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USA

Reaganomics — Elemente der amerikanischen

Wirtschaftspolitik

Josef Kneer, Frankfurt

Mit dem Begriff Reaganomics wird die nach der Amtseinfiihrung des Prasidenten Ronald Reagan verfoigte
amerikanische Wirtschaftspolitik bezeichnet. Welche Elemente und theoretischen Konzeptionen kenn-
zeichnen die Reaganomics? Worauf beruhen die Hoffnungen dieser unorthodoxen Politikmischung? Wie

sind die Erfolgsaussichten zu beurteilen?

ie ,neue" Wirtschaftspolitik in den USA enthalt —

wenn man schon in dkonomisch-theoretischen
Richtungen denkt — sowoh! Elemente des Monetaris-
mus als auch der neoklassischen undinsbesondere der
klassischen Theorie'. Diese Kombination von zum Teil
bekannten theoretischen Elementen mit neueren tko-
nomischen Erklarungsversuchen hat auch dazu ge-
fuhrt, daB die Reaganomics auch als neokonservative
Wirtschaftspolitik bezeichnet wird, die parallel mit einer
gleichgerichteten geselischaftlichen Grundeinstellung
verlauft®3,

Aus dem, was bisher aus dem sogenannten Revitali-
sierungsprogramm der Reagan-Administration zu er-
kennen ist, lassen sich primar drei Teilbereiche der
Reaganomics kennzeichnen®®:

O ein modifizierter monetaristischer Ansatz,
O die Pramisse der Existenz der ,Laffer-Kurve" und

O die starkere Beriicksichtigung der Theorie der ,ratio-
nalen Erwartungen”.

Der Monetarismus, der eng mit dem Namen Milton
Friedman verbunden ist, basiert auf dem Paradigma ei-
nes langfristig stabilen privaten Sektors. Der Keynesia-

Josef Kneer, 32, Dipl.-Volkswirt und Dipl.-Oeco-
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nismus mit seinen diskretiondren Interventionen wirde
danach letztlich keine Stabilisierung der Wirtschatft be-
wirken; vielmehr lose er durch seine Eingriffe erst jene
(externen) Schocks aus, die ein Gleichgewicht verhin-
derten®.

Modifizierter Monetarismus

In der weitgehenden ,Unwirksamkeit” keynesiani-
scher Stabilisierungspolitik seit Beginn der siebziger
Jahre sahen die Monetaristen ihre These bestatigt. Ba-
sierend auf den Friedmanschen Untersuchungen fas-
sen sie die Inflation ausschliefllich als ein monetares
Problem auf. Mithin existiere langfristig auch kein , Tra-
de-off* zwischen der Inflationsrate und der Arbeitslo-
senquote. Langfristig sei die ,Phillips-Kurve* eine Pa-
rallele zur Ordinate (natirliche Arbeitslosenquote), da
eine kurzfristig positive Wirkung einer expansiven Fis-
kalpolitik auf die Arbeitslosenquote wieder zunichte ge-
macht wirde, sobald die Einkommensbezieher den
Realeinkommensverlust bemerkten und nun ihrerseits
zur Aufrechterhaltung des Realeinkommens eine nomi-
nelle Lohnerhdhung verlangten (Abbau der Geldillu-
sion). Die Folge einer solchen Fiskalpolitik sei also eine
gestiegene Inflationsrate bei einer konstanten (natirli-
chen) Arbeitslosenquote.

Aus diesem Zusammenhang deduzieren die Moneta-
risten ihre wirtschaftspolitische Empfehlung, die Wirt-
schaft priméar durch eine Geldmengensteuerung zu sta-
bilisieren. Die Idee des Monetarismus ,,... lebt von der
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Uberzeugung, daB es die geldpolitisch verantwortliche
Instanz, sprich Notenbank, in der Hand hat, durch sorg-
faltige Regulierung der ,monetaren Basis" das Verhalt-
nis von Geldmenge und Giitermenge in einer Volkswirt-
schaft so zu steuern, daB inflationéare Entwicklungen
verhindert werden*’.

Aus diesem Grunde gibt eine Mehrzahl von Noten-
banken Geldmengenziele vor. Abweichungen von die-
sen Zielen stellen ein Kriterium fir den Einsatz geldpoli-
tischer Instrumente dar. Eine streng ,monetaristische —
allein an Geldmengenzielen orientierte” Geldpolitik, die
sich nicht nur nach langerfristigen, sondern auch
«- peinlich genau .. nach kurzfristigen Veranderungen
der GeldmengengréBen M1-A und M1-B® (richtet)*?,
wird derzeitin den USA betrieben'. Der Zins'' (bzw. die
Zinspolitik), der innerhalb der keynesianischen Konzep-
tion eine operative Position innehat, wird bei solch einer
Politik mehr oder weniger als ResidualgroBe angese-
hen'2,

' Vgl. Athur F. Bu rns : Revolutionire Abkehr von J. Maynard Key-
nes, in: Handelsblatt Nr. 204 vom 23./24.10.1981; Willi Semmler:
Vonder Nachfrage- zur Supply-side-Orientierung, in: WSI-Mitteilungen,
34.Jg., 10/1981, S. 585-596.

2 Parallelen zum ,Thatcherismus* in GroBbritannien sind in vielen Be-
reichen feststellbar, obwoh! zu Wahlkampfzeiten die Reagan-Mann-
schaft auf Distanz zur englischen Premierministerin und ihrer Politik be-
dacht war. Vgl. u. a. Hans Jurgensen: Reagans Flitterwochen
sind vorbei, in: FAZ vom 7. 10. 1981.

3 Diese neue Konzeption soll eine adaquate Antwort auf die heutigen
wirtschaftlichen Probleme geben, die sich als Stagflation, d. h. Inflation
undgleichzeitige Arbeitslosigkeit, kennzeichnenlassen. Vgl. u. a. Bruno
Molitor: Ist die Wirtschaftspolitik am Ende?, in: FAZ vom 23. 10.
1981.

* Eineninformativen Uberblick der neuen amerikanischen Wirtschafts-
politik stellen die Beitrdge von R. Reagan, D. Regan, G.
Gilder, E. Meadows, M. Weidenbaum, A
Chandler, O. Humpage, G. Shultz, P.A Samuel-
son,S. Entin, R Keleher undW. Orzechowski/J.
Kristo! inder Zeitschrift ,Economic Impact”, Hefte 1-4 (1981) dar.
In diesem Zusammenhang sei auch auf das inzwischen in deutscher
Sprache vorliegende Buch von George Gilder: Reichtum und Ar-
mut - Fir eine neue Wirtschaftspolitik gegen Blirokratie und Staatsall-
macht, Berlin 1980, hingewiesen.

% DaB die daraus deduzierten wirtschaftspolitischen Empfehlungen
und Mainahmen keine durchgéngige und konfliktfreie Konzeption dar-
stetlen, zeichnet sich bereits nach einigen Monaten ab. So ergeben sich
erhebliche Zweifel, ob die optimistischen Erfolgsprognosen der neuen
Wirtschaftspolitik heute Gberhaupt noch — u. a. aufgrund externer Ein-
flisse — zu realisieren sind. Beobachter wollen selbst innerhalb der
amerikanischen Regierung drei Denkschulen feststellen, die eine Koor-
dination der zukUnftigen Wirtschaftspolitik erschweren. Vgl. 0. V.: Wirt-
schaftspolitischer Meinungsstreit in der Administration Reagan - diver-
gierende Losungsvorschlage zur Zinsproblematik, in: Neue Zircher
Zeitung vom 29. 10. 1981; vgl. auch: Reginald D al e : From euphoria
to uncertainty, in: Financial Times vom 8. 9. 1981.

5 Ein Hypothesentest, welcher Klarheit iiber die zugrunde liegende Er-
wartungsbildung der Wirtschaftssubjekte erlauben kénnte, ist nicht

moglich, denn der relevante Test hatte nach dem ,with-and-without- -

Prinzip“ zu erfolgen und nicht als ,before-and-after-Test". Kritisch zur
keynesianischen Stabilisierungspolitik vgl. Hans Be sters: Keynes
im Lichte der Erfahrungen der Nachkriegszeit, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 56. Jg. (1976), H. 7, 5. 333-337; Jurgen Siebk e : Reduzie-
rung der Theorie durch Popularisierung, in: ebenda, S. 337-340.

7 Lothar Mutler: Theorie und Praxis der Geldpolitik, in: Deutsche
Bundesbank: Auszige aus Presseartikeln, Nr. 97 vom 2. 11, 1981,S.6.
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Als modifizierter monetaristischer Ansatz ist die mo-
netdre Komponente der Reaganomics insofern zu be-
zeichnen, als deren Anhanger — im Gegensatz zu de-
nen Friedmanscher Pragung — auch die kurzfristige
Wirksamkeit der Geldpolitik im Hinblick auf reale Gro-
f3en wie die Arbeitslosenguote bezweifeln. Diese Ein-
schatzung basiert auf der Theorie der rationalen Erwar-
tungen, die davon ausgeht, daB sich das Verhalten der
Wirtschaftssubjekte an langfristigen Erwartungen und
Trends orientiert und deshalb auch durch geldpolitische
MaBnahmen keine temporare Erwartungsanderung er-
reicht werden kann.

Goldstandard

Die logische Weiterentwicklung dieser geldpoliti-
schen Konzeption ist die (Wieder-)Einfihrung eines
Goldstandards, wie sie auch von Arthur Laffer vorge-
schlagen wurde'®. Ist es im Rahmen der streng moneta-
ristischen Geldmengenpolitik noch Aufgabe der Noten-
bank, Abweichungen von dem Geldmengenziel (sofort)
zu korrigieren, so soll mit der Einfihrung des Goldstan-
dards nach den AuBerungen von Arthur Laffer und Ro-
bert Munde! u. a. zweierlei erreicht werden'*:

O Die Bindung der Geldversorgung an den Goldbe-
stand soll als eine (6ffentliche) Garantie fur die Qualitat
des Geldes angesehen werden; auf diese Weise wirde
die ,rationale* Erwartungsbildung positiv beeinfluBt
(Verbesserung der ,,Geldqualitat”).

O Mit einer am Gold gebundenen Wahrung wirde die
Geldversorgung der Volkswirtschaft einer Automatik
unterliegen. Die Notenbank wird dabei von den (kurzfri-
stigen) geldmengenpolitischen Korrekturen befreit.
Auch die staatliche Kreditaufnahme wiirde dieser Auto-

8 M1-A: Bargeld + Sichteinlagen; M1-B: M1-A + NOW-accounts +
ATZ-accounts; M2: M1-B + Spar- und Termineinlagen unter 100 000 $;
M3: M2 + Spar- und Termineinlagen Gber 100 000 S.

9 Lothar Miller, a.a0.,S.7.

'® Zum Verhiltnis Theorie und Praxis hinsichtlich der monetaren Be-
standteile des Programms vgl. Lothar MGller, a.a.0,S.51.

' Es bleibt unklar, welcher Zins heutzutage herangezogen werden soll
(Geldmarktzins, Kapitalmarktzins usw.}, da es den Zins nicht gibt. In die-
sem Zusammenhang spricht man daher auch mehr von dem allgemei-
nen Zinsniveau. Dieses wird jedoch auch von der Zinsstruktur bestimmt,
so daf die Festlegung von Instrumenten im Rahmen der Zinspolitik hau-
fig unsicher wirkt.

'2 Das derzeitige Niveau und die Entwicklung dieser Residualgroie
Zins hat — wie oben erwahnt — bereits nach einigen Monaten dieser mo-
netéren Politik zu divergierenden Meinungen innerhalb der Reagan-Ad-
ministration geflhrt. Vgl. Neue Zurcher Zeitung vom 29. 10. 1981.

3 Zur Untersuchung dieser Frage wurde eine ,Gold-Kommission™ ein-
gesetzt, die bereits im Oktober 1981 ihre Empfehlungen vorlegen solite.
Die Problemstellung ist jedoch umfangreicher als vielleicht von den Auf-
traggebern angenommen wurde, so dal3 der Kommissions-Bericht ver-
mutlich erstim Jahre 1982 vorgelegt werden dirfte. Vgl. u. a. Financial
Times vom 5. 11. 1981.

'* Vgl. Anthony Harris: Tryingto escape the American nightmare,
in: Financial Times vom 3. 9. 1981.
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matik unterliegen. Der bisher bei einer (lediglich) institu-
tionellen Trennung zwischen Regierung und Notenbank
noch vorhandene Entscheidungsspielraum der wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstrager wirde dann
dieser Automatik untergeordnet's. Die , Ineffizienz" zu-
satzlicher staatlicher Nachfrage Uber eine Kreditauf-
nahme des Staates am Kapitalmarkt (,Expectation”-
crowding-out) sowie die Finanzierung durch Geld-
schdpfung kénnte — so die implizite Annahme — vermie-
den werden. Klassifiziert man die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen nach der Eingriffsintensitat und den ver-
bleibenden (kurzfristigen) Entscheidungsspielraumen
(diskretiondre MaBnahmen — Regelbindung —indikator-
bindung), dann wird mit dem Goldstandard die derzeit
verfolgte Regelbindung in der Geldpolitik vollends auf-
gegeben.

Die Geldversorgung der Volkswirtschaft wird beim
Goldstandard also von der Entwicklung des Goldange-
bots determiniert. Ob dieser Plan letztlich eine Realisie-
rungschance hat, mu3 angesichts der Erfahrungen und
der Einwande gegen den Goldstandard sowie der
weltwirtschaftlichen Anforderungen an das Wahrungs-
system bezweifelt werden.

Laffer-Kurve

Die Steuersenkungen und Kirzungen der staatlichen
Budgetausgaben (vor allem der Sozialausgaben) des
Reagan-Programms missen im Zusammenhang mit
der Laffer-Kurve'®, die auf den amerikanischen Okono-
men Arthur B. Laffer zurlickgeflhrt wird, gesehen wer-
den. Die besondere Bedeutung der Laffer-Kurve wird
dann klar, wenn man sich vergegenwartigt, welche Auf-
fassung die neuen angebotsorientierten Okonomen von
einer alternativen Wirtschaftspolitik haben und warum
sich die Laffer-These in den USA — und nicht nur dort —
so grof3er Beliebtheit bei den Politikern erfreut.

Setzt eine keynesianisch orientierte Politik nahezu
ausschlieBlich an dem Aggregat gesamtwirtschaftliche
Nachfrage an, so besteht die Alternative in der (Uber-)
Betonung der Angebotsseite. Dabei beruft man sich
wieder auf das Saysche Theorem, wonach sich jede
Produktion ihre Nachfrage selbst schafft'’. Die Haupt-
hemmnisse der Angebotsseite sieht manin einem Steu-
ersystem mit relativ hohem Grenz-Steuersatz. Die an-
gebotsorientierten Okonomen diagnostizieren negative
Einflisse solch eines Steuersystems auf die Leistungs-
bereitschaft der Wirtschaftssubjekte. Als eine ursa-
chenadaquate Lésung der gegenwartigen wirtschaftli-

' Vgl. auch Wilhelm SeuB: Warum die Amerikaner (iber einen
Goldstandard nachdenken, in: FAZ vom 17. 10. 1981.

' vgl. auch Otmar Issing: Die Laffer-Kurve, in: WIST 8/1981, S.
384-386.
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chen Probleme sehen sie daher eine radikale Steuer-
senkung an.

Die Diagnose und die dahinterstehende Laffer-Kurve
istzumindest sehr publizitatswirksam und kennzeichnet
das politische Klima, in dem dieser These der entschei-
dende Durchbruch gelang; sie erklart zum groBen Teil
den Wabhlerfolg Reagans.

Die These von Arthur Laffer 1aBt sich an einem Dia-
gramm veranschaulichen. Tragt man auf der Ordinate
die Steuereinnahmen des Staates und auf der Abszisse
den prozentualen Steuersatz ab, so beschreibt sie ei-
nen Zusammenhang zwischen den beiden Variablen,
der sich in einer glockenférmigen Kurve widerspiegelt.
Ausgehend von einem Steuersatz von 0, bei dem die
Steuereinnahmen ebenfalls 0 sind, nehmen die Steuer-
einnahmen mit steigendem Steuersatz zunachst Gber-
proportional zu. Der hemmende EinfluB des hoheren
Steuersatzes auf die Leistungsbereitschaft der Wir-
schaftssubjekte bewirkt dann abnehmende Grenzzu-
wéachse der Steuereinnahmen; die Kurve verlauft fla-
cher und erreicht einen Maximumwert. Bei weiter stei-
gendem Steuersatz nehmen die Steuereinnahmen ab-
solut wieder ab und erreichen bei einem Satz von
100 % wieder den Wert 0. Das interesse an geldlich
entlohnten wirtschaftlichen Aktivitaten ist also lahmge-
legt. Zur Vermeidung der Steuer treten an deren Stelle
reine tauschwirtschaftliche Aktivitaten.

Entscheidend fir die Anwendung der Laffer-Kurve im
Rahmen der wirtschaftspolitischen Beratung ist die Dia-
gnose der aktuellen wirtschaftlichen Situation und ihre
Zuordnung auf der Kurve. Die fir die USA beschlosse-
nen linearen Steuersatzsenkungen lassen sich einer-
seits so interpretieren, daB3 die Reagan-Administration
davon ausgeht, daB sich die amerikanische Wirtschaft
auf dem fallenden Ast der Kurve befinden muf3. Die
praktizierte Kombination von Steuersatzreduktion bei
gleichzeitiger Verringerung der Staatsausgaben 146t
andererseits auch eine andere Interpretation zu. Wirde
die Einschétzung, daB sich die Wirtschaft auf dem fal-
lenden Ast der Kurve befindet, richtig sein, dann hétte
dies eigentlich zu steigenden Steuereinnahmen fiihren
missen. Seit den Steuersenkungen'® ist jedoch das
Gegenteil festzustellen. Die Steuereinnahmen sind ~
nicht zuletzt auch aufgrund des wirtschaftlichen Ab-
schwungs —rucklaufig. DaB der Einnahmeriickgang von

7 Aut die grundsatzlichen Kritikpunkte an diesem Theorem, das impli-
zit auch schon Grundlage mancher Empfehlungen des Sachverstandi-
genrates war, sei hier nicht eingegangen. Jedoch sei lediglich erwéhnt,
daf dieses Theorem von dem Vorhandensein des Geldes in einer Wint-
schaft abstrahiert bzw. eine Neutralitat des Geldes in einer Wirtschaft
als realisiert ansieht.

'® Die beschiossene 25 %ige Steuersenkung ist iber 33 Monate ver-
teilt, daneben enthalt das Programm eine beschleunigte Abschreibung
fur Gebaude (15 Jahre), Maschinen (5 Jahre) und Autos (3 Jahre).
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den Reagan-Okonomen antizipiert wurde, beweisen
zumindest die komplementaren, die Staatsausgaben
senkenden MaBnahmen. DaB die Laffer-These im Kern
dennoch als glltig angesehen wird, kann man erst dann
ersehen, wenn man den dritten Teilbereich, den der ra-
tionalen Erwartungen, in die Uberlegungen mit einbe-
zieht,

Kritikpunkte

Zuerst soll jedoch noch auf einige Kritikpunkte hinge-
wiesen werden, die im Zusammenhang mit derartigen
Steuersatzreduktionen immer wieder genannt werden:

O Inflationsgefahr: Von den Kritikern wird eingewen-
det, daB3 die Steuersenkung bei konstantem Volksein-
kommen ein vergleichsweise héheres verfligbares Ein-
kommen der privaten Haushalte zur Folge habe. Ein
Teil davon trete nun als effektive Nachfrage am Markt
auf, so daB es zu (nachfragedeterminierten) Preisstei-
gerungen kommt. Diesem Einwand wird jedoch entge-
gengehalten, daf die gleichzeitige Reduktion der
Staatsausgaben die effektive gesamtwirtschaftliche
Nachfrage verringere und sich letztlich die beiden Wir-
kungen kompensieren. (Inwieweit diese Kompensation
gelingt und eine Neutralisierung im Hinblick auf die
Preissteigerungsrate erreicht wird, ist von mehreren
Faktoren abhéngig, und zwar von der Bedeutung der
Demand-shift-Inflation, der Art der gesamtwirtschaftli-
chen Preisbildung, dem Konzentrationsgrad, der Markt-
macht etc.) Darliber hinaus, so die Argumentation Laf-
fers, sei der EinfluB auf die Inflationsrate eher umge-
kehrt, da ein Teil des zusétzlich verfiigbaren Einkom-
mens nicht fir Konsumzwecke verausgabt werde, son-
dern via Ersparnis die Investitionen erhéhe. Die gestie-
genen Produktionskapazitaten erméglichten threrseits
ein hdheres Angebot, so daB der preissteigernde Effekt
der zusétzlichen effektiven Nachfrage neutralisiert wer-
de.

O Anpassungsdauer: Weiter wird die Frage gestellt,
wie lange der Anpassungsprozef dauern wird, bis sich
die positiven Effekte auf die wirtschaftliche Leistungs-
bereitschaft und Aktivitat auswirken. Unter Beriicksich-
tigung der rationalen Erwartungsbildung kdnnte man
vermuten, daB die Anpassungsdauer nicht zu kurz sein
dirfte. Dann ergibt sich jedoch das zusétzliche Problem
der Feststellung, Quantifizierung und Beurteilung der
zundchst negativen Anpassungslasten und der zeitlich
spéter einsetzenden positiven Wirkungen auf die ge-
sellschafiliche Wohlifahrt, ganz abgesehen von den
kurzfristig auftretenden potentiellen geselischaftlichen
Konflikten und deren ungewissem Ausgang. GroBbri-
tannien bietet derzeit hierflr ein beredtes Beispiel.

O Verteilungsaspekte: Dem Wirtschaftsprogramm
wird schlieBlich vorgeworfen, daB Aspekte der Vertei-
lungsgerechtigkeit nur eine untergeordnete Rolle ge-
spielt hatten. Die lineare Steuersatzreduktion fiihre ab-
solut zu einer starkeren Entlastung der héheren Ein-
kommensgruppen; in Verbindung mit einer langerfristi-
gen Anpassungsdauer wiirde dies eine einseitige Bela-
stung der unteren Einkommensgruppen mit sich brin-
gen, die gesellschaftspolitisch nicht zu vertreten sei.
Dariber hinaus seien die unteren Einkommensgruppen
von der Ausgabenreduktion Gberproportional betroffen,
da in erster Linie die Sozialausgaben gekiirzt worden
sind.

Rationale Erwartungen

Die Theorie der rationalen Erwartungen (Muth, Lu-
cas, Sargent, Wallace, Barro u. a.) hat in den siebziger
Jahren zunehmende Beachtung gefunden. Der ent-
scheidende Durchbruch gelang den ,Rationalisten* je-
doch erst mitihrer expliziten Nennung im Reaganschen
Wirtschaftsprogramm.

Historisch erklart sich dies u. a. wieder mitder (In-)Ef-
fizienz keynesianischer Stabilisierungspolitik. Die Glo-

Christian Wilhelms
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balsteuerung sei nach den Rationalisten ein schwacher
Ansatz zur Beseitigung der (zunehmend) strukturellen
Komponenten  wirtschaftlicher  Ungleichgewichte.
Ebenso wie die Monetaristen kritisieren die Rationali-
sten die keynesianische Stabilisierungspolitik, da diese
durch das Setzen von falschen Anreizen Instabilitaten
erzeuge. Die Rationalisten gehen in ihrer Kritik sogar
noch einen Schritt weiter als die Monetaristen: sie be-
streiten nicht nur die Notwendigkeit der Stabilisierungs-
politik, sondern sehen auch die Effektivitat einer sol-
chen Politik von vornherein als nicht gegeben an. Im
Gegensatz zu Phelps und Friedman, so die Rationali-
sten, gelte die inverse Beziehung des modifizierten Phil-
lips-Theorems auch kurzfristig nicht.

Das Manko der Makro-Theorie ala Keynes wurde da-
hingehend beseitigt, daB die Rationalisten-Schule ne-
ben den makrodkonomischen Aussagen auch eine mi-
krodkonomische Fundierung liefert. Zentraler Bestand-
teil dieser sich auch ,,New Classical Macro-Economics*”
nennende Schule ist die These iber die Erwartungsbil-
dung. Es wird behauptet, daB die Individuen Gber aus-
reichende Kenntnisse und Prognoseféhigkeiten verfiig-
ten, die es ihnen erlauben, nicht nur die wirtschaftliche
Entwicklung, sondern auch die wirtschaftspolitischen
SteuerungsmafBnahmen zu antizipieren (feedback ru-
le)'®. In diesem Sinne liegt Rationalitat dann vor, wenn
das vorhandene Wissen bestméglich genutzt wird®.

In Erweiterung der extrapolativen, adaptiven oder au-
toregressiven Ansitze?', wonach sich die Erwartungen
primar aufgrund von Daten der Vergangenheit bilden??,
vollzieht sich die rationale Erwartungsbildung unter Be-
ricksichtigung der Prognosen der fihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute und einer Antizipation der
Geld- und Fiskalpolitik. Da angenommen wird, daB die
Kosten der Informationsbeschaffung fir alle relevanten
Informationsarten gleich sind, folgt daraus, daB ,.. . . die
Erwartungen im Durchschnitt den Voraussagen der be-
treffenden 6konomischen Theorie entsprechen”?. Bei
"% vgl. Thomas J. Sargent, Neill Wallace: Rational Expec-

tations and the theory of economic policy, in: Journal of Monetary Eco-
nomics, Vol. 2 (1976}, S. 169 ff.

20 vgl. Artur Woll: Keine neue Revolution in Sicht, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 57.Jg. (1977)H. 2, 5. 60.

2t Vgl.u.a EdgarL. Feige, K. Douglas Pearce: Economic Ra-
tional Expectations: Are Innovations in the Rate of Inflation Independent
of Innovations in Measures of Monetary and Fiscal Policy?, in: Journal of
Political Economy, Vol. 84 (1976), S. 499 f{.

# Vgl. zu den beiden Konzeptionen der Erwartungsbildung Beda A n-
g e hrn: Neoklassisches Konzept: Die Friedmansche Erwartungshy-
pothese, in:H.J. Ramser, B. Angehrn (Hrsg.): Beschattigung
und Inflation, Stuttgant, New York 1977, S. 16-23. Extrapolative Ansatze
beschreiben die Erwartungsbildung als ,distributed lags* der Vergan-
genheit. Die adaptive Erwartungstheorie bericksichtigt Lernprozesse.
Ein einfaches Muster einer solchen Erwartungsbildung kann z. B. so
aussehen, daf3 die Individuenin einem Lernprozef Fehlerwartungen mit
einbeziehen, wobei der Lernprozef auf einem Vergleich von tatsachli-
chem und erwartetem Variablenwert beruht.
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entsprechend rationalem Verhalten kénnen also keine
Gewinne aufgrund von ,besseren” Informationen er-
Zielt werden. Rational sind die Erwartungen beziglich
einer Variablen also dann, ,,.. . . wennsie von denselben
Faktoren abhangen, von denen gemaB der ékonomi-
schen Theorie diese Variable tatsachlich determiniert
wird"?*. Dabei ist die Kenntnis des ékonomischen
(Struktur-)Modells Bestandteil der relevanten Informa-
tion®.

Einwande gegenlber den stringenten modelltheoreti-
schen Pramissen versucht man dahingehend zu ent-
kraften, als man zu bedenken gibt, dal Wirtschaftspoliti-
ker und Individuen ihr Wissen zum Teil aus den gleichen
Quellen (z. B. Massenmedien) beziehen, so daB die
.- . . stochastische Verteilung von Erwartungen im
Durchschnitt bei den Privaten nicht schlechter sein muf3
als beider relativ kleinen Zahl wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungstrager?®,

Ordnungspolitischer Charakter

Werden die keynesianische Ungleichgewichtsanaly-
se und die daraus deduzierte Wirtschaftspolitik weitge-
hend von der Annahme einer temporaren Erwartungs-
anderung (adaptiver Erwartungsbildung) der Win-
schaftssubjekte bestimmt, so versuchen die Anhanger
der Schule der rationalen Erwartungen durch umfang-
reiche okonometrische Tests zu belegen, daf} die Wirt-
schaftssubjekte ihre Erwartungsbildung anlangfristigen
6konomischen Trends orientieren. Die gewinn- und nut-
zenmaximierenden Marktteilnehmer sind danach also
in der Lage, langfristig marktrdumende Gleichgewichts-
preise und -mengen zu prognostizieren?. Die Marktteil-
nehmer identifizieren die kurzfristig auftretenden Un-
gleichgewichte (immer) als Resultat von exogenen
Schocks und Storungen, die jedoch kurzfristig nicht zu
einer Erwartungsanderung fihren.

Empirische Effekte im Rahmen einer Finanzpolitik
werden als rein zufallig, d. h. auBerhalb der Modellstruk-

3 B. Angehrn, aa.0.,8S.21.
% Ebenda.

25 Muth spricht hier von der relevanten okonomischen Theorie ... ex-
pectations, since they are informed predictions of future events, are es-
sentially the same as the predictions of the relevant economic theory*. J.
F. Muth: Rational Expectations and the theory of price movements,
in: Econometrica, Vol. 29 (1961), S. 315-335, zitiet beiH. J. Ram-
s e r: Rationale Erwartungen und Wirtschaftspolitik, in: Zeitschritt fir
die gesamte Staatswissenschaft, Band 134 (1978), S. 58, FuBnote 6.
Vgl. auch Helmut Wagner: Wirschaftspolitik im Lichte rationaler
Erwartungen, in: Konjunkturpolitik, 27. Jg. (1981),H.1,S. 3.

% Artur Woll, a.a0.,S.62.

27 Der Gedanke eines statischen Gleichgewichts liegt nahe, so daf sich
die Erwartungstheorie als eine Erweiterung der neoklassischen Gleich-
gewichts-Theorie darstellt; dabei steht die rationale Erwartungsbildung
stellvertretend fur den Auktionator der walrasianischen Theorie. Vgl.
uva.H Wagner, aa0,S.4.

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/1



USA

tur, betrachtet. Als Folgerung fir die praktische Wirt-
schaftspolitik ergibt sich aus der rationalen Erwartungs-
theorie, daB die so gebildeten Erwartungen (und das
daraus hervortretende faktische Verhalten) nicht durch
temporare wirtschaftspolitische MaBnahmen korrigiert
werden kdnnen. Selbst politische Institutionen konnen
durch das Setzen von Anreizen das 6konomische Ver-
halten der Marktteilnehmer nicht verandern.

Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen des Rea-
ganschen Programms haben daher auch mehr einen
ordnungspolitischen Charakter. Fir die aktuelle Wirt-
schaftspolitik wird gefordert, daB der Staat seine keyne-
sianische (aktivistische) Stabilisierungspolitik des
.Stop-and-go* aufgibt und statt dessen eine stabile und
auf Kontinuitat ausgerichtete Wirtschaftspolitik betrei-
ben sollte, die die Bindung rationaler Erwartungen er-
leichtert. Dartiber hinaus wird, basierend auf dem Kon-
zept einer ,Free-market-economy* und den damit der
Angebotsseite zugedachten positiven Effekten, eine
Zuriickdrangung der staatlichen EinfluBsphére auf die
Privatindustrie beflrwortet, um so den Marktkraften
wieder starkere Gestaltungsmaoglichkeiten zu verschaf-
fen.

Pramissenkritik

In Anlehnung an die Literatur sollen einige Kritikpunk-
te an der rationalen Erwartungstheorie und ihren wirt-
schaftspolitischen Implikationen diskutiert werden:

O Volistandige Flexibilitdt bzw. zeitiose Anpassung der
Léhne und Preise: Die Rationalisten gehen davon aus,
daB auch kurzfristig die Léhne und Preise vollstandig
flexibel sind. Nach allen Erfahrungen ist diese restriktive
Pramisse jedoch nicht haltbar. Gordon?®, Phelps/Tay-
lor® u. a. begriindeten den weithin akzeptierten Ein-
wand damit, daB wirtschaftspolitische Eingriffe auch bei
mangelnder Preisflexibilitdt zu systematischen Men-
genreaktionen fithren kénnen. Von den Verfechtern der
rationalen Erwartungstheorie wurde dem allerdings ent-
gegengehalten, daB sich am Ergebnis und den wirt-
schaftspolitischen Implikationen nichts &ndert, wenn
man - wie sie modelltheoretisch nachzuweisen ver-
suchten — berticksichtigt, daB die Wirtschaftssubjekte
die eingeschrankte Preisflexibilitat in ihre rationale Er-
wartungsbildung mit einbeziehen. Folglich waren trotz
unvolistandiger Flexibilitat der Lohne und Preise (da an-
tizipiert) systematische Mengenreaktionen ausge-
schlossen®. Solch eine ,verfeinerte* Pramisse wére
dann jedoch an den Lohn-Preisbildungsprozessen
(.Bewegungsgesetz" der Lohn-Preis-Spirale) empi-
risch zu prifen. DaB auch diese ,verfeinerte” Pramisse
nur einen Ausnahmefall reprasentiert, zeigt die Unter-
suchung von Barro® (iber die realen Mengenreaktionen
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auf einem kontraktbestimmten Arbeitsmarkt. Danach
sind systematische Mengenreaktionen nurdann ausge-
schlossen, wenn mit dem Kontrakt gleichzeitig das Ar-
beitsvolumen festgelegt wird.

(O Absolut stabiles und starres Handlungsmuster der
staatlichen Wirtschaftspolitik: Die rationale Erwartungs-
theorie unterstellt vollige Transparenz und Antizipa-
tionsfahigkeit von staatlichen Entscheidungen und Re-
aktionen. Denn nur in einem solchen Fall kdnnen die
Wirtschaftssubjekte die Ergebnisse heutiger {Investi-
tions-)Entscheidungen richtig vorausbestimmen. Ob-
woh! die programmatischen Formulierungen der politi-
schen Parteien eine Prognose sicherlich erleichtern,
verhalten sich soziale Gebilde wie Parteien, Regierun-
gen, Notenbanken usw. in einem demokratischen Staat
nicht gemas eines solch starren Reaktionsschemas.

O Absolutheitsanspruch der 6konomischen Theorie:
Analog verhalt es sich mit den 6konomischen Ergebnis-
sen einer der Erwartungsbildung zugrunde liegenden
6konomischen Theorie. Die rationale Erwartungstheo-
rie beinhaltet, daB die ,relevante Theorie" aus dem
Konglomerat ékonomischer Theorien und das aus ihr
abgeleitete Verhalten der Wirtschaftssubjekte ebenfalls
einem starren Handlungsmuster unterliegen. Dies wi-
derspricht jedoch einerseits allen bisherigen Erfahrun-
gen und wurde andererseits auch ein dynamisches Ele-
ment kapitalistisch organisierter Markte (Bewegungs-
gesetz) negieren. Auf die mikrodkonomische Ebene
Ubertragen hatte die rationale Erwartungsbildung zur
Folge, daB alle innovativen Entscheidungen (erinnert
sei an den Schumpeterschen Unternehmer) unterblei-
ben, da sie bereits antizipiert sind.

Keine grundlegend neuen Erkenntnisse

O Kostenlose Informationsgewinnung: Die Rationali-
sten gehen von der Pramisse der kostenlosen informa-
tionsgewinnung aus. Diese Pramisse wird dann an-
fechtbar, wenn man beriicksichtigt, daB die Gewinnung
der Informationen vom Informationsstand abhangig ist
und eine weitere Informationssammilung mit steigenden
Grenzkosten verbunden ist. Wenn man andererseits
von unvollkommenen Informationen ausgeht bzw. die
Kosten einer Informationsgewinnung mit einbezieht,
konnen unter dem Aspekt kurzfristiger Prognosezeit-

2 ygl. R.J. Gordon: Recent Developments in the Theory of Infla-’
tion and Unemployment, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 2
(1976), S. 185 .

2 VgLE.S. Phelps, J.B. Taylor: Stabling Powers of Moneta-
ry Policy and Rational Expectations, in: Journal of Political Economy,
Vol. 85 (1977), S. 163 H.

¥ ygl. Artur Woll, a.a.0.,S. 62.
3 Zitiertbei Helmut Wagner, aa0., 5.5
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rdume auch ,Daumenregeln” ausreichen®. Sollen die-
se ,Daumenregeln” auch bei langerfristigen Prognose-
zeitrdumen ihre Gltigkeit behalten, stellt sich die Frage
nach den Kriterien, nach denen diese Regeln aufgestellt
werden. Wird in solchen Féllen auf Erwartungswerte zu-
rickgegriffen — was naheliegt —, dann lieBe sich die ra-
tionale Erwartungstheorie letztlich in die autoregressi-
ven (extrapolativen, adaptiven) Ansitze integrieren.
Von einer grundlegenden Erneuerung okonomischer
Erkenntnisse kdnnte dann keine Rede mehr sein.

(O Objektive oder subjektive Wahrscheinlichkeitsver-
teilung: Jeder Therapievorschlag sollte von einer Dia-
gnose ausgehen. Soll die Therapie Giberdies Erfolg ha-
ben, dann muBte die Analyse zutreffend sein; andern-
falls wére die Zielerreichung héchstens ein Zufallstref-
fer. Als Analyseinstrument kénnte die rationale Erwar-
tungstheorie allenfalls fir solche Situationen herange-
zogen werden, bei denen ,Risiko" vorliegt, d. h. fir Si-
tuationen, fiir die definitionsgeméas eine objektive Wahr-
scheinlichkeitsverteilung angegeben werden kann. |st
zum Analysezeitpunkt die Situation durch ,Unsicher-
heit* gekennzeichnet, dann kénnen nur subjektive
Wabhrscheinlichkeiten angegeben werden. In solch ei-
nem Falle kann es jedoch dazu kommen, daf3 auch ,ra-
tional* Handelnde zu differierenden Prognosen kom-
men, aus denen dann auch unterschiedliche Implikatio-
nen abgeleitet werden. Ubertragt man diese Uberlegun-
gen zum Begriffspaar Risiko und Unsicherheit auf die
aktuelle Situation, dann ist die Vermutung sicherlich
nichtunberechtigt, daB die derzeitige Lage —auch ange-
sichts der weltwirtschaftlichen Interdependenzen mit ih-
ren strukturellen Ungleichgewichten — eher durch ,Un-
sicherheit” als durch ,Risiko” gekennzeichnet ist.

Aufgrund all dieser Einwande stellt sich dann aller-
dings die Frage, ob die rationale Erwartungstheorie
tiberhaupt ein ausreichendes theoretisches Fundament
fur die aktuelle Wirtschaftspolitik bildet oder ob die theo-
retischen Erkenntnisse und die aus ihr zu ziehenden
wirtschaftspolitischen Schlufolgerungen nicht eine Er-
génzung zur aktiven Stabilisierungspolitik darstellen.
Dies gilt zumindest in ,unsicheren” Zeiten, in denen die
Wirtschaftssubjekte mit unvorhersehbaren Entwicklun-
gen, die nicht prognostizierbar sind, konfrontiert wer-
den®, ‘

Den wissenschaftlichen Beitrag der rationalen Erwar-
tungstheorie kdnnte man trotz der Einwande darin se-
hen, daB3 sie gegeniiber den alternativen Erwartungs-
konzepten eine verbesserte Diskription von Lernpro-
zessen darstellt. Dabei mufl man sich jedoch —unter Be-

32 ygl.H.J. Ramser: Rationale..., a.a.0., S.65.
3 vgl. Artur Woll, a.a.0.,S.62.
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rucksichtigung der Theoriepramissen — vergegenwarti-
gen, daf eine Anndherung an die ,wahre* Erwartungs-
struktur vom Stabilitdtsgrad des o6konomischen Sy-
stems gepragt wird. Unter diesem Aspekt lieBe sich die
Erwartungshypothese der Rationalisten auch aus dem
paradigmatischen Streitfeld ,Stabilitat vs. Instabilitat
des privaten Sektors* herausldsen.

Erfolgsaussichten

Inwieweit die unter dem Begriff Reaganomics einge-
leitete neue wirtschaftspolitische Orientierung —gemes-
sen an den (welt-)wirtschaftlichen Problemen — erfolg-
reich sein wird, kann angesichts der relativ kurzen Zeit-
spanne seit ihrer Proklamation nicht abschlieBend beur-
teilt werden. Man kann jedoch feststellen, daB der weite
Weg auf diesem wirtschaftspolitischen Kurs steiniger
sein wird als von den Protagonisten anfangs vielleicht
vermutet wurde. Die inzwischen sichtbaren Zielkonflikte
insbesondere zwischen der Geld- und Fiskalpolitik, die
Auswirkungen auf das Ausland sowie deren Ruckwir-
kungen auf das gesellschaftlich-soziale Konflikt-
potential geben eher zum Pessimismus AnlaB.

Besonders deutlich wird dies an dem proklamierten
Ziel eines ausgeglichenen Budgets im Haushaltsjahr
1984. Entgegen den urspringlichen Programmansat-
zen prognostiziert man nunmehr steigende Budgetlik-
ken flr die Jahre 1982, 1983 und 1984. Die erst drei Mo-
nate zuvor gemachten Prognosen uber die Steuerein-
nahmen muBten bereits um mehrere 10 Mrd. $ zurtck-
genommen werden. Um die Budgetlicke zu schlieien,
werden schon heute wieder Steuererhéhungen gefor-
dert*. Da dies jedoch einer Bankrotterkiarung der
Reaganomics gleichkame, wird vorerst an den getroffe-
nen steuersenkenden MaBnahmen festgehalten®,

Die politischen Dimensionen bei der Realisierung des
Zieles werden vollends deutlich, wenn man die Méglich-
keiten einer weiteren Ausgabenreduktion beriicksich-
tigt. So dirfte eine weitere Einschrankung bei den So-
zialausgaben nicht ohne Verscharfung der sozialen Ge-
gensatze moglich sein, und bei einer Beschrankung der
zusatzlichen Ristungsausgaben scheint man an die
Grenzen des politisch Durchsetzbaren gelangt zu sein.
Uberdies steht der KongreB — angesichts der im Jahr
1982 anstehenden KongreBwahlen — weiteren Ausga-
benreduktionen ablehnend gegeniiber.

3 Man vergleiche dazu die AuBerungen des Budgetdirektors David
Stockmann.

3 Eine politische Verschleierungs- und Verzogerungstaktik zeigt sich
jedoch, wenn von der Administration gleichzeitig einnahmepolitische
Mafnahmen, so beispielsweise eine Erhohung der Verbrauchsteuemn,
ins Auge gefaBt werden.

3 vgl. u.a. Neue Zurcher Zeitung vom 10. Nov. 1981.
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