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1. Einleitung*)

Seit einigen Jahren entwickelt sich in der makrodkonomischen Forschung ein neues Pa-
radigma, das moglicherweise das herkommliche IS-LM-Modell als didaktisches Instru-
ment verdrangen konnte. Das neue Paradigma verkniipft monetaristisch-keynesianische
Elemente (insbesondere die Vorstellung trager Preisniveauanpassung) mit Elementen der
"Neuen Klassischen Makrookonomik" (insbesondere der Hypothese rationaler Erwartun-
gen). Die entscheidende Innovation ist die Abbildung der Geldpolitik in Form einer
"Taylor-Regel" (TAYLOR, 1993): Die Zentralbank setzt den Zins in Abhdngigkeit von
Zielabweichungen bei geldpolitisch als relevant erachteten Makrovariablen. So kann auf
die LM-Bedingung verzichtet werden, die nur der rekursiven Bestimmung der nominalen
Geldmenge diente. In der Literatur finden sich unterschiedliche Namen fiir das neue In-
strumentarium. Gemil KERR und KING (1996) ist es nur noch ein "IS model", KING
(2000) spricht vom "New IS-LM model", McCALLUM (2001) von "models without mo-
ney", GIANNONI und WOODFORD (2001) nennen es "Neo-Wicksellian model", und
CLARIDA, GALI und GERTLER (1999) bezeichnen den Ansatz als "New Keynesian".

In die Lehrbuchliteratur hat das neue Paradigma bislang nur vereinzelt Eingang gefunden.
Mit Ausnahme von HALL und TAYLOR (1997), TAYLOR (1998) oder STIGLITZ und
WALSH (2002) findet es auch in neueren Lehrbiichern (noch) keine Erwdhnung. Aller-
dings sind im Internet eine Reihe didaktisch intendierter Texte zugénglich, die die neue
Modellwelt zum Gegenstand haben, so WALSH (2000), ROMER (2002) oder
BOFINGER et al. (2003). Uniibersehbar ist in all diesen Beitrigen die Uberzeugung der
Autoren, das alte IS-LM-Modell habe — nicht zuletzt wegen seiner unndtigen Komplexi-
tit — als didaktisches Instrument "ausgedient". Besonders deutlich wird ROMER (2000),
der hinsichtlich "Einfachheit" und "Realitétsndhe" zehn Punkte zugunsten des neuen In-
strumentariums hervorhebt. Es sei weitaus besser geeignet, Studienanfingern die grund-
legenden makrookonomischen Zusammenhinge zu erldutern als das herkommliche Sy-

stem.

“ Ich danke Jens Bruderhausen und Sven Schulze fiir wertvolle Kommentare.



Der vorliegende Beitrag zielt darauf ab, diese Einschédtzung der didaktischen Vorziige der
Neuen Keynesianischen Makrodkonomik (NKM) anhand des — ausgesprochen simplen —
Romer-Modells zu relativieren. Abschnitt 2 préisentiert dieses Modell diagrammatisch
und algebraisch. Abschnitt 3 behandelt die didaktisch weitaus weniger bequemen
Aspekte der NKM, namlich die dynamischen Implikationen der Methodik rationaler Er-
wartungen (RE), die der Gestaltungsfreiheit flir die Formulierung der Geldpolitikregel
Grenzen setzen. Der letzte Abschnitt gibt einen knappen Uberblick zu weiteren For-

schungsansétzen, die der NKM zuzuordnen sind.

2 Die einfachste Version: ROMER-Modell

Dieser Abschnitt referiert weitgehend ROMER (2000), der eine sehr einfache Kombi-
nation der wichtigsten Hypothesen prisentiert. Zunédchst wird der diagrammatische Ap-

parat erldutert, anschlieBend die zugrunde liegende Algebra in zeitstetiger Form.

2.1 Die neue Diagrammatik

Abb.1 zeigt die neue Version des IS-LM-Systems. Die Koordinaten messen den Real-
zinssatz (r) und den Realoutput (y). Der IS-Linie liegen die tiblichen Hypothesen zu-
grunde: Die Gesamtnachfrage reagiert gegenldufig zum Realzins, autonome Nachfrage-
komponenten bestimmen die Lage der Linie, und das giiterwirtschaftliche Angebot folgt

jederzeit der Nachfrage.

Neu ist die Darstellung des Geldmarktgleichgewichts als horizontale MP-Linie (MP
steht fiir 'monetary policy'). Die Lage der MP-Linie ist von der aktuellen Inflationsrate
(7) und von der geldpolitischen Zielrate (7 ) abhidngig. Die Zentralbank befolgt eine
einfache Variante der Taylor-Regel: Liegt die Inflationsrate iiber dem geldpolitischen
Zielwert, erhoht die Zentralbank den Realzins (und umgekehrt). Diese Darstellung des
Zentralbankverhaltens impliziert (gemad FISHER-Zinsparitit), da die Bank die er



wartete Inflationsrate kennt (dies gewéhrleistet die Annahme rationaler Erwartungen)
und durch geeignete Setzung ihres Instruments, des Nominalzinses, den Realzins steu-
ert. Hierbei orientiert sich die Bank bei gegebenem "inflation target" ausschlieBlich an
der aktuellen Inflationsrate ("strict inflation targeting"); das Outputniveau ist fiir die
Geldpolitik ebensowenig von Bedeutung wie die Geldmenge oder die Umlaufsge-

schwindigkeit.

5

Abb. 1: IS-MP-Diagramm

Aus den in Abb. 1 dargestellten Zusammenhéngen folgt, daB zwischen Outputniveau
und Inflationsrate stets eine eindeutige gegenldufige Beziehung besteht. Diese illustriert
Abb. 2 als AD-Linie; in dieser neuen Interpretation der AD-Linie bestimmt die Inflati-

onsrate (anstelle des Preisniveaus) den temporar gleichgewichtigen Output.
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Abb. 2: AD-Linie

In Abb. 3 kommt die fiir den keynesianischen Charakter des Modells typische Hypothe-
se zur Angebotsseite zum Ausdruck: Zu jedem Zeitpunkt ist die Inflationsrate gegeben
(horizontaler Verlauf der 'kurzfristigen' AS-Linie). Im Zeitablauf beschleunigt oder
verlangsamt sich die Inflation je nachdem, ob der aktuelle Output iiber oder unter dem
Potentialoutput (7)) liegt. Im langfristigen Gleichgewicht schlieBlich stimmen temporér
gleichgewichtiges Outputniveau und Potentialoutput iiberein, und die — dann konstante

— Inflationsrate entspricht dem geldpolitischen Zielwert.
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Abb. 3: Output und Inflation

Nachfrageschocks am Giitermarkt fiihren zu Verlagerungen von IS- und AD-Linie. An-
gebotsschocks verschieben den Wert des Potentialoutputs. In beiden Fillen werden
zeitverteilte Anpassungsprozesse von Inflation und Realzins ausgelost. Die friither ty-
pisch "monetaristischen" Positionen, wonach Inflation langfristig ein rein monetires
Phidnomen darstellt und weder Output noch Beschéftigung dauerhaft vom angebotsseiti-
gen Potentialwert abweichen konnen, werden von der NKM ebenso akzeptiert wie die

Hypothese rationaler Erwartungen.

2.2 Die Algebra

In zeitstetiger Formulierung fithren die oben skizzierten Hypothesen zu den folgenden

drei Gleichungen.

(IS) y=a-or, (1)

(MP) F=7+1(n —7), 2)

(AS) T=0(y-y) . 3)



Die Koeffizienten ¢,5,t sind positiv definiert. Das Symbol a steht fiir alle exogenen

Nachfrageimpulse am Outputmarkt. Die Zentralbank kennt den "natiirlichen" Realzins

7 und setzt den Zielwert 7 fur die Inflationsrate.

Hervorhebenswert erscheint an dieser Stelle, daB3 weder (1) noch (2) theoretisch sub-
stanziell Neues beinhalten. Dagegen verldft (3) die Linie der Phillipskurven-Tradition
gemdll SAMUELSON-SOLOW (exogene Inflationserwartungen), FRIEDMAN-
PHELPS (adaptive Inflationserwartungen) oder LUCAS (rationale Inflationserwartun-
gen), wonach Abweichungen vom Potentialoutput nur mit Erwartungsfehlern einher ge-

hen kénnen; gemal (3) spielen Erwartungsfehler keine Rolle.

Die AD-Linie 1468t sich durch Eliminierung des Realzinses aus (1) und (2) ermitteln als

(AD) y=a—-or —ot(nt —m). (4)

Geldmenge und Nominalzins sind geméll LM-Bedingung und FISHER-Paritét (IRP fiir

"interest rate parity") rekursiv bestimmt:

(LM) m=y+p—A»A, (%)

(IRP) i=r+E(m). (6)

Gemal der Annahme rationaler Erwartungen ist £(7) modellkonsistent endogen.

Aus didaktischer Sicht mag man ROMER zustimmen, daf3 das obige Modell Anfangern
des Okonomie-Studiums leichter zuginglich ist als das konventionelle IS-LM-AS-
Modell. Besonders in zwei Punkten konnte diese Einschidtzung zutreffen: (1) Beschrie-
ben wird eine auch im stationdren Gleichgewicht inflationdre Wirtschaft; dies diirfte
dem Erfahrungswissen von Okonomiestudenten eher entsprechen als die Vorstellung
eines letztlich dauerhaft konstanten Giiterpreisniveaus. (2) Die Aktivititen der geldpoli-

tischen Instanz werden als Entscheidungen iiber einen Zinssatz abgebildet; in dieser



Weise nimmt jeder Zeitungsleser Geldpolitik wahr und nicht als Steuerung des Geld-

umlaufs.

Andererseits aber bedingt die Anwendung der RE-Methodik die Uberpriifung typischer
dynamischer Eigenschaften des Modells, anhand derer die 6konomische Sinnhaftigkeit
festzustellen wire, bevor es als akzeptables Abbild der makro6konomischen Realitit

gelten darf.

3. Existenz, Eindeutigkeit und Stabilitit des Gleichgewichts

Gemaill RE-Methodik sind insbesondere Existenz, Eindeutigkeit und Stabilitit eines RE-
Gleichgewichts sicherzustellen. In dieser Hinsicht zeigt schon die hier betrachtete "ein-
fachste Version" des NKM-Modells unterschiedliche Eigenschaften je nachdem, welche
Annahmen zur Inflationsflexibilitit und zur Interpretation der Inflationsvariablen in der

MP-Gleichung gewihlt werden.

3.1  Zeitstetige Analyse: Taylor-Prinzip

Der angedeutete Kldrungsbedarf zeigt sich bereits in der zeitstetigen Version. Die Glei-
chungen (1) — (3) determinieren eine Differentialgleichung 1. Ordnung in 7 mit der

Wurzel

0 =—pot <0 flirt >0. (7)

Somit ist das System im konventionellen Sinn stabil: Fiir jeden Anfangswert von 7
konvergiert die Inflationsrate im Zeitablauf gegen 7. In Verbindung mit der RE-
Hypothese ist diese Eigenschaft jedoch nicht uneingeschrénkt wiinschenswert; je nach

Kombination von Inflationsflexibilitit einerseits und MP-Regel andererseits kann dy



namische "Stabilitdt" im konventionellen Sinn ndmlich auch bedeuten, daf3 kein eindeu-

tiger Gleichgewichts-RE-Pfad existiert, weil jeder Startpunkt zum Steady State fiihrt.

Im iibrigen reproduziert das Modell das bekannte Ergebnis, wonach — unabhingig vom
Ausmal} der Inflationsflexibilitdt — das Preisniveau selbst unbestimmt ist, solange die
MP-Regel keinen nominalen Niveauanker (m oder p) beriicksichtigt (SARGENT und
WALLACE, 1975; McCALLUM, 1981).

Hervorhebenswert erscheint auch, da3 die Bedingung T > 0 der Forderung des "Taylor-
Prinzips" (TAYLOR, 1999) équivalent ist, wonach der Inflationskoeffizient in einer
Nominalzinsregel groBBer als Eins sein sollte. Die MP-Regel (2) 146t sich ja auch als

Nominalzinsregel lesen,

(MP') =T 4T 4T, -7, (8)

und der Nominalzins beeinflu3t den Output geméaf

(IS" y=a—-o(i—-m). 9)

Der Eigenwert der resultierenden Differentialgleichung in 7 ist

0 =pc(1-1,)<0 fiir t, >1. (10)

Zu einer detaillierteren Analyse der angesprochenen Probleme der RE-Methodik eignet
sich die zeitstetige Formulierung nicht, weil sie keine Unterscheidung zwischen links-
seitiger ("backward looking") und rechtsseitiger ("forward looking") Ableitung nach der
Zeit ermdglicht; daher wird in den sich anschlieBenden Uberlegungen die zeitdiskrete
Spezifikation gewdhlt. Zundchst wird der Fall begrenzter Inflationsflexibilitét (3.2), da-
nach die Situation bei "sticky inflation" (3.3) untersucht. Die Geldpolitik kann wieder-
um in beiden Féllen entweder "backward looking" oder "forward looking" operieren. Es
sind somit vier Modellvarianten zu priifen. Von stochastischen Storgréf3en wird abgese-

hen, weil sie fiir den hier interessierenden Rahmen irrelevant sind.



3.2  Begrenzt flexible Inflation

Bei begrenzter Inflationsflexibilitit lautet die zeitdiskrete Version der AS-Linie
(AS_B) =T +e(y,=¥). (11)

Somit kann sich die Inflationsrate mit der aktuellen Outputliicke schon in Periode 7 ver-

dndern, allerdings nicht in dem AusmaB, da3 die Liicke sofort verschwindet.

Orientiert sich die Geldpolitik an der aktuellen Inflationsrate, resultiert die "backward

looking" MP-Regel
(MP_B) r=r+T7(m,—7). (12)
In Verbindung mit (1) fithren (11) und (12) zur Differenzengleichung

7rt—1 !
+woT

7Tt—lzkl > (13a)

in der konstante Terme zu k; zusammengefal3t sind. Die Wurzel zu (13a) ist

0=

<1 firt>0, (13b)
I+opot

so dal} die Beachtung des Taylor-Prinzips fiir Konvergenz hinreichend ist. Eindeutigkeit

ist gesichert, weil 7, vergangenheitsgebunden ist.

Orientiert sich die Geldpolitik dagegen an der zukiinftig erwarteten Inflationsrate, lautet

die entsprechende "forward looking"-MP-Regel
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(MP_F) n=r+7(Em, —T) (14)

und fiihrt zu der Differenzengleichung 2. Ordnung

Eﬂrm'i‘—l Wt_LWH =k, , const. (15a)
QOO'T QOO"T
sowie zur charakteristischen Gleichung
074 9_—1 _q. (15b)

@PoT  QOCT

Das System erzeugt somit zwei Wurzeln, von denen genau eine stabil sein mul3, um
Eindeutigkeit und Stabilitdt des RE-Pfades zu gewéhrleisten. Durch diese Sattelpunktei-

genschaft 146t sich die freie Variable E 7 ,, eindeutig dynamisch binden. Die Analyse

t+1
von (15b) ergibt (s. Appendix 1), da3 eine der Wurzeln eindeutig positiv und instabil

(>1) ist, wihrend die zweite eindeutig negativ ist und nur dann im stabilen Bereich
(>—1) liegt, wenn der Reaktionskoeffizient t in der MP-Regel eine untere Schranke

tiberschreitet, die strenger als das Taylor-Prinzip ausfillt. Somit beschreibt der Sattel-
pfad einen alternierenden Anpassungsprozefl zum Endgleichgewicht, und das Taylor-

Prinzip ist fiir die Eindeutigkeit des RE-Gleichgewichts nicht hinreichend.

3.3  Sticky Inflation

Bei Inflationsrigiditit reagiert die aktuelle Inflationsrate nicht auf die aktuelle Output-

liicke; vielmehr tritt die Inflationskorrektur erst eine Periode spéter ein,

(AS_F) T =1, +e(y,=7). (16)
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In Kombination mit der vergangenheitsorientierten MP-Regel (12) resultiert die Diffe-

renzengleichung
7 —(—por)m, =k, , const. (17a)

mit der Wurzel
0 =1-¢por . (17b)

Da dieses System keine freie Variable enthilt, ist Eindeutigkeit gesichert, und dynami-

sche Stabilitdt erfordert |9|<1. Auch hier ist das Taylor-Prinzip nicht hinreichend (s.

Appendix 2), und es existiert ein oberer Grenzwert fiir den Inflationskoeffizienten 7 ,
oberhalb dessen alternierende Divergenz (6 < —1) erzeugt wiirde. Zudem 146t sich in-
nerhalb des stabilen Wertebereichs ein weiterer Schwellenwert fiir T finden, unterhalb

dessen Oszillationen vermieden werden.

Wendet die Zentralbank hingegen die "forward looking"-Regel (14) an, wird die fol-

gende Differenzengleichung erzeugt:

1
I+poTr

T m, =k, , const. (18a)

mit der Wurzel

0=

<1 fir t >0. (18b)
I+opot

Das Taylor-Prinzip ist also auch hier fiir dynamische Stabilitdt hinreichend, und Ein-
deutigkeit des RE-Gleichgewichts ist gesichert, weil das System keine freie Variable
enthalt.
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Dieser Abschnitt sollte verdeutlichen, dal} sich hinter der eleganten Simplizitit des Ro-
mer-Modells einige nicht-triviale methodische Aspekte verbergen. Fiir den didaktisch
interessierten Forscher stellt sich die Frage, an welcher Stelle im Curriculum diese be-
handelt werden sollten und wie die propddeutische Vorbereitung darauf zu leisten wére.
Fiir die konventionelle Propadeutik diirfte zumindest bei der RE-Methodik Aktualisie-

rungsbedarf bestehen.

4. Ausblick

Das Romer-Modell deckt die Fiille an innovativen Ideen, die die jiingere Forschung
unter dem Etikett "NKM" bietet, bei weitem nicht ab. Einige zusétzliche Punkte mégen

hier angesprochen werden.

Die obige AS-Linie (3) entspricht nicht derjenigen, die von den meisten anderen Auto-
ren als "New Keynesian (oder "forward looking") Phillips Curve" bezeichnet wird (so
z.B. CLARIDA, GALI und GERTLER, 1999), wonach eine Inflationsbeschleunigung
eine negative Outputliicke bedingt (¢ < 0). Zudem tritt — angelehnt an McCALLUM

und NELSON (1999) — an die Stelle der konventionellen IS-Spezifikation (1) iiberwie-
gend die "MN-Variante" einer "forward looking IS curve", in der statt des aktuellen das

zukiinftig erwartete Einkommen die Giitermarkt-Gesamtnachfrage mitbestimmt.

Aus der Kombination von "forward looking" AS- und IS-Spezifikation resultieren ge-
méfl RE-Methodik vielschichtige dynamische Restriktionen fiir die Ausgestaltung der
MP-Regel, und die Analyse entfernt sich in erheblichem Mal} von der vordergriindigen
Simplizitit des Romer-Modells. Dies gilt a fortiori, wenn — iiber die genannten Anforde-
rungen an ein RE-Gleichgewicht hinaus — auch "Erlernbarkeit" ("E-stability") geméf
BULLARD und MITRA (2000) zu priifen ist. Hiernach sollte die MP-Regel dem (a
priori eventuell noch nicht RE-fdhigen) privaten Sektor ermoglichen, im Zeitablauf die
RE-Losung zu erlernen (sieche zu beiden Problembereichen EVANS und

HONKAPOHJA, 2002).
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Auch fiir die Diskussion um "commitment versus discretion" optimaler Geldpolitik hat
die NKM neue Impulse geliefert. WOODFORD (1999) présentiert die "timeless per-
spective" als eine der diskretionéren iiberlegene Commitment-Lésung auf der Grundla-
ge der "forward looking" Phillips-Kurve: Die Moglichkeit, durch Beeinflussung der In-
flationserwartungen den Output-gap unmittelbar zu steuern, begriindet eine in der élte-

ren Literatur nicht bekannte zusétzliche Ineffizienz des diskretiondren Optimums.

Unabhingig von der IS- oder AS-Spezifikation bleibt — nicht nur in den hier erwéhnten
Beitrdgen — die Prézisierung der relevanten Realzinsen (» und 7 ) in der MP-Regel of-
fen. Zwei Problemebenen sind hierbei zu unterscheiden, ndmlich: (1) ist der Zins im
Sinne des ZB-Instruments mit dem fiir die IS-Gleichung relevanten identisch, und (2)

wie ist der "langfristig gleichgewichtige" Realzins definiert?

SchlieBlich sei auf den Kldrungsbedarf hingewiesen, der fiir die Modellierung der offe-
nen Wirtschaft aus dem NKM-Paradigma resultiert. GroBe des Landes, Ausmal} an Ka-
pitalmobilitit und —substitutionalitdt sind die Merkmale, die den Spielraum fiir das in-
landische Zinsniveau und somit fiir die MP-Regel begrenzen. In dieser Frage konkurrie-

ren auch in der NKM die beiden miteinander inkompatiblen Konzepte, ndmlich

(1) das Konzept der "Kapitalimportfunktion" (gemidl MUNDELL-FLEMING): Der
Netto-Kapitalimport des Inlandes ist eine positive Funktion der Zinsdifferenz.
Hiernach steuert die Geldpolitik iiber den Zins unmittelbar den Leistungsbilanz-
saldo ("an old-engrained error" gemidfl NIEHANS, 1982, S. 660). Diese Variante
findet bei ROMER (2002) sowie BOFINGER et al. (2002) Anwendung.

(2)  Das Konzept des Arbitragegleichgewichts: Die Arbitrage sorgt jederzeit und un-
abhédngig vom Nettokapitalimport fiir einen Gleichgewichtszusammenhang zwi-
schen In- und Auslandszins. Je nach Ausprigung von Kapitalsubstitutionalitét
und —mobilitét sind eine Risikopramie oder sonstige Einfliisse zu beriicksichti-

gen. Dieser Linie folgen z.B. McCALLUM und NELSON (2001).

REITHER (2003) versucht zu zeigen, daB3 die portfoliotheoretische Argumentation ge-

eignet ist, den Ansatz des Arbitragegleichgewichts zu stiitzen, weil sie systematische
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Bestimmungsfaktoren (s.a. DORNBUSCH, 1987, S. 7) fiir die Risikoprdmie und damit

auch fur weitere Determinanten der Zinsdifferenz liefert.

5 SchluSbemerkung

Die unter dem Etikett "NKM" prisentierten theoretischen Innovationen haben die mak-
rodokonomische Diskussion in hohem Mafe belebt. Vor dem Hintergrund des neuen
Paradigmas dridngt sich eine alternative Lesart der bekannten Bemerkung von Paul Sa-
muelson aus dem Jahr 1995 auf: Alle Monetaristen von gestern nennen sich jetzt offen-

bar (Neu-) Keynesianer!
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Appendix 1

Die Wurzeln zu (15b) sind

2
P N Y (U
P2 2p0t 2 \\ por poT

oder (mit x = L):
QoT

6, :—§+%\/x2 +4x >0

Behauptet wird:

a) 0, >1,

b) -1<0, <1 fiir >

min

Beweis a)
6, >1 fir (6, >0 und) 67 >1, bzw.
2

2
0} = al +4x—%\/x2 +4x +%>1,

4

2

x—+x>£\/x2 +4x,
2 2
X +2>(x+2)" —4.

(QED)

(Al)

(A2)
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Beweis b)
-1<6,<0 fir (8,<0und)é; <1,

bzw.

02 =§[(x+2)+«/(x+2)2 —4}:: 20 <1.

Fiir den Beweis geniigt es, den Wertebereich 0 < x <1 zu betrachten:
-z steigt in x monoton,

- fiir x=0 ist z(x)=0,
fir x=1 ist z(x)=1+0.51+~/5)>1.

Folglich existiert ein x° mit 0 < z(x) <1 fir 0 < x < x” und somit beziiglich 7 :

1
> = 7o . (QED)
Dies definiert eine strengere Untergrenze fiir 7 als das Taylor-Prinzip.

Appendix 2

GemiB (17b) ist 6] <1 fiir 6 <1, bzw.

0> =1-2¢p0c7 +(por)’ <1,
oder ¢@or<2,d.h. fiir

BB
T<—=T7

* “max *

Qoo

752 definiert die obere Schranke fiir die Inflationsreaktion der Zentralbank, jenseits de-

max

rer das System instabil wird.
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Wegen 0 =1-@or kann aber auch innerhalb von 7 <722 die Wurzel 680 ausfallen,

so dal sowohl monotone als auch alternierende Prozesse moglich sind. Es gilt im Be-

reich 0 <7 <72

max

080 fiir 7j L=: t*<
po

Die monotone Anpassung erfordert somit eine strengere Obergrenze fiir die Inflations-

reaktion als die alternierende.
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