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I. Einleitung

1. Planrevisionen bei Marktungleichgewichten

An anderer Stelle ) heben wir den Gegensatz zwi-
schen der Loanable-Funds (LF)- und der Liquiditats-
priaferenz (LP)-Theorie des Zinses identifiziert als
einen Gegensatz von Spezialfdllen im Rahmen einer
Theorie neutralen Verhaltens bei der Revision von
Planen. Die infragestehenden Plane betrafen den
Kauf bzw. Verkauf von Giitern, Geld- und Wertpapieren.
Die Analyse beschridnkte sich (also) explizit nur
auf den Gluter-, Geld- und Wertpapiermarkt und ver-
nachlassigte den Arbeitsmarkt, von dem angenommen
wurde, daBl er sich stets im Gleichgewichtszustand
befinde.

Ansatzpunkt der Uberlegungen war und sei die Fest-
stellung, daf die Wirtschaftssubjekte selbst bei
konsistenter Planung 2) durch Marktungleichge-
wichte frustriert werden koénnen, d.h. dadurch daB
sich bei der Planverwirklichung herausstellt, dal
ihre Plane zu den herrschenden "Preisen" (inter-
individuell) inkompatibel sind. Wir halten es
theoretisch fur sinnvoll anzunehmen, daB auf
solche Ungleichgewichte zunadchst mit Planrevisio-
nen reagiert wird und daB bestehende Marktun-
gleichgewichte zuerst durch diese Planrevisionen
modifiziert (mézlicherweise also auch verstarkt)
werden, ehe sie Preis&nderungen 5) verursachen
und - bei Stabilitat - dadurch sofort oder nur
allmghlich und iterativ beseitigt werden.

Makrotheorie des Revisionsverhaltens
(Revisionsmatrizen)

Formal haben wir versucht, das Revisionsverhalten
makrookonomisch durch ein System von Gleichungen

zu erfassen, bel dem die revidierten UberschuB-

nachfragefunktion eines Jjeden Marktes sich als
eine besgondere Tinearkombination der urspringlichen,
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d.h. der noch nicht revidierten, UberschuBnach-
fragefunktionen aller Markte darstellte.

Wenn wir mit (I - 8), (By - Bs) und (L - M) die
Uberschuflnachfragefunktionen auf dem Guter-, dem
Wertpapier- und dem Geldmarkt bezeichnen und wenn
wir den revidierten Funktionen den Index r und
den ursprunglichen Funktionen den Index u zuwei-
sen, dann 1aBt sich dieses Gleichungssystem dar-
stellen als

-] fa; v o\ [a@-9, |
(Bg-Bdr |=| @2 by o5 (By - B, | (1)
-(L - M)r_ \az by cy -(L - 1), ]

Bezeichnen wir ferner den Vektor der revidierten
UberschuBnachfragefunktionen mit Xr’ den Vektor
der urspringlichen UberschuBnachfragefunktionen
mit X; und die Matrix der Revisionskoeffizienten
a; 5 bi, ¢4 mit R, dann schreibt sich dieses
System als

X. =R X, (2)

Fiur die Revisionskoeffizienten, d.h. vor den Ele-
menten der Revisionsmatrix R, hatten wir angenommen,
daB sie keine interindividuellen Unterschiede auf-
weisen 4>, daBl sie mit den "Preisen" nicht vari-
ieren und symmetrisch sind fiir positive und nega-
tive UberschuBnachfragen. Die Matrix R ist (war)
demnach eine Matrix von Konstanten, die in ihrer
GrdBe unabhingig sind vom Niveau der "Preise" und
unabhingig von der GroBe der zu revidierenden ur-
springlichen UberschuBnachfragen und damit auch
unabhangig vom AusmaBl der eventuell zu erwarten-
den Preissnderungen. Zu diesen vereinfachenden An-
nahmen Uber die Matrix R sind wir dadurch gcstofien,
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daB wir das Konzept der Revisionskoeffizienten
auf der makrcSkonomischen Ebene eingefiihrt haben.

Mikrotheorie des Revisionsverhaltens - das Problem

Im folgenden ist es unser Ziel, eine mikrookonomi-

sche Basis fur die hier skizzierte Revisionstheorie
und die Matrix R zu liefern. Sofern wir dieses Ziel
erreichen, beantworten wir damit gleichzeitig die
Frage nach den (mikrodkonomischen) Determinanten

der Revisionskoeffizienten sowie die Frage ihrer
Variabilitat. Schlieflich wird es dann auch mog-

lich sein, die Frage der Optimalitdt auch des neu-

tralen Revisionsverhaltens und insbesondere der

zinstheoretisch reclevanten Spezialfidlle des neu-
tralen Revisionsverhaltens zu kldren.

Formen und Rollen des WALRASschen Gesetzes

Bevor wir den Neutralitatsbegriff erlautern, sollen
noch einige Bemerkungen zur Rolle des WALRASschen
Gesetzes gemacht werden.

Die Annahme der GUltigkeit bzw. Ungultigkeit des
WALRASschen Gesetzes wird im folgenden stets im
ex-ante Sinne verstanden, denn die ex-post-Giltig-
keit des WALRASschen Gesetzes kann zwar irrtimli-
cherweise iUbersehen, nicht aber postuliert oder
angenommen werden. Genau wie die ex-post-Identi-
tat zwischen Sparen und Investieren keine Sache
von Annahmen, sondern die Konsequenz von Defini-
tionen fiir Sparen und Investieren ist, so ist die
ex-post-Glltigkeit des WALRASschen Gesetzes eine
Konsequenz der definitorischen Gleichheit von Bi-
lanzsummen (Aktiva und Passiva einer Bilanz). Und
genau wie es erst beim ex-ante oder geplanten
Sparen und Investieren sinnvoll ist, vom Gleich-
gewicht bzw. Ungleichgewicht zwischen Sparen und
Investieren zu sprechen, so ist die Frage der
Gliltigkeit bzw, Ungliltigkeit des WALRASschen Ge-
setzes nur sinnvoll in der ex-ante oder planeri-
schen Bedeutung dieses "Gesetzes".
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Die Gultigkeit des WALRASschen Gesetzes, d.h. die
Beachtung der Budgetrestriktion bei der Planung
muB (nun) zweimal postuliert werden, einmal fir
die ursprunglichen Plane und zum anderen fiur die
revidierten Plane, denn die GUltigkeit bei den
ursprunglichen Plénen impliziert nicht schon die
Gultigkeit bel den revidierten Planen. Egs ist aber
leicht einzusehen, daB aufgrund des Gleichungs-
systems (1) das WALRASsche Gesetz duch fiir die
revidierten Plane gilt, sobald es fir dic ur-
spriunglichen Plane gilt und sofern gleichzeitig
die Bedingung (3)

|\N

i

b b
2oy = b= Loy =1 (3)

1=

erfullt ist. Umgekehrt ist aufgrund des Systems
(2) das WALRASsche Gesetz auch flir die urspringli-
chen Pline gliltig, sobald es fiir die revidierten
Plane gilt und sofern die Revisionskoeffizienten
gleichzeitig der Bedingung (3) genligen. Anders
formuliert: Vorausgesetzt es gilt die Bedingung
(3), dann ist die Glltigkeit des WALRASschen Ge-
setzes bei den urspringlichen Planen, d.h. die
Identitat (4)

(1, 1, 1) X, = 0 ()

notwendig und hinreichend (&= fir die GUltig-
keit des WALRASschen Gesetzes bei den revidier-
ten Plinen, d.h. flir die Idenditdt (5)

(1, 1, 1) X, =0, (5)

Der exakte Beweis 2) fir diese Behauptung setzt
beim Gleichungssystem (2) an, nach dem es mit
Hilfe des Zeilenvektors (1, 1,1) zu einer einzi-

gen Gleichung zusammengefaBt worden ist:

(1, 1, 1) X,

i

(1, 1, 1 R X, (6)
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5. Neutrales Revisionsverhalten

Das Revisionsverhalten ist nach uhserer friheren
Festlegung dann neutral, wenn die Revisionskoef-

fizienten der Bedingung (7)
ay + a5 = b2 + b3 = Co + 05 (7)
genlgen.

Die Bedingung (7) besagt, daB der relative An-
teil an der urspriinglichen UberschuBnachfrage,
der im Zuge der Planrevision auf den Geld- und
den Wertpapiermarkt (die Markte 2 und 3) zusam-
men 6 verlagert wird, unabhangig ist von der Art
der Zu revidierenden UberschuBnachfrage.. Flir die
Haltung der Planenden gegeniber den monetaren
Markten als Ganzes ist es also bei der Planrevi-
sion hier gleichgliltig, auf welchem Markt ihnen
mit unrevidierten Plé@nen Frustration drohen wiirde.
Diese Interpretation schien uns den Terminus
neutrales Revisionsverhalten zu rechtfertigen.

Vorausgesetzt, es gelten die Identitaten (2) und
(4), dann 14Bt sich zeigen, 7) 4a8 die Bedingung
(7) notwendig und hinreichend ist fiir die Iden-
titdt (8)

(B, - By)yp = (T - M) (8)

Wenn also das Revisionsverhalten durch die Glei-
chungen (7) repriasentiert werden kann und sofern
das WALRASsche Gesetz flir die urspringlichen

Pldne gilt, dann ergibt sich daraus die Identitat
(8) zwischen dem revidierten WertpapieriiberschulB-
angebot und der revidierten GeldiuberschuBnachfrage.
Umgekehrt implizieren die Identitdten (4) und (8)
die Gleichungen (7).

Es hat sich nun in der zinsthcoretischen Diskus-
Sion=§¥ geozeigt, daB die Identitat (8) zur

Grundlagze einer widerspruchsfreien Unterscheldung
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zwischen einer LF- und einer LP-Theorie gemacht
werden muB. Das bedeutet aber, daBl sich Unter-
schiede zwischen den beiden Zinstheorien - die
Gultigkeit des WALRASschen Gesetzes fur die ur-
springlichen Plane, d.h. die Identitat (4),
stets vorausgesetzt - in einer unterschiedlichen
Wertzuwelsung flir die Revisionskoeffizienten in
den Gleichungen (7) niederschlagen.

Wir haben an anderer Stelle 9) gezeigt, daBl sich
der Gegensatz zwischen den beiden Zinstheorien
reprasentieren 188t durch den Unterschied der
Revisionsmatrizen (9) und (10):

17 0 O

Rrg = {0 1 0 (9)
10 1
10 0

Bp ={1 1 0O (10)
o o 1

Diese Matrizen (9) und (10) stellen Spezialfidlle

eines allgemeineren neutralen Revisionsverhaltens
dar, das durch die Bedingung (7) charakterisiert

wird.

Die Matrizen (9) und (10) konnen wie folgt inter-
pretiert werden. An der UberschuBinachfrage fir )
jeweils zwei Markte wird bei der Revision der
urspringlichen Plane voll festgehalten. Im LP-Fall
wird nur 10 die urspringliche Wertpapieruber-
schuBBnachfrage, im LF-Fall dagegen nur die ur-
springliche GelduberschufBlnachfrage jewells genau
um die urspringliche GiteriberschuBnachfrage re-
vidiert bzw. "erhoht".

Bei der LF-Theorie werden die ursprunglichen Kre-

dit- und Verschuldungspline, d.h. die (unrevidier-
ten) Ausgangsplane fir die WertpapieriberschuB-
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nachfrage, trotz der bereits eingetretenen oder
noch bevorstehenden Enttiuschungen auf dem Gl-
termarkt beibehalten. Man paBt gsich auf der mone-
taren Seite allein durch eine Verdnderung der
urspringlichen Geldhaltungsplane an. Bei der
LP-Theorie dagegen hadlt man starr an den (unre-

vidierten) Ausgangsplinen flir die GeldiberschuB-
nachfrage fest und paBt sich den drohenden bzw.
bereits eingetretenen Frustrationen auf dem Giter-
markt ausschlieBlich durch eine Modifikation der
urspringlichen WertpapieriberschuBnachfrage an.

Das WALRASsche Gesetz bel neutralem
Revisionsverhalten

Flir die folgenden Uberlegungen ist es ohne Bedeu-
tung, daB die Matrizen (9) und (10) scheinbar ein
Verhalten portraitieren, beli dem das WALRASsche
Gesetz fur die revidierten Plane deswegen nicht
gilt, weil (11) als Eigenschaft von (9) und (10)

2o =2 (1)

die Bedingung (3) verletzt.

Die Motivation flir die Annshme (11) liegt in dem

Versuch, die unrevidicrte, d.h. ursprungliche

Guteriberschulnachfrage als Ursache flir "Preis'-
Veranderungen auf dem Giitermarkt zu verwenden,
wdhrend zwischen dem Geldmarkt und dem Wertpapier-
markt die Identvitiatv (8) besteht. Gilt nédmlich
sowohl die Identitat (8) als auch das WALRASsche
Gesetz fir die revidierten Plane, also die Iden-

titat (5), dann haben wir zwangslaufig die Iden-
titdt (12)

(I ~8)p,=0 (12)
und aus der dynamischen Gleichung (13%)

%% =f . (I -8), [o = f(O)} (13)
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folgt 1) dann notwendigerweise, sofern f£3>0,

H=o0, (14)
In einem dynamischen fixed-price-Modell blieben
somit die Einkommensverdnderungen stets unerkliart.
Gleichzeitig 18Bt sich die Auffassung vertreten,
daB es die bekundete (revealed) urspringliche
(unrevidierte) GliteriiberschuBnachfrage (I - S)u
ist, welche die Produzenten zu Produktions- und
(makrodkonomisch identisch) zu Einkommensinderun-
gen veranlaBt. Die Annahme (11) erlaubt deshalb
eine Verknupfung unserer revisionstheoretischen
Vorstellungen mit der Absicht, makro-dynamische
Analyse (auf dem Giiter- und dem Wertpapiermarkt)
zu betreiben.

Als makro-dynamisches System zur Bestimmung von
Volkseinkommen und Zinssatz auf dem Gliter- und

Wertpapiermarkt erhilt man mit der Annshme (11)
das System (15):

- -

H £ (1 - 8)

N - (15

a% g *(Bg - Bg)y

12 ¥ -
wobei ) vorausgesetzt ist, daB sowohl die
Identitat (16)
(I - Sl: = (I - S)u (16)

als auch die Identitat (8) gilt. Zinstheoretisch
1aBt sich dann zwischen einem LF-Fall anhand der
Identitaten (17) und (9)

X. = Brp X, (17)
und einem LP-Fall anhand der Identititen (18)
und (10)

X, = RLP X (18)

unterscheiden., Es versteht sich dabei fir (17)
und (18), daB in dem Spaltenvektor X, an der
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Stelle des ersten Elementes nicht (I -~ S)r ge-—
miB Identitat (12), sondern (I- S%f genalt Iden-
titdt (16) steht,

Entscheidend fiir die folgenden Uberlegungen ist
dagegen, dall fir das Zustandekommen der revidierten

UberschuBnachfragegrofien auf dem Geld- und Wertpa-
piermarkt stets unterstellt wird, es gelte das
WALRASsche Gesetz durchgehend sowohl fiir die ur-
springlichen Pldne als auch flir die revidierten
Plane. Kommt es alsgo bei der Planrealisierung auf
dem Gitermarkt zu einer Frustration, kann der ge-
plante Konsum beispielswelse aufgrund einer gene-
rellen Warenknappheit nicht realisiert werden,
dann wird angenommen, daB die zwangswelse gespar-
ten Mittel in genau derselben Hohe fur zusatzliche
Geldhaltung und/oder fiir den Kauf zusidtzlicher
Wertpapiere verwendet werden, d.h. daB der nicht
zum Zug kommende Teil der urspringlichen Glter-
nachfrage vollstdndig auf die beiden monetaren
Markte verlagert wird. Dies fihrt dsni makro-
okonomisch gesehen dazu, daB die revidierte, wir
nennen sie im folgenden auch die "echt? revidierte,
GuteriberschuBnachfrage gleich Null ist, daB also
die Identitdt (12) und schlieBlich das WALRASsche
Gesetz auch fiir die revidierten Plane gilt. Von
diesen Annahmen weicht man mit der Gleichung (11)
nur scheinbar ab. Diese Gleichung betrifft weder
die revidierte Geld- und Wertpapieriberschulinach-
frage, noch die "echt" revidierte Giteriberschul-
nachfrage (I - 8), semdB Gleichung (12). Sie be-
trifft dagegen nur die "unecht'" revidierte Guter-
UberschuBnachfrage (I - S%f gemdaB Gleichung (16),
die, wie bereits bemerkt, lediglich zu dynamischen

preistgeoretischen Zwecken eingefiihrt worden
. 1%
ist o



- 10 -

7. Die Nutzenfunktion als Optimalitatskriterium
fiir neutrales Revisionsverhalten von Haushalten

Nach diesen einleitenden Bemerkungen steht uns
nichts mehr im Wege, unser Zwischenziel einer
mikrotheoretischen Basis fiir unsere Revisions-
theorie, insbesondere die R-Matrizen, anzu-~
steuern., Hier ist Jjedoch der Platz noch eine
wichtige Einschrankung anzumerken,

Wir sind bis jetzt lediglich in der Lage, eine
Mikro-Basis filir das Revisionsverhalten der
Haushalte zu liefern, und zwar durch Einfihrung
einer Nutzenfunktion. Der Ruckgriff auf eine
Nutzenfunktion ergab sich zwangslaufig aus unse-
rer Absicht, mikrotheoretisch optimales Revi-
sionsverhalten zu formulieren, denn Verhalten
ist nur in bezug auf eine Zielfunktion optimali-
silerbar.

In der Einfihrung einer Nutzenfunktion sehen wir
jedoch a priori keinen Nachteil. Wir betrachten
vielmehr die Nutzentheorie als eine geeignete
Maschine zur Produktion von empirisch widerleg-
baren Hypothesen, womit wir gleichzeitig andeu-
ten, welcher Autoritdt wir uns beugen: es ist die
Autoritdt empirischer Tests von (aus einer
Theorie) abgeleiteten Hypothesen und nicht die
Autoritat irgendwelcher a-priori-Erwagungen tber
den Realitatsgehalt von Annahmen014>

Fir unsere Zwecke, Revisionskoeffizienten mikrntheo-
retisch explizit abzuleiten, sowie neutréles Revisions~
verhalten (insbesondere die zinstheoretischen
Spezialfdlle desselben) auf Optimalitidt hin zu
analysieren, geniugt es Jjedoch nicht, daB man

eine allgemeine "wohlanstandige'" Nutzenfunktion
(well-behaved utility function) postuliert. Man

nufl vielmehr den Funktionstyp mathematisch ndher
spezifizieren. Dabeil kann man natirlich versuchen,
moglichst allgemein zu sein. Insofern aber fiir
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die spateren Ergebnisse keine Unabhidngigkeit

von den Besonderheiten der gewZhlten Nutzenfunk-
tion besteht, sind die folgenden Ausfiihrungen
nur als methodische Exemplifikation zu verstehen.
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IT. Die Planrevision als Fall der Rationierung

1. Zur Analogie-von Marktungleichgewichten
und Rationierung

Die nachfolgende Analyse unterliegt mchreren
Beschrankungen. Sie bezieht sich, wie bereits
weiter oben bemerkt, crstens nur auf Haushalte,
und zweiltens verwendet sie nicht den denkbar
allgemeinsten Typ einer Nutzenfunktion. Drit-
tens behandelt sie ausschlieBlich den Fall, bei
dem Planrevisionen durch Frustrationen auf dem
Gutermarkt ausgeldst werden. Fir den ersten und

den dritten Punkt gilt dasselbe, was wir bereits
weliter oben zun zwesiten Punkt gesagt haben. Er
schrankt zwar die Allgemeinheit der Resultate
ein, gestattet Jjedoch die Demonstration einer
allgemeinen Methode, die auch fir auBerhalb die-
ser Beschrankung liegende Falle anwendbar ist.

Der entscheidende Gedanke filir unsere mikrotheo-
retische Formulierung des Revisionsverhaltens

ist die Analogie der Kongequenzen bei Marktun-
gleichgewichten (Nachfrageciiberhang) und Rationie-
rung. In beiden FEllen werden dem Konsumenten zu-
satzlich zur EZinkcmmens- bow. Vermogensrestrik-—
tion Beschrankungen auferlegt, die er beim Maxi-~

mierungskalkil zu beachten hat.

Sofern der eilnzelne Konsument mit seinen geplan-
ten Kaufmengen keinen EinfluB auf die Marktpreise
austiben kann (Preisunabhingigkeit) bzw. die Markt-
preise nur verzogert auf Marktungleichgewichte
reagieren, sind Marktungleichgewichte, d.h. Dif-
ferenzen zwischen Angebot und Nachfrage zu den
herrschenden Preisen, soviel wie Mengenbeschrankun-
gen flir denjenigen, der bel der Bedienung nach

demn Prinzip "Wer zuerst kommt, mahlt zuerst™ leer
ausgegangen 1st. DaB beim reinen Fall der Rationie-
rung die Mengen-Beschrinkung (z.B. in Forn von
Punkten) bereits im Zeitpunki der urspringlichen



s

Planung bekannt ist, wahrend die Mengenbeschrian-
kungen aufgrund von Marktungleichgewichten erst
"spater”™, nach dem Realislerungsversuch der ur-
springlichen Plane, d.h. beili der Planrevision,
bzw. bei der Aufstellung der revidierten Plane
bekannt sind und berlucksichtigt werden, kann hier
vernachlassigt werden., Dieser zeitliche Unter-
schied offenbart lediglich den quasi-dynamischen
Charakter der folgenden Revisionstheorie. Der
zeitliche Unterschied verschwindet zuden ganz-
lich dann, wenn die Planrevision bereits in
Zeitpunkt der Formulierung der ursprunglichen
Plane in Form von Eventualplénen nit erstellt
wird,

Die Eventualplanung kann man sich als Sinulation
einer Rationierung vorstellen, bel der die Men-

genbeschrankung parametrisch variiert wird.

Das verwendete Haushaltsrodell

Wie wir sahen, wirkt sich fur den einzelnen
(frustrierten) Haushalt ein Glitermarktungleich-
gewicht (Nachfrageiiberhang) wie eine Mengenbe-
schranizung fiur den Xonsum aus. Zur Ableitung der

revidiervcn Pldne fur Gen Kauf von Gutern, Wert-

papieren und die Geldhaltung genlgt es, daB man
das ursprungliche Maxinierungskalkil mit einer

zusatzlichen Nebenbedingung fur die mengenmallige

Konsunschraenke wiederholt.

Es ist mit der fur das Weitere geltenden Annahme
der Preisunabhinegigkeit nicht unvereinbar, wenn

man annimnmt, dal bein Versuch, die urspringlichen
Plane zu realisieren, die Preise incl. Zinssatz
sich nicht vergndern, so daf fur den einzelnen
Haushalt bei der Plenrevision dieselben Preise
wie bei der Aufstellung der urspringlichen Plane
gelten,



Wir versuchen im folgenden nicht unnitz allge-
mein zu sein, wenn wir einen Planungshorizont

von n-Perioden unterstellen., Obwohl wir dabeil

im Prinzip dieselben Resultate erhalten wie in
einem Z2-Perioden-Modell, ist es einfacher, die
Struktur von FNachfragefunktionen fir Gluter, Geld
und Wertpapiere zu erkennen, wenn man einen
n-Perioden-Horizont zugrunde legt. Damit haben

- wir implizit auch gesagt, deB wir die Zeit als
diskrete und nicht als kontinuierliche Variable
behandeln.

Wir verwenden als Nutzenfunktion eine relativ
einfache von H. UZAWA 127 cingesiihrbe Produk-
tionsfunktion mit konstanten partiellen Substi-

tutionselastizitaten:

.
=

1
N
&3

n "
U= ;Eq o Gy + 2 Bi(zd) (19)
1=

g,
O
o’
[0}
l.J.
A
=
1% |
®) =
E oot
o
A
)
Lol

B
B
H
N

S v = B =1 (20)
= 3=1 9

H

Nutzenindex

Q
Il

geplanter realer Konsum fir die Periode i

(=2) = geplante reale Kassenhaltung flir die Periode J
n = Anzahl der Perioden (Lénge des Planungs-
horizontes)

oLs = Nutzenintensitatsparameter fur den
(geplanten) realen Konsum in der Periode i

o
.
)

Nutzenintensitatsparameter fir die
(geplante) reale Kassenhaltung
in der Periode J

x = Substitutionsparameter ( - 1 = 71 Se9)
’L 2 1

= konstante partielle Substitu-
tiongselastizitat zwischen dem
Input k¥ und dem Input 1 (k # 1)

Xl T Ty

Die Indizes k und
Menge ¢

-
L
{‘_C/], oo o 3 Cn, ':E{-)' 3 o oo 9

beﬁiehen sicﬁ uf Elemente der
5 n-1 7

b
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Da ein nur ordinaler Nutzenindex fir das Weitere
vollauf geniligt, brauchen wir uns nicht weiter
darum zu kiummern, daB die Nutzenfunktion konstante
returns to scale enthalt. Ausschlaggebend fir das
Folgende&ip@:jedoch die Homogenitit und die Quasi-
Konkavitit 10 der Fumktion (19).

Bekanntlich sind, wie ein Grenzibergang zeigt,

in der Funktion (19) auch die Spezialfille der
COBB-DOUGLAS-~ Qy‘: 0, 3 =1) und der LEONTIEF-
Funktion (3v= oo, 3 = 0) enthalten. Unser Inter-
esse gllt im weiteren Jedoch ausschlieBlich Jjenen
Fallen, in denen

0 < d<oo(em >z >- 1). (21)

Wir vernachlassigen also die Grenzfdlle der Limi-
tationalitdt (&= 0, 1 = oo) und der vollsténdi-
gen Substituierbarkeit (c?= oo, Z7= - 1).

In der Nutzenfunktion (19) haben wir absichtlich
die Wertpapierhaltung als Argument ausgeschlossen.
Wertpapiere vermitteln, so nehmen wir damit an,
nur indirekten Nutzen, indem sie nach Verkauf

bzw. nach Falligkeit gestatten, zus&dtzliches,
direkt (Liquiditats-)nutzenstiftendes Geld zu
halten oder XKonnsumgliter zu kaufen°17> Diese An-
nahme erlaubt spater ecine eindeutige Ableitung
der gesuchten Nachfragefunktionen des Haushalts
fir Konsumglter, Geld und Wertpapiere.

Zur Vereinfachung nehmen wir einen einzigen
Wertpapiertyp mit einer Laufzeit von nur einer
Periode an. Wertpaplere stecllen hier Versprechen
auf Zshlung von nominell einer DM nach Ablauf
einer Periode dar. Zu Beginn einer Periode, also
im Zeitpunkt der Planung, betragt der Preis einer
solchen Wertpapiereinheit

g
7o DI,

worin r den vorgegebenen, im allgemeinen als posi-

tiv (r> 0) angenommenen Zinssatz darstellt. Mit
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Bt bezeichnen wir die Anzahl der Wertpapiere,
die nach Ablauf der Periode t fallig werden und
dann einen nominellen Wert von Bt DM ?esitzen,
wghrend sie zu Beginn der Periode t Tff DM geko-
stet haben.

Es vereinfacht unsere Analyse, ohne sie entschei-
dend einzuschranken, wenn wir nicht nur anneh-
men, daBl das Konsumgiuterpreisniveau p und der
Zinssatz r von den Entscheidungen des Haushalts
unabhangig sind, sondern auch voraussetzen, dall
sie vom Haushalt als Uber den gesamten Planungs-
horizont konstant bleibend betrachtet werden.

Der Verkauf von Arbeitszeit und von anderen Pro-
duktionsfaktoren durch den Haushalt ist nicht
Gegenstand unserer Analyse. Stattdessen nehmen
wir an, dafl der Haushalt iber bestimmte Erwar-
tungen hinsichtlich seines Einkommens fur Jede

Periode seines Planungshorigzontes verfiigt. Der

vom Haushalt erwartete Einkommensstrom sei also
real und nominell flir Jjede Periode vorgegeben,

und das Einkommen einer Periode sel Jjewells zu
Beginn derselben ohne Diskont verfugbar

(X1, Y2, cos Yn)o

Dié Anfangsausstattung des Haushalts mit Geld
und Wertpapieren (die gerade fallig geworden sind)
betrage(respektive)Mo und By

Wir setzen ferner voraus, daBl der Planungshori-
zont das ganze "Leben" des Haushalts umfaBt und
daR den "Erben" nichts hinterlassen wird. Die
Planung fiir die letzte Periods, die Periode n,
sieht deshaldb vor, daR alles noch vorhandene
Vermdgen konsummiert wird und am Periodenende
weder Kassenvorrate (Mn = 0), noch Wertpapiert

(Bn = 0) vorhanden sind.



3, Die Planrevision als Maximierungsproblem

Nach diesen Vorbereitungen konnen wir das Problem
der Planrevision durch die folgende Maximierungs-—
aufgabe darstellen:

Meximiere U
- unter den Nebenbedingungen I, II und IIT:

I. 8o =P C,1i - D C,I <0
B
- 1 T =<
II. gy =pCqtogm+M -B -1 -5, 20
B
- 2 7 <
Bp =P Cp+qpp+lly - By -1 -¥,=0
8. =D 0y +ogp ¢ M - Bl—ﬂ =y 4 - =0 (22)
° Bn 1 et
Bn-1 = pcn—1+1+ +Mn—1_Bn—2_Mn—2_Yn—1 =0
= - -y <
&n P Cp - By g~ M4 Iy O
IIT. C; =20 =1, =.c , 1
P’IKZO k=/], occ,n_]
B;20 1=1, ..., n

Die erste Nebenbedingung (I.) représentiert die

vom Marktungleichgewicht herrihrende Mengenrestrik-
tion. Der dem Haushalt zugeteilte reale Konsum iet
54. Die Gruppe II. der Nebenbedingungen besteht

aus den fir jede der n Perioden separat formulier-
ten Budgetrestriktionen. Der Sonderfall der n-ten
Periode hebt sich deutlich ab. Die Gruppe III. der
Nebenbedingungen bringt zum Ausdruck, dall negati-
ver Konsum und negative Geldhaltung ausgeschlos-
sen,negative Wertpepierhaltung, d.h. Verschuldung

jedoch zugelassen sind.
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Das Maximierungsproblem, das fir die Erstellung
der urspringlichen Plane zu lo0sen ist, unterschei-

det sich formal von dem System fur die Planrevi-
sion lediglich durch den Wegfall der Nebenbedin-
gung 1.

Zur Anwendung der Theorie von KUHN-TUCKER formu-
lieren wir die folgende Lagrangefunktion:

n
- Y
L="0- iézigi (23)

Notwendige und hinreichende Bedingungen filir die
Losung des Problems (22) sind uns bei der quasi-
konkaven Nutzenfunktion (19) durch die KUHN-TUCKER-
Bedingungen gegeben.

Die KUHN-TUCKER-Bedingungen fur unser revisions-
theoretisches Maximierungsproblem lauten:

%%._ = O i = /] [} © 0o © 9 Il—/l (24‘&)
i

g-%—.éo =1, ves , 1 (24b)
J

L <« _

§H1_(“_O k—/‘, o oo 9 n'—/l (240)

?—}\J—io 1=0,1, 20a , 0 (24a
1

n-1 n n-1

< 3L - 2L == oL _

= §Bl By + = 3C. CJ N 2 3, M =0 (24¢)

i=1 J=1 J k="

S— (ut)
A,g; =0 2Lt

11

1=0

Bi%o i =1, eoc , D=1

C.ZO J -_—/] e 0o n

I ’ ’ (2ug)

Mk""'o k=/l, o0 o0 ) Il—/]

A, Z0 1 =0, 1, eeo , 1

|
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Die Bedingungen (24a) - (24c¢) lauten ausfiihrlicher:
L A .
%%; = - 1r + Xi+1 =0 i=1, ... , n-1 (252)
3%1
oL _ 1 U <
)
A+
2L 1 U _ A <
k M
b
&%
2L 1 U <z
P
;%4
JL U <
3 Sl -Zp-Ap =0
3+
2L U <
3C < | o B ZEP = 0
2 2
° F+
2L [ U A <
30 = "%(c—.) - 20 (25¢)
J J
¢ a1
3L U A &
a—C-I—l = O(n('(_}:;) - np - 0

(244) reprasentiert
Nebenbedingungen in

die Gruppen I und II der
(22).



Das revisionstheoretische Maximierungsproblem
reduziert sich zum urspriinglichen Meximierungs-
problem, wenn die Bedingung g, in (22) bzw. (23)
nicht bindet, wenn also die Mengenrestriktion
den ursprunglich gewlinschten Xonsum tatséalcl'llich’|8>
nicht beschrinkt. (cﬁpt’u“f.éq), In einem solchen

Fall ist AO = 0,

Die Eigenschaften der Nutzenfunktion (19) (Homo-
genitat, Konkavitdt und Positivitat bei positi-
ven Argumentwerten) fllhren zu einer eindeutigen
Losung unseres Maximum-Problems, bei der die Un-
gleichungen (24b), (24c) und(24d), in der stren-
geren Form von Gleichungen erfillt werden. Un
diese Losung zu finden, hat man lediglich die
Bedingungen (24a) - (24d4) als System von 4n-1
Gleichungen zu betrachten und es nach den eben-

sovielen Unbekannten B;, C Mk und %l aufzulo-

j?
SEn.

Ein wichtiger Schritt bei diesem LosungsprozelB
besteht darin, daB die Budget-Restriktionen

(24d4) (in Gleichungsform), d.h. die Gruppe II

in (22), nach passender Abdiskontierung zu einer
einzigen Vermogencsrestrilktion additiv zusammen-
gefalt werden. Diese Vermbgensrestriktion lautet:

n-"1 n~-"1 -1 3

S Phm M Ly S i (2
= T 1t 7 i T o o T T | 1

i=0 (14+r) i=1 (1+1) i=0 £1+1r)

1 <

Auf der rechten Seite von (26) steht der Nominal-
wert des Vermdgens (w). Es besteht aus dem Gegen-
wartswert des Einkommensstromes zuziglich der An-
fangsausstattung des Haushalts mit Wertpapieren
(BO) und Kasse (I1,). Die linke Seite von (26),
d.h. die Verwendungsseite des Vermogens, setzt
sich additiv aus dem Gegenwartswert der Konsum-

ausgaben in den n-Perioden, sowie dem Gegenwarts—
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wert der durch die Geldhaltung in (n-1) Perio-
den entgangenen Zinsgewinne zusammen. Ausgaben
fiur Wertpapiere kommen in der Vermdgensrestrik-
tion nicht vor. Diese Tatsache ist unabhangig von
der Frage, ob Wertpapiere direkten Nutzen stiften
oder nicht.

Aus den Bedingungen (24a) - (24c) leiten wir die
folgenden Beziehungen her:

[ B, (1+7) ‘—lg
= M
. ! i-1
-

Sl T e @7
i = 2, © 009 n"'/l
i o€ (1+7) -%d) (28)
C. = C. 28
J !_ oLj1 | J=1
J =3, sess n
-8 36
M, = - i P Cy 4 (29)

k'—_-/], o009 Il—-’l

Wenn die Bedingung g  in (22) nicht bindet, wenn
also die Mengenrestriktion fiir den Konsum der
ersten Periode den urspringlich gewtlnschten
(optimalen) Konsum tatsachlich nicht beschrinkt
(d% = Cq), dann ist }b = 0 und umgekehrt. In die-
sem Fall darf der Index j in (28) auch den Wert 2
annchmen. Beim "urspringlichen" Maximierungspro-
blem haben wir also zusatzlich zu (27) - (29) noch
die Bezichung (3%0):

¢ {1/2]- ( 1+7) oy (20)

Beim revisionstheoretischen Maximierungsproblem
gilt an Stelle der Beziehung (30) die Gleichuni
(31)

cX = Tq. (31)
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4, Die Ableitung von urspringlichen Nachfragefunktionen

Wir konnen uns umstdndliche Formulierung ersparen,
wenn wir nun zuerst die Nachfragefunktionen fir

Giter, Geld und Wertpapiere ableiten fiir den Fall
xo

mierungsproblems, beili dem der Konsum der ersten

= 0, d.h. fir den Fall des urspriinglichen Maxi-
Periode nicht, zusatzlich zur Vermogensrestriktion,
mengenmsBig von seiten des Marktes eingeschrankt

wird.

Fir die Ableitung der urspringlichen Nachfrage-

funktionen verwenden wir die Beziehungen (27) -
(30). Mit ihrer Hilfe werden auf der Verwendungs-
seite der Vermdgensrestriktion (26) alle Variablen
Ci’
(26) dann nach dieser einen ausgewdahlten Variab-

Mi bis auf eine eliminiert und die Gleichung

len aufgeldst. Auf diese Weise erhdlt man die
ursprunglichen Konsumfunktionen

o (1+2)d7
pC? =L’3 ~— / W o, (22)
oL 5 ~ 8
pCt ‘ (1 )?%J*q>,
. —tE W (322)
(14r)d ™" &

J =71y cocy N

und die urspringlichen Geldnachfragefunktionen

| Cum) ’

M; = = g W (33)
el
r M k
k (14 ) 70 = -
(14K g K (332)



Unter Einsatz von (32) und (33) in die Gruppe 1L
der Nebenbedingungen in (22) (17 Gleichungsform!)

erndlt man fir die u Luygl” ernach-

- o X e b

u . &
Biq 5% . ¥ _ {.
Tlery) i 7~ 7ie1 74
A 34)
g | .
- (B, =) 5 (1 X
3 ad
1="1, sos, D=2
mit der Anfangsfunrtion:
> i () é
BY B e 4T, £ | 0 ’“’5
! = © o 1 T4 = 2 7 (35)
T+1) = a
wobei wir das Symbol S gemiBR (36)
n [, 1 a1 Pt
Il B r? ?
R -l I AT B | (38
i=0 L (1+rf J i=1 L (1+r) -

verwenden.

Bei den Funktionen (32) - (35) handelt es sich um
die urspringlichen (optimalen) Pldne flir den Kauf
von Konsunmgitern, ¢ie Geldhaltung und die Wertpa-
piernachfrage. Die Funktionen fir die urspringli-
che Xonsum~ und Geldnachfrage sind (fir jede Pe-
riode) homogen im Finblick auf das Vermdgen, d.h.
Konsum- und Geldinachfrage sind zum Vermdgen propor-
tional. Dle Pronortionalitatsfalboren der Funktionen
(%32a) und (Z%a) adédicren sich auf zum Wert 1. Jeder
Proportionalitétsfﬁktt: Glem Geld- und Konsumnach-
fragefunktionen ist im 2llgemeinen eine Funktion
der Iutzenintensitdtsp ameter<%g, By, des Zins-
satzes r ond ces ovwoclﬂutﬁonobcr emeters 71, Das

glelche giltv fi-~ S. Tormal kOnnen wir schreiben:
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0p}
I

S (e€qs veer0Cy Byy coey B 4y T 27

S (eys Byy Tg") (37

Im COBB-DOUGLAS-Fall ist & = 1 (23= O ) und S
19

nimmt wegen (20) den Wert 1 an:

Si=0) = 1. (28)

Im COBB-DOUGLAS-Fall vereinfachen sich auch die
Proportionalitidtsfaktoren (Vermbgenskoeffizienten)
und damit die Nachfragefunktionen. In diesem Fall
bestimmen die Nutzenintensitétsparameterc{i, Bj
allein (fir jede Periode) das optimale Verhdltnis
zwischen Vermogen und Gegenwartswert der Konsumaus-
gaben, sowie zwischen Vermdgen und Gegenwartswert

der Opportunitiatsfaktoren der Geldhaltung. Fur die
Periode 1 haben wir hier bei = O (#= 1) als Oppor-
tunitatskosten der Geldhaltung

= (59)
(1+r),

so daB wir flir die Geldnachfrage die einfache Be-
ziehung
T M%

und fir den Konsum die einfache Relation

p Cf = o, W ( 41)

erhalten.
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Im allgemeinen Fall g* < oe (8 >0) sind dagegen
die Nutzenintensitidtsparameter zu korrigieren, und

zwar sind diecii zuerst mit dem Fsktor

i = d s (42)
(1+r ) G-1) ( (1)t ]

und die Bj zuerst mit dem Faktor

rd B T 7
(1+1)7"3 {_(1+r)j’1 )

j =,]9 © ooy vl"'/l

zu multiplizieren und danach die Produkte mit dem

Faktor & = qg“, d.h. mit der partiellen Substi-
1+

tutionselastizitat, zu potenzieren. Die Summe der

solchermaBen korrigierten Nutzenintensitédtsparame-
ter ergibt 5,und der Anteil jedes korrigierten ..
zenintensitdtsparameters an der Summe S ergibt die
in (%2a) und (3%a) enthaltenen Proportionalitits-
faktoren, d.h. die optimalen Anteile - fir jede
Periode - der Konsumausgaben ww. der Geldopportu-
nitdtskosten (beides zu Gegenwartswerten) am Vermd-
gen.

Die Faktoren (42) stellen die mit‘?7potenzierten
Gegenwartswerte der Einheitsopportunitaskosten
des Konsums
—_T
(1ex)*

(DM fiir eine nominelle Konsumeinheit in der Pe-
riode i), die Faktoren (43) dasselbe fiir die Geld-
haltung

(4ua)

(1 r>i Gan)
+r

(DM fir eine nominelle Einheit Kasse in der Pe-
riode i) dar. Der allgemeine Fall weicht also voxn
speziellen g1 = O-Fall (&= 1) dadurch ab, GaR die
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optimale Aufteilung des Vermdgens auf Konsum und
auf durch Kassenhaltung entgangene Zinseinkommen
nicht von den reinen Nutzenintensitdtsparametern
o(i, Bj’ sondern von korrigierten Nutzenintensi-
tdtsparametern abhingt, wobei die Korrekturfakto-
ren niht nur vom Gegenwartswert der Einheitsoppor
tunitidtskosten (der Konsumausgaben und der Kassen-
haltung), sondern auch vom Substitutionsparameter 1

bestimmt werden.

5. Die Ableitung von revidierten Nachfragefunktionen

Wir konnen uns Jjetzt wieder dem revisionstheore-

tischen Maximierungsproblem zuwenden. Zur Ableitung
der revidierten Funktionen wiederholt man den Eli-

minationsprozess auf der Verwendungsseite von (26)
nun aber anhand der Beziehungen (27) - (29) und
(31) statt (30).

FMir die revidierten KonsumTunktionen erhdlt man:

ng =D C,I (Sofirn Cﬁ‘?-qu_a
._/\.
) of. (1+r)*
pof - —{d=a) L7E ) " (45)
oq 5
(1=
S
i =2, ceay 1
_ u
= £ pCy
wobel
P = Li:gl?;"’ (46)
]
(/}.,. D‘,._)
und
u
pC, »pC
q = min (—:1, —:1 “7)
W W
= min (~:ﬂ3 wi— .

W



Wenn C,] = ¢%. dann ist 20)

p C, \
q =, (47a)

W

und wegen (47) gilt stets
P21, (46a)

Ferner erhilt man die revidierten Geldnachfrage-

funktionen
[Bj §’1+I‘)‘j]g
M? - (1‘q; r bt (48)
ol S
(/] - _.j._._
S
_ u
= P Mj

J‘ =/], oo a9 n"'/‘

und schlieBlich flir die revidierten Wertpapier-

nachfragefunktionen das rekursive System

BII':M r s .3 i (’l+r)”3
(T+7)~ Bk = Yk+’l - f °Cl<+’1 + LBK+1 T J
(49)

o

- (Bk %)8} (’l+r)k3
K = 1, eoe, D=2

mit der Anfangsfunktion

— 8- .
BT _ é (I2Z g ) wa T |
A PP L Iy TR

worin

W o= W o- W, (51)

7, (52)

l
=

(0]
+
o

@]
+
wd



Setzen wir

8 (112 B )8
/:cq_-‘-’-‘gﬂ-—-_-—-‘“?—“—>, (55)

dann k6nnen wir fir (50) schreiben:

Wy
r (gAe- =) - Lu
By v 2
= (54

1+ - 1+r

(e =)
W

6. Ein neuer Revisionskoeffizient

f ist ein neuer Typ von Revisionskoeffizient. Er
bezieht sich direkt auf die Nachfragefunktionen
und nicht auf die UberschuBnachfragefunktionen.
Der Revisionskoeffizient # ist abhiangig von der
Mengenrestriktion @,], vom Vermogen w, von °[’!’ 3
bzw. 7" und von S und iber S abhingig von allen
Intensitdatsparametern oy und Bj,sowie vom Zins-—
satz r.

Ffist ein optimaler Revisionskoeffizient, weil er
aus dem revisionstheoretischen Maximierungskalkiil
hervorgegangen ist. Da (46) sich umformulieren
1aB8t zu:

3
-

FPEA+ ——, (55)

ist $eine GroBe mit dem Wert 1 plus der relativen
Abweichung der urspriinglich optimalen Konsumquote
- . 1
o 1+
. . . ‘]
(fir die erste Periode) S von der durch

den Markt oktroyierten Quote g fiir dieselbe Periode,

wobei die Abweichung auf die freiwillige bzw. optimale

"Residual"-Quote (1- ~L1~) bezogen wird. Cder anders
S
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ausgedrickt: P ist (nach (46)) das Verhiltnis

von oktroyierter zu freiwilliger (optimaler) Resi-
dualquote. (1-q) ist dabei die oktroyierte Resi-
dualquote.

Im COBB-DOUGLAS-Fail & = 1 (#'= 0) ist

Die Tatsache, daB ein und dasselbe p, gemdB (46),
sowohl in (45), also zur Revision der Konsumfunk-
tionen, als auch in (48), also zur Revision der
Geldnachfragefunktionen, verwendet wird, ist

mit der Homogenitdtseigenschaft der Nutzungsfunk-
tion (19) zu begriinden. Aus diesem Grunde sind

auch die revidierten Funktionen flir Konsum und Geld
homogen bezuglich des Vermdgens, wie die urspring-
lichen Funktionen, bzw. homogen beziiglich der ur-
springlichen Funktionen. Letzteres gilt natirlich
nicht fir den revidierten Konsum der ersten Periode
bzw. erst nach geeigneter Neuformulierung:

ch

r_ o1 u = u
p Gy = (pCu> Cqy = £ .pC; (56)
1

Der Koeffizient £ wirkt auf die Vermdgenskoeffi-
zienten (Proportionalitidtsfaktoren) der urspring-
lichen Funktionen wie ein Normierungsfaktor. Hat
dieser Faktor den Wert 1, sind also oktroyierte und
freiwillige (optimale) Konsumquote der ersten Pe-
riode einander gleich, dann stimmen die revidier-
ten mit den urspriinglichen Nachfragefunktionen
iberein.

Die Definition von UberschuBnachfragefunktionen

Zur Ableitung der Koeffizienten der R-Matrizen
missen wir zuerst UberschuBnachfragefunktionen
definieren. Wir beschranken uns darauf, dies fur
die erste der n Perioden zu tun. Der einzuschlagen-
de Weg ist analog flir alle Perioden gangbar.
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Die urspriingliche GlteriberschuBnachfrage in der

ersten Periode definieren wir als:

Xoq = 04 - 1 (57)
Diese Definition ist ein mikrodkonomisches (haus-
haltsthecretisches) Analagon zur iiblichen makro-
6konomischen,Definition, bei der die Differenz zwi-
schen der gesamten Glterendnachfrage (bzw. den
ex-ante Investieren) und dem gesamten Gliterendan-
gebot (bzw. dem ex—ante Sparen) gebildet wird:

u u u
Xo (€ + Izn:ante” Yéx ante

(58)
u _ gu
ex ante cxX ante

Beim Vergleich zwischen (57) und (58) wird erkenn-
bar, dall unser Haushalt ex definitione nicht in-
vestiert, bzw. daB wir seine (nichtfinanziellen)
Investionen dem Konsum zugeschlagen haben.

Die urspringliche WertpapieriberschuBnachfrage wird

definiert als

n .l
Xgq = B] - By (59)

und fir die urspringliche GeldiiberschuBBnachfrage

schreiben wir

X4 = M% - M (60)
Die Doppelindices der X-Symbole bezeichnen zuerst
die Art der UberschuBnachfrage (C = Giiter = 1,
B = Wertpapiere = 2, M = Geld = 3) und dann dic
Periode. Den Periodenindex lassen wir im folgenden
weg, da wir uns im weiteren nur mit der ersten
Periode befassen. Fir den Vektor X, von (2) haben
wir jetzt auf der mikrockonomischen Ebene die
Definition:



bl
X1 |

X, = X%,l (61)
u

Wiederholen wir die Definitionen (57) - (61) nach
Austausch des Index u gegen den Index r,

T o AT 3

Yo = O - 1,

Xg,' = B}‘“ - B, (62)
i

X = MG -1

dann erhalten wir die bendtigten Definitionen der
revidierten UberschuBnachfragefunktionen und der

Vektor X von (2) lautet:

T
X0
L F X%ﬂ (63)

T
R

Die UberschuBnachfragedecfinitionen (57), (59),
(60), (62) und schlieBlich auch (61) und (63%)
machen (bis jetzt) nur impliziten Gebrauch von
den Nachfragefunktionen (%2), (33), (35), (45),
(48) und (50), aber expliziten Gebrauch von den
Anfangsbedingungen Bo und Mo und von der Einkom-

menserwartung Yqo

Zwei Gleichungssysteme zur Bestimmung optimaler
Revisionsmatrizen

Wir sind jetzt in der Lage, die Gleichung (2)

X, =RX, (2)

in neuer Sicht zu betrachten. Bisher diente diese
Gleichung der Berechnung des unbekannten Vektors Xr
mit Hilfe einer Vorgabe fir R und X, Unter dem neuen
Aspekt dient sie der Ableitung der unbekannten Matrix
R bei vorgegebenen Vektoren.Xﬁ und Xf“ Da diese bei-



- 32 -

den Vektoren aus Maximierungskalklilen hervorge-
gangen sind, crhdll man im Sinne der Nutzenfunk-
tion (19) optimale R-Matrizen, d.h. optimale
Revisionskoeffizienten a4, bi und c; .
Zur Vereinfachung der weiteren Schritte fihren wir
die folgenden Symbole ein:

= U - T
A= Lo dq = %o
B = Xpq dp = Xy,
- Ju SR, (64]

C = X d3 = Xyq

] A a,
X = B X, = a,

c a

Bei der Ableitung optimaler Revisionskoeffizienten
;s DPys ¢y konnen wir natiirlich alle Informationen
benutzen, die in unseren Annahmen stecken. Gilt
das WALRASsche Gesetz fir die urspringlichen PléEne,
dann haben wir:

a

A+B+C=0 (65)

Gilt das Gesetz auBerdem fir die revidierten Plane,
dann haben wir:

S d5 =0 (66)

21) 328 die Identitit (66) unter der im

folgenden stets geltenden Voraussetzung (65) notwen-

Wir sahen,
dig aus den Gleichungen (3) folgt:

— —
Za; =Zb; = Zc; =1 (%)
Un nicht unndtig speziell zu sein, verwenden wir

fiir die kommenden Uberlegungen jedoch nicht die Iden-
titdt (66) bzw. nichb die Gleichungen (3), sondern
die Bedingungen (67) und (68):
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Y
it

K (K beliebig)22) (67)

b. =Zc. = 1 (68)

1 1

M M

AuBerdem erweitern wir (64) durch die folgende
Differenzierung:

a) Fall der "echten" Giiterplanrevision (K = 1):

- T 3
d, = ch (64a)
b) Fall der "unechten" Gliterplanrevision
(Glterplanillusion, K = 2):
= = U — r*
d, = A =Xy, = X, (64b)

r u
auch wenn ch<: cho

Selbst dann, wenn wir im folgenden in Fdllen der
"unechten" Gliterplanrevision in (67) K = 2 wihlen,
setzen wir dabei stets voraus, daB die

revidierten Pline fiir die Wertpapier- und die Geld-
nachfrage unter Beachtung der Budgetrestriktionen 23)
I und II in (22) aufgestellt werden, also unter der
Annahme, daB3 die Giterplidne "echt" revidiert werden,
d.h. analytisch unter der Annahme, daB (66) bzw.

K =1 gilt., Im Fall "unecht" revidierter Gﬁternach—)
25

frageplane 24) nehmen wir lediglich hypothetisch

und nur flir die Giterplane an, daBl der Haushalt sich
iiber die Restriktion I in (22) scheinbar hinwegsetzen
kann und dafl analytisch dann X = 2 und ein mikro-
Skonomisches Analogon zur Identitidt (16) gilt. Die
Unterscheidung zwischen "echter" und "unechter”
Guterplanrevision hat demnach nur Bedeutung fir

dic Revision der Gliterpldne, nicht aber flir die Re-
vision der Geld- und Wertpapierpldne. ’

Bel neutralem Revisionsverhalten gelten ferner

die Gleichungen (7).

8y + 8z = by + b5 = ¢ + Cy (7)
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Benutzen wir (2), (64), (67), (68) und (7), dann
erhalten wir folgendes Gleichungssystem zur Be-
stimmung der Unbekannten a; , b; und c;:

1
~— - u 7
1. A OO B OO C O O aq d,
2. O AAO O B O O C O as ds
z, C OA O O B O 0 C a3 | dy
4. {11 1 0o 0 0 0 0 O B K | (69)
5. O 00 11 1 0 0 0 P2 =1 1.
b
6. O 00 00 0 1 1 1 95 1
7. O 1 1 0-1-1 0 0 O cH
8. O 0 0 0 1 1 0 -1 -7 €z 0 J
— — S "~
iy X B
(XB) (5 =0 (69a)

Ist das Revisionsverhalten nicht neutral, dann
gelten die Gleichungen (7) nicht, und im Systen
(69) sind dann die beiden letzten Gleichungen (7-
und 8.) zu streichen.

Wegen (65) sind nicht alle Gleichungen des Systems
(69) linear voneinander unabhingig. Wie man leicht
nachprifen kann, ist die 4. Gleichung fur jeden
Wert von K als Linearkombination der 1., 2., 3.,

5, und 6. Gleichung in (69) darstellbar. 263Es 188t
sich ebenfalls leicht zeigen, daB bei neutralem Re-
visionsverhalten, d.h, unter Einschlufl der 7. und
8. Gleichung, das System (69) nur 1l3sbar ist,27)

wenn die Bedingung (70)

dy + 45 = O (70)

>

erfullt ist. Diese Bedingung ist das mikrodkonomi-
sche Pendant zur Gleichung (8). Unter der Voraus-
setzung (65) bzw. (4) ist aber fiir (70) bzw. (8) be-
reits eine genau-dann-Beziehung mit (7), d.h. mit
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der 7. und 8. Gleichung in (69) nachgewiesen 28)
worden. Die Bedingungen'neutralen Revisionsver-
haltens stehen also der Lisbarkeit des Systems (69)
nicht im Wege. Die 7. Gleichung in (69) ist auBer-
dem unter dieser Ldsbarkeitsbedingung von den li-
near unabhingigen unter den iUbrigen Gleichungen des
Systems (69) - das sind (z.B.) alle ibrigen Gleichun-
gen nit Ausnahme der 4. - linear abhingig.

Insgesamt haben wir also bel neutralenm Revisions-
verhalten nur 6 linear voneinander unabhingige
unter den 8 Gleichungen des Systems (69), und von
den ersten 6 Gleichungen in (69) sind nur 5 linear
voneinander unabhingig.

Der Einfachheit halber bezeichnen wir inm folgenden
die Gesantheit der 1., 2., 3., 5. und 6. Gleichung
des Systems (69) als das System I, in Gegensatz zun
Systen II, zu dem auBer den Gleichungen des Systems I
noch die 8. Gleichung von (69) gehdrt. Das Systen

IT reprdsentiert in jedem Falle neutrales Revisions-
verhalten, wghrend nit den System I auch nick¥neu-
trales Revisionsverhalten erfaBt werden kann. I.

beiden Systenmen sind Q Unbekannte, die a bi und

i’
cy zu bestimmen. Die Gleichungen jedes Systems sind
voneinander linear unabhingig. Deshalb existieren
im Systen I vier und im System II drei Freiheits-

gradec.

Es ist nun unser Ziel, neutrales Revisionsverhalten,
insbesondere die von den Matrizen (9) und (10) be-
schriebenen Spezialfdlle desselben, auf Optimalitidt
hin zu prifen. Wir mussen dazu feststellen, ob und
unter welchen Voraussetzungen die Zahlenwerte filr
die Elemente dieser speziellen Matrizen eine Losung
der Systene I bzw. II darstellen. Wir geben dabeil
der Darstellung anhand des allgemeineren Systems I
den Vorzug und werden in einen Anhang zeigen,dald
sich die Resultate nicht von denen des Systems II
unterscheiden.
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9. Optimale Revisionsmatrizen in System I

Die vier Freiheitsgrade des Systems I beseitigen
wir durch folgende Festlegung:

-

(71)

]

Die Matrix (71) ist eine Teilmatrix sowohl von (9) als
auch von (10), d.h. nit dieser Festlegung haben
wir uns noch nicht fiir (9) und gegen (10) oder un-
gekehrt entschicden. Es sind lediglich demit die
Werte fir bq und 4 durch
bq = 0
und (72)
Cq = O
29)

Eine vereinfachte Form des Systems I lautet des-

bestinmnt.

halb unter der Voraussetzung (71) wie folgt:

d/l = €L,] A
d2 = a2 A + B (75)
d3 = a3 A+ C

und besitzt die Lésungen

¢
a, = - (74a)
d, - B
a, = —Sp— (74b)
- C
ay = R (74c)

Wenn wir von den Nachfragefunktionen (32), (33),
(35), (45), (48) und (50) expliziten Gebrauch machen,
erhalten wir aus (74b) und (?4c) unter Beobachtung

von (47) und (55) die optinalen Revisionskoeffizien-
ten agi a3 und a,t



|1 - L |
ay = (P- 1) =5 ; - (75
>4
= - 2
w
0‘43 * (Q%Eﬁfl)g!
= (P 1) = S |
U -
AC W
U
%‘f*ﬁg
= (- 1) =
o1
ay = (£~ 1) = 6
2 égii ] Zi (76)
S
A2z g )8 .
= M
= (p- 1 - (p-1) —
U TEE T T R
nit
8
(g- 1) = —S_cé-gcﬂ
/]
1 - =5

In Fall der "echten" Glterplanrevision, d.h. unter
der Vorausstzung (64a) haben wir fir aq

a, = : (77)
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nit
_ %
.Pc - pclll
bZWe
g -°"'3>
gy = 1= (P D B (77)
(TEL._ Ei) ‘
S -
W
é
IS = NG pC)
chl,‘/(w_f _ ng ’

wahrend inm Fall der "unechten" Gliterplanrevision,
d.h. unter der Voraussetzung (64b), stets

aq =1 ‘ (78)

gesetzt wird.

Ist 8= 1 (g"'= 0), dann erhalten wir

rﬂ - - A5 84

as = (p- 1) = - —
4 - )
w
(’H—I‘
8z = (p-1) = Y/l
o - —L1)
G -
nit (gél )
- q
-1) = ———
S (1 - o)

sowie, im Fall der "echten" Giterplanrevision,



Die Revisionskoeffizienten ay und a5 erhalt man
durch unterschiedliche Korrekturen des Revisions-
koeffizienten ¥bzw. der GroBe (¢ - 1). Im Falle a5
wird ®- 1) multiplikativ korrigiert mit einem Fak-
tor, der als Quotient aus dem intertemporalen Ver-
mogenstransfer durch Wertpapiere im Zsghler

o

1+r
nachfrage (ng) im Nenner, beides der ersten Pe-

+ ﬁe) und der ursprunglichen Gliteriiberschul-
riode, definiert ist. Bei a5 andert sich der Zah-

ler dieses Korrekturfaktors. Er entspricht dem in-
tertemporalen Vermdgenstransfer durch Kassenhaltung

4 (im Fall der echten

Giterplanrevision) steht im Zéhler des Korrekturfak-

(Mﬁ) in der ersten Periode. Bei a

tors fiir (2 - 1) der gesamte Vermogenstransfer von

der ersten in die nachfolgenden Perioden, d.h. die
Summe aus Vermogenstransfer durch Wertpapierkauf und
Vermogenstransfer durch Geldhaltung, beides der er-
sten Periode°50> Werden Zahler und Nenner der be-
sprochenen Korrekturfaktoren durch das Vermdgen (w)
dividiert, dann erhdlt man die anderen Formen der Kor-
rekturfaktoren mit den entsprechenden Vermogens-
transferquoten im Zghler. Die gesamte Vermogenstrans-

o8

ferquote ( 1 —x:%m) in den Ausdriicken fir a, (im

Falle der echten Gliterplanrevision) haben wir weiter

oben auch als freiwillige Residualquote bezeichnet.

Die ay sind demnach Funktionen von T, m%, Bq, 5,
Yq/ﬁ, g und é (7). Sie variieren also insbesondere
mit der oktroyierten Konsumquote q und mit dem Zins-
satz r. Letzterer bestimmt natiiriich auch w und dea-
mit das Verhaltnis von laufendem Einkommen <?q) zZu
Vermdgen (W) und, im Falle 2 £ 1 (2 # 0), die Para-
metersumme S, welche dann auch von allen Nutzenin-

tensitatsparametern G(i’ Bi abhangt. Damit ist die
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eingangs gestellte Frage nach den Determinanten
und der Variabilitdt der Revisionskoeffizienten,
den Elementen der Matrix B, auf der mikrockono-
mischen Ebene beantwortet. Man sieht auch sofort.
dafl die ai—Koeffizienten sowohl positive als auch

" negative Werte annehmen konnen. Sie konnen jedoch
nicht alle gleichzeitig negativ sein, da bzw. wenn
sich ihre Summe 2zu einem positiven Wert K ergianzen

31)

nul3.
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I. Zur Optinalitidt neutralen Revisionsverhaltens

1. Vorbemerkung

Wir kommen nun wieder auf unsere Fallunterschei-
dung zurick, ohne das hierzu in Zusanmenhang nit
den Ausdriicken (64a) und (64b) Gesagte zu wieder-
holen.

1. Fall: "unechte" Gliterplanrevision

Es gelten (64b) und K = 2. Zusammen nit (67) folgen
aus (74a) unnittelbar (78) und (79)

ay + az = 1. (79)

Aus der Addition von (75) und (76) erhilt man
unter Ausnutzung der Definition fir (- 1) den
fiir (79) dquivalenten Ausdruck (80)

p C, =1, (80)

bzwe.
ng =0, (80a)

*
wobei zu beachten ist, daB Xg,l < Xg,] = X‘é,,, wenn @ >1.

(79), (74v), (74c) und (65) ergeben dann (70).
D.h. nit (79) bzw. (80) ist unter der Vorgabe
(71) auch die Bedingung neutralen Revisionsver-
haltens, das ist (70), erfiillt.

2. Fall: "echte" Gliterplanrevision

Es gelten (64a) und K = 1. Unter diesen Bedin-
gungen erhalten wir (79) aus (74a) und (67) dann,
und nur dann, wenn 4, = O, d.h. wenn die Bedingung
(80) erfiillt ist. Und auch hier folgt die Bedin-
gung neutralen Revisionsverhaltens, also (70),

aus (79) bzw. (80) zusannen nit (74b), (74c) und
(65).

Die beiden Fzlle der Glterplanrevision unter-
scheiden sich also weder in Hinblick auf die
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Aquivalenz der Gleichungen (79) und (80), noch
hinsichtlich der implizierten Neutralitdt des Re-
visionsverhaltens.

In der Gleichung (79) sind, angesichts der Vor-
gabe (71), die zinstheoretisch interessanten
Spezialfdlle des neutralen Revisionsverhaltens,
d.h. die Matrizen (9) und (10) bzw. die Teilma-
trizen R, (81) und (82), bestehend jeweils aus
der 2. und 3. Zeile von (9) und (10),

- [0 1 o0

e O

- 1

Bip =1 o o 1 (82)

als Spezialfdlle enthalten. Da die beiden Falle
der "echten" und "unechten" Gliterplanrevision
sich hinsichtlich der Neutralitat des Revisions-
verhaltens nicht unterscheiden, sind sie erst
recht auch im Hinblick auf die zinstheoretischen
Spezialfdlle desselben einander dquivalent. Wir
brauchen aus diesem Grunde nicht weiter zwischen
echter und unechter Giiserplanrevision zu diffe-

renzieren,

Wann sind die Spezialfidlle (81) und (82) optimal?
Das ist die Frage, der wir uns nun zuwenden. Die
Antwort kann Jetzt leicht gegeben werden, indem
wir herausfinden, unter welchen Voraussetzungen
im LF-Fall gleichzeitig die Bedingungen ay = 0
und a8z = 1 und im IP-Fall gleichzeitig die Bedin-
gungen a, = 1 und az = O erfiillt sind. Da die
beiden zinstheoretischen Spezialfdlle die Summe
as + az = 1, doho (79) Ur d-27% nimh £00) comaine
sam zur Voraussetzung haben, genligt es, jeweills
festzustellen, unter welchen Voraussetzungen

ay =0 (LF-Fall) bzw. ag = 0 (IP-Fall) ist.
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2. Der LF-Fall

Unter den selbstverstandlichen Voraussetzungen
ng = 0 und P »1 ist nach (75) die Bedingung a, =0
dquivalent der Bedingung

s - o+ Egd (83)

Setzen wir (83) in (50) ein, dann erhalten wir

BT BY
1 1 _ -
T+r =~ d+r = T Vo (84)

wobeli die Definitionen (51) und (52) zu beach-
ten sind. Dividieren wir (83) beidseitig durch
S und multiplizieren wir danach beidseitig mit
w, dann entsteht mit Hilfe von (52a) und (%3a)
die Gleichung (85)

Mﬁ + D oﬁ = W (85)
(84) besagt, daB die revidierte Wertpapiernachfrage
unter der Bedingung (8%) gleich der urspriingli-
chen Wertpapiernachfrage ist und daBl diese einen
negativen Wert in Hohe des Gegenwartswertes aller
kiinftigen Einkommen (nach der Periode 1) annimmt.
Es handelt sich also um einen Fall, in dem opti-
malerweise das ganze Vermogen durch (voriiberge-
hende) Verschuldung verfiigbar gemacht wird in
der ersten Periode, und zwar wie aus Gleichung
(85) hervorgeht, zur ausschlieBlichen Verwendung
fir gegenwdrtige Kassenhaltung und gegenwdrtigen
Konsum,

Aus der in (84) enthaltenen Gleichheit zwischen
urspringlicher und revidierter Wertpapiernach-
frage - die Gleichheit gilt iibrigens auch fur
die beiden UberschuBnachfragen - folgt, zusammen
mit (85) und mit der ersten Budgetgleichung in
der Gruppe II der Nebenbedingungen in (22),

Mg + P Cq = W (86)



L(g) M% + £, pcﬁ = W (87

Ry

fir alle @

~n?
A

fiir die 0% p %1,

~
SEENO)
N

w’s

o
(]

rirgt cum Ausdruck, daBl es unter der Be-

ding

br
ng (&3), auch beil oktroviertem Nichtkon-

P

sum in Periode 1, optimal ist, den in Periode

freiwillig und zwangsweise) nichtkonsumierten
Teil des Vermdgens ganz fir gegenwirtige (revi-
dierte) Kassenhaltung zu verwenden.

Wie jedes andere Verhalten kann auch das Verhal-
ten gemil den Gleichungen (85) und (86) in dem

von uns vorgegebenen analytischen Rahmen nur dann
optimal sein, wenn dabei an der Grenze, d.h.
marginel,der durch Kassenhaltung in der Gegenwart
(Periode 1) iber entgangene Zinsen entstehende
Verlust an Nutzen aus kinftigem Fonsum und kinf-
tiger Kassenhaltung aufgewogen wird durch den
Mutzen, den gegenwidrtige Kassenhaltung stiftet.
Wie man leicht zeigen kann, wird diese Marginalbedin-
gung in dem gegebenen Spezialfall der Verhaltens-
gleichungen (85) und (86) direkt in fusgebenguoten
des Vermdgens wicdergesplegelt. Denn mit der Defi-
nition fir S in (%6) erhilt man Uber einfache Um-
formungen aus (83) den fir (83) aquivalenten Aus-
druck (88):

A4"8 'E:i i - 3 i - 3
B rfn I: A\> v -+:> [ BYffz T
(1+r) .J é;** (4+er2“-- L(1+r5‘m

(88)

In (88) ist der Zins auf die Summe der modifizier-
ten “*/ Nutzenintensitdtsparameter fiir den Konsum
und die (Opportunititskosten der) Kassenhaltung

in den Perioden 2, ..., n gleich dem modifizier-
ten Nutzeniatensitéisparameter fUr die (Opportu-
nitzvskonten der) Kassenhaltung in Periode 1. An-
ders formuliert: In (88) wird der einperiodiscic
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Zinsertrag Jje Vermogenseinheit, die fir Konsum
und (Opportunitatskosten der ) Kassenhaltung in
den Perioden 2, ..., n verwendet wird, mit einer
Summe aus den zugehorigen Nutzenintensitiatspara-
metern gewichtet, und der solchermaBlen gewichtete
Zinsertrag ist gleichwertig einer entsprechend
gewichteten Vermogenseinheit, die unmittelbar fur
Opportunitatskosten der Kassenhaltung in der

33)

Periode 1 verwendet wird.

Unter der Bedingung (88) lohnt es sich nicht, die
zur Verwendung in der Zukunft vorgesehenen Telle
des gegenwartigen VermdOgens zinstragend anzulegen,
d.h. Wertpapiere zu kaufen. Ferner ist es gleich-
zeitig nicht von Nachteil, durch Verkauf von Wert-
papieren zukinftiges Einkommen in der Gegenwart
verfigbar zu machen, um es der Kassenhaltung hin-
zuzufiligen. Beides zusammen, der Mangel an Vortei~
len einer Verzinsung des Vermogens, das Fehlen
von Nachteilen bel einer Verschuldung in Hohe des

34)

Einkommen, ermdglichen eine ausschlieBliche Auf-

Gegenwartswertes der in der Zukunft erwarteten

teilung des gegenwartigen Vermogens auf gegenwar-
tigen Konsum und gegenwartige Kassenhaltung bei

negativer oder nullwertiger Wertpapiernachfrage.

Weil die revidierten Nachfragefunktionen, mit

Ausnahme Jener fir den Xonsum in der Periode 1,
homogene Funktionen, d.h. ein P-faches der ur-
' sprunglichen Nachfragefunktionen darstellen, d.h.
letztlich wegen der Homogenitat der angenommenen
Nutzenfunktion (19) mit (20), gilt die Bedingung
(88) bzw. (83) auch fiir die revidierten Pliane,
sobald sie fur die urspringlichen Pline gilt und
umgekehrt. Ist es also nicht nachteilig bzw. ent-
gehen keine Vorteile, wenn man Jjenen Teil des ge-
genwartigen Vermdgens, der optimalerweise freiwil-
lig nicht in den gegenwartigen Konsum flieBt, voll
und ganz in Form von Kasse halt, dann ist es auch
optimal bei der Planrevision, die zwangswelse nicht
fiir Guterkdufe in der Gegenwart verwendeten bzw.
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nicht verwendbaren Vermogensteile voll der Kas-

senhaltung zuzuwelsen.

Die Bedingung (8%) bzw. (88) ist Ubrigens gleich~-
bedeutend mit &&= 0 in (53).

Im allgemeinen liegt statt der speziellen Bedin-
gung (83%) die Relation (89) vor

82 o v (LE sl (89)

A

Wie muB sich nun der Zinssatz r dndern, damit,
c.p., die Konstellation (89a)

3 8
s > + s (89a)
in dieXonstellation (83) oder in die Konstel-

lation (89b)

S < 0(13 (ﬁl-“- B, )3 (89b)

d.h. in die Konstellation (89c).

- é 3
5< og” + (EE ) (89¢)
Ubergeht? Er muR fallen.

Um diese Antwort zu begriinden, bendtigen wir zwel
Feststellungen:

1. Die Bedingung (83) bzw. (88) besitszt, als Funk-
tion von r betrachtet; unter unseren allgemei-
nen Voraussetzungen Uber die oG, B. und 8 (baw.

935)

#') hochstens eine positive Losung fir r.

2. Der Grenzwert fir r —> O der linken Seite von
(89) liegt fiir alle zugelassenen Z', d.h. fir
alle 7*, flir welche -~ 1 < P«eoegilt,unter denm
Grenzwert 56) (fur r —> 0) der rechten Seite
von (89).
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Ist deshalb im Ausgangspunkt fur ein r >0, - wir
nennes es r, - , die Konstellation (89a) gege-
ben, dann erreicht man wegen der zweiten Fest-
stellung lUber eine Zinssenkung die Konstellation
(89b). Aus Stetigkeitsgriinden gibt es dann ein
r,, 0<r,<r,, bel dem die Konstellation (83)
realisiert wird. Wegen der ersten Feststellung

gibt es nur ein solches r falls liberhaupt eines

9
existiert. Ob ein solchesorO existiert, hingt,
wegen der zwelten obigen Feststellung, nur davon
ab, ob flir ein positives r die Konstellation
(89a) iiberhaupt realisierbar ist. Dies ist nur
im Falle 3V >0 fraglich, weil nur hier der
Grenzwert der rechten Seite von (89) fir r —>C®

nicht unter dem Grenzwert der linken Seite von

(89) liegt, sondern diesem gleich ist. Existiert

in diesem Fall kein r dann ist Jedoch fir Jje-

o’
des endliche positive r die Konstellation (89b)

erfillt.

Damit haben wir gezeigt, daB, c.p., die Konstel-
lation (89a), falls sie fir r > O realisierbar
ist, wegen der zweliten obigen Feststellnng,
durch eine Zinssenkung und wegen der ersten obi-
gen Feststellung nur durch eine Zinsgenkung in
die Konstellation (89b) und damit auch in (89¢)
transformiert werden kann. Die Realisierbarkeit
von (89a) fiir ein positives r steht nur bei
2" > O in Frage. Fehlt in diesem Fall die Reali-
sierbarkeit, dann gilt fir Jjedes endliche posi-
tive r die Konstellation (89b) und damit auch
(89¢). Fiir jedes beliebige 2" , sofern - 1< J1€e?
ist somit die Realisierbarkeit von (89b) und
(89c) fiir positive r nachgewiesen.
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3, Der LF-Fall als liquidity-trap (Kriterien)

Wenn wir (86) ndgher betrachten, dann erkennen
wir in dem vorliegenden LF-Fall eine Form der
liquidity-trap. Denn bei fixiertem p Cq fihrt
hier ein VermOgenszuwachs, gleich welcher Form,
ausschliefllich und in gleicher HShe zu vermehr-
ter Kassenhaltung. Das ist aus elner anderen
Schreibweise von (86) unmittelbar ersichtlich.
Aus

My = W - p T, (86a)

folgt bei konstantem p 51

AM?] = AW

unabhéngig von der Zusammensetzung von Aw.

Ob eine Liquiditatsfalle vorliegt, kann man nach
unserer Analyse auf zweicecrlei Arten feststellen.
Entweder pruft men in Gleichgewichtssituationen,
ob der Haushalt sein ganzes Vermdgen fir gegen-
wartigen Konsum und gegenwartige Kassenhaltung
verwendet oder man pruft in Ungleichgewichts-
situationen, ob der Haushalt die vom Markt oktroy-
ierte Einschrankung seiner GUternachfrage aus-
schlieBlich dazu benutzt, seine gegenwartige
Kassenhaltung zu vermehren,

Unter dem Gesichtspunkt der Liquiditatsfalle scheint
uns auch die Frage interessant, welche Bedeu-
tung der Konstellation (89b) zukommt. Aus (50)
geht hervor, daB (89b) eine Konstellation dar-
stellt, die zu einer urspringlichen und zu einer
revidiertem Verschuldung (negativen Wertpapier-
nachfrage) fiihrt, welche den Gegenwartswert der
zukinftig erwarteten Einkommen - er vurde von
uns mit ﬁg bezeichnet - ﬁbersteigt:‘5ﬁ)
B _ B _
= < = < - W (¢ > (90)
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Dasselbe Verfahren, das uns die Gleichungen
(85) und (86) lieferte, fiihrt uns zu den Un-
gleichungen (91) und (92)

W< p Cy o+ My (91)

W D 5,]+M§ , (92)

wobel,wegen (90), d.h. insbesondere wegen ¢ > 1,

M}ﬁl > (p(ﬂ]l - p(—),]) + Ml,f (93)
bzw.

Mf]‘ + pC,l > M}]l + pC}f) W o (94)

Bei der Konstellation (89b) fiithrt also die Xon-
sumrestriktion, die die Revision der urspring-
lichen Plane verursacht, zu einer noch starke-

ren Verschuldung,als sie ursprunglich geplaat

war. Denn zuerst wird der zwangsweise nicht fir
Gliter ausgebbare Teil des Vermdgens (pC% - paq)
voll der gegenwidrtigen Kasse zugewiliesen, und

denn wird die Kassenhaltung , wie (93) besagt,

Uber diesen Betrag hinaus weiter erhdht (revi-
diert). Dies ist wie folgt zu erklaren. Die
vollstandige Zuweisung des nicht fiir Gegenwarts-
guter ausgebbaren Teils des Vermdgens zur Gegen-
wartskasse erhoht unter der Voraussctzung (89b)

den zukinftigen Konsum derart, daB der Grenznut-
zen des Zukunftskonsums unter den Grenznutzen

der (durch die Zuweisung) erhohten Kasse f&allt,
weshalb es sich lohnt, den Zukunftskonsum zu be-
schneiden und das dabei frei werdende Vermdgen in
Form von Opportunitiatskosten fiir Gegenwartskasse

zu verwenden, was zu einer nochmaligen Erhchung der
gegenwartigen Xassenhaltung fihrt. 28)
Damit haben wir gezeigt, daB auch die Konstella-
tion (89b) eine Liquiditatsfalle im obigen Sinne
signalisiert,und zwar in einem noch starkeren
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MaBe als die Konstellation (83).
Un dieser Tatsache Rechnung zu tragen, kdnnen

wir die beiden oben formulierten Kriterien 39)
fir das Vorliegen einer Liquiditatsfalle verschir-

fen.

1. Kriterium (bei Gleichgewichtssituationen auf
dem Giitermarkt):

Der gegenwartige Konsum und die gegenwartige

Kassenhaltung ergeben als Summe mindestens

den (gegenwartigen) Wert des Vermogens (w).
Trifft diese Aussage zu, dann liegt eine
liquidity-trap vor.

2. Kriterium (bei Ungleichgewichtssituationen auf

dem Glitermarkt):

Der Haushalt erhoht bei der Planrevision
seine gegenwartig gewlinschte Kasse (Gleichge-
wichtskasse) mindestens um jenen Betrag, um

den der Markt ihn durch Vereitelung der ur-
spriunglichen Giterplédne zu einem Konsumver-
zicht in der Gegenwart gezwungen hat. Trifft
diese Aussage zu, dann liegt eine liquidity-
trap vor.

Da dic obigen Kriterien fiir eine liquidity-trap
anhand einer homogenen Nutzenfunktion abgeleitet
wurden, enthalten ~ie keinerlei Einschriankungen
bezliglich der GroBe des Vermdgens (w). D.h. sie
gelten unabhangig vom Vermogensumfang, weil auch
(83) und (89b) davon abhingig sind. Diese Unabhin-
gigkeit vom Vermogensumfang im Gegensatz zur Ab-
hangigkeit von Richtung und Umfang der Vermogens-
anderung gilt auch fir die folgenden Kriterien.
Sie wurden aus den Gleichungen bzw. Ungleichungen
(85), (86) und (91) - (94) durch entsprechende
Differenzenbildung abgeleitet, wobei auBerdem be-
sonders von den Homogenitatseigenschaften der
Nutzenfunktion bzw. der abgeleiteten Nachfrage-
funktionen Gebrauch gemacht wurde.



- 51 -

1. Kriterium (bei Gleichgewichtssituationen auf

dem Glitermarkt):
Bei einer beliebigen Vermdgensidnderung (JAw) > 0)

wird die Summe aus gegenwartig gewlnschtem Kon-
sum und gegenwartig gewlunschter Kassenhalltung
mindestens um den gleichen Betrag wie das Vermd-
gen verandert:

lav? + aeh| = o]+ |a @l 2 |av]
(94)

Ist die Bedingung (94) erfiillt, dann liegt eine
liquidity-trap vor.

2. Kriterium (bei Ungleichgewichtssituationen

auf dem Glitermarkt):

Hier sind zwei Palle zu unterscheiden:

1. Fall:
Auch nach der Vermogensidnderung, insbesondere
aber nach einer Vermogensabnahme,wird der
Haushalt vom Gltermarkt her (zusatzlich zur
gewohnlichen Budgetrestriktion) mengenmiaBig
beschrankt. Das Gﬁtefmarktungleichgewicht, SO0-
fern es den betrachteten Haushalt einschrankt,
verschwindet durch die Vermogensdnderung nicht.
Es bleibt also® > 1, d.h. pC# (neues Vermdgen)
>—p§1, wobel paq unabhangig vom Vermogen fix 40)
vorgegeben ist.

2. Fall:
Nach einer hinreichend groBen Vermdogens-

verringerung ist f£= 1, d.h. ng (neuesvu)'s-pﬁq,
wobel pcq unabhingig vom Vermdgen fix 41) vor-

gegeben ist.

Zum 1. Fall:
Bei einer Vermdgensdanderung wird die gegenwirtige,

revidierte Kassenhaltung mindestens um den Betrag
geandert, um den sich das Vermdgen verdndert hat:

lart | 2 |aw ]|, (95)
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wobei

Fiz o] o] swa] 2 e [

Ist die Bedingung (95) erfiillt, dann liegt eine
liquidity-trap vor.

Zum 2. Fall:
Bei einer Vermogensabnahme verringert sich die

gegenwartig gewinschte Kassenhaltung mindestens
un den Betrag der Vermogensdifferenz, nach Kor-

rektur derselben um den Betrag der Konsumreduk-
u

A (neues

tion, d.h. nach Korrektur um {_'pf)',1 - pC
Vermdgen)| > 0:

i r _ u Z_ _ - "* = - U —,Z.
LPH (a.V.) 1“[,t (n;VO)J AW hpcq qu (n°V°2j
| (96)
wobei
Aw = w (neu) - w (alt) <0
und
T u y - u 4>
[Mq (a.V.) - M, (nevo)J + {qu - pC, (n.V.)! =
S |,a(pc‘j)| Z_a% o0
(a.V. = altes Vermogen

n.V. = neues Vermogen)

Ist die Bedingung (96) erflillt, dann liegt eine
ligquidity-trap vor.

Die Kriterien fir Gleichgewichtssituationen kenn-
zeichnen Liquiditiatsfallen im potentiellen Sinne

des Wortes, d.h. im Sinne der Bereitschaft einer

Falle zum Fang. Die Kriterien fiir Ungleichgewichts-
situationen kennzeichnen dagegen Liquiditatsfallen
im aktuellen Sinne des Wortes, d.h. im Sinne des

sich vollziehenden Fanges. Aktuelle Liquiditatsfal-
len gibt es danach in unserem Rahmen nur bei Gliter-
marktungleichgewichten (Mengenrestriktionen seitens
des Gutermarktes). Dasselbe gilt fiir die spater zu
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behandelnden Wertpapierfallen.

Die Kriterien filir Gleichgewichtssituationen sind
also deshalb wichtig, weil sich bei ihrer Anwen-
dung vorhersagen 1laBt, wie sich der Haushalt in
Ungleichgewichtssituationen verhalten wird. Ist
das 1. Kriterium erfillt, dann wird ndmlich nach
unserer Theorie in nachfolgenden Gitermarktun-
gleichgewichtssituationen, die zu Mengenbeschran-
kungen fihren, auch das 2. Kriterium erfiillt sein,
sofern sich der Zinssatz r und die Nutzenintensi-
tatsparameter inzwischen nicht verdandert haben.

Wir haben oben bereits ermittelt, daB (vorausge-

setzt © > 0, B, > 0) der Zustand der liquidity-trap im
Sinne der obigen Friterien, d.h. ktzten Endes im Sinne
der Relation (89c¢) entweder bereits fir jedes end-
liche positive r realisiert ist oder sich aber nach
ausreichender Zinssenkung (noch) bei positivem r
einstellt. Ist also die liquity-trap nicht bereits

fur Jjedes positive r realisiert, dann gibt es ein

fir die liquidity-trap kritisches positives Zins-
niveau. Im Falle & = 1 genlugt dieser r-Wert der
Gleichung

B

1
= (97)
T 1= o, - B,

Die Konstellation (89b) und daraus folgend die
Ungleichungen (90), (91) und (92) besagen, daB
der Haushalt zur Verwirklichung seines nutzen-
kalkulatorischen Gleichgewichts in der Gegenwart
mehr Geld halten muBl, als seinem noch "freien"
Vermbgen (w - p C%) entspricht. Dazu muB er sich
nach (91) in der Gegenwart, d.h. voribergehend
um einen Betrag verschulden, der liber dem Gegen-
wartswert (ﬁ2) seines zukinftigen, nach der
Periode 1 erwarteten Einkommens liegt. Da ein
Vermdgensverzehr durch Geldhaltung nur im Umnfang
der Opportunitédtskosten der Geldhaltung auftritt,
bedeutet eine solche (vorﬁbergehende) Verschuldung
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nicht schon eine Verletzung der Vermdgensrestrik-
tion (26) des Haushalts.

Ob eine Verschuldung gemiB (91) auf dem Kapital-
markt iUberhaupt realisiert werden kann, ist eine
andere Frage, insbesondere eine Frage des Grades
der Vollkommenheit des Kapitalmarktes. Ist der
Markt hinreichend unvollkommen, dann wird von
dieser Seite dem Haushalt eine weitere Restrik-
tion, eine Obergrenze der Verschuldung auferlegt,
die wir hier nicht berilicksichtigt haben. Man kann
Jjedoch sagen,dall sich eine solche Beschriankung ganz
analog zur Gutermarktbeschriankung auswirkt, d.h.
zur Einflihrung eines weiteren Revisionskoeffizien-
ten Anlall gibt, der nun von einem Wertpapiermarkt -
Ungleichgewicht, genauer von einer Wertpapier-
markt - Unvollkommenheit bestimmt wird. Wegen der
Homogenitat unserer Nutzenfunktion fihrt eine
solche Beschrinkung zu einer prozentual unter-
schiedslosen Reduktion der urspringlichen Gliter-
und Geldnachfrage (zumindest) in der ersten Pe-
riode. Die obige Diskussion der liguity-trap

wirde sich durch Beachtung dieser Moglichkeit

nur unwesentlich dndern.

Der LP-Fall und die bond-trap (Kriterien)

Im LP-Fall sind gleichzeitig die Bedingungen

as = 1 und az = 0 erfiillt. 41) Wegen (79) geniigt
es, fir den LP-Fall die Bedingung az = 0 zu un-—
tersuchen. Unter den getroffenen Voraussetzungen
xgq £ 0 und@> 1 ist nach (76) die Bedingung

az = O dquivalent der Gleichung

tigr 31>5 = 0 (98)

Mit der Annahme r > O ist die Bedingung (98)
gleichwertig mit (99)



- 55 -

Mit (99) erhalten wir aus (48):

u
M = M7 = 0 (100)

und mittels (50) schlieBlich:

BT B
1+; - 4:r * (pCﬁ B pcﬂ)’ (101)
wobel,wegen “ﬁo <1,
Bﬁ > Bﬁ . (102)

Die Bedingung (99) besagt, daB der Nutzeninten-

sitdtsparameter flir die Gegenwartskasse (Kassen-
haltung in der Periode 1) den Wert Null hat. Der
Haushalt leitet in diesem Falle keinen Nutzen aus
der gegenwiartigen Kassenhaltung ab, urspriingliche

und revidierte Gegenwartskasse sind gleich Null.
Daher flieBt, wie (101) zum Ausdruck bringt, der
durch die marktungleichgewichtsbedingte Konsum-
beschrinkung <9c < 1) nicht fiir gegenwirtigen
Konsum ausgebbare Vermdgensteil voll in die Wert-
papierhaltung (Verminderung der Verschuldung)

Analog zur Liquiditdtsfalle im LF-Fall kdnnte
man hier von eine Wertpapierfalle (bond-trap)

sprechen und analog zu den Gleichungen (85) und
(86) des LF-Falles haben wir hier im IP-Fall die
Gleichungen (103) und (104):

)
U 1 - - . = p
Bﬁ o _
pcq + arp = (W - w2) = W, (104)

wobei nach wie vor (101) gilt.

Wir sind in der Lage, auch fir das Vorhandensein
einer bond-trap Kriterien anzugeben, sowohl fir
einen gegebenen Vermdgensstand, als auch fur den
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Fall der Vermdgensanderung. Wie bei der liquidity-
trap unterscheiden wir dazu zwischen Gleichge-
wichts~ und Ungleichgewichtssituationen (auf dem
Giitermarkt) und differenzieren bei Vermdgensin-
derungen in Ungleichgewichtssituationen wiederum
zwischen einem 1. Fall und einem 2. Fall, Alles

zu dieser Fallunterscheidung bereits oben Gesagte
gilt sinngemdB auch fir die bond-trap.

Es folgen zuerst die aus (103) und (104) abgelei-
teten Kriterien fir eine bond-trap bei beliebig
vorgegebenem Vermdgensstand:

1. Kriterium (bei Gleichgewichtssituationen auf
dem Giitermarkt}

Der gegenwdrtig gewlinschte Konsum und die ge-

genwartig geplante Wertpapiernachfrage summie-

ren sich zum gagenwértig,o%ne Kreditnahme ver-—
42,

fligbaren Vermdgensteil. Wenn dies zutrifft,

liegt eine bond-trap vor.

2., Kriterium (bei Ungleichgewichtssituationen auf

dem Glitermarkty:

Der Haushalt erhoht bei der Planrevision seine
gegenwdrtig geplante Wertpapiernachfrage um
jenen Betrag, um den der Markt ihn durch Ver-
eitelung der urspriinglichen Gliterplane zu

einem Konsumverzicht in der Gegenwart gezwungen
hat, Trifft diese Aussage zu, dann liegt eine
bond-trap vor.

Auch die folgenden Kriterien konnen aus den Glei-~
chungen (103) und (104) abgeleitet werden, wenn
man zusdtzlich noch die Homogenitdtseigenschaft
der Nutzenfunktion berlicksichtigt.

1. Kriterium (bei Gleichgcwichtssituationen auf

dem Glitermarkt):

Die Anderung der geplanten Wertpapiernachfrage
nach additiver Korrektur um den Betrag der Ande-
rung des erst nach der laufenden Periode erwar-
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teten Einkommens zum Gegenwartswert Qﬁﬁg), und
die Anderung des gewlinschten Konsums sumnieren
sich zur Gesamtvermogensanderung:

u

AB; + Av‘vgi +§’ A (pCi) | ='Aﬁ‘ - (105)

-+

Trifft diese Aussage zu, dann liegt eine bond-
trap vor.

Kriteriun (bei Ungleichgewichtssituationen auf

den Gilitermarkt):

1. Fall:

Bei eilner Gesantvermogensdnderung wird die ge-
genwartige, revidierte Wertpapiernachfrage unm
den Betrag geandert, um den sich der in der Ge-~
genwart ohne Kreditaufnahme verfiligbare Vermo-
gensteil verindert hat: B

LBY _

Wenn dies zutrifft, dann liegt eine bond-trap
vor.

2, Fall:

Bel einer Gesamtvermnogensabnahme andert sich die
gegenwartig geplante Wertpapiernachfrage um den
Betrag der Anderung des gegenwidrtig ohne Kredit-
nahne verfligbaren Vermdgensteils nach additiver
Korrektur des letzteren um den Betrag der Konsum-
reduktion, d.h. nach Addition von

[paq - pC% (neues Vermégen)] > 0:

By B T

e (n.V.) - T (a.V.) =L, +l_p01 - pCy (n,Vo)]
wobei (107)

LWy = ﬁ1 (new) - w, (alt).

(n.v.
a.V,
Trifft dies zu, dann liegt eine bond-trap vor.

neues Vermogen

1

altes Vermdgen)
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Zun Verhaltnis zwischen ersten und zweiten
Kriterien verweisen wir auf das oben im Zusan-
menhang mit der liguidity-trap dazu Gesagte.

Ergebnis

Die LP- und LF-Falle neutralen Revisionsver-
haltens, wie sie von den Matrizen (9) und (10)
portraitiert werden, erweisen sich im Hinblick
auf das ausgewdhlte Optimalitatskriterium -
eine homogene Nutzenfunktion mit kcnstanten
partiellen Substitutionselastizitaten von

H. UZAWA - dann als optimal, wenn neben (80)
a) im LF-Fall die Bedingung (8%) und

b) im LP-Fall die Bedingung (99)

erfillt dist. Wie wir sahen, charakterisieren
diese Optimalitatsbedingungen den LF-Fall als
eine liquidity-trap und den LP-Fall als eine
bond-trap. Wir haben jedoch die liquidity-trap
nicht speziell mit der Bedingung (83), sondern
allgeneiner mit der Bedingung (89c) identifi-
ziert. Der LF-Fall des neutralen Revisionsver-
haltens reprasentiert also nur ein Element der
Menge der liquidity-trep-Falle.

In der Bedingung (83%) ist der Zinssatz r enthal-
ten, nicht dagegen in der Bedingung (99). Da-
nach ist die Hohe des Zinssatzes ausschlaggebend
fir die Optimalitdt des LF-Verhaltens, wdhrend
die Optimalitdt des LP-Verhaltens vom Zinsniveau
unabhangig ist, solange der Zinssatz groBer als
Null ist. Eine Zinsanderung berthrt also die Opti
nalitédt des LP-Verhaltens nicht, wghrend jeder
Zinssatz, der nicht die Bedingung (83) erfiillt,
das LF-Verhalten entoptimalisiert. Insbesondere
in einen narktdynamischen Anpassungsprozel beil
den der Zinssatz variiert, kann zwar das perma-
nente LP-Verhalten gemidB der Matrix (10) nicht
aber das permanente LF-Verhalten optimal sein.
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Dieses Ergebnis erweckt vielleicht den Ein-.
druck, als sel das LP-Verhalten dauerhafter
optimal und in seiner Optimalitat weniger von
einer ganz speziellen Parameterkonstellation
des Haushalts abhangig als das LF~Verhalten.
Dieser Eindruck ist nicht unbedingt richtig.
Die Optimalitat des LP-Verhaltens ist geknipft
an die Bedingung (99), d.h. von einen speziel-~
len Wert fiir den Nutzenintensitatsparameter der
Gegenwartskasse abhangig, wahrend die Optimali-~
tat des LF-Verhaltens nach der Bedingung (83)
davon abhiangt, daBl die Nutzenintensitats- und
der Substitutionsparameter der Nutzenfunktion
sich mit den Zinssatz als Marktdatum zu einer
speziellen Konstellation erganzen. Soviel zur
beiderseitigen Spezialitdt der Bedingungen. Was
die Dauerhaftigkeit der Konstellationen anbe-
trifft, so besteht der Unterschied darin, dal
in LF-Fall auch der Zinssatz nit ausschlaggebend
fir die Optimalitat ist, in LP-Fall dagegen
nicht, und daB der Zinssatz als Marktdatun in
Gegensatz zu einem Parameter der Nutzenfunktion
methodisch vielleicht eher als Variable gilt
denn als Konstante. Ob dies zutrifft,hangt jedoch von
der Fragestellung einer Untersuchung ab.

Hervorzuheben ist die Merkwlrdigkeit, dafll der
LF-Fall sich als Fall der liquidity-trap und der
LP-Fall sich als Fall der bond-trap centpuppt
haben. Insbesondere stellt der LP-Fall ein Ver-
halten dar, bei den optimalerweise in der laufen-
den Periode (Gegenwart) keine Kasse gehalten wird,
laufende Ersparnisse also ausschliefBlich in Wert-
papleren und nicht in Kasse angelegt werden. Un-
gekehrt erwies sich der LF-Fall als eine Verhal-
tensweise,bel der optimalerweise alle laufenden
Ersparnisse,sowie in der Zukunft erwartetes Ein-~
kommen, schon jetzt zun Gegenwartswert in Kasse
gehalten werden. Hierdurch kehren unsere Fallun-
terscheidungen anhand von UberschuBnachfragefunk-
tionen das Gegensatzpaar LP- und LF-Theorie in
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Sinne einer Ternminologie, welche sich (unnittel-
bar) auf die gewohnlichen Nachfragefunktionen be-
zieht, gerade um.

Ein LP-Verhalten in unserenm Sinne liegt nur dann
vor, wenn bel einer Vereitelung der urspringli-
chen Plane auf den Glitermarkt an den urspringli-
chen GeldiberschuBnachfrageplanen festgehalten
wird und nur die urspriinglichen UberschuBnachfrage-
funktionen fur Wertpapiere revidiert werden. Beil
einen LF-Verhalten wird dagegen starr an den ur-
sprunglichen WertpapieriberschuBnachfrageplanen
festgehalten , und es werden lediglich die ur-
springlichen GeldiiberschuBnachfragefunktionen re-
vidiert,

Wie wir sahen, kommt aber ein LP-Verhalten in
diesen Sinne nur dann als optimales Verhalten in
Frage, wenn uberhaupt keine Kasse in der laufen-
den Periode, d.h. keine Gegenwartskasse gewlnscht
wird und ein eventuell aus der Vorperiode Ubernon-
nener Bestand abgebaut wird, d.h. wenn die ur-
springliche UberschuBnachfrage nach Geld in Un-
fange des Anfangsbestandes an Kasse negativ ist:

Xopq = Xpq = = Mg o (108)

Ein LF-Verhalten in unseren Sinne ist dagegen nur
dann optinal, wenn eine liquidity-trap vorliegt,
wenn also das ganze Vermogen des Haushalts nach
Abzug der laufenden Konsumausgaben vollsténdig
und ausschliefBlich in Form von Kasse gehalten
wird. Wertpapiere werden dabei nur als Schuldner-
papiere gehalten,und zwar in einem solchen Unfange,
daBB das ganze erst fir die Zukunft erwartete Ein-
kormen (zun Gegenwartswert) bereits in der laufen-
den Periode verfligbar wird flir Konsun und insbe-
sonCere fir Kassenhaltung:
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1 1 __ =
e - T+ - ~ Y2 (109)
T 1 -

X' = Xpq = - Wy - B. (110)

Damit wird eine duale Beziehung zwischen den LF-

und LP-Verhaltenswecisen in bezug auf die UberschuB-
nachfragefunktionen auf der einen Seite und die ge-~
wohnlichen Nachfragefunktionen auf der anderen Seite
offenbar. Dem LF-Verhalten in bezug auf die Uber-
schulnachfragefunktionen entspricht im Optimum ein
IP-Verhalten (liquidity-trap) bei den gewdhnlichen
Nachfragefunktionen., Einem LP-Verhalten in bezug auf
die UberschuBnachfragefunktionen entspricht im Opti=-
mum ein LF-Verhalten (bond-trap) bei den gewshnli-
chen Nachfragefunktionen.
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IV. SchluBbemerkung

Indem wir das Problem der Planrevision infolge
eines GUtermarktungleichgewichtes als ein Prob

der GUterrationierung identifizierten, war es mog-
lich, mikrookonomisch die Determinanten der Revi-
sionskoeffizienten a5 , i d.h. der Elemente
der Revisionsmatrizen R flur einen optimierenden

bi und c

Haushalt abzuleiten. Dabei entpuppten sich die opti
malen Revisionskoeffizienten als Funktionen des
Zinssatzes (r), der oktroyierten Konsumgquote (q),
der (partiellen) Substitutionselastizitat (48), der
Nutzenintensitétsparametercﬁi und B, (im Falle

& =1 nur von o4, und Bq) sowie des Verhaltnisses
Y4/% von laufendem Einkommen (Yq) zu Gesamtvermo-
gen (W). Aus der Variabilitit dieser Determinanten
folgt die Variabilitat der R-Matrizen.

Die optimalen Revisionskoeffizienten lassen sich
allgemein asnhand eines Gleichungssystems ableiten,
welches wir als System I bezeichneten. Daneben for-
mulierten wir fur neutrales Revisionsverhalten ein
alternatives Losungssysten, das System II, welches
jedoch zu denselben Resultaten flihrte wie das
Systen I (siehe Anhang). Die optimalen Revisions-
matrizen als Losungen des Systems I konnen allge-
mein durch die Matrix RI reprasentiert werden:

rl- ??2 ,8 8)

&z ¢ X,t

Die optimalen ai—Elemeﬁte dieser Matrix sind

als Funktionen der oben genannten Determinanten
in den Gleichungen (75) - (78) dargestellt worden.
N;utrales Revisionsverhalten liegt im Rahmen von
R

zeigte, ist der Loanable-Funds-Fall (LF-Fall) neu-

dann vor, wenn as + az = 1 ist. Wie die Analyse

tralen Revisionsverhaltens nur bei einem ganz be-
stimmten Zinssatz optimal. Der Liquidity-Preference-
Fall (LP-Fall) neutralen Revisionsverhaltens kann
dagegen unabhangig vom Zinssatz, nur dann optimal
sein, wenn die gegenwadrtige Kassenhaltung keinen
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Liquiditatsnutzen stiftet (Bq = 0). Diese e
Ergebnisse lassen sich formal wie folgt wider-

geben:45)
LF-Fall:
C o N r B
T
R™ = RLF:¢5>< ; g
o 1+ : _
—S -—0(,] ('—-"‘r B,]> | a',‘ = A
LP-Fall:
- r B
pc/] = Y/} & XC,] = O @> a2 + a3 =
I

Wenn wir nun einen positiven, d.h. von Null ver-
schiedenen Intensitadtsparameter flir den Nutzen
von (optimaler) Gegenwartskasse voraussetzen
(Bq'>0), dann ist nur noch der LF-Fall neutra-
len Revisionsverhaltens als optimales Verhaltens-
muster moglich. Das LF-Verhalten ist wiederum nur
bel einem ganz bestimmten Zinssatz optimal. Des-
halb scheiden konstante, d.h. trotz Zinsanderung
invariante Matrizen von der Form RLF nnd RLP als

optimale Revisionsmatrizen aus.

44)

ursachen die LF- und LP-Falle neutralen Revisions-

Wie wir an anderer Stelle gezeigt haben, ver-
verhaltens (d.h. konstante bzw. invariante RLP_
und RLF—Matrizen) in einem dynamischen Marktan-
passungsprozell mit variablem Zinssatz Instabili-
tdt. D.h. nach einer Storung des urspringlichen
Gleichgewichts fiihren diese Verhaltensweilisen in
Rehmen der Planrevision nicht zu einem neuen
Gleichgewicht auf dem Giter-, Geld- und Wertpa-
piermarkt. Hier haben wir flir Haushalte ermittelt,
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daB diese Verhaltensweisen auch nicht optimal
sind. Wenn instabilitdtsverursachendes Revisions-
verhalten sich als nichtoptimal erweist, dann
steigen natiirlich die Chancen fir die Stabili-
tdt von Gleichgewichten.

Als Nebenprodukt unserer Analyse betrachten wir
die Klarung der Beziehung zwischen liquidity-trap
und bond-trap einerseits und LF- und LP-Verhal-
ten bei der Planrevision andererseits sowie die
Aufstellung von Kriterien fir das Vorliegen der
beiden traps.

Wir wissen Jedoch noch nicht, wie sich diese Er-
gebnisse andern fir den Fall, daB die Kosten der
Planrevision (readjustment-costs) nicht - wie
hier vorausgesetzt - gleich Null sind und wie
die Resultate fiir Firmen im Gegensatz zu Haus-
halten aussehen.
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ANHANG

Zur Optimalitat neutralen Revisions-
verhaltens im System IT

Nimmt man zum System I die 8. Gleichung von (69)
hinzu, dann erhdalt man das System II, welches damit
aus der 1., 2., 5., 5., ©. und 8. Gleichung des
Systems (69) besteht und sich wie folgt schreiben
1aB+t:

Aa, +Bb, +Cc, =4, (A 1)
Aay, + Bby, + Ccy, = ds : (4 2)
Aay + Bby + Cicy = dy (A 3)
b, + by + by = (A4 4)
Cq+ Cp + Cy = 1 (4 5)
by + bz = ¢y + Cg (A 6)

Die Losbarkeit des Systems II ist dadurch gewdhrleistet,
daBl die Losbarkeitsbedingung

5+ d3 =0 a7

mit den Bedingungen neutralen Revisionsverhaltens -
das sind die 7. und 8. Gleichung in (69) - dquivalent
ist. 7/ Unter dieser Bedingung (fiir die Ldsbarkeit)
ist aber die 7. Gleichung (neben der 4.) von den Ubri-
gen Gleichungen in (69) linear abhingig, so daB die
Prisen~ allein der 8. Gleichung von (69) im System II
d.h. die Hinzunahme von (A 6) zu (A 1)-(A 5), notwen-
dig und hinreichend ist, sowohl fiir die Neutralitat
des Revisionsverhaltens, welches von den Gleichungen
(A1) - (A 5) dargestellt wird, als auch fir die Los-
barkeit des Systems IT1.
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Die sechs Gleichungen (A 1) - (A 6) sind linear von-
einander unabhingig. Zur Bestimmung der neun Unbe-
kannten a;, b, und c; ( i= 1,2,%3) sind demnach drei
Freiheitsgrade zu eliminieren. Bei der Elimination
der Freiheitsgrade ist darauf zu achten, daB die
Restriktionen voneinander unabhdngig sind. Wahlt man
zum Belspiel bq = 0, dann hat man implizit auch

c, = O gewahlt, und die gleichzeitige Festsetzung von
cq = O und bq = 0 wlrde nicht eine Wahl zweier unab-
hangiger Restriktionen darstellen.

Wir behandeln den Fall der "echten" (K = 1) und "un-
echten" (K = 2) Giiterplanrevision wieder gleichzeitig.
Da wir wissen, daBl unter unseren Voraussetzungen
bei neutralem Revisionsverhalten, also mit (4 7),

(K = 1<=> d, = 0) und (K = 2 <=> a, = &) gilt, *7)
fihren beide Fzalle dann zu der gleichen Ldsung fiir die
ay ’bi und cy ohne a,, wenn wir bei K = 1 gleichzeltig
a, = O und bei K = 2 gleichzeitig a, = 1 wdhlen. Diese

/I
Wahl wird im folgenden stets unterstellt. Damit redu-
ziert sich die Gleichung (A 1) in jedem der beiden
Félle, also auch dann, wenn 4, # 0, zu

- 41
Bb, +Cc, 0. (A 1)

Gleichzeitig ist &, festgelegt und ein Freiheitsgrad

beseitigt.

Die weitere Elimination der Freiheitsgrade koppeln
wir mit der Unterscheidung der LF- und LP-Falle des
neutralen Revisionsverhaltens. Im LF-Fall setzen wir
5 = 0 und b, = 1 fest. Im LP-Fall wahlen wir az = 0
und Cz = 1. Damit ist Jeweils eine Wahl unabhangiger

a

Restriktionen getroffen.

Wir untersuchen nun die Implikationen dieser Festsetzun-
gen.
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LF-Fall

Mit der gegebenen Elinination der Freiheitsgrade
lautet die Gleichung (A 2)

— 1
B+ Cocy,=dy (a2')
und die Gleichung (A 3)
i = . A A
hay + Bby+ Coy=d; (4 3")
Aus dem Gleichungssystem (A 1') - (A 3'), (A 4) -
(A 6) erhdlt man dann unmittelbar
a5 =1, b1 = b5 = 0 und c, = 0,
wahrend
d4 - B
c2=_.2.____ (4 8)
]
und
d2 - B
Cy = | - —— (A 9)
C
Die Matrix (9) bzw. die Teilmatrix (81) fiur den
LF-Fall verlangt nun, daB Cp = O und Cz = 1. Nach
(A 8) und (A 9) ist mit Cy = O gleichzeitig auch
Cz = 1 und umgekehrt. Es geniigt also zu prifen,
unter welcher Bedingung Cy = O ist.
Aus (A 8) und Cyp = C folgt zunichst
¢, = 0 {&==> d, = B. (4 10)
Aus den Definitionen (64) wissen wir, daf
T u
dy = B (&= B; - By =0 (A 11)
und aus (35) und (50) leiten wir schlieRlich her,
dal3
r _ Lu - 3 qur . 87
B, - B, o+ (== 84)  _
=(p-1)]1 - r oW (A 12)
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Sind nun w £ 0, > 0 und F# 1 - selbstverstandliche
Voraussetzungen - , dann geht aus (A 12) hervor, daR
die rechte Seite von (A 11) gleichbedeutend ist mit:

S = c(f + (1%2 qug

Das ist aber genau die Bedingung (8%), die schon fir
das System I abgeleitet worden ist.

LP-Fall
Die Gleichung (4 2) lautet mit den Festlegungen des
IP-Falles:

Aa, +Bb,+Cey =4, (a4 2m)

und die Gleichung (A 3):
5+C=d5 (AB”)

Das Gleichungssystem (A 1'), (&4 2"), (&4 3"), (4 4),
(4 5) und (46) fiihrt dann zu den Losungen a, = 1,

b,I = 0 und C ) = Cp = o,
sowie
d5 - C
by =1 - —=——r (A13)
B
und
d5 - C
by = ——— . (A14)
B

Die Matrix (10) bzw. die Teilmatrix (82) verlangt
fir den IP-Fall, daf b2 = 1 und b5 = 0. Es genlugt
wiederum festzustellen, unter welchen Bedingungen
b5 = 0, weil dann wegen (&4 13) und (A 14) auch
b2 = 1 erfullt ist und umgekehrt.

Aus (A 11) und b5 = O bekommen wir zundchst

by = 0 d=> d, = =C (£15)
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fiug den Definitionen (64) wissen wir, daB

d, = C <=2>> M§ = MY . (416)

3 g

Durch (48) haben wir

r u RPN
M/! ‘,p M,‘ o (-[t/] ’7,/

It

Ist nun £ #£ 1
Voraussetzung - , dann erhalten wir schliefilich aus
(A 16) und (A 17):

wiederum eine selbstverstindliche

_ — xr _ U \ \
b2 = Qg=—=> Mq = I"[,l = 0 (A18)
Lus (%3) geht hervor, daB, unter den Voraussetzungen
r>0 und w # O, die rechte Seite von (A 18) gleich~-
bedeutend ist mit:

Dies ist aber genau die Bedingung (99), die bereits
fiir das System I abgeleitet worden ist.

Damit haben wir gezeigt, daBR die Optimalitdatsbedin-

gungen flr die zinstheoretischen Spezialfdlle des
neutralen Revisionsverhaltens im System II die glei-
chen sind wie im System I.
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ANMERKUNGEN (FuBnoten)

1) Siehe N.K.A. LAUFER, Liquidity Preference
and Loanable Funds, The Theory of Neutral
Revision Behaviour,

Zeitschrift fiir Nationaldkonomie, 30 (1970),
S. 291-%08, ferner dse., Loanable-Funds-
und Liquiditdtspraferenztheorie des Zinses,
Theoretische und okonometrische Aspekte,
Freiburger Dissertation, 1970.

2) Konsistente Planung heift hier soviel wie
ex-ante-Beachtung der Budgetrestriktion
bzw. ex-ante-Gliltigkeit des WALRASschen Ge-
setzes.

3) Als "Preise" bezeichnen wir diejenigen Deter-
minanten der Nachfrage bzw. des Angebotes, ge-
nauver der MarktiberschuBnachfrage, iber deren
Veranderung die Marktungleichgewichte besei-
tigt werden und die selbst nur aufgrund solcher
Marktungleichgewichte variieren. Als Preis in
diesem Sinne kann auch das Volkseinkommen gel-
ten, wenn GlUtermarktungleichgewichte zu Ein-
kommensanderungen fiihren und gleichzeitig die
Nachfrage und/oder das Angebot auf dem Gliter-
markt als einkommensabhangig gilt.

4) Das ist gleichbedeutend mit der Annahme, es
gebe bei der makrodkonomischen fnalyse keine

Verteilungseffekte.
5) Voraussetzungen: X, ERX, (2)
< < T
Zza; = by = Zcg =1 (3)
Behauptung: (1,1,1) X, =0 (4)
<=> (1,7,1) X, =0 (5
Beweis:
Wir multiplizieren (2) linksseitig mit dem
Zeilenvektor (1,1,1) und erhalten
(1,1,1) X, = (1,1,1) R X, (6a)
- 3.5 s

Nun formulieren wir (3) neu wie folgt:

(ay,2-b,2 ) = (1, 1, 1) (3a)
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Damit erhalten wir aus (6b) den Ausdruck (6c):
(1,1,1) X, = (1,1,1) X (62)

aus dem die Behauptung unmittelbar folgt.

Anmerkung: Die Bedeutung des Doppelffeiles

&> wird in der Symbolliste am
Ende der Arbeit erlautert.

6) Der Geld- und der Wertpapiermarkt kdnnen ein-
zeln durchaus mit verschiedenen Anteilen und
Betragen an der Absorption der verlagerten
UberschuBnachfragen beteiligt sein. Entschei-
dend ist die Summe der Verlagerungen auf die
beiden monetaren Zielmarkte.

7) Voraussetzungen: Xr =R Xu (2)
(1,1,1) X, = 0 ()
Behauptung: 8, + 853 = by + by = Cy + Cg (7)

i

> (B, -BH_ = (L-M, (8

Beweis: Aus (2) folgt

<Bd B Bs)r = (a2’ b25 C2) Xu

(L -M),

i

<357 b59 CB) Xu

Durch Iinwendung von (4) erhB8lt man dann

1
os]
N
1

= (a2—b2> (I‘q>u + (02_b2> (L‘M>u

i

(L - M), (aB_b5) (I-8), + (cB—bB) (L-11),,

In Verbindung mit (8) ergibt sich dann:

]

- (a2 - b2) (a5 - b5)
- (02 - b2) = (05 - bB)
Das ist aber nichts anderes als (7).

Umgekehrt folgt aus (*):

(B, - B, + (L -M_ = [(ay - by) + (a5 - bs) |

S
+(I-8), +1_(cp = Bby)

+ (og = by) (11



8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

_(ay + ag) = (b, + by) [ (I-8),

+H ey + 03) = (b + by) | (D1,

Mit (7) ergibt sich daraus:
(Bd - Bs)r + (L - M)r = 0,

und das ist (8).

Anmerkung: Die Bedeutung des Doppelpfeils &=
wird in der Symbolliste am Ende der
Arbeit erklart.

Siehe H. ROSE, Liquidity Preference and Loanable
Funds, The Review of Economic Studies, 24 (1956/
57), 8. 111 - 119, und N.K.A. LAUFER, a.a.0.

Siehe die Hinweise in FuBnote 1).

Droht einer der urspringlichen UberschuBnach-

frageplane fir Geld, Wertpapiere und Guter ver-

eitelt zu werden, dann ist im allgemeinen eine

Revision aller urspringlichen UberschuBnachfragen

notig.

%% ist die Rate der Veranderung des "Preises"
Volkseinkommen.

f und g sind positive Proportionalitatsfaktoren
(Merktresktionsgeschwindigkeiten).

Als Rechtfertigung fir die Ausfihrlichkeiten
dieses 6. Abschnittes mag der Hinwels auf die
Diskussion zwischen H. ROSE und DON PATINKIN
gelten. Siehe dazu DON PATINKIN, Liquidity
Preference and Loanable Funds: Stock and Flow
Analysis, Economica, 25 (1958), 8. 300-318,

H. ROSE, The Rate of Interest and Walras' Law,
Economica, 26 (1959), S. 252-3 und DON PATINKIN,
Reply to R.W. CLOWER and H. ROSE, ebenda, 5.253-5.
Dieser Reply endet mit dem Satz: "But I do have
difficulties in understanding the meaning and
significance of an argument which mixes ex ante
and ex post quantities in this way."

Siehe dazu die Darlegungen von M. FRIEDMAN, The
Methodology of Positive Economics, in: Essays
in Positive Economics, Chicago, London 195% und
insbesondere von K. BRUNNER, 'Assumptions' and
the Cognitive Quality of Theories, Synthese,

20 (1969), 8. 501 - 525

Siehe H. UZAWA, Production Functions with Con-
stant Elasticities of Substitution, The Review
of Economic Studies, 29 (1962), S. 292-9,



16) Quasi-konkave Funktionen erhidlt man z.B. durch
positiv monotone Transformation von konkaven
Funktionen. Konkavce Funktionen sind daher =uch
quasi-konkav (concave-contoured), aber nichb
umgekehrt. Zum Begriff der "concave-contoured
function" siehe K. LANCASTER, Mithemaiical
Economics, New York, London, 1908, S.

Die Hervorhebung der Quosi-Xonka vitET
tion (19) und die Vernachlédssigung ih

vitat befreit uns von der Notwer dlg el radi
nale Nutzenmelbarkeit wvorsuszuscetzen. Wir wor-
wenden deshalb im folgenden swar explizit dic

Funktion (19), implizit aber irgendsine positviv
monotone Transformaticn deraclhen. La wir von
(19) nur die Quasi-Konkavitiat ausnutzen werden,
brauchen wir diese Transformation nicht zu spe-
zifizieren. Auch schon mit Quasi-Kornkavitat sind
die spater verwendeten KUHN-TUCKER-Bedingnngen
nicht nur notwendig, sondern auch hinreichend
fir ein Nutzenmaximum des Haushalts.

17) Beim Entwurf dieses Haushaltsmodells haben wir
uns teilweise an DON PATINKIN, Money, Interest
and Prices, 2. Aufl., New York 1965, Chapt. V,
VI, VIIT nebst mathematischem Anhang S orien-—
tlerto

18) Wir lassen im folgenden den Index "opt." weg.

19) Es ist eine angenchme Tatsache, daR wir bei den
Nachfragefunktionen (32) -~ (35) fiir den Fall
7= 0 (8 =1) keinen komplizierten Grenuuberm
gang durchfihren missen.

20) (47a) geht aus (31) nenvor.

21) Siehe FuBnote 5).

22) Wenn wir in (2), d.h. in X, =RX, Ruwle in
(1) definieren tnd X bzw. X wielin (64) fest-
legen, dann ist folgeénde AusSage moglich.

Voraussectzungen: Es gelten (64), (65), (68) und (2,

Behauptung: Zwai = K g==» 2”61 = (K-1) &
Beweis:
Aus (2) und (64) folgth:
64 = an + qu + oqC
d2 = agA + 02B + 620
dB = a5A + 05 -+ CBC
Summiert man diese drei Gleichunmgen, so orhalt mix

wegen (68):



23)
21)

25)

Diese Gleichung 188t sich erweitern durch
gleichzeitige Subtraktion und Addition von A:
- —
= A ’ - A
di = A.Lwai A+ A+ B+ C.

s\/'

Wertvet man nun auf der rechten Seite die Vor-
sussetzung (65) aus, dann sieht man sofort, daB

——

< < ,
é'-«.di = A ((_...aj, - 1)

Diese Glelchung folgte allein aus den Voraus-
setzungen, Sie impliziert nun zusammen mit der
linken Beite der Behauptung die rechte Seite
derselben und ungekehrt.

WoeZeDoWa

Anwendung:

Ist deshalb K = 1, dann haben wir mit (65),
(67) und (68) wieder 2.4, = 0 wie in (66).
Mit K = 2 erhdlt man ent=sprechend 2.4d. = A.
Ist zusatzlich d, + d5 = 0, dann hat

man nit K = 2 augh dq = A und nit K = 1 auch

d—/l = OO

in Gleichungsform

Zur "echt" bzw. "unecht" revidierten Giteriber-
schullnachfrage siehe auch den Text welter oben
SO 9°

Unser Interesse fir den Fall der unecht revi-
dierten GliteriiberschuBnachfrage leitet sich
von den Matrizen (9) und (10) und ihrem makro-
theoretischen Hintergrund (Einbettung in dy-
namische Zins- und Einkommensanalyse) her.

Wir zdhlen von oben nach unten.

Iosbarkeit von (69) setzt voraus, daB der Rang
der einfachen Matrix A gleich dem Rang der er-
weiterten Matrix (4, ©) ist (sieche 69 a).

siehe FuBnote 7).

Das folgt aus der 5. und der 6. Gleichung von
(69, die ja Jjede in beiden Systemen vorkommen.

Die Tatsache, daB man zur Berechnung von a, bzw.
a, die GroBe (£ -1) und nicht fverwendet, £t
nPent unabhédngig davon, daB in (71) by, = 1 und

c~ = 1 gesetzt worden sind.
/
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uz 0O erhalten wir bei Xu < 0

1) Wegen w - pC oA

die Werte a/l/la 1 und a5<:O und bei

Xg,] >0 haben wir a <1

1 1

= 1 una aB.‘:»-Oo (a
schlieBt auch a,< 0 e¢in). a, kann dann negativ
sein, wenn dem ﬁaushalt vortibergehend eine Ver-
schuldung moglich ist, die den Gegenwartswert
seiner zukinftig, d.h. nach der Periode 1, erwar-
teten Einkommen (w,) iibertrifft. Eine solche
vorubergehende Verschuldung verletzt nicht not-
wendigerweise die Vermdgensrestriktion (26). Wir

kommen auf diese Frage spater zurilck.

32) Die Nutzenintensitdtsparameter sind nur dann zu
modifizieren, wenng'£ O (3 # 1). Die Parameter
oLy und B. sind Indikatoren des Gegenwartswertes
des Nutzéns von Konsum und Kassenhaltung in der
Gegenwart und in zukinftigen Perioden.

33) Alternativ interpretiert, besagt die Bedingung
(88), daB die Summe der modifizierten Nutzenin-
tensitasparameter fiir den Konsum und die Kassen-
haltung in den auf die Gegenwart folgenden
Perioden (2, ..., n) gleich groB ist wie der Ge-
genwartswert einer ewigen Rente in Hohe des modi-
fizierten Nutzenintensitatsparameters fur die
gegenwartige Kassenhaltung.

34) Es wird ein vollkommener Kapitalmarkt vorausge-
setzt und angenommen, daBl die individuelle Ver-
mogensberechnung von den Bewertungen des anony-
men Kapitalmarkts ausgeht.

35) Das ergibt sich durch fnwendung der DESCARTESschen
Vorzeichenregel auf die Gleichung (88a), die durch
einfaches Umordnen aus der Gleichung (88) hervor-

geht: .
3 : 8- :
‘ 0% n--1 : n--1 ‘ 9/\
B, r* Tt N B r
1 -7 ~ i Y+ + 2- Y =0
Ve Z . 2
_(l+r) v=1 (1+1) y=2 (1+r)2‘

(88a)

Unter der Annahme eines positiven r ist (88a) ein
Polynom in (1+r)#é mit hdchtens einem Vorzeichen-
wechsel in der Folge der Polynomkoeffizienten.

Es gibt dann aber nach der erwihnten Regel hoch-
stens eine positive Ldsung fliir (1+r) und damit
auch hochstens eine positive Losung fir r.
(Ainmerkung: Hat eine GroBe, z.B. r?? , vorzeichen-
verschiedene Losungen, wie z. B. v1, dann wird hier
stets die ausschlieBRliche Verwendung der positi-
ven Losung vorausgesetzt.



36)

57)
37)

38)

39)

40)

41)
42)
43)
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Bezeichnen wir die rechte Seite von (89) mit
D, dann findet man fiir den Grenzibergang r —» O:

a) lim S(Qﬂz 0) = 1< 1lin D(gt= 0) = ec

r— O r —> 0
A 3

b) 1lin S(7#>0) = 2 «°< 1lim  D(@70) =eo=
r—> 0 1=1 r —> 0

c) lim S(g*< 0) =ee; 1lim D(21<0) = oo
r— O r—>» O
lim S(gr<0)

]

0 (vorausgesetzt B,|:>O)°
r— 0 D(p<O0)

Fiir den Grenziibergang r —3 »< erhidlt man:

a) lim S(2=0)

lt

1> 1im D({@=0) = &y o+ B,( <

T - P T - o3
3 5
D) lim S@»0) = lin DE-0) = ok + 8
r - o r = o<
. , . 3 3
c) lin S@< 0 = o> 1lim DE <0) = <, + By
T - o9 Tr - o
T
/]
d(—)/ap <0
1+ "F

Die Ungleichungen (91) und (92) diirfen nicht
dahin interpretiert werden, als wurden sie
ein Uberschreiten der Vermogensrestriktion (26)
signalisieren. Kassenhaltung (M) sollte eben
nicht verwechselt werden mit Opportunitatsko-
sten der Kassenhaltung M .

(T+1)

Die folgenden Kriterien konnen auch als ope-
rationale Definitionen betrachtet werden.

Die folgenden Kriterien konnen sehr leicht auch
an jenen Fall angepaBt werden, bel dem

péq mit poﬁ variiert.

siehe oben Seite 42

siehe die Definition wvon ﬁq in (52)

Der Doppelpfeil <=» wird in der Symbolliste

am Ende der Arbeilt erlsutert.
Die Matrizen RLF und RLP sind weiter oben durch



44)
45)
46)
47)
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die Ausdriicke (9) und (10) definiert worden.
Die verbleibenden Ausdriicke sind im Hauptteil
der Arbeit mit den Nummern (79), (80), (80a),
(83) und (89) versehen worden und werden in
der Nachbarschaft dieser Nummern erldutert. Im
Ubrigen verweisen wir auf das Symbolverzeichnis
am Encde der Arbeit.

siehe FuBnote 1).
siehe FuBnote 7).
siehe FuBnote 22).

Die Bedeutung des Doppelpfeiles &> wird in
der Symbolliste am Ende der Arbeit erklart.



Liste der verwendeten Symbole

I. Gleichzeitig mikro- und makrodkonomische Symbole

K Konstante

u Incex fiUr urspringliche Funktionen
T Index fiUr revidierte Funktionen

R Revisionsmatrix

RLF Revisionsmatrix im IF-Fall

RLF Teilmatrix von RLF

RLP Revigionsmatrix im ILP-Fall

B eilmatrix

LLP Teilmatrix von RLP

RI aus dem Gleichungssystem I ab-

geleitete Revisionsmatrix

,e; (1 =1,2,3) Revisionskoeffizienten
(Elemente der Matrix R)

II. Makrockonomische Symbole

Y Volkseinkommen

(I-8) Gliteriberschulnachfrage

(Bd - BS) WertpapieriberschuBnachfrage
- M) eldiiberschuBnachfrage

(L M) Geldib hulfd ht
L (I-8) i

X =§(Bd—BS)l Vektor der Ubersc huBnachfragefunktionen
| |

ITI. Mikrookonomische Symbole

C. (i=1, oo, 1) Konsum der Periode i bzw. fur die
Periode i geplante reale Konsum-~
giternachfrage des Haushalts

L

M, (3j=0, oee, n=1) Geldmenge der Periode J bzw. fur
v die Teriode J geplante Geldnach-
frage des Haushalts

By (k=0, oco, n=1) Wertpapierbestand der Periode k
bzw. fir die Periode k geplante
Wertpapiernachfrage des Haushalts

=<t
’,«I
=4l

fir dre Ferioden 1, ..., n erwarte-

/ o Y ~ 3 oo o ")
. 1, 0 ;
] < tes Finkommen des Haushalts
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Planungshorizont bzw. Lebens-
dauer des Haushalts

vom Markt oktroyierte Obergrenze
fir den realen Konsum des Haus-
halts in der Periode 1

Preisniveau fiir Konsumgliter
Zinssatz (wenn r kein Index)

Nutzenindex fiur den Haushalt
(ordinale Nutzenfunktion)

Parameter fur die Nubtzeninten-
sitat des Konsums in der Periode i

Parameter fur die Nutzeninten-
sitat der realen Kassenhaltung
in der Periode J

Substitutionsparameter der Nutzen-
funktion

Substitutionselastizitat der
Nutzenfunktion

Lagrange-Funktion
Lagrange-Multiplikatoren

Nebenbedingungen fur das Nutzen-
maximum des Haushalts

nominelles Vermogen des Haushalts

gegenwartig ohne Kreditnahme fir
den Hsushalt verfligbares Vermogen
(nominell)

Gegenwartswert des nach der Pe-
riode 1 erwarteten Haushaltsein-
kommens (der gegenwdrtig nur durch
Kreditnahme verfligbare Teil des
Haushaltsvermogens (nominell))

Summe der modifizierten Nutzen-
intensitatsparameter

Revisionskoeffizient
oktroyierte Konsumqguote

vom Markt oktroyierter Revisions-
koeffizient fir den Konsum in
Periode 1

(Quote der Realisierbarkeit der
Konsumplane in Periode 1)

urspringlich fir die Periode 1
geplante GuteruberschuBinachfrage
des Haushalts

ursprunglich fur die Periode
geplante Wertpapieriberschuli-
nachfrage des Haushalts

urspringlich fir die Periode 1
geplante GelduberschuBnachfrage
des Haushalts
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revidierte GluteriberschuBBnachfrag.

1 C1 1 1 .des Haushalts in der Periode 1
i. =% =T B revidierte Guteruberschulnachfragsa
2 ABﬂ T o} des Haushalts in der Periode 1
i = %% =M - N revidierte GzldiberschuBnachfrage
37 M1 T o} des Haushalts in der Periode 1
A Vektor der urspringlichen Uber-
Xu = B schuflnachfragen des Haushalts
C fiir die Periode 1
4 Vektor der revidierten Uber-
Xr = d2 schuBBnachfragen des Haushalts
a fir die Periode 1
3

IV. Mathematische Symbole

==> Der Doppelpfeil bedeutet alter-
nativ:

2) ist &quivalent mit
b) dann und nur dann,wenn
¢) genau dana, wenn

d) ist notwendig und hinreichend
fir



