von 
verschiedenen Projekten zu bewerten und das Verhalten von Schuldnern 
zu überwachen. Durch d ie S p e z i a l i s i e r u n g i n d e r a r t i g e Informationsver­
a r b e i t u n g können s i c h etwa Banken V o r t e i l e b e i der Tätigkeit der 
Kreditvergabe verschaffen, die i h r e V e r m i t t l u n g sowohl für K a p i t a l g e ­
ber wie Kapitalnachfrager rentabel machen. 

Die Gewährung von Krediten i s t bei asymmetrischer Information wiederum 
der Bedingung der AnreizVerträglichkeit u n t e r w o r f e n : Die Verträge 
müssen so g e s t a l t e t s e i n , daß der Kreditnehmer s i c h durch f a l s c h e 
Angaben an d i e Bank n i c h t besser s t e l l e n kann. Diese Bedingung führt 
zu Kreditverträgen, die ganz anders g e s t a l t e t s i n d a l s die üblicher­
weise i n Modellen vollkommener Information u n t e r s t e l l t e n , so daß s i c h 
ganz andere a l s die t r a d i t i o n e l l e n Gleichgewichtslösungen ergeben: 
Die Nichtbeobachtbarkeit des Ergebnisses eines f i n a n z i e r t e n P r o j e k t e s 
macht Verträge mit f i x e r RückZahlungsverpflichtung und Bankrottwahr­
s c h e i n l i c h k e i t o p t i m a l ; d i e Höhe des gebotenen Zinses kann ebenso wie 
der A n t e i l von E i g e n k a p i t a l f i n a n z i e r u n g a l s S i g n a l zur I d e n t i f i z i e r u n g 
von P r o j e k t r i s i k e n d i e n e n ; s o f e r n d i e A k t i o n e n des S c h u l d n e r s n i c h t 
beobachtet werden können, ergeben s i c h m o r a l - h a z a r d - P r o b l e m e ; d i e 
Gewährung neuer K r e d i t e kann von der e r f o l g r e i c h e n Ausführung früherer 
Projek t e abhängig gemacht werden.1) 

In diesem Abschnitt s o l l e n G e s t a l t und Konsequenzen e i n i g e r a n r e i z v e r ­
träglicher Kre d i t k o n t r a k t e zwischen Bank und Schuldner s k i z z i e r t wer­
den. Z i e l i s t d a b e i , zu i l l u s t r i e r e n , wie der Ansatz a s y m m e t r i s c h e r 
I n f o r m a t i o n zum Verständnis v e r s c h i e d e n e r Phänomene beitragen kann, 
d i e i n der t r a d i t i o n e l l e n T h e o r i e nur unvollkommen berücksichtigt 
werden. 
Durch e i n e U m i n t e r p r e t a t i o n 2 ) des Grundmodells von A b s c h n i t t 3.1.2. 
läßt s i c h zeigen, daß für Banken und Kapital n a c h f r a g e r die Vereinba­
rung von Schuldscheinkontrakten mit f e s t e r Verzinsung und Bankrott­
w a h r s c h e i n l i c h k e i t eine optimale V e r t r a g s g e s t a l t u n g gewährleistet. 
E i n r i s i k o a v e r s e r Unternehmer (ohne E i g e n k a p i t a l ) habe d i e Möglich-
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k e i t , mit seinem s p e z i f i s c h e n Wissen durch I n v e s t i t i o n eines f e s t e n 
B e t r a g e s (er s e i auf 1 n o r m i e r t ) e i n P r o j e k t durchzuführen, das a l s 
Z u f a l l s v a r i a b l e e i n e n Erlös R e r b r i n g t . Zur F i n a n z i e r u n g wendet er 
s i c h an eine kompetitive r i s i k o n e u t r a l e Bank, für die a l s Null-Gewinn­
bedingung g i l t , daß i h r e r w a r t e t e r Erlös aus der F i n a n z i e r u n g des 
P r o j e k t e s der A l t e r n a t i v v e r z i n s u n g e i n e r s i c h e r e n Anlage (1+r) e n t ­
s p r i c h t : E(g(R))=l + r, wobei g (R) d i e Rückzahlung des Unternehmers an 
die Bank bei der R e a l i s a t i o n R bedeutet. 
B e i vollständiger Information könnte der Unternehmer einen F i n a n z i e ­
rungsvertrag abschließen, der ihm eine s i c h e r e Zahlung E(R)-E(g(R)) = 
E(R)-(l+r) g a r a n t i e r t . Wenn der E r f o l g des P r o j e k t e s a l l e r d i n g s nur 
von ihm selber beobachtet werden kann, wäre d i e Bank b e i kontingenten 
Rückzahlungen auf die Information des Unternehmers über seinen t a t ­
sächlich r e a l i s i e r t e n Erlös R angewiesen. 
Für den Unternehmer aber wäre es dann immer r a t i o n a l , eine möglichst 
n i e d r i g e R e a l i s a t i o n anzugeben, um die Rückzahlung zu minimieren. Ein 
anreizverträglicher Kontrakt l e g t daher eine f e s t e Rückzahlung unab­
hängig von der R e a l i s a t i o n R f e s t , d i e natürlich n i c h t höher s e i n kann 
a l s der k l e i n s t e r e a l i s i e r b a r e E r t r a g . Wenn R m i n = l , kann damit das 
Pr o j e k t überhaupt'nicht durchgeführt werden, egal wie hoch s e i n Erwar­
tungswert i s t , w e i l immer g i l t K l + r . 

Dieses u n e r f r e u l i c h e Ergebnis kann durch die I n s t i t u t i o n des Bankrotts 
vermieden werden. Denn wenn die Möglichkeit, einen Bankrott anzumel­
den, zugelassen w i r d , kann die f i x e Zahlungsverpflichtung an d i e Bank 
das Minimum des r e a l i s i e r b a r e n Ertrags übersteigen. I s t der tatsäch­
l i c h e E r t r a g dann k l e i n e r a l s die vere i n b a r t e Zahlung, muß der Unter­
nehmer seinen Bankrott erklären. In diesem F a l l müssen Kosten i n Höhe 
von k (etwa zur V e r i f i k a t i o n der Konkurserklärung des Unternehmers) 
aufgewendet werden; d i e Bank erhält dann a l s Rückzahlung s t a t t des 
vere i n b a r t e n f i x e n Betrages nur mehr den Restbetrag R-k. 
Die f o r m a l e S t r u k t u r des Problems i s t i d e n t i s c h m i t der i n M o d e l l 
3.1.2. beschriebenen; demnach besteht der optimale anreizverträgliche 
Kontrakt i n der Tat aus einem Kontrakt mit f i x e r Rückzahlung (Schuld­
verschreibung) (also mit fixem Zins) und Bankrottwahrscheinlichkeit.3) 

Solche Schuldscheinverpflichtungen s i n d damit endogen a l s bei gegebe­
ner I n f o r m a t i o n s s t r u k t u r f r e i w i l l i g gewählter, o p t i m a l e r K o n t r a k t 
a b g e l e i t e t . Das M o d e l l i s t f r e i l i c h nur e i n e r s t e r S c h r i t t auf dem 
Weg zur endogenen Modellierung der Fi n a n z i e r u n g s s t r u k t u r von Unterneh-
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men. Es kann zwar Fremdkapitalfinanzierung erfassen, jedoch n i c h t e r ­
klären, weshalb von unternehmensexternen K a p i t a l g e b e r n ( O u t s i d e r n ) 
A k t i e n a n t e i l e erworben werden.4) s o l c h e Aktionäre s i n d j a w e i t e r h i n 
darauf angewiesen, die Gewinnhöhe i n a l l e n Zuständen zu v e r i f i z i e r e n . 

Aus der Form des optimalen K r e d i t v e r t r a g e s ergeben s i c h i n t e r e s s a n t e 
Konsequenzen für das Ka p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t , wenn die Banken zu­
sätzlich vor der S c h w i e r i g k e i t stehen, daß s i e d i e Projektqualität von 
u n t e r s c h i e d l i c h e n K r e d i t n a c h f r a g e r n n i c h t i d e n t i f i z i e r e n können.5) 

Angenommen, es g i b t mehrere Klassen von innovativen Unternehmern mit 
j e w e i l s einem (unteilbaren) P r o j e k t , deren Erträge zwar den g l e i c h e n 
E r w artungswert haben, aber e i n e u n t e r s c h i e d l i c h e R i s i k o v e r t e i l u n g 
a u f w e i s e n . I s t d i e Bank n i c h t i n der Lage, d i e v e r s c h i e d e n e n K l a s s e n 
zu d i f f e r e n z i e r e n , muß s i e a l l e n tatsächlichen Kreditnehmern die g l e i ­
chen Konditionen (einen e i n h e i t l i c h e n Z i n ssatz und eine e i n h e i t l i c h e 
V e r i f i k a t i o n s g r e n z e ) einräumen. 
Wenn d i e B a n k r o t t w a h r s c h e i n l i c h k e i t der e i n z e l n e n K l a s s e n s i c h nun 
stark unterscheidet, weisen R i s i k e n mit n i e d r i g e r Bankrottwahrschein­
l i c h k e i t einen höheren Erwartungswert dafür auf, daß die f i x e Zahlung 
an die Bank g e l e i s t e t w ird, a l s der Durchschnitt (sie s i n d a l s o "gute" 
R i s i k e n im Sinn der Bank), während die R i s i k e n mit hoher Bankrottwahr­
s c h e i n l i c h k e i t für die Investoren einen höheren erwarteten N e t t o e r t r a g 
abwerfen (die Investoren s i n d j a nur an den Zuständen i n t e r e s s i e r t , i n 
denen Bankrott n i c h t e i n t r i t t ) . 

D iese u n t e r s c h i e d l i c h e n I n t e r e s s e n haben, wie Joseph S t i g l i t z und 
Andrew Weiss (1981) z e i g e n , f o l g e n d e Konsequenz: b e s t e h t zu einem 
bestimmten Zinssatz eine Überschußnachfrage nach K a p i t a l , dann könnte 
diese Überschußnachfrage zwar durch einen höheren Zinssatz abgebaut 
werden, w e i l für ei n e n T e i l der K r e d i t n a c h f r a g e r d i e e r w a r t e t e n E r ­
träge n i c h t mehr a u s r e i c h e n , um i h r P r o j e k t auszuführen. Die Bank 
steht jedoch vor dem Dilemma, daß eine Zinssteigerung gerade d i e j e n i ­
gen R i s i k e n abschreckt, die eine n i e d r i g e B a n k r o t t w a h r s c h e i n l i c h k e i t 
aufweisen, während die schlechten R i s i k e n t r o t z höherem Zinssatz einen 
ausreichenden Nettoertrag e r w i r t s c h a f t e n können. 
Der Z i n s s a t z w i r k t s o m i t a l s n e g a t i v e s S e l e k t i o n s i n s t r u m e n t : D i e 
schlechten R i s i k e n verdrängen die guten (adverse s e l e c t i o n ) . Dies kann 
dazu führen, daß m i t steigendem Z i n s der e r w a r t e t e E r t r a g der Bank 
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abnimmt. In e i n e r s o l c h e n S i t u a t i o n erhält e i n T e i l der P r o j e k t e 
k e i n e n K r e d i t . Da m i t steigendem Z i n s s a t z das K r e d i t a n g e b o t zurück­
geht, wäre somit im Marktgleichgewicht die Kreditnachfrage r a t i o n i e r t . 
Denn es kann keine Markträumung durch Zinsanpassung e r f o l g e n , w e i l der 
Zins d i e Qualität der K r e d i t e beeinflußt. 

Auch durch die Forderung nach S e l b s t b e t e i l i g u n g (einer höheren Eigen­
k a p i t a l q u o t e der Unternehmen) kann d i e Bank den a d v e r s e - s e l e c t i o n -
E f f e k t n i c h t unbedingt ausschalten. So würden etwa innovative Unter­
nehmer mit geringen Selbstfinanzierungsmöglichkeiten damit automatisch 
ausgeschlossen. Wie S t i g l i t z / W e i s s (1981) zeigen, kann die V e r p f l i c h ­
tung zu e i n e r höheren E i g e n k a p i t a l q u o t e zudem unter v e r s c h i e d e n e n 
Bedingungen e b e n f a l l s einen a d v e r s e - s e l e c t i o n - E f f e k t haben. 
E i n e i n f a c h e s B e i s p i e l : F a l l s a l l e n K reditnehmern d i e g l e i c h e Menge 
E i g e n k a p i t a l zur Verfügung s t e h t und k l e i n e r e P r o j e k t e e i n größeres 
R i s i k o aufweisen, würde eine Bedingung, Kre d i t e nur bei hoher Eigen­
k a p i t a l q u o t e zu vergeben, zu einer zunehmenden Finanzierung von r i s ­
kanten Projekten führen. 

Wie Helmut Bester (1984) z e i g t , i s t diese Argumentation jedoch u n v o l l ­
ständig und b e i genauerer Überlegung n i c h t h a l t b a r : Denn eine Bank, 
die g l e i c h z e i t i g Z i n s r a t e und S e l b s t b e t e i l i g u n g v a r i i e r t , kann immer -
gegeben e i n Rationierungsgleichgewicht - einen gewinnbringenden Kon­
t r a k t anbieten, der nur für gute R i s i k e n a t t r a k t i v i s t . Dies deshalb, 
w e i l Unternehmen mit n i e d r i g e r B a n k r o t t w a h r s c h e i n l i c h k e i t eine höhere 
B e r e i t s c h a f t a u f w e i s e n , a l s P r e i s für e i n e n n i e d r i g e r e n Z i n s mehr 
S e l b s t b e t e i l i g u n g zu akzeptieren. 
B e s t e r l e i t e t ab, daß e i n (markträumendes) G l e i c h g e w i c h t d a r i n be­
st e h t , daß je R i s i k o k l a s s e u n t e r s c h i e d l i c h e (anreizverträgliche) Kon­
t r a k t e ( a l s K o m bination von Z i n s und S e l b s t b e t e i l i g u n g ) angeboten 
werden, die a l s Self-Selection-Mechanismen wirken. 

In e i n e r neueren A r b e i t zeigen S t i g l i t z und Weiss (1983) schließlich, 
daß bei einer Mehrperioden-Betrachung die K r e d i t r a t i o n i e r u n g e x p l i z i t 
a l s Anreizmechanismus e i n g e s e t z t werden kann, f a l l s das Verhalten der 
Kreditnehmer d i e E r f o l g s w a h r s c h e i n l i c h k e i t der P r o j e k t e beeinflußt 
(moral hazard). Die Drohung, beim F e h l s c h l a g e n e i n e s P r o j e k t e s i n 
Zuku n f t von w e i t e r e n Kreditmöglichkeiten a u s g e s c h l o s s e n zu werden, 
veranlaßt die Schuldner, weniger r i s k a n t e Projekte zu v e r w i r k l i c h e n . 
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Im Modell von S t i g l i t z und Weiss l i e g t es im Interesse der Banken (und 
i s t damit e i n e glaubwürdige Drohung), einem Unternehmer b e i einem 
Fehlschlag tatsächlich weitere K r e d i t e für neue Projekte zu ve r w e i ­
gern, obwohl s i e (aufgrund gößerer Erfahrung) insgesamt eine größere 
E r f o l g s w a h r s c h e i n l i c h k e i t aufweisen würden. Auch andere Banken werden 
einem e i n m a l glücklosen Innovator n i e mehr eine n K r e d i t geben, wenn 
s i c h d i e e r s t e Bank e i n e n Senioritätsanspuch auf zukünftige Erträge 
s i c h e r t . Zudem kann Kreditverweigerung durch eine Bank a l s e i n S i g n a l 
für e i n schlechtes R i s i k o i n t e r p r e t i e r t werden. 

Die Ergebnisse machen d e u t l i c h , daß die t r a d i t i o n e l l e n Aussagen über 
die Bedingungen für e i n Marktgleichgewicht bei asymmetrischer Informa­
t i o n e r h e b l i c h m o d i f i z i e r t werden müssen. Zwar sind die a b g e l e i t e t e n 
Aussagen immer m o d e l l s p e z i f i s c h und die Frage, welches Modell adäquat 
i s t , i s t j e w e i l s von der konkreten F r a g e s t e l l u n g abhängig, doch kann 
das zunehmende Verständnis der Theorie anreizverträglicher Kontrakte 
s i c h e r entscheidende F o r t s c h r i t t e gerade bei der Analyse von K a p i t a l ­
märkten ermöglichen. So i s t e i n d e u t i g , daß bei moral-hazard-Problemen 
reine E i g e n k a p i t a l k o n t r a k t e (Gewinn- und V e r l u s t b e t e i l i g u n g ) zu ei n e r 
V e r z e r r u n g der A n r e i z s t r u k t u r führen und s o m i t n i c h t o p t i m a l s e i n 
können. 
Die Theorie asymmetrischer Information kann demnach eine V i e l z a h l von 
r e a l beobachtbaren Phänomenen erfassen, ohne behaupten zu müssen, für 
a l l e s , was einem Gleichgewicht auf perfekten Wettbewerbsmärkten wider­
s p r i c h t , s e i s t a a t l i c h e Regulierung v e r a n t w o r t l i c h (so w i r d etwa häu­
f i g die u n t e r s c h i e d l i c h e Besteuerung von Eigen- und Fremdkapital für 
d i e Ungültigkeit des M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m s v e r a n t w o r t l i c h ge­
macht) . 

Die Analyse der Beziehungen z w i s c h e n Banken und Kreditnehmern i n 
diesem Abschnitt i s t f r e i l i c h unvollständig und völlig unzureichend 
dafür, d i e R o l l e von Finanz intermediär en v o l l v e r s t e h e n zu können. 
Denn d i e s e s e l b s t s i n d ( a l s Agenten der K r e d i t g e b e r ) natürlich den 
gleich e n Anreizproblemen unterworfen. Welche Konsequenzen s i c h daraus 
für d i e G e l d t h e o r i e ergeben, s o l l im nächsten A b s c h n i t t d i s k u t i e r t 
werden. 
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3.3» Regulierung des Bankensystems bei asymmetrischer Information 

3.3.1. Geld als natürliches Monopol 

Im f o l g e n d e n A b s c h n i t t geht es darum, t h e o r e t i s c h e Argumente für 
s t a a t l i c h e und für kompetitive B e r e i t s t e l l u n g von Banknoten anhand des 
Informationskostenansatzes vergleichend zu b e u r t e i l e n . 

T r a n s a k t i o n e n z w i s c h e n W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n s i n d i n der Regel m i t 
einem i n t e r t e m p o r a l e n Vermögenstransfer verbunden (es s e i denn, es 
e r f o l g t e i n d i r e k t e r Güteraustausch, w e i l zufällig die Wünsche beider 
Tauschpartner zusammentreffen). Um bindende A n r e i z e zum E i n h a l t e n 
solcher Transfers zu schaffen, s i n d verschiedene Mechanismen mit un­
t e r s c h i e d l i c h e n Anforderungen an den Informationsaufwand denkbar: 

I n d i v i d u e l l e Zahlungsversprechen verlangen eine ausreichende Kenntnis 
der Glaubwürdigkeit des Schuldners (etwa aufgrund l a n g f r i s t i g e r B i n ­
dungen). Transfers mit H i l f e des Kontensystems einer Bank setzen die 
Kenntnis der Glaubwürdigkeit der Bank voraus und machen j e w e i l s M i t ­
t e i l u n g e n an die entsprechende buchführende I n s t i t u t i o n nötig. 
Die Verwendung des Tauschmediums Geld schließlich kann die Informa­
t i o n s k o s t e n für v i e l e Transaktionen e r h e b l i c h reduzieren: Das homogene 
Tauschmedium w i r d a l s Form des Vermögenstransfers a k z e p t i e r t , w e i l 
(fast) keine Kosten der Bonitätsprüfung a n f a l l e n (vollständige L i q u i ­
dität). Dieser Vorzug e r g i b t s i c h daraus, daß das Tauschmedium n i c h t 
aus einem Z a h l u n g s v e r s p r e c h e n p r i v a t e r W i r t s c h a f t s s u b j e k t e besteht. 

Entsprechend den Überlegungen von K a p i t e l 2.3. hat das Tauschmedium 
Geld ähnliche Eigenschaften wie die Sprache: denn der V o r t e i l von Geld 
a l s Z ahlungsmittel s t e i g t wie bei jedem Kommunikationssystem mit der 
Zahl d e r e r , d i e d i e s e s Medium a k z e p t i e r e n und verwenden. Es ergeben 
s i c h a lso externe Skalenerträge, die Geld zu einem natürlichen Monopol 
machen - ve r g l e i c h e dazu Abschnitt 2.3.3. sowie King (1983) und B i l s o n 
(1981) . 
Die E i g e n s c h a f t , n i c h t auf Personen bezogen zu s e i n , d i e e r s t d i e 
Homogenität des Gutes s i c h e r s t e l l t , r e d u z i e r t die e r f o r d e r l i c h e n In­
f o r m a t i o n s k o s t e n d r a s t i s c h . F a l l s k o n k u r r i e r e n d e Tauschmedien m i t 
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variablem Wert e x i s t i e r e n , f a l l e n Kosten der Überprüfung der Qualität 
der v e r s c h i e d e n e n P a p i e r e an, d i e eine Verschwendung von Ressourcen 
bedeuten würden. Die V o r t e i l e e i n e s a l l g e m e i n a k z e p t i e r t e n Tausch­
mediums würden damit aufgehoben. Zudem steigen die Kosten der Prüfung 
auf Fälschung m i t der Zah l a l t e r n a t i v e r Tauschmedien - v e r g l e i c h e 
folgende Überlegung von Robert King (1983, S. 133): 

" I t seems that such e x t e r n a l economies would most p l a u s i b l y a r i s e i f 
users of c i r c u l a t i n g notes f a c e d c o s t s of a s c e r t a i n i n g the v a l u e of 
p a r t i c u l a r notes. For example, an increase i n the number of users of a 
p a r t i c u l a r note could lower the p r o b a b i l i t y of meeting an i n d i v i d u a l 
uninformed about the v a l u e of one's note and, hence, the expected 
costs of trade." 

Diese zunehmenden Skalenerträge für die Verwendung eines e i n h e i t l i c h e n 
Tauschmediums ergeben s i c h unmittelbar aus dem Problem unvollständiger 
Information. Wäre die Information über die Qualität von Tauschmedien 
verschiedener Banken kostenlos zu e r h a l t e n , würden s i c h auf einem per­
fekten Markt die e f f e k t i v e n E r t r a g s r a t e n der Banknoten angleichen; s i e 
wären zum j e w e i l i g e n Tageskurs völlig s u b s t i t u i e r b a r und i n s o f e r n 
homogen. 
Bestehen dagegen Infomationskosten, werden Qualitätsunterschiede n i c h t 
durch eine entsprechende Wertanpassung a u s g e g l i c h e n . Die Nachfrage 
nach einem homogenen Papier Geld entsteht gerade um solche Informa­
tionskosten zu minimieren. 

U n t e r s c h i e d l i c h e Qualität des Gutes Geld i s t im V e r g l e i c h zu anderen 
Gütern deshalb e i n besonderes Problem, w e i l der Wert von Geld - wie im 
T e i l 2 ausführlich gezeigt - s i c h a b l e i t e t aus den Erwartungen darü­
ber, w i e v i e l an Gütern man damit i n Zukunft tauschen kann. Das aber 
i s t d i r e k t abhängig vom zukünftigen Verhalten der j e w e i l i g e n Geldpro­
duzenten. Es besteht a l s o eine P r i n c i p a l - A g e n t - R e l a t i o n zwischen Kun­
den und Geldproduzenten. Könnte dessen V e r h a l t e n v o l l a n t i z i p i e r t 
werden (ohne die Gefahr dynamischer Inkonsistenz), ergäben s i c h daraus 
keine Schwierigkeiten. 

Dies i s t jedoch aus verschiedenen Gründen n i c h t der F a l l : 
Wie im A b s c h n i t t 1.2.3. a b g e l e i t e t , i s t j a im F a l l unvollständiger 
Märkte d i e Z i e l f u n k t i o n e i n e s Produzenten n i c h t w o h l d e f i n i e r t . Die 
P r o d u k t i o n s e n t s c h e i d u n g e n s i n d von den Präferenzen der Eigentümer 
abhängig. Für r i s i k o f r e u d i g e r e Banker i s t jedoch eine höhere Bankrott-
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W a h r s c h e i n l i c h k e i t o ptimal. Da die Nutzenfunktionen der Bankeigentümer 
nic h t allgemein bekannt s i n d , können Tauschmedien verschiedener Banken 
je nach Nutzenfunktion der Eigentümer u n t e r s c h i e d l i c h e Qualität auf­
weisen, d i e s i c h n i c h t im P r e i s w i d e r s p i e g e l t . (Damit ergeben s i c h 
natürlich auch Probleme bei der D e f i n i t i o n eines Marktgleichgewichts 
b e i f r e i e m E i n t r i t t : d i e Null g e w i n n b e d i n g u n g i s t n i c h t mehr d e f i ­
n i e r t ) . 

Da die verschiedenen Tauschmedien nun i n unterschiedlichem Maß r i s k a n t 
sind, hat etwa e i n Bankzusammenbruch externe E f f e k t e , die keineswegs 
auf bewußter Täuschung (Betrug) der Kunden beruhen; vielmehr ergeben 
s i e s i c h , w e i l über d i e j e w e i l i g e N u t z e n f u n k t i o n der Banker kei n e 
vollständige Information besteht. Bei vollständiger Kenntnis nämlich 
würde jeder Kunde Tauschmedien entsprechend seinen Präferenzen wählen; 
Risikofr e u d e von Bankiers müßte durch entsprechend höhere E r t r a g s r a t e n 
der Kunden kompensiert werden. 

Unt e r s c h i e d l i c h e E r t r a g s r a t e n garantieren bei Fehlen eines vollständi­
gen Marktsystems f r e i l i c h n i c h t eine völlige Substitutionalität der 
Tauschmedien. Wenn im Gegensatz zu Famas Welt per f e k t e r Kapitalmärkte 
nur eine unvollständige Menge von Märkten besteht, lassen s i c h , wie im 
Abschnitt 1.2.3. gezeigt, Ansprüche auf P o r t f o l i o s verschiedener Qua­
lität n i c h t über eine für a l l e W i r t s c h a f t s s u b j e k t e e i n h e i t l i c h e Aus­
t a u s c h r e l a t i o n homogenisieren. 

In einer Welt unvollständiger Information läßt s i c h auch das Gresham-
sche Gesetz ( s c h l e c h t e s G e l d verdrängt gutes) i n g e w i s s e r Weise a l s 
eine frühe F o r m u l i e r u n g des Problems n e g a t i v e r S e l e k t i o n (adverse 
s e l e c t i o n ) i n t e r p r e t i e r e n : F a l l s die Kosten einer unmittelbaren Q u a l i ­
tätsüberprüfung für d e n j e n i g e n , der das Z a h l u n g s m i t t e l annimmt, zu 
hoch sind, a k z e p t i e r t er neben "gutem" auch "schlechtes" Geld und g i b t 
l e t z t e r e s an den nächsten w e i t e r , sobald er den Qualitätsunterschied 
r e a l i s i e r t . 

Die angeführte Argumentation i s t n i c h t nur für die Ausgabe von Bank­
noten, sondern für a l l e Banktätigkeiten relevant. Da eine P r i n c i p a l -
Agent-Relation zwischen Kunden und Bank besteht (die Kunden, die die 
Dienste der Bank a l s Intermediär i n Anspruch nehmen wollen, s i n d über 
die Z i e l s e t z u n g der Bankeigentümer und die Effektivität des Manage­
ments n i c h t v o l l i n f o r m i e r t ) , müssen zur K o n t r o l l e der Qualität des 
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Produktes Kosten aufgewendet werden. 

Eine Möglichkeit, die i n d i v i d u e l l e n Informationskosten zu red u z i e r e n , 
besteht d a r i n , daß die Bank i h r e Qualität i n der Form eine r entsprech­
enden Reputation s i g n a l i s i e r t (erworben durch eine s o l i d e Bankführung 
i n der Vergangenheit oder andere vertrauensschaffende Maßnahmen - v g l . 
K l e i n (1974)), Das bedeutet f r e i l i c h , daß» s i c h h i e r w i e d e r ( i n t e r n e ) 
Skalenerträge ergeben. Denn mit zunehmender Größe s t e i g t der Bekannt-
h e i t s g r a d ; zudem nehmen d i e V o r t e i l e aus e i n e r hohen R e p u t a t i o n a l s 
Fixkosten mit der Zahl der Kunden zu. 

Demnach i s t aber vollkommener Wettbewerb im Bankensektor unmöglich. 
Die Reputation s c h a f f t E i n t r i t t s b a r r i e r e n , die p o t e n t i e l l e n Wettbewerb 
ausschließen (die Bedingung der V e r w u n d b a r k e i t durch " h i t and run 
entry" i s t v e r l e t z t ) . Ein solcher unvollkommener Wettbewerb muß f r e i ­
l i c h - gegeben die Informationsproblematik - keineswegs s o z i a l i n e f f i ­
z i e n t s e i n , sondern kann vielmehr eine adäquate Antwort auf d i e F r i k ­
tionen durch Informationskosten bedeuten. Dies i s t dann der F a l l , wenn 
die Kosten, die der unvollkommene Wettbewerb mit s i c h b r i n g t , n i e d r i ­
ger sind a l s die p r i v a t e n Informationskosten, d i e a l l e W i r t s c h a f t s s u b ­
jekte i n d i v i d u e l l aufwenden müßten, um vollständige Markttransparenz 
zu gewährleisten. 

Die Argumentation betraf bisher das allgemeine P r i n c i p a l - A g e n t - P r o b l e m 
der Banken a l s Intermediäre. Ein s p e z i e l l e r A n r e i z zum Ausnutzen von 
I n f o r m a t i o n s v o r t e i l e n besteht bei der Geldproduktion durch den Anrei z 
zur Überproduktion p r i v a t e r Banknoten. Eine zu s t a r k e Emission p r i v a ­
ter Banknoten kann den k u r z f r i s t i g e n Gewinn maximieren, solange d i e 
M a n i p u l a t i o n n i c h t erkannt w i r d . 
Hier i s t f r e i l i c h wiederum, wie Benjamin K l e i n (1974) g e z e i g t hat, e i n 
Abwägen k u r z f r i s t i g e r Gewinne gegen den l a n g f r i s t i g e n Schaden e r f o r ­
d e r l i c h , der durch den Ver t r a u e n s v e r l u s t i n Form entgangener zukünf­
t i g e r Gewinne e n t s t e h t . Dies schränkt den V o r t e i l e i n e s Ausnutzens 
k u r z f r i s t i g e r Gewinnchancen (one shot gains) d r a s t i s c h e i n . Nach K l e i n 
g i b t es dabei eine optimale Täuschungsrate: Der marginale Gewinn e i n e r 
n i c h t a n t i z i p i e r t e n B a n k n o t e n s t e i g e r u n g i s t g l e i c h dem m a r g i n a l e n 
V e r l u s t durch entgangenes zukünftiges Kundenvertrauen. 
Auch dies i l l u s t r i e r t e i n d r u c k s v o l l die Unmöglichkeit f r e i e n Wettbe­
werbs: Wenn f r e i e r M a r k t e i n t r i t t e i n W e t t b e w e r b s g l e i c h g e w i c h t m i t 
Nullgewinn garantieren könnte, wäre es für die e i n z e l n e Bank im Wett-
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bewerb immer v o r t e i l h a f t , den durch Täuschung möglichen k u r z f r i s t i g e n 
Gewinn zu maximieren - v e r g l e i c h e Lawrence Summers (1983), 

Doch s e l b s t wenn man davon absieht und annimmt, vollkommener Wettbe­
werb b e i Geldproduktion s e i möglich, führt f r e i e r E i n t r i t t a l s G l e i c h ­
gewichtsbedingung zu einer Verschwendung von Ressourcen. Besteht im 
Gleic h g e w i c h t für d i e einzelnen Banken e i n Gewinn von N u l l , bedeutet 
d i e s , daß der Wettbewerb z w i s c h e n den Banken d i e Seignorage (das 
Drucken von Banknoten i s t k o s t e n l o s ) a u f z e h r t (etwa w e i l d i e Banken 
Ausgaben zur Aufrechterhaltung i h r e r Reputation oder allgemeiner zur 
Information i h r e r Kunden aufwenden müssen). 

S o f e r n für den S t a a t a n d r e r s e i t s d i e G a r a n t i e von V e r t r a u e n i n e i n 
Z a h l u n g s m i t t e l k o s t e n l o s p r o d u z i e r b a r wäre, wäre d i e s e i n w e i t e r e s 
Argument für e i n natürliches Monopol bei der Geldproduktion. 
Nun besteht a l l e r d i n g s für den Staat e b e n f a l l s e i n Anreiz zur Überpro­
d u k t i o n von Banknoten (das Problem der dynamischen I n k o n s i s t e n z b e i 
der Geldproduktion - v g l . dazu Calvo (1978)). Gerade diese h i s t o r i s c h e 
Erfahrung führte j a zum Vorschlag der " E n t n a t i o n a l i s i e r u n g " des Ge l ­
des . 
Wenn jedoch d i e A l t e r n a t i v e zur s t a a t l i c h e n Geldproduktion i n u n v o l l ­
kommenem Wettbewerb mit der Aufzehrung der Seignorage-Gewinne besteht, 
t r i f f t Famas (1983) Argument zu, daß s t a a t l i c h e Geldproduktion immer­
h i n den V o r t e i l h a t , a l t e r n a t i v e v e r z e r r e n d e Steuern e r s e t z e n zu 
können (sind Kopfsteuern unmöglich, wird die optimale I n f l a t i o n s r a t e 
zudem kaum b e i N u l l l i e g e n ) . 

Wer das Problem dynamischer Inkonsistenz für relevant hält, müßte als o 
überlegen, welche A l t e r n a t i v e n zur Aufrechterhaltung des Vertrauens i n 
s t a a t l i c h e Geldproduktion denkbar sind - etwa eine P u b l i k a t i o n s p f l i c h t 
über d i e Geldmengenentwicklung, Autonomie der Geldbehörde oder eine 
Indexierung der Geldproduktion a l s bindende V e r p f l i c h t u n g , welche die 
Möglichkeit zu diskretionären Maßnahmen ausschließt (siehe dazu etwa 
B i l s o n (1981) und H a l l (1982a). 
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3 . 3 . 2 . BanKenzusammenlprüclie 

Der l e t z t e A b s chnitt befaßte s i c h mit der Frage, ob Informationspro­
bleme e i n s t a a t l i c h g a r a n t i e r t e s natürliches Monopol für das Medium 
Geld begründen können. Dabei ergaben s i c h b e r e i t s e i n i g e Ansätze, die 
auch zum Verständnis des Phänomens von Bankenzusammenbrüchen beitra g e n 
können (nämlich d i e Prin c i p a l - A g e n t - P r o b l e m a t i k ) . 
Doch e r f o l g t e die Argumentation bisher r e i n i n f o r m e l l ohne präzise mo­
d e l l t h e o r e t i s c h e Fundierung. Sie i s t daher s i c h e r n i c h t ausreichend, 
um überzeugend begründen zu können, weshalb es i n d i v i d u e l l r a t i o n a l 
s e i n s o l l t e , t r o t z der Gefahr eines Bankzusammenbruchs Bankeinlagen zu 
h a l t e n ; wieso n i c h t s t a t t f i x e r E i n l a g e n k o n t r a k t e v a r i a b l e E i g e n ­
k a p i t a l a n t e i l e g e h a l t e n werden und wieso e i n Bankzusammenbruch zu 
e i n e r K e t t e w e i t e r e r B a n k r o t t e von e i g e n t l i c h s o l i d e f i n a n z i e r t e n 
Unternehmen führen kann (Depression). 

E i n außerordentlich i n t e l l i g e n t e s M o d e l l , das eben d i e s zu l e i s t e n 
vermag und zudem r a f f i n i e r t einfach k o n s t r u i e r t i s t , wurde von Douglas 
Diamond und P h i l i p Dybvig (1983) entworfen. Es s o l l h i e r etwas aus­
führlicher d a r g e s t e l l t werden, w e i l daran d i e Stärke des A n s a t z e s 
asymmetrischer Information besonders k l a r erkennbar w i r d und man somit 
zu e i n e r v o r s i c h t i g e r e n Bewertung von Deregulierungsvorschlägen ge­
langt, die für eine Welt ohne Informationsprobleme k o n z i p i e r t werden. 

Das Modell von Diamond und Dybvig kombiniert eine Reihe von Elementen 
der Theorie von Sequenzökonomien, wie s i e i n T e i l 1 s k i z z i e r t wurde. 
So i s t b e i einem unvollständigen Marktsystem d i e E x i s t e n z mehrerer 
Gleichgewichte möglich, die nach dem P a r e t o - K r i t e r i u m geordnet werden 
können. Das P a r e t o - i n f e r i o r e Gleichgewicht besteht h i e r i n einem Run 
auf die Bank, der einen Zusammenbruch des Kreditwesens und damit eine 
g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e Depression zur Folge hat. Auch i n der A r b e i t von 
Diamond und Dybvig w i r d d i e Unvollständigkeit des M a r k t s y s t e m s m i t 
asymmetrischer Information begründet und die G e s t a l t anreizverträg­
l i c h e r Kontrakte beschrieben. 

Betrachtet w i r d eine Ökonomie über 3 Perioden h i n mit einem Konsumgut. 
Jeder Haushalt verfügt i n der 1. Periode über eine E i n h e i t des Gutes. 
Wird das Gut i n ei n e p r o d u k t i v e T e c h n o l o g i e i n v e s t i e r t , e r g i b t s i c h 
nach einer R e i f e z e i t i n der 3. Periode e i n Ertra g R>1. Bei v o r z e i t i g e r 
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U n t e r b r e c h u n g d e s P r o d u k t i o n s p r o z e s s e s erhält man i n d e r 2. P e r i o d e 
nur den ursprünglich i n v e s t i e r t e n B e t r a g (1) zurück. A l s A l t e r n a t i v e 
z u r I n v e s t i t i o n kann das Konsumgut k o s t e n l o s (ohne V e r f a l l ) g e l a g e r t 
werden. 

A l l e H a u s h a l t e s i n d , v o n d e r 1. P e r i o d e a us g e s e h e n , i d e n t i s c h und 
s t e h e n v o r f o l g e n d e m i n d i v i d u e l l e n R i s i k o : s i e w i s s e n e r s t i n der 2. 
P e r i o d e , ob s i e zum Typ A gehören (der n u r am Konsum d e r 2. P e r i o d e 
i n t e r e s s i e r t i s t ) o d e r z u Typ B ( e r z i e h t N u t z e n n u r aus dem Konsum 
der 3. P e r i o d e ) . Es g i b t e i n Kontinuum von H a u s h a l t e n , wovon e i n T e i l 
t (0<t<l) zum Typ A gehört. Für j e d e n H a u s h a l t i s t d i e W a h r s c h e i n l i c h ­
k e i t , z u T y p A z u gehören, g l e i c h t . 

In der e r s t e n P e r i o d e m a x i m i e r e n d i e H a u s h a l t e i h r e n e r w a r t e t e n Nut­
zen. S i e haben von P e r i o d e 2 aus b e r e c h n e t f o l g e n d e zustandsabhängige 
N u t z e n f u n k t i o n : 

L & U ( c 3 ) f a l l s Typ B 

D i e H a u s h a l t e d i s k o n t i e r e n a l s o den Zukunftskonsum m i t der Rate £ ab. 
Neben den üblichen E i g e n s c h a f t e n d e r N u t z e n f u n k t i o n h e r r s c h e a u c h 
abnehmende r e l a t i v e R i s i k o a v e r s i o n ; f e r n e r s e i £R>1. 

I n der A u t a r k i e s i t u a t i o n i n v e s t i e r t j e d e r H a u s h a l t i n d i e T e c h n o l o g i e 
(da s i e m i n d e s t e n s so p r o d u k t i v i s t w i e L a g e r h a l t u n g ) . Typ A w i r d i n 
P e r i o d e 2 den P r o d u k t i o n s p r o z e s s u n t e r b r e c h e n und e i n e E i n h e i t d e s 
Konsumgutes k o n s u m i e r e n ; Typ B läßt d i e I n v e s t i t i o n r e i f e n und konsu­
m i e r t den B e t r a g R. Für r i s i k o a v e r s e H a u s h a l t e wäre es nun v o r t e i l ­
h a f t , s i c h gegen das R i s i k o "Typ A" a b z u s i c h e r n und e i n e n k o n t i n g e n t e n 
K o n t r a k t abzuschließen, um Konsum im Z u s t a n d B gegen Konsum im Z u s t a n d 
A zu t a u s c h e n e n t s p r e c h e n d der O p t i m a l b e d i n g u n g : 

ü , ( c * 2 A ) = £ R u ' ( c * 3 B ) . 

D i e g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e Ressourcenbeschränkung e r f o r d e r t schließ­
l i c h : 

t * c * 2 A + ( ( l - t ) c * 3 B / R ) = 1. 

Wegen £ R>1 g i l t : c*2A < c*3B» Zudem g i l t b e i abnehmender r e l a t i v e r 

U = 
f a l l s Typ A 
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R i s i k o a v e r s i o n c * 2 A > l und c*3B<R. 

E i n R i s i k o k o n t r a k t wäre a l s o w o h l f a h r t s s t e i g e r n d . Wenn nun aber n i c h t 
öffentlich b e o b a c h t b a r i s t , zu w e l c h e m Typ d e r e i n z e l n e H a u s h a l t 
gehört, s i n d d e r a r t i g e k o n t i n g e n t e Verträge n i c h t möglich, w e i l s i e 
a u f n i c h t v e r i f i z i e r b a r e p r i v a t e I n f o r m a t i o n a n g e w i e s e n wären. E i n 
W e t t b e w e r b s g l e i c h g e w i c h t b e s t e h t demnach i n der ( i n f e r i o r e n ) A u t a r ­
k i e s i t u a t i o n . 

B a n k e n s i n d nun i n d e r L a g e , d u r c h d i e Gewährung v o n Liquidität ( i n 
e i n e m genau d e f i n i e r t e n S i n n ) den b e s c h r i e b e n e n R i s i k o a u s g l e i c h z u 
ermöglichen. D i e s l i e g t d a r a n , daß d i e o p t i m a l e A l l o k a t i o n f o l g e n d e 
self-selection-Beschränkungen erfüllt: für Typ A i s t es n i c h t r a t i o ­
n a l , a n z u g e b e n , e r gehöre z u Typ B, w e i l c * 2 B = 0 < c * 2 A # U m g e k e h r t g i l t 
für Typ B: Wenn e r i n d e r 2. P e r i o d e b e h a u p t e t , e r s e i vom T y p A, 
erhält e r d i e Menge c * 2 A . E r kann s i e z w a r b i s z u r nächsten P e r i o d e 
l a g e r n , d i e s wäre aber für i h n n i c h t o p t i m a l , w e i l c * 3 ß > c * 2 A 

Diamond und D y b v i g b e t r a c h t e n nun f o l g e n d e n E i n l a g e n k o n t r a k t der Bank: 
J e d e r H a u s h a l t , der i n der 2. P e r i o d e s e i n e E i n l a g e n a b z i e h t , erhält, 
s o l a n g e das Vermögen der Bank n i c h t erschöpft i s t , e i n e n f i x e n B e t r a g 
r 2 . Um i n dem d i s k r e t e n M o d e l l e i n e n s t e t i g e n Strom von Entnahmen z u 
e r f a s s e n , nehmen s i e an, daß d i e E i n l a g e n d e r R e i h e n a c h ( i n d e r 
zufälligen R e i h e n f o l g e der Aufträge) s o l a n g e b e d i e n t werden, b i s der 
Bank d i e R e s s o u r c e n ausgehen. 
H a u s h a l t e , d i e i h r e E i n l a g e n i n der 2. P e r i o d e n i c h t a b z i e h e n , e r h a l ­
t e n i n der 3.Periode e i n e n p r o z e n t u a l e n A n t e i l am r e s t l i c h e n Vermögen 
d e r Bank. D i e A u s z a h l u n g p r o E i n l a g e hängt a l s o i n d e r 2. P e r i o d e 
folgendermaßen von der P o s i t i o n i n der W a r t e s c h l a n g e ab: 

wobei f j der T e i l der E i n l a g e n (von a l l e n abhebenden E i n l a g e n f ) i s t , 
d e r i n d e r W a r t e s c h l a n g e v o r j b e d i e n t w i r d . D a b e i i s t f d e r A n t e i l 
a l l e r A n l e g e r , d i e i n P e r i o d e 2 abheben w o l l e n . 
D i e A u s z a h l u n g i n d e r 3. P e r i o d e hängt v o n d e r G e s a m t z a h l d e r i n d e r 
V o r p e r i o d e abgehobenen E i n l a g e n ab: 

Nach Diamond und D y b v i g (1983, S. 408 f.) b e s t e h t e i n mögliches Nash-
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G l e i c h g e w i c h t im V e r t r a g r 2 = c * 2 A
 m i t optimaler R i s i k o a l l o k a t i o n : d i e 

f i x e Auszahlung pro Einlage e n t s p r i c h t dem optimalen Konsumplan von 
Typ A b e i V e r s i c h e r u n g m i t vollständiger I n f o r m a t i o n . Gegeben d i e 
Er w a r t u n g , daß a l l e anderen Haushalte vom Typ B i h r e E i n l a g e n n i c h t 
abheben, i s t es für e i n e n i n d i v i d u e l l e n H a u s h a l t vom Typ B o p t i m a l , 
seine E i n l a g e n e b e n f a l l s n i c h t i n der 2. Periode abzuziehen. 
Denn dann g i l t : f = t , so daß Typ B i n der 3. P e r i o d e den B e t r a g 
C 3 B = R ( l - c * 2 A t ) / ( l - t ) = C * 3 B e r n ä l t ( v g l . d i e Ressourcenbeschränkung). 
Die Erwartungen bestätigen s i c h s e l b s t ; das Nash-Gleichgewicht kann 
f o l g l i c h d i e optimale Ressourcenallokation v e r w i r k l i c h e n . 

Dies i s t j e d o c h n i c h t das e i n z i g mögliche N a s h - G l e i c h g e w i c h t . Wenn 
a l l e Haushalte i n Panik geraten und versuchen, i n der 2. Periode i h r e 
E i n l a g e n abzuheben, dann i s t für jeden e i n z e l n e n H a u s h a l t vom Typ B 
der e r w a r t e t e Wert e i n e r Auszahlung V 2 auch höher a l s s e i n Anspruch 
auf das r e s t l i c h e Bankvermögen i n der 3. Periode. 
Im F a l l eines Runs auf die Bank erhält jeder Einleger einen unsicheren 
E r t r a g m i t E r w a r t u n g s w e r t 1 (nämlich c * 2 A m i t W a h r s c h e i n l i c h k e i t 
l / c * 2 A (und zwar genau dann, wenn f j < l / c * 2 A ) und N u l l s o n s t ) . Diese 
S i t u a t i o n i s t e i n d e u t i g i n f e r i o r zur A u t a r k i e s i t u a t i o n . Der Bankzu­
sammenbruch b e w i r k t den Abbruch a l l e r Produktionsaktivität, obwohl 
deren Weiterführung im Interesse der Haushalte vom Typ B läge. 

Würde der Bankenzusammenbruch v o l l a n t i z i p i e r t , würden natürlich a l l e 
Haushalte d i e A u t a r k i e s i t u a t i o n vorziehen und i h r Vermögen n i c h t bei 
der Bank anlegen. I s t jedoch die W a h r s c h e i n l i c h k e i t eines Bankzusam­
menbruchs g e r i n g (abhängig vom E i n t r e t e n schlechter Nachrichten, auf 
die a l l e Haushalte mit Panik reagieren - wie etwa einem Regierungs­
wechsel oder dem Beobachten von S o n n e n f l e c k e n ) , s i n d B a n k e i n l a g e n 
wegen der Risikoabsicherungsmöglichkeit (im superioren Nash-Gleichge­
wicht) trotzdem a t t r a k t i v . T r i t t f r e i l i c h e i n E r e i g n i s e i n , das einen 
Bankzusammenbruch erwarten läßt, e r f o l g t dieser unausweichlich, ohne 
daß die f i n a n z i e l l e S i t u a t i o n der Bank darauf einen Einfluß hätte. 

E i n Weg, den Zusammenbruch a l s mögliches N a s h - G l e i c h g e w i c h t auszu­
schließen, l i e g t für die Bank d a r i n , im F a l l eines zu starken Andrangs 
auf Abhebungen d i e Konvertibilität der E i n l a g e n aufzuheben. Da d i e 
H a u s h a l t e vom Typ B b e i r a t i o n a l e n Erwartungen d i e Aussetzung der 
Konvertibilität a n t i z i p i e r e n , w i r d somit für s i e der Anreiz zum vor­
z e i t i g e n Einlösen aufgehoben. 
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Denn der Kontrakt i s t nun dahingehend abgeändert, daß e i n Haushalt i n 
der 2. Periode keine Auszahlung erhält, wenn b e r e i t s e i n T e i l f a l l e r 
E i n l a g e n abgehoben wurde. Wie Diamond und Dybvig z e i g e n , s i n d d i e 
erwarteten Auszahlungen für Typ B nunmehr - unabhängig vom Verhalten 
a l l e r anderen Haushalte - immer höher, wenn er n i c h t v o r z e i t i g abhebt 
(es i s t eine dominante S t r a t e g i e ) . 

Diese Methode f u n k t i o n i e r t a l l e r d i n g s nur, wenn die Bank den A n t e i l t 
a l l e r Haushalte vom Typ A kennt. S ie weiß dann genau, wie v i e l e E i n l a ­
gen ohne Panik abgehoben würden und kann dementsprechend die k r i t i s c h e 
Schranke f bestimmen. I s t jedoch der A n t e i l t eine n i c h t beobacht­
bare Z u f a l l s v a r i a b l e , kann die Aufhebung der Konvertibilität nur eine 
second-best-Lösung ermöglichen. 
Eine s t a a t l i c h e Einlagensicherung dagegen g a r a n t i e r t nach Diamond und 
Dybvig auch unter d i e s e n Umständen das R e a l i s i e r e n der o p t i m a l e n 
A l l o k a t i o n . Die s t a a t l i c h e Einlagensicherung i s t deshalb w o h l f a h r t s -
s t e i g e r n d , w e i l i h r d i e Möglichkeit der Besteuerung von Haushalten zur 
Verfügung steht unabhängig von der Beschränkung der Bank, die Kunden 
der Reihe nach bedienen zu müssen. Die s t a a t l i c h e V e r s i c h e r u n g kann 
daher nach Kenntnis der r e a l i s i e r t e n Zahl der Abhebungen entsprechende 
Steuern zur Finanzierung des Einlagenschutzes erheben. 
Gegeben diesen Einlagenschutz, i s t die e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n das e i n ­
deutige, dominante Nash-Gleichgewicht: Das Wissen um den Schutz der 
Einlagen gewährleistet, daß Haushalte vom Typ B niemals i n eine Panik­
s i t u a t i o n g e raten. Damit i s t d i e e f f i z i e n t e A l l o k a t i o n g a r a n t i e r t , 
s e l b s t wenn e i n e Besteuerung v e r z e r r e n d e E f f e k t e hätte, w e i l im 
Gleichgewicht die Steuern ohnehin nie erhoben werden. Die s t a a t l i c h e 
I n s t i t u t i o n v e r h i n d e r t i n diesem Modell aufgrund i h r e r Steuerhoheit, 
daß s i c h e i n i n f e r i o r e s Gleichgewicht e i n s t e l l t . 

Das i n s t r u k t i v e Modell von Diamond und Dybvig ermöglicht in t e r e s s a n t e 
E i n s i c h t e n i n die Struktur der Banktätigkeit und b i e t e t einen überzeu­
genden B e i t r a g zum Verständnis der ökonomischen Probleme dieses W i r t ­
s c h a f t s s e k t o r s . F r e i l i c h kann es nur einen T e i l der relevanten Fragen 
erfassen. 
Die Manager der Bank haben h i e r n i c h t d i e Möglichkeit, zwischen der 
F i n a n z i e r u n g v e r s c h i e d e n e r P r o j e k t e zu wählen (es g i b t nur e i n e , 
d e t e r m i n i s t i s c h e T e c h n o l o g i e ) . Die P r i n c i p a l - A g e n t - R e l a t i o n zwischen 
A n l e g e r und Bank w i r d s o m i t ausgeklammert. S i e würde d i e An a l y s e 
e r h e b l i c h komplizieren. Aufgrund des optimalen K r e d i t v e r t r a g e s z w i -
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sehen Bank und Unternehmer, wie er im Abschnitt 3.2. s k i z z i e r t wurde, 
kann es b e i fehlender Einlagensicherung zu einem K o n f l i k t zwischen den 
Interessen der Bank und der Kap i t a l a n l e g e r kommen: 
Die Anleger bevorzugen Anlagen i n weniger r i s k a n t e Projekte, während 
die Bankiers zur Maximierung i h r e s E i g e n k a p i t a l a n t e i l s Projekte f i n a n ­
z i e r e n , die im E r f o l g s f a l l einen hohen E r t r a g abwerfen (ähnliche Über­
legungen f i n d e n s i c h auch i n e i n e r A r b e i t von S u d i p t o B h a t t a c h a r y a 
(1982). Ein s t a a t l i c h e r Zwang zur Einlagensicherung homogenisiert zwar 
diese divergierenden Interessen (auch für die nun geschützten Anleger 
s i n d j e t z t r i s k a n t e P r o j e k t e m i t hohen e r w a r t e t e n Erträgen von Vor­
t e i l ) , führt aber zu e x t e r n e n E f f e k t e n für d i e j e n i g e n , d i e d i e E i n ­
lagensicherung f i n a n z i e r e n müssen (das g l e i c h e g i l t b e i f r e i w i l l i g e n 
S i c h e r u n g s f o n d s : v o r s i c h t i g d i s p o n i e r e n d e Banken müssen d i e F e h l ­
schläge von r i s i k o f r e u d i g e n Konkurrenten f i n a n z i e r e n ) . Eine Einlagen­
sicherung ohne zusätzliche regulierende E i n g r i f f e i s t nun n i c h t mehr 
optimal. 

3.3.3. Ökonomische Theorie und W i r t s c h a f t s p o l i t i k 

Die b i s h e r i g e n Ausführungen ergeben eine starke t h e o r e t i s c h e Fundie­
rung von Regulierungsmaßnahmen im Bereich des Geld- und Bankenwesens. 
Plädoyers für f r e i e n Wettbewerb i n diesem Bereich b i e t e n deshalb keine 
überzeugende A l t e r n a t i v e , w e i l s i e entscheidende Gesichtspunkte zur 
Modellierung von Finanzintermediären vernachlässigen. 
Die t h e o r e t i s c h e Schwäche d i e s e r R i c h t u n g w i r d am d e u t l i c h s t e n i n 
i h r e r wohl f u n d i e r t e s t e n A r b e i t , einem Aufsatz von Robert King (1983). 
Er b i e t e t eine gute Zusammenfassung der Bedingungen für ungehinderten 
Wettbewerb im Geldsektor sowie der s i c h dabei ergebenden S c h w i e r i g k e i ­
ten. King r e f e r i e r t eine V i e l z a h l von Gesichtspunkten, die eine Regu­
l i e r u n g begründen, w i d e r l e g t s i e aber durch keine theoretischen Gegen­
argumente, S t a t t dessen wechselt er i n einer bemerkenswerten Änderung 
der Argumentationsebene zu einer empirischen Untersuchung der Free-
Banking-Ära i n New York vor dem amerikanischen Bürgerkrieg (zwischen 
1789 und 1863). 
Er z e i g t , daß der damalige Zustand keineswegs so n e g a t i v b e u r t e i l t 
werden kann wie bisher a l l g e m e i n angenommen wurde. Insbesondere f i n d e t 
er keine Tendenz zur Bankenkonzentration; zudem hatten Bankenzusammen-
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brüche - abgesehen von e i n e r schweren K r i s e - nur ge r i n g e externe 
Ef f e k t e . Er kommt daher zu dem Ergebnis: 
"... a main l e s s o n i s t h a t r e l a t i v e l y u n r e g u l a t e d p r i v a t e systems do 
not completely f a l l apart." (King, 1983, S. 154) 

Man kann f r e i l i c h b e z w e i f e l n , ob d i e s e E r k e n n t n i s e i n e beruhigende 
Basis für die Forderung nach freiem Wettbewerb im Geldwesen d a r s t e l l e n 
kann. So z e i g e n etwa A r t h u r R o l n i c k und Warren Weber (1983) i n e i n e r 
A r b e i t , i n der s i e insgesamt ähnliche, sogar e i n d e u t i g e r e Schlüsse 
z i e h e n a l s King ("... i t i s m i s l e a d i n g t o c h a r a c t e r i z e the o v e r a l l 
f r e e banking e x p e r i e n c e as a f a i l u r e of l a i s s e z - f a i r e banking" -
Rolnick/Weber, 1983, S. 1090) daß New York während d i e s e r Z e i t über 
e i n im V e r g l e i c h zu anderen Städten ausgesprochen s t a b i l e s Banken­
system verfügte (ganz im Gegensatz etwa zu Minneapolis - einer Stadt, 
i n der heute die Forderung nach Deregulierung besonders stark i s t ) . 

Unabhängig von der I n t e r p r e t a t i o n konkreter h i s t o r i s c h e r B e i s p i e l e i s t 
bisher i n keiner A r b e i t auch nur der Versuch gemacht worden zu zeigen, 
daß die I n e f f i z i e n z e n durch Regulierung die p o t e n t i e l l e n I n e f f i z i e n z e n 
durch D e r e g u l i e r u n g übersteigen. K e i n V e r f e c h t e r der modernen Free-
Banking-Schule argumentiert anhand von Modellen, die die Funktions­
weise verschiedener i n s t i t u t i o n e l l e r Regelungen überzeugend a n a l y s i e ­
ren könnten. Dementsprechend hat die Bemerkung von Lawrence Summers 
(1983) e i n i g e s Gewicht: 
"Even one-fourth of the s o c i a l l o s s from the f i r s t three years of the 
Depression would pay for c e n t u r i e s of m i c r o - i n e f f i c i e n c y induced by 
bank r e g u l a t i o n . " 

Zum Verständnis der Depression können die i n diesem K a p i t e l r e f e r i e r ­
t en t h e o r e t i s c h e n E r k e n n t n i s s e e i n e Menge b e i t r a g e n . Das M o d e l l von 
Diamond und Dybvig macht die Möglichkeit von Panikreaktionen i n einer 
mikroökonomisch f u n d i e r t e n Analyse p l a u s i b e l und z e i g t die schädliche 
Wirkung eines Zusammenbruchs des Kreditsystems n i c h t a l s Folge, son­
dern a l s Ursache einer ökonomischen Depression. 
Diese Überlegungen werden empirisch gestützt durch eine w i c h t i g e Ar­
b e i t von Ben Bernanke (1983). Er z e i g t , daß P a n i k r e a k t i o n e n (Banken­
krisen) während der Depression eine d r a s t i s c h e Kontraktion verfügbarer 
K r e d i t e zur Folge h a t t e n , d i e von a l t e r n a t i v e n Finanz intermediären 
n i c h t ausgeglichen wurde. Nach Bernanke i s t die Entwicklung des Kre-
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d i t v o l u m e n s e i n e mindestens ebenso gute ökonometrische Erklärungs­
v a r i a b l e für den Rückgang der i n d u s t r i e l l e n P r o d u k t i o n während der 
Depression wie das Geldmengenwachstum. 

Gerade das B e i s p i e l der Depression während der 30er-Jahre z e i g t jedoch 
auch, daß j e w e i l s bestehende Regulierungen n i c h t unbedingt die geeig­
nete Antwort auf die j e w e i l i g e n Probleme bedeuten müssen. Bezogen auf 
die Rezession der l e t z t e n Jahre behaupten etwa Alan B l i n d e r und Joseph 
S t i g l i t z (1983): 
"Yet the Fed seems t o have caused a severe d i s r u p t i o n of economic 
a c t i v i t y , and has even done so w i t h o u t r e d u c i n g the growth r a t e of 
money very much. We suggest t h a t r e s t r i c t i o n s on the a v a i l a b i l t y of 
c r e d i t ... may p r o v i d e a b e t t e r e x p l a n a t i o n of how the Fed k i l l e d the 
economy." 

Das Unbefriedigende an der b i s h e r i g e n Analyse besteht d a r i n , daß s i e 
zwar zum Verständnis einer Reihe von Phänomenen beiträgt, Schlußfolge­
rungen für e i n e " o p t i m a l e " G e s t a l t u n g der R e g u l i e r u n g daraus aber 
n i c h t a b g e l e i t e t werden können. S i e r e c h t f e r t i g t j a keineswegs d i e 
Behauptung, d i e bestehenden i n s t i t u t i o n e l l e n Regelungen s e i e n das 
adäquate Instrument angesichts neuer technologischer Innovationen im 
F i n a n z s e k t o r . A l s abschreckendes B e i s p i e l s e i e i n Z i t a t von Robert 
G i f f e n angeführt, der 1892 gegen den Vorschlag, Papiergeld auszugeben, 
einwandte: 
"I h a r d l y t h i n k t h a t of l a t e y e a r s the enormous p r a c t i c a l dangers of 
meddling w i t h a s e t t l e d monetary system, which hardly any t h e o r e t i c a l 
gain would compensate, have been s u f f i c i e n t l y r e a l i z e d by our younger 
economists, f r e s h from the u n i v e r s i t i e s but l i t t l e acquainted w i t h the 
co n d i t i o n s of money and business, and I t r u s t that what has been s a i d 
here w i l l be of some use as a c a u t i o n . " ( z i t i e r t nach Fi s c h e r , 1983, S. 
15) 

Z i e l d i e s e s K a p i t a l s war es, zu z e i g e n , daß e i n inadäquater t h e o r e ­
t i s c h e r Ansatz zu v o r e i l i g e n Schlußfolgerungen v e r l e i t e n kann. Um 
brauchbare t h e o r e t i s c h e Erkenntnisse zur Fundierung w i r t s c h a f t s p o l i ­
t i s c h e r Aussagen zu gewinnen, i s t jedoch weitere Forschungsarbeit i n 
der h i e r angedeuteten Richtung e r f o r d e r l i c h - es s e i denn, man s t e l l t 
s i c h auf den Laissez-Faire-Standpunkt, die j e w e i l s beste i n s t i t u t i o ­
n e l l e Form werde s i c h automatisch durchsetzen. 
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V e r z e i c h n i s s p e z i e l l e r Symbole 

a = e+q(e) Summe aus Ers t a u s s t a t t u n g und Bruttoauszahlung der 
Versicherung 

c Konsumplan 
d mögliches E r e i g n i s 
D Menge a l l e r möglichen E r e i g n i s s e 
e Erstausstattung 
f W a h r s c h e i n l i c h k e i t s d i c h t e 
g A l l o k a t i o n s r e g e l g(v) i n Abhängigkeit von der M i t t e i l u n g v 
i I Haushalte i 
k V e r i f i k a t i o n s k o s t e n 
m Realgeldmenge M/p 
M Geldmenge 
n Wachstumsrate 
p Güterpreis i n Geldeinheiten 
q Bruttoauszahlung der Versicherung 
r Zins, R e a l e r t r a g 
R Ertr a g 
s möglicher Zustand 
5 Menge a l l e r möglichen Zustände 
T Transfer (T>0) oder Steuerzahlung (T<0) 
u Unternehmen 
v M i t t e i l u n g 
V V e r i f i k a t i o n s r e g i o n 
VC Komplement zu V 
w Vermögen 
x Lagerhaltung 
y Produktionsplan eines Unternehmens 
z Nettotransaktion 

a Ert r a g auf Lagerhaltung 
ß> Prämienzahlung an die Versicherung 
6 = l / ( l + p ) Diskontrate 
e Unternehmensanteil von Haushalt i an Unternehmen u 
X Grenznutzen des Geldes 
ji I n f l a t i o n s r a t e 
p Zeitpräferenzrate 



Anmerkungen; 

K a p i t e l 1.1. 

1) Eine ebenso knappe wie präzise D a r s t e l l u n g f i n d e t s i c h i n Debreu 
(1959), K a p i t e l 6. Zum E f f i z i e n z k o n z e p t v g l . auch Arrow/Hahn 
(1971), K a p i t e l 4. 

2) Vgl. dazu insbesondere d i e hervorragende zusammenfassende D a r s t e l ­
lung i n Radner (1982),S. 930 f. 

3) Es i s t w i c h t i g , s i c h bewußt zu s e i n , daß e i n e s o l c h e Aussage 
keineswegs aus der Arrow-Debreu-Theorie a b g e l e i t e t werden kann. 
Demgemäß i s t äußerste S k e p s i s gegenüber a l l e n Argumenten ange­
b r a c h t , d i e i n i r g e n d e i n e r Form i m p l i z i t d i e Gültigkeit d i e s e s 
Paradigmas u n t e r s t e l l e n und, darauf aufbauend, kon k r e t e w i r t ­
s c h a f t s p o l i t i s c h e Ratschläge für monetäre Ökonomien geben. 

4) Einen umfassenden Überblick über d i e Anal y s e g e l d t h e o r e t i s c h e r 
Fragestellungen mit H i l f e der Theorie temporärer Gleichgewichte 
l i e f e r t Grandmont (1983). V g l . auch d i e Anmerkungen von Radner 
(1982), S. 949 f f . 

5) So hat etwa Roman Frydman (1982) g e z e i g t , daß für eine V i e l z a h l 
von Modellen i n d i v i d u e l l r a t i o n a l e ökonometrische Voraussagen, d i e 
die verfügbare Information auf der Basis einer korrekten M o d e l l ­
s p e z i f i k a t i o n o p t i m a l nutzen, n i c h t zu einem r a t i o n a l e n E r w a r ­
tungsgleichgewicht konvergieren. 

6) Im Rahmen von Ungleichgewichtsmodellen (Suchmodellen) w i r d Geld 
z.B. von Diamond (1984) a n a l y s i e r t . 

K a p i t e l 1.2. 

1) Da es h i e r n i c h t darum geht, möglichst allgemeine Aussagen abzu­
l e i t e n , wird angenommen, die Präferenzordnung s e i durch eine i n ­
tertemporale Nutzenfunktion im von Neumann/Morgensternschen Sinn 
d a r s t e l l b a r . 

2) Diese Beschreibung einer Sequenzökonomie wurde von Gale (1982) a l s 
V e r e i n f a c h u n g e i n e r A r b e i t von Ha r t (1975) f o r m u l i e r t . S i e i s t 
eine Verallgemeinerung des Modells von Radner (1972), die es auch 
erl a u b t , Wertpapiere (als Anspruch auf Konsumgüterbündel) zu e r ­
fassen. 

3) Zur Wertung v g l . die Ausführungen am Ende von K a p i t e l 1.1. 



4) Die Bedeutung der G e s t a l t von B u d g e t r e s t r i k t i o n e n für die Frage, 
ob eine Sequenzökonomie e s s e n t i e l l i s t (d.h. verschieden von einer 
A r r o w - D e b r e u - A l l o k a t i o n ) , w i r d ( i n einem anderen Zusammenhang) 
auch von S t a r r e t t (1973) und Hahn (1973a) betont. 

5) Das Konzept beschränkter E f f i z i e n z i s t e i n r e l a t i v junges F o r ­
schungsgebiet. Wegweisende Arb e i t e n l i e f e r t e n insbesondere Dia­
mond (1965), Dreze (1974), Hart (1975) und Grossman (1977). V g l . 
dazu auch S t i g l i t z (1982), N e w b e r y / S t i g l i t z (1982) sowie Makowski 
(1983) . 

6) Die Annahme m u l t i p l e r Gleichgewichte i s t für das B e i s p i e l wesent­
l i c h . Bedingungen für e i n eindeutiges Gleichgewicht s i n d f r e i l i c h 
ohnehin r e c h t r e s t r i k t i v : d i e Güter müssen "gross s u b s t i t u t e s " 
s e i n - eine Beschränkung, die wenig ökonomische Plausibilität auf­
w e i s t ( v g l . Arrow/Hahn (1971), K a p i t e l 9). Hart (1975)• z e i g t 
zudem,daß b e i unvollständigen Märkten s e l b s t d i e Erfüllung der 
"gross substitute"-Bedingung n i c h t die E i n d e u t i g k e i t eines G l e i c h ­
gewichts g a r a n t i e r t werden kann, w e i l es mehr a l s eine Budgetre­
s t r i k t i o n g i b t . 

7) S. z.B. A z a r i a d i s (1981) oder C a s s / S h e l l (1983). L e t z t e r e demon­
s t r i e r e n , daß das "Sonnenfleckenphänomen" s i c h w e s e n t l i c h v e r a l l ­
gemeinern läßt. M u l t i p l e G l e i c h g e w i c h t e etwa, wie s i e h i e r zur 
I l l u s t r a t i o n dienten, sind keine notwendige Voraussetzung. 

8) Grossman (1977). Grossman/Hart (1979) v e r a l l g e m e i n e r t e n d i e s e n 
Ansatz auf mehrere Perioden. Eine E r w e i t e r u n g nahm auch Gale 
(1982) mit dem Konzept der V - E f f i z i e n z vor. 

9) "Assume that, because of the incompleteness of markets, the cen­
t r a l planner's c o o r d i n a t i o n of a l l o c a t i o n s across time and s t a t e s 
of the w o r l d i s l i m i t e d and t h a t , as a r e s u l t , the economy 
operates as i f i t i s run by a group of planners w i t h no coordina­
t i o n . Let t h e r e be a d i f f e r e n t p l a n n e r at each date and i n each 
event. Assume that the planner at each date-event i s permitted to 
make a r b i t r a r y t r a n s f e r s of goods using only the markets which are 
open i n the competitive economy, but that there i s no c o o r d i n a t i o n 
of a c t i o n s between p l a n n e r s at d i f f e r e n t d a t e - e v e n t s - i n o t h e r 
words, the p l a n n e r s p l a y a Nash game w i t h each o t h e r . D e f i n e an 
a l l o c a t i o n to be a s o c i a l Nash optimum (SNO) i f , given the a c t i o n s 
of other p l a n n e r s , each planner's t r a n s f e r s are P a r e t o o p t i m a l . " 
Grossman/Hart (1979), S. 316. 

10) Die K o n s t r u k t i o n i s t daher auch r e c h t u m s t r i t t e n : v g l . etwa d i e 
Bemerkungen von Gro s s m a n / S t i g l i t z (1980), S. 550 (Anm 4): "In our 
view each consumer consumes a s m a l l enough proportion of the t o t a l 
... output t o a c t as a p r i c e t a k e r ; however, each consumer would 
have a much h i g h e r m a r g i n a l r a t e of s u b s t i t u t i o n i f he had t o 
h a l v e h i s ... consumption. T h i s i s because even though any con­
sumer's consumption i s small r e l a t i v e to t o t a l production, i t i s 
large r e l a t i v e to h i s needs." 

11) Einen ausgezeichneten Überblick über den gegenwärtigen Kenntnis­
stand der Theorie unvollkommenen Wettbewerbs b i e t e t Hart (1983). 
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Kapitel 1.3. 

1) Einen umfassenden allgemeinen Überblick über zulässige A l l o k a t i o -
nen bei p r i v a t e r Information und die Problematik von E f f i z i e n z k o n ­
zepten i n diesem Zusammenhang l i e f e r n Holmström/Myerson (1983) 
sowie Prescott/Townsend (1984). V g l . e b e n f a l l s H a r r i s / Townsend 
(1981) . 

K a p i t e l 2.1. 

1) Z e i t l i c h e Unabhängigkeit der Z u f a l l s v a r i a b l e n i s t e i n e etwas 
k u r i o s e Annahme, wenn d i e b e t r a c h t e t e n Z e i t i n t e r v a l l e sehr kurz 
sind. Es wäre weit s i n n v o l l e r , eine gewisse K o r r e l a t i o n vorauszu­
s e t z e n . Solche a l l g e m e i n e r e n s t o c h a s t i s e h e n P r o z e s s e behandelt 
Bewley (1980). 

2) R i s i k o n e u t r a l e s V e r h a l t e n w i r d u n t e r s t e l l t , w e i l im f o l g e n d e n 
davon ausgegangen w i r d , daß Versicherungen eine hinreichend große 
Zahl von Kunden (mit unabhängigen Risiken) haben, um eine s i c h e r e 
K a l k u l a t i o n zu ermöglichen. 

3) Diese Technik w i r d z.B. b e r e i t s i n Arrow/Hahn (1971), S. 348 f f . 
verwendet. 

4) Die mathematische S t r u k t u r w i r d von Schechtman (1976) und Schecht-
man/Escudero (1977) übernommen. Vgl. aber auch Bewley (1980, 1983) 
und H e l l w i g (1982). 

5) Im Zusammenhang m i t dem Moral-Hazard Problem verwenden Radner 
(1981) und Rubinstein/Yaari (1983) d ie Theorie der Repeated Games, 
um optimale S t r a t e g i e n zur Gestaltung von Versicherungsverträgen 
zu entwickeln. 

Kapitel 2.2. 

1) Zur K r i t i k der monetäristischen Modelle v g l . etwa Hahn (1982), S. 
71 f f . S. auch Gale (1982), S. 45 f f . 

2) S t a n l e y F i s c h e r (1981) schätzt anhand d i e s e r Überlegungen m i t 
beneidenswerter E x a k t h e i t den jährlichen Wohlfahrtsgewinn einer 
Reduktion der I n f l a t i o n s r a t e von 10 % auf 0% i n den USA auf 7,8 
Mrd. US $ (etwa 0,3 % des Brut t o n a t i o n a l p r o d u k t s ) . 
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3) Die Idee einer optimalen Geldmenge w i r d von v i e l e n Autoren v e r t r e -
, ten. Am bekanntesten i s t der A u f s a t z von Friedman (1969). V g l . 

aber auch z.B. Johnson (1970). Einen knappen Überblick über d i e 
L i t e r a t u r zur o p t i m a l e n Geldmenge l i e f e r n u.a. B a r r o / F i s c h e r 
(1976) und Bewley (1980), S. 182. Diese T h e o r i e war f r e i l i c h von 
Anfang an sta r k u m s t r i t t e n . Vgl. etwa die k r i t i s c h e n A r b e i t e n von 
Clower (1970), Hahn (1971) und Grandmont/ Younes (1973). Die h i e r 
f o r m u l i e r t e n Einwände versuchen, d i e K r i t i k von Hahn (1971) zu 
f u n d i e r e n ; s i e stützen s i c h dabei auf H e l l w i g (1982) und Bewley 
(1983) . 

4) Vgl. z.B. Fishburn/Rubinstein (1982) und die dort angegebene L i t e ­
ratur . 

K a p i t e l 2.3. 

1) So w i r d üblicherweise i n Modellen mit Transaktionskosten verfahren 
( v g l . etwa Niehans (1978). S. auch K a p i t e l 2.4. 

2) Diese Meinung v e r t r e t e n auch B r u n n e r / M e i t z e r (1971), S. 785 und 
Bryant (1980), S. 234. 

3) Dazu Samuelson (1958), S. 482: "Why s h o u l d p r i c e s be s t a b l e ? On 
what t a b l e t s i s that i n j u n c t i o n w r i t t e n ? Perhaps the f u n c t i o n of 
money, i f i t i s t o ser v e as an o p t i m a l s t o r e of w e a l t h , i s t o 
change i n i t s value as to create that optimal p a t t e r n of l i f e t i m e 
s a v i n g which c o u l d o t h e r w i s e be e s t a b l i s h e d o n l y by a l t e r n a t i v e 
s o c i a l contrivances. 

4) Für e i n B e i s p i e l der I n e f f i z i e n z einer P o l i t i k der S t a b i l i s i e r u n g 
des Preisniveaus s. Sargent/Wallace (1982). 

5) Tobin (1980), S. 88 f. und Hahn (1982), S. 24 werfen dem O v e r l a p -
ping-Generation Ansatz vehement vor, dies n i c h t l e i s t e n zu können. 

6) B r y a n t / W a l l a c e (1979). V g l . auch S a r g e n t / W a l l a c e (1982). Einen 
ausgezeichneten Überblick zu diesem Thema l i e f e r t Wallace (1980), 
S. 73 f f . V g l . auch B r y a n t / W a l l a c e (1984). 
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K a p i t e l 2.4. 

1) Der A b s c h n i t t i s t eine verbale Zusammenfassung von Gale (1978). 
E i n Überblick sowie E r w e i t e r u n g e n f i n d e n s i c h auch i n Gale 
(1982) . 

2) E n t s c h e i d e n d e Beiträge l i e f e r t e n C a s s / O k u n o / Z i l c h a (1979) und 
W a l l a c e (1980). V g l . aber auch B a l a s k o / S h e l l (1981a) , Hahn 
(1982) und Okuno/Zilcha (1983). 

3) Z.B. B r y a n t / W a l l a c e (1979, 1980), W a l l a c e (1981) und S a r g e n t / -
Wallace (1982, 1983). 

4) Die D a r s t e l l u n g stützt s i c h im w e s e n t l i c h e n auf Cass/ Okuno/-
Z i l c h a (1980). V g l . auch Hahn (1982). 

5) E i n e h e r v o r r a g e n d e K r i t i k l i e f e r t T o bin (1980). I n t e r e s s a n t e 
k r i t i s c h e Anmerkungen f i n d e n s i c h auch i n Hahn (1982). Dagegen 
i s t d i e K r i t i k von McCallum (1983) etwas dürftig (s.u.). 

6) Wegweisende A r b e i t e n s i n d Hahn (1973a), S t a r r e t t (1973) und 
H e l l e r / S t a r r (1976). Einen Überblick über diese L i t e r a t u r b i e t e n 
Ulph/Ulph (1975) und Niehans (1978). 

7) So auch Gale (1982), S. 188: " I t i s i n f o r m a t i o n costs that l i e at 
the bottom of any d i f f e r e n c e between money and other assets." 

8) V g l . z.B. Arrow/Hahn (1971), S. 350, H e l l e r / S t a r r (1976) und 
Benhabib/Bull (1983). In v i e l e n Modellen i s t nur intertemporaler 
Austausch k o s t s p i e l i g , z. B. i n Hahn (1973a) und S t a r r e t t (1973). 

9) Auf d i e s e Frage w i r d i n den besprochenen A r b e i t e n n i c h t über­
zeugend eingegangen. Vgl. das angeführte Z i t a t von H e l l e r / S t a r r 
(1976) oder folgende Aussage im ÜberSichtsartikel von Ulph/Ulph 
(1975), S. 365: "We avoid here questions of why money might have 
or ought t o have these p r o p e r t i e s . " Zur Natur von T r a n s a k t i o n s ­
kosten v g l . auch die Bemerkungen von Niehans (1978), S. 62 f. 

10) Vgl. zur K r i t i k am Transaktionskostenansatz auch die Ausführungen 
i n K a r e k e n / W a l l a c e (1980b), S.5 sowie i n s b e s o n d e r e f o l g e n d e s 
t r e f f e n d e Z i t a t von B r y a n t (1980), S. 234 f.: "...the c r u c i a l 
f r i c t i o n s f o r v a l u e d f i a t money i n v o l v e c o n t r a c t s , not the 
technology of the p h y s i c a l exchange of goods." 

11) D i e s e von Clower (1967) f o r m u l i e r t e Bedingung verwenden u.a. 
Grandmont/Younes (1973), Hahn (1982) und Svensson (1983). 
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Kapitel 3.1. 

1) Die Autoren v a r i i e r e n s t a r k b e i der Wahl e i n e s entsprechenden 
Güterbündels: H a l l (1982a) d i s k u t i e r t G o l d s t a n d a r d und andere 
Warenkörbe, Engels (1981) schlägt ei n e I n d e x i e r u n g auf P o r t ­
f o l i o a n t e i l e vor. 

2) E i n ähnliches R e s u l t a t e r g i b t s i c h i n den Modellen von Sargent/-
W a l l a c e (1982, 1983), w e i l s i e annehmen, daß Geld und p r i v a t e 
K r e d i t e perfekte S u b s t i t u t e d a r s t e l l e n . 

3) Ähnlich a r g u m e n t i e r t Bernanke (1983), S. 263. Auch K i n g (1983), 
S. 128 f. erkennt d i e s an. 

Kapitel 3.2. 

1) Entsprechende M o d e l l e s i n d z.B. von S t i g l i t z / W e i s s (1981, 1983) 
e n t w i c k e l t worden. 

2) Die angeführten Überlegungen basieren stark auf Townsend (1979). 
3) Von der gle i c h e n Grundstruktur ausgehend, entwickeln Douglas Gale 

und M a r t i n H e l l w i g (1983) einen allgemeineren Ansatz, der o p t i ­
male a n r e i z k o m p a t i b l e K r e d i t k o n t r a k t e z w i s c h e n e i n e r Bank und 
einem Investor bei variablem I n v e s t i t i o n s n i v e a u untersucht. S i e 
zeigen, daß eine höhere E i g e n k a p i t a l f i n a n z i e r u n g (oder e i n s t e i ­
gender Z i n s s a t z ) k e i n e e i n d e u t i g e n Wirkungen h a t : wegen des 
g l e i c h z e i t i g e n E f f e k t s auf das I n v e s t i t i o n s n i v e a u kann eine hö­
here S e l b s t f i n a n z i e r u n g sowohl zu e i n e r s t e i g e n d e n wie e i n e r 
abnehmenden Bankrottregion führen. 

4) V g l . Townsend (1979), S. 270 f. 
5) Die folgenden Ausführungen fassen Überlegungen von S t i g l i t z / W e i s s 

(1981, 1983) zusammen. Die Au t o r e n gehen a l l e r d i n g s von e i n e r 
gegebenen K o n t r a k t s t r u k t u r aus, ohne diese a l s optimalen a n r e i z -
verträglichen Kontrakt a b z u l e i t e n . 
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