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1. Einleitung - x

V

In den siebziger Jahren wurde die makrookonomIsche Diskussion van

der Frage nach der Wirksamkeit von StabiI1slerungspolItik

beherrscht (1). Diese Fragestellung wurde In den meisten Beiträgen

anhand realer Auswirkungen von geldpolItischen Regelungen

untersucht (2). Als generelles Ergebnis stellte sich die

Neutralltat von systematischer GeldpolItik In Gegenwart rationaler

Erwartungen und markträumender Preissysteme heraus.Reale Effekte

weisen demnach lediglich unsystematische»von niemandem erwartete

monetäre Schocks auf,die aber,well sie nicht vorhersehbar

sind,nicht für stabiIItätspolltische Zielsetzungen ausgenutzt wer-

den können.

Auf der anderen Seite führen monetäre Störungen zu einer Ab-

weichung des Aktivitätsniveaus der Wirtschaft von seinem

wohlfahrtsoptimalen Pfad,den es bei vollständiger Information ein-

nimmt,und sind daher unerwünscht.

Die Konsequenz dieser Überlegung besteht In der Abkehr von einer

an stabiIItätspolItischen Zielsetzungen orientierten GeldpolItik

und In der Hinwendung zu einer Geldmengenregel»deren Ausgestaltung

und Konsequenzen für die Akteure prognostizierbar sind.

Im gleichen Zeltraum»In dem diese Diskussion stattfand»bekunde-

ten die Zentralbanken»daß sie Ihre Politik an den Erfordernissen

der Inflatfonsbekämpfung ausrichten (3). In diesem Beitrag soll

daher untersucht werden»ob und inwieweit diese an nominalen

Zielsetzungen orientierte Politik erfolgreich Ist (4).

Im Laufe der siebziger Jahre entstand ferner eine

makroökonomische Theorlerlerlchtung,dle slch»well keyneslanIschem

1) Siehe u.a. Tobln (1980).
2) Einen Überblick liefert Mc Callum (1980).
3) so z.B. die Deutsche Bundebank In Ihren Mittel Iungen.
4) Diese Arbelt entstand Im Zusammenarbeit mit dem von der DFG

geförderten Projekt Nr. 554/83.
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Denken verpfIIchtet,als Neue Keyfieslan Ische Makroökonmie bezeich-

net (5). In diesen Ansätzen wird von trägen Preisbewegungen^ auf
V

den Märkten ausgegangen,die dazu führen,daß sich nicht zu jedem

Zeitpunkt ein markträumendes Gleichgewicht einstellen kann.An

dieser Stelle soll untersucht werden,ob und Inwieweit

systematische GeldpolItik In einem solchen Umfeld wirksam ist.

Allen Akteuren werden rationale Erwartungen unterstelIt.Sofern

geldpolItlsche Wirksamkeit dann noch gegeben ist,kann sie nicht

auf einer ständigen Täuschung der Akteure beruhen.

2. Das Model I

2.1. Unsicherheit

In der hier beschriebenen Ökonomie gibt es z Güter.Diese

unterscheiden sich alleine durch den Ort Ihres Tausches,nicht aber

durch Ihre physischen Eigenschaften.Da alle Akteure gleich sind

(6), bestehen weder Präferenzunterschiede zwischen den Nachfragern

noch produktionstechnische Differenzen zwischen den Anbietern (7).

Würden diese Güter an einem einzigen Tauschort gehandelt,so fiele

Ihre eigene Identität In sich zusammen und sie könnten als ein Gut

behandelt werden (8). Trifft dies nicht zu,können die verbleiben-

den Unterschiede sowohl lokal als auch sektoral Interpretiert wer-

den. Alle Akteure kennen alle Ereignisse mit Sicherheit,die In der

Vergangenheit»also bis einschließlich Perlode t - 1» stattgefunden^

haben, aber für die Gegenwart,also die laufende Perlode t,bestehen

Informatlonsunsicherhelten.Diese resultieren daraus,daß die

5) Siehe u.a. Barro/Grossmann (1971) u. (1976) ,Dreze (1975) und
Mallnvaud (1977) u. (1980).

6) Es wird also von Vertellungsproblernen abstrahiert.
7) Damit überhaupt getauscht wird,sei hier unterstellt»es handele

sich um ein sog. back scratchlng Gut,welches man nicht gleich-
zeitig produzieren und konsumleren kann.

8) Das Modell weist damit die gleiche Grundstruktur auf wie z.B.
In Lucas (1973) dargestellt.
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Akteure zu einem Zeltpunkt nur an«dem Tauschprozess eines Marktes

teilnehmen können.Sie * kennen daher sowohl Preis als "auch
Vgehandelte Menge dieses einen Marktes, nicht aber die der übrigen

Märkte (9). Benötigen die Akteure für Ihre Handlungen Informatio-

nen von anderen Märkten,so müssen sie eine für sie optimalen Hand-

habung der Unsicherheitsfaktoren finden.Diese spielt Insbesondere

dann eine Rolle,wenn die betrachtete Ökonomie ZufalIselnflüseen

ausgesetzt Ist.

Die angesprochene Unsicherheit tritt In Gestalt von normal-

vertellten Zufallsschocks auf. Hierbei Ist zwischen zwei Arten zu

unterscheiden.Zum einen können sektorale Störungen £± (z) auf-

treten»weleihe allein den Sektor z betreffen und damit Auswirkungen

auf alle relativen Größen nach sich ziehen. Zum zweiten existieren

aggregierte Schocks u. »welche die gesamte Wirtschaft in gleicher

Welse treffen und damit keinerlei relative Veränderungen zur Folge

haben.Kennen nun die Marktteilnehmer nur die Verhältnisse fhres

eigenen Marktes»können sie nicht unterscheiden von welcher Art

eine Zufallsstörung Ist.Sie nehmen zwar die Gesamtwirkung der

Schocks wahr,sind aber nicht über die Störungen In anderen Sekto-

ren Informiert.Es Ist ihnen daher nicht mögllch»mlt Sicherheit

herauszufInden,welcher Teil der Schocks aggregierter und welcher

sektoraler Natur Ist. Dies Verteilungen der Schocks sind allen

Akteuren bekannt. Ihre Ursache Ist modelIexogen,bleibt also

unerklärt.

9) Es sei an die Geschichte vom Hin -und Herrudern In der
Phelpsschen Inselwelt er Innert.Dieses bereitet Mühe und kostet
außerdem Zeit.Daher werden die Akteure es zu vermelden suchen
und verbleiben mit einer gewissen Unsicherheit über das
ökonomische Geschehen andernorts. Siehe hierzu Phelps (1970).
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2.2. Angebot und Nachfrage

Eine wesentliche Determinante des Angebots ist Ihr natürliches Ni-

veau, y$ welches sich aus dem optimalen Auslastungsgrad der vor-/v

handenen Produktionskapazitäten ergibt.Da an dieser Stelle

lediglich kurzfristige Betrachtungen unternommen werden,wird Im

folgenden von der zeitlichen Konstanz dieser Größe aus-

gegangen. Insbesondere kann sie nicht durch wie auch Immer geartete

PolItlkmaßnahmen verändert werden.Das Niveau von y^ist aufgrund

der produktionstechnischen Identität aller Anbieter für alle

Sektoren z gleich hoch.

Als zweites bestimmt der relative Preis eines Gutes z den Output

In einem Sektor.So signalisiert z.B. ein Anstieg der relativen

Preise Im Sektor Sektor z den Anbietern,daß sie durch Produktion

In diesem Sektor einen vergleichsweise höheren Gewinn erzielen

können als vorher.Es lohnt sich daher,eine größere Menge zu

produz leren.Da aber die Unternehmen nicht an Tauschvorgängen

außerhalb des Sektors z teilnehmen und sie daher weder Mengen noch

Preise der anderen Märkte mit Sicherheit kennen,sind sie auch über

die relativen Preise nicht mit Sicherheit informiert.Sle richten

sich daher nach dem erwarteten Preisverhältnis p. ( z ) - E ( p. )

(10). Es Ist möglich und wahrschein I Ich,daß die Erwartungen nicht

vollständig korrekt sind.

Es besteht ferner für die Unternehmen die MöglIchkelt,Ihre

Finanzmittel als Geldvermögen zu halten anstatt sie In die

Produktion zu stecken. Eine höhere Vermögenshaltung geht damit zu

Lasten des Outputs.Für eine derartige Entscheidung Ist aber allein

das Realvermögen relevant,welches aufgrund der Unsicherheit über

das aggreglerte Preisniveau wiederum als erwartete Größe eingeht,-

wobei die Höhe des nominalen Geldvermögens den Akteuren bekannt

Ist. Man erhält auf der Basis dieser Annahmen eine Angebots-

10) Alle Größen des Modells sind logarithmisch.
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funktlon für den Markt z mit folgender Gestalt:

d ) y* U ) = y* + «i( Pt(z) - E(p t) ) - O 2( ut - E(P t)

Die Nachfrage wird analog zum Angebot determiniert.Neben Ihrem

"natürlichem" Niveau»welches aus den Präferenzen der Akteure für

das betrachtete Gut resultlert»das auf allen Märkten gleich

Ist,spielt auch hier der erwartete relative Preis eine Rolle.Die

Konsumenten werden stärker auf einem Markt z nachfragen,wenn der

relative Preis des Gutes dort niedriger Ist»da sie auf diese

Welse bei gegebenem Budget ein höheres Nutznenlveau erreichen kön-

nen.

Ferner werden sie umso mehr nachfragen Je höher Ihr reales Geld-

vermögen Ist.Genau wie für die Unternehmen besteht aber auch für

sie Unsicherheit bzgl. des aggreglerten Preisniveaus.Daher gehen

auch hier die relativen Preise und das reale Geldvermögen als er-

wartete Größen In die Formulierung der Transaktionswünsche ein.

Damit erhält man als Nachfragefunktion für den Markt z:

(2) yj (z) = y° - ßi( pt(z) - E(Pt) ) + ß2( ut - E(Pt)

2.3. ErwartungsblIdung und Informatlonsaustattung

Die Erwartungsbildung soll endogen erklärt werden.Es wird daher Im

folgenden das Konzept der rationalen ErwartungsblIdung verwendet.

Die Akteure benutzen somit alle Ihnen Im Rahmen diese Modells
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zuf I lessenden Informationen für I.lye Erwartungsbildung (11).

*\
V

Die Informatlonsaustattung der Akteure besteht aus allen Er-

eignissen der Vergangenheit»,/!. » und den Gegenwartspreisen des*

Marktes» auf dem sie Ihre Transaktionen ausführen.Diese

Informationsmenge sei mit I (z) = (.Q. » p ( z ) ) bezeichnet.Es

besteht Im übrigen kein Unterschied zwischen Anbietern und Nach-

fragern In der Informatlonsaustattung.Daher fuhrt auch Ihre Er-

wartungsbildung zu gleichen Ergebnissen.

Somit lautet der Erwartungswert für das aggreglerte Preisniveau

sowohl bei Anbietern als auch bei Nachfragern»faIIs sie rationale

Erwartungen haben» E ( p ) = E ( p / l ( z ) ) .

2.4. Die PrelsblIdung

Im Rahmen dieses Modells wl,rd davon ausgegangen» daß auch die

Möglichkeit rigider Preisentwicklungen besteht.Die Ursache hierfür

kann z.B. In Kontrakten bestehen»d!e eine unendliche schnelle Re-

aktion der Preise auf veränderte Transaktionswünsche verhindern

(12).

* i 4

Es sei p ( z ) Jener Preis»für den gilt y ( z ) = y ( z ) , der

Markt z also geräumt Ist. Die rigide Anpasung an das Markt-

räumungsniveau findet dann In folgender Welse statt (13):

(3) Pt(z) = A.Pt (z)

Die Größe A beschreibt das Ausmaß der PrelsflexlblIItät. Ist

11) Es wird unterstelIt,daß sie das vorliegende Modell für wahr
halten.

12) Neuere Veröffentlichungen haben In der Tat Vermutungen für
eine derartige Preisrigidität erhärtet.Siehe hierzu u.a.
Gordon (1981) u.(1982).

13) Siehe AIogoskoufls/P Issarides (1983).
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also n = 1» werden die Preise auSjSch I leßl Ich nacft" dem Gesichts-

punkt der Markträumung gebildet,es liegt ein neoklass1sches Modell

vor. Nimmt hingegen den Wert Null an,so verharren die Preise

auf einem konstanten Niveau,unabhängig von einer Veränderung der

Transaktionswünsche (14). Diese PrelsblIdungsregel Impl1zIert,daß

ein steady state In markträumenden Preisen existiert und die

Wirtschaft auf einen solchen Zustand zustrebt.Diese Anpassung

erfolgt aber Im Gegensatz zu herkömmlichen neoklassischen Ansätzen

verzögert. Gleichzeitig schieben die Akteure Ihre Transaktionen

nicht bis zum Eintreten eines Gleichgewichts auf,sondern führen

sie auch "ausserhalb" eines solchen Zustands aus.Daher sind In

diesem Mode II rahmen Situationen mag lieh»In welchen nicht alle

Transaktionswünsche befriedigt werden können.

Die Regel (3) Ist den Akteuren bekannt und sie beziehen sie

Infolgedessen auch In Ihre EntscheldungsfIndung ein.

2.5. Die Rolle der Zentralbank

I

Nach den Ankündigungen z.B. der Deutschen Bundesbank (15),besteht

eines der Ziele Ihrer GeldpolItik In der Bekämpfung' der

Inflation.Es läßt sich auch empirisch nachweisen,daß ein solches

prelsstabiIIslerendes Motiv bei der Festlegung der Geldmenge eine

Rolle spielt (16).

Daher sei auch hier davon ausgegangen»daß sich die Zentralbank vor

allem der Inflatlonsbekämpfung widmet.Es gelte folgende Geld-

mengenregel :

14) RealIstlscherwelse glIt: O c A £
15) Siehe Gerfln (1984).
16) Siehe Gerfln (1984).
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(4) M+ - M+.I = g -

Die Wachstumsrate der Geldmenge besteht zunächst aus einer

konstanten Rate g,welche von der Zentralbank aus exogenen Gründen

für notwendig gehalten wird (17). Ferner berücksichtigt sie die

erwartete aggreglerte Inflatlonsrate»wobei In (4) bereits

unterstellt wurde»daß Ihr das Preisniveau der Vergangenheit

bekannt ist.Eln erwarteter Anstieg der Inflatlonsrate löst eine

mit dem Faktor wirkende gegensteurernde GeldpolItik aus.

Die Zentralbank kennt laut (4) ebensowenig wie die privaten

Akteure das aggreglerte Preisniveau der laufenden Perlode.Will sie

die Inflation präventiv vermindern»wie dieses In (4) unterstellt

wurde»so muß sie sich Erwartungen über diese Größe blIden.Damit

kommt aber Ihrer Informationsausstattung eine wesentlIche

Bedeutung für die Durchführung der GeldpolItik und deren

stabilisierender Wirkung zu.

Im allgemeinen wird In der Literatur von zwei extremen Fällen

ausgegangen.Entweder besitzt sie lediglich Kenntnis von den Vor-

gängen der Vergangenheit»/^ , also I = ( 0 ) . Oder aber sie ver-

fügt über mehr Informationen als die privaten Akteure»da sie Im

Gegensatz zu diesen das aggregterte Preisniveau genau kennt» also

gilt I = («Q + » P.) (18). Dieser Unterschied bestlmmt»ob reale

StabiIIslerungswlrkungen In Gegenwart von rationalen Erwartungen

und markträumenden Preisen existieren.Die Wirksamkeit Im Fall ei-

nes Informationsvorsprungs der Zentralbank resultiert aber allein

aus den sich hieraus ergebenden Täuschungsmöglichkelten (19).

17) So könnte g z.B. durch das Wachstum des Produktionspotential
erklärt werden.Aus Gründen der Vereinfachung wird g Im folgen-
den Nu 11 gesetzt.

18) Siehe hierzu exemplarisch Barro (1976) oder Mc Callum (1980).
19) Für einen Oberblick zu derartigen NeutralItätsergebnlssen
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In diesem Modell wird hingegen davon ausgegangen,daß die Zentral-

bank und Private über die gjeiche Informatlonsaustattung verfügen.

Um dieses zu erreichen, muß die Zentralbank aber die Kenntnis el^

nes sektoralen Preises aufweisen.Man kann sich daher vor-

stell en, daß sie entweder selbst Beobachtungen auf einem von Ihr

für repräsentativ gehaltenen Markt anstellt oder aber die not-

wendigen Informationen von den dortigen Akteuren erwirbt (20).

Unterstellt man Ihr zusätzlich rationale ErwartungsblIdung,so hat

sie die gleichen Erwartungen E ( p / I ( z ) ) bzgl. des ag-

greglerten Preisniveaus wie die die Privaten (21).

Dennoch hat sie keine vollständige Kontrolle über die Geldmenge.

Vielmehr enthält (4) noch einen stochastIschen Einfluß In Höhe von

mit tA*-JV ( 0, Sj* ) .Dabei Ist mit keinem der übrigen Störterme

korrellert und Ist ferner durch keinen der Akteure steuerbar.

Diese Term stellt mithin den unkontrolIIerbaren»unsystematIschen

Teil der GeldpolItik dar.Er wirkt als aggregleter Schock auf das

Verhalten der Akteure ein,trifft also alle Sektoren In gleicher

Welse.

siehe Mc Callum (1980).
20) Es Ist Im übrigen nicht völlig einsichtig,warum In den meisten

Ansätzen allein Private aufgrund möglicher Nutzengewinne,der
Zentralbank Informationen abkaufen können und nicht auch die
Zentralbank mögliche Nutzengewinne gemäß Ihrer ZIelvorstellung
durch Erwerb von Informationen von privaten Akteuren re-
alisiert. Im Ergebnis müßte ein solches Verhalten bei gleicher
Wertschätzung von Informationen zu deren Glelchvertellung füh-
ren.

21) Um eine möglichst große Übereinstimmung zwischen den
Informationen der Privaten und der Zentralbank zu erreichen,-
wird Im folgenden davon ausgegangen,daß die Zentralbank sich
Ihre Informationen auf dem Markt z verschafft und die Akteure
dieses auch wissen.Würde sie hingegen Ihre Kenntnisse auf ei-
nem anderen Markt erwerben,bestünde eine zusätzliche
Unsicherheit für die Akteure auf z über den Informationsstand
der Zentralbank.

10
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3. Die Prelsglelchung ..̂

3.1. Herleltung v

Nach (3) orientiert sich die Preisbildung an Jenem Preis pfc( z ) , -

der alle Transaktionswünsche zur Übereinstimmung bringt.Setzt man

also y = y »erhält man aus (1) und (2) den markträumenden Preis

für den Markt z.

\

et(z)

ao

y n := yfj - y;j ;
 a

0
 := ai + ßl • ai := ° 2 + ß

ut :- ^ - u\ ; et(z) := ej(z) - e|(z)

Die Rolle der Preiserwartungen hängt von der Differenz der Prels-

und' Vermögenselastizitäten ab.Erwarten die Akteure des Marktes z

z.B. einen Anstieg des aggregferten Preisniveaus»so senkt sich

damit der erwartete relative Preis des Marktes»auf dem sie tätig

sind.Dieses fuhrt zu einer erhöhten Nachfrage und einem verminder-

ten Angebot.SoIlen die Transaktionswünsche wieder zur

Übereinstimmung gebracht werden»muß der sektorale Preis In

entsprechendem Umfang anstelgen.Eln Anstieg der Erwartungen über

das aggreglerte Preisniveau hat aber auch einen gegenläufigen

Effekt» denn er senkt zugleich das erwartete reale Geld-

vermögen.Dies hat über die sinkende Nachfrage und die ansteigende

Produktion preissenkende Wirkungen.Entscheldend»ob ein Anstieg der

Erwartungen zu einer sektoralen Preiserhöhung oder Preissenkung

führt» Ist daher die Reaktionsstärke der Akteure auf Änderungen

der relativen Preise Im Vergleich zum realen Geldvermögen.Da der

letzte Effekt In der Regel schwächer ausfallen dürfte gelte Im

11
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folgenden a-?a . .̂

Die tatsächlichen Preise- bilden sich unter Berücksichtigung ^von

(3): ' \

Xyn A ( a o " a l ) A al

(6 ) P(2) = Y
 + — V " E « ptlVz> > +-r Mt
0 0 0

\(Ut+e (Z))

Gleichung (6) stellt somit die strukturelle Prelsglelchung dieser

Ökonomie dar. Die genaue Untersuchung der StabiIIslerungswlrkungen

der In (4) beschriebenen GeldpolItik erfordert dte explizite

Darstellung der Erwartungsblldung In Abhängigkeit allein von

exogenen Variablen.

Da keine systematischen Unterschiede zwischen den einzelnen

Sektoren bestehen,ergibt sich das aggreglerte Preisniveau aus dem

sektoralen unte'r Berücksichtigung der stochastIschen Abweichungen:

< 7 > Pt = Pt(z) " f * et<2)
o

Unter Berücksichtigung der Informatlonsaustattung der Akteure

erhält man das erwartete aggreglerte Preisniveau

( 8 ) E(Pt| Pt(z)) = Pt(z) - 1- • E(et(z) |lt(z))

Der In (8) ermittelte Erwartungswert Ist für alle Akteure des

Marktes z und die Zentralbank gleich (22). Der Erwartungswert der

sektoralen Störung wird somit zur entscheidenden Größe bei der

Bestimmung der aggreglerten Preiserwartungen.Die Akteure ver-

22) Ferner wissen die Akteure auch »daß die Zentralbank genau
diese Größe zur Grundlage Ihrer StabiIIslerungspolItik
nimmt.Siehe auch Fußnote 21.

12
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suchen,jenen Teil des Schocks heraus*uf i I tern,welcher"~die relati-

ven Preise ändert und- damit Konsequenzen für das Verhalten der

Akteure hat.Als Informationsquelle benützen sie dabe.i den für sie

über die Preisentwicklung beobachtbaren Gesamtschock

Unterstellt man »daß der Zusammenhang zwischen Gesamtschock und

dem zu ermittelnden Erwartungswert linear ist,erhält man aus der

Information Extraction Formula (23) folgende Beziehung:

( 9 ) E(e (z) |I (z)) = 0 • (u + a rn + e (z))

2
wobei: , o

w 2 7 T
o + a + a
u u t

9 Z 2

Definiert man Q A I- 6 t i + SJU. »betrachtet also den monetären

Schock als ein aggregiertes Phänomen,gibt den Anteil der

sektoralen Varianz an der Gesamtvarianz der diese Ökonomie

treffenden Störungen an.Der Erwartungswert für die sektorale

Störung wird also cet.parfbus größer,je höher der Anteil der

sektoralen Störungen an den gesamten Störungen aufgrund der

bekannten Verteilungen erwartet werden kann.

Setzt man (9) unter Berücksichtigung von (4) in (8) ein,erhält

man die rationale ErwartungsbiIdung für das aggregierte Preisni-

veau.
A # y A - a - i A - a - i 6

( 10 ) E( P Jl (z) ) = n
 + ,, . . u + x p

• u
wobei

= —(a - a, (l+i'.))a o
 v o 1 v ''

23) Siehe z.B. Sargent (1979).

13



PrelsstabiIIslerende GeldpolItik

Die ErwartungsblIdung der 4kteure berücksichtigt nach (10)

diejenige Information»die" die Summe aller Schocks bereitstellt. Da
'v

die Marktteilnehmer die Verteilungen der Störungen kennen» wPssen

sie auch um den Anteil der aggreglerten Störungen.Diese schlagen

sich In einer positiven Veränderung der gesamtwirtschaftlichen

Nachfrage nieder.Da die Preise sich nach (3) In Richtung Glelchge-

wlchtsprels bewegen»folgt aus einem durch aggreglerte Schocks aus-

gelösten Anstieg der Nachfrage eine allgemeine Steigerung des

Preisniveaus.Die Akteure kennen diese Gesetzmäßigkelten und erwar-

ten daher beim Auftreten solcher Schocks einen entsprechenden

Inflatlonsschub.Sle werden also genau den Anteil der

Störungen»dessen Ursachen sie In gesamtwirtschaftlichen Ent-

wicklungen sehen»als preissteigernd In die ErwartungsblIdung eln-

bezlehen.

Damit erhält man die gesuchte Form der Prelsglelchung durch Ein-

setzen von (4) und (10) In (6):

Mt-i

x.(l-be)

3.2. Die prelsstabiIIslerenden Wirkungen

In diesem Abschnitt soll der Einfluß der antlInflatlonären Geld-

pol Itik auf die sektorale Preisbildung untersucht werden.Wenn eine

Polltlkregel wie In (4) definiert erfolgreich sein soll» muß sie

bei gleichbleibenden exogenen Bedingungen ein niedrigeres

sektorales Preisniveau zur Folge haben als ohne Gegensteuerung

erreicht werden -würde.
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3.2.1. Markträumende PrelsbfIdung
^̂

Zunächst einmal sollen die Wirkungen der ZentralbankpolItik*bel

markträumender Preisbildung betrachtet werden.Dieser Fall läßt

sich mit Hilfe von (13) und = 1 darstellen.Man erhält dann:

12 ) P?(z) = .?... + J_ M . + * P̂  .
t-1 T+& t-1

Der allen mit Sicherheit bekannte Teil der Geldmengenregel»der aus

der Geld- und der aggreglerten Preisgröße der Vorperiode

besteht»hat In der Summe einen proportionalen Effekt auf das

sektorale Preisniveau.Dies bestätigt,die In den üblichen

Markträumungsmodellen hergeleiteten Ergebnisse.So führt z.B. eine

aus exogenen Gründen hervorgerufene Steigerung des systematischen

Tel4ls der Geldmenge zu einer von den Akteuren antizipierten

Erhöhung des nominalen GeldVermögens.Dieses bewirkt cet. parlbus

eine steigende Nachfrage und ein sinkendes Angebot auf allen Märk-

ten; es herrscht somit eine Übrschußnachfrage.Werden die Preise

laut Annahme so gebildet,daß die Märkte ständig geräumt slnd,müßen

Preisbewegungen zu einem gegenüber dem Vorzustand unveränderten

erwarteten Realvermägen führen.Dieses geschieht durch einen zur

Steigerung der Geldmenge proportionalen Anstieg der sektoralen

Preise.

Der Einsatz der Geldmenge zur Inflatlonsbekämpfung führt dazu»daß

das aggreglerte Preisniveau der Vorperiode zu Lasten der Geldmenge

derselben Perlode Bedeutung für die Bestimmung des aktuellen

sektoralen Preisniveaus er langt.Da zwischen aggreglertem und

sektoralen Preisniveau kein systematischer Unterschied

besteht,bedeutet diese Entwicklung eine Zunahme an aggrglerter

Preisrigidität.Das Marktglelchgewlcht daher nicht mehr allein

15
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durch Preisbewegungen wiederhergestellt. Vielmehr löst ein z.B.

durch eine exogene -Steigerung der Geldmenge bewirkter

Preisanstieg»welcher auch von den Akteuren erwartet wird» sofort

eine gegenläufige Geldmengenbewegung durch die Zentralbank aus5.

Diese führt zu einer Senkung des nominalen Geldvermögens und macht

daher eine Im Vergleich zu einer Situation ohne Gegensteuerung

geringere Preiserhöhung erforderlIch»um wieder ein Gleichgewicht

zu erreichen. Mithin wurde dieser Zustand nicht allein durch

Preis- »sondern auch durch die Zentralbank veranlaßte Geldmengen-

bewegungen hervorgerufen.

Der Einfluß der Störungen wird durch die Politik der Zentralbank

In unterschiedlicher Welse verändert.Der Einfluß Jener Schocks»dle

von den Akteuren als aggreglert aufgefaßt werden,sinkt.Deren

Anstieg ruft z.B. die Erwartung eines ebenfalls steigenden ag-

greglerten Preisniveaus hervor und veranlaßt die Zentralbank zu

gegensteuernden Maßnahmen.Diese senken die Geldmenge und

entsprechend das Preisniveau. Daher geht von dieser Art Schocks

nur noch ein gedämpfter EInfluss auf das Preisniveau aus.Im

Gegensatz dazu bleibt der von den Akteuren als sektoral angesehen

Anteil der Schocks von den Poltlkmaßnahmen unberührt.SchileßlIch

spielen sie für die aggreglerte Preiserwartung keine Rolle und

werden daher auch nicht durch die Zentralbank mit Geldmengenbe-

wegungen beantwortet.Im Ergebnis führt damit das Verhalten der

Zentralbank dazu»daß dem vermuteten Anteil der sektoralen Störun-

gen ein relativ größeres Gewicht bei der sektoralen Preisbildung

zukommt.

Insgesamt betrachtet Ist die prelsstabiIIslerende PolItlk der

Zentralbank erfolgreich.BIIdet man die Differenz zwischen

sektoralen Preisen mit und ohne Gegensteuerung»erhält man:

16



PreisstabIIIslerende Geldpolitik

13 ) P#1(z) - P*2(z) = ~f y - 6 -fd + ö P

Dieser Ausdruck Ist kleiner als NuII»wenn P E ( P / I ) .

Sobald also ein steigendes aggreglertes Preisniveau erwartet wird»

erreicht die Zentralbank durch Geldmengenpoltlk eine Preis-

dämpfung. Analog gilt natörlIch»daß sie»falls eine deflatlonäre

Entwicklung erwartet wird»eine Preiserhöhung herbeiführt.

3.2.2. Nicht geräumte MSrkte

Falls der Markt z eine Preisbildung aufwelst»dle nicht zu seiner

sofortigen Räumung föhrt»g!It anstelle von (12) die Beziehung

(11). Unter Weglassen der aus (10) stammenden Vereinfachungen läßt

sich (11) schreiben als:

Xy xa, xa,6 (l-x)artXy xa,
Pt<2> -T? + Tf V l

+ ~o 1 ~~ r2 J ' ( Ut + al yt +

Die Preise passen sich In dieser Situation unflexibel an Änderun-

gen der Transaktlonswönsche an.Daher bewirken auch exogene Geld-

mengenänderungen und die sie bestimmenden Größen eine schwächere

Pretsreaktlon als In einem Zustand der Marktraumung.Vielmehr ge-

winnt das sektorale Preisniveau der Vorperiode per deflnltlonem an

Einfluß. Tritt nunmehr z.B. eine exogen verursachte Erhöhung der

Geldmenge ein»braucht das erwartete ReaIververmögen nicht mehr

konstant zu blelben#da die Glelchgewlchtsbedlngung nicht mehr

erfüllt sein muß.Dleses zeigt sich In (131) dadurch» daß sich die

Koeffizienten des systematischen Teils der GeldpolItlk auf einen

17
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Wert kleiner als Eins summIeren*Dle hier Im Falle"" einer exogenen

Einwirkung stattfindenden Preis- und Mengenbewegungen reichen

nicht aus»um die erhöhte Geldmenge durch einen Anstieg des er-r

warteten aggreglerten Preisniveaus zu kompensieren.Damit erhöhf

die beschriebene Geldmengenveränderung das erwartete Real vermögen.

Der Einfluß der Störungen auf die sektorale Preisbildung nimmt

ebenfalls Im Vergleich zu einer Situation der Markträumung ab.Wenn

die Preise sich träge oder überhaupt nicht bewegen»können auch

Schocks nur In einem geringeren Umfang auf die Preisbildung ein-

wirken.Vor allem ändert sich aber die von den Akteuren vor-

genommene Aufteilung der Störungen nach Ihren diversen Ursprüngen.

So bekommen die aggreglerten Schocks ein relativ größeres Gewicht.

Dieses resultiert daraus»daß die Prelsrlgldltät»so wie sie In (3)

festgelegt wurde»sektoralen Ursprungs Ist.Im Gegensatz dazu Ist

die aggreglerte Preisbildung a priori völlig flexibel (24). Werden

die sektoralen Preise durch Ihr Vorperiodenniveau bestimmt» ver-

lieren die Gegenwartsschocks zwangsläufig an Bedeutung. werden»nur

noch In geringerem Umfang auf die sektoralen Preise wirken.

Die aggreglerten Schocks hingegen beeinflussen die Branchenpreise

über die aggreglerten Preiserwartungen.Ihr relativer Einfluß auf

diese Größe wird wegen der a priori - Flexibilität aggreglerter

PrelsblIdung nicht durch die sektorale Rigidität betroffen, und

damit steigt Ihre relative Bedeutung.

Die Politik der Zentralbank hingegen führt auch In dieser Situ-

ation zu einem relativ stärkerem Gewicht der sektoralen Schocks.

Da die aggreglerten Preis aus den sektoralen gewonnen werden»

bleibt der absolute Einfluß der Störungen nicht unverändert.über

die aggreglerten Preiserwartungen wird auch hier das Ausmaß der

Rigidität durch die Akteure berücksichtigt und entsprechend ver-

I leren die Gegenwartsschocks an Bedeutung.

24) Ex post hat die Rigidität der sektoralen Preise natürlich Fol-
gen für das aggreglerte Preisniveau.
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Betrachtet man nun den Erfolg prelsstab1IIslerender GeldpolItlk

Im Falle nicht geräumter-Märkte»läßt sich das Ergebnis an folgen-

der Differenz ablesen: ? ? ?
i ? - A a, A af a,(l-A)Aa 6

P ( Z ) P ( Z ^ — M 0 p , ,
1 t ; " a2 ' ~ t"1 ^ t"11^

(l-xe)an + ea,)

Auch Im Fall träger Preisbewegungen Ist eine prelsstabfIIslerende

GeldpolItlk erfolgreich.Jedoch fällt dieser Erfolg aufgrund der

geringeren Bedeutung von GeldpolItlk für träge Preisbewegungen

schwacher aus als Im Fall der Markträumung.Wenn Im Extremfall die

sektoralen Preise konstant bleiben»besteht keine Wirkung

mehr.PrelsstabiIIslerende Zielsetzungen der GeldpolItlk eignen

sich daher eher für eine Glelchgewlchtsttuatlon.

Insgesamt nimmt der prelsstabiIIslerende Einfluß der GeldpolItlk

bei nicht geräumten Markten ab.Daraus folgt»daß exogene Ver-

änderungen der Geldmenge geringere Preiswirkungen nach steh

ziehen.Zudem werden die Inflexiblen Preisbewegungen relativ

stärker durch aggreglerte Schocks beeinflußt.Eine verstärkte

Gegensteuerung der Zentralbank vermehrt auf der anderen Seite den

Einfluß sektoraler Schocks. Dennoch Ist die ZentralbankpolItlk

auch In diesem Fall»wenn auch mit Abstrichen» als erfolgreich zu

bezeichnen.
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4. Reale Wirkungen

4.1. Die Wirkung auf das erwartete Preisniveau

Obwohl die geldpolItlsche Zielsetzung laut (4) allein In der

Beeinflussung des' Preisniveaus liegt»Ist die Analyse realer Aus-

wirkungen geldpolItlscher Maßnahmen von Bedeutung. Die Preis-

bildung In diesem Modell beeinflußt die realen Größen über zwei

Wirkungsstränge. Diese sind das erwartete relative Preisniveau und

das erwartete Realvermögen. Unter Berücksichtigung von (9) und

(10) läßt sich das erwartete relative Preisniveau auf dem Markt z

ermltteIn:

( 15 ) Pt(z) - E( Pt|lt(z) ) = |i (ut + a l W t + et(z))

Da keinerlei systematische Abweichung zwischen den einzelnen

Sektoren bestehen»Ist es nicht überraschend»daß auch das relative

Prefsverhältnls allein durch stochastlsche Größen bestimmt

wird,die Im Mittel Null sind. Die rationalen Erwartungen der

Akteure berücksichtigen alle systematischen Gesetzmäßigkeiten der

Ökonomie.Also beziehen sie diese auch In Ihre Vermutungen über die

aggreglerte Preisbildung ein.Damit erkennen sie aber auch das

Fehlen Jeglicher systematischer Unterschiede zwischen den

Sektoren.Auf diese Welse können sie nicht mehr durch reguläre Ent-

wicklungen In Ihrer Beurteilung des relativen Preisniveaus

getäuscht werden. Denn unabhängig davon»ob der Markt z geräumt

Ist, und auch unabhängig von der Art der GeldpolItlk,sind

keinerlei stabiIIslerende Wirkungen realer Natur durch Polltlk-

maßnahmen auf diesem Weg zu erreichen. Lediglich unsystematische

und damit nicht ausnutzbare Zufallsgrößen bewirken hier etwas.Die

geldpolItlsche Verhaltenswelsen haben aber nicht einmal Einfluß
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auf das Ausmaß der Wirksamkeit dloser Störungen.

Träge Preisbewegungen -führen zu einer Annäherung zwIschen^ag-
v

gregfertem und sektoralen Preisniveau.Denn Je stärker die

tatsächlichen Preise durch das Niveau der Vorperiode bestimmt'

werden»desto weniger Einfluß können Schocks der Gegenwart auf-

weisen.Damit aber gewinnen die Akteure Zeit»dle Art der Störung

herauszufinden und Ihre Ursachen und Wirkungen korrekt einzuord-

nen.Bleiben die Preise Im Extremfall konstant» verlieren Schocks

völlig Ihre Wlrkung»aggreglertes und sektorales Preisniveau sind

gleich.

Der so erreichte Zustand besserer Informiertheit wird damit

"erkauft"» daß bei dieser Preisbildung nicht alle Transaktions-

wünsche berücksichtigt werden können.Einzelne Akteure werden

ratlonlert»dle gesamtwlrtschaftlIche Wohlfahrt sinkt.Die Schocks

werden bei trägen Preisbewegungen nicht mehr durch nominale Ent-

wicklungen aufgefangen» sondern treten unmittelbar als Veränderun-

gen der Transaktionswünsche auf»die demnach nicht über die Preis-

bildung miteinander koordiniert sind. Es Ist wichtig

festzustellen,daß diese reale Wirkung nicht aufgrund Irgendwelcher

Poltlkmaßnahmen zu Stande kommt.Sondern sie Ist ausschließlich das

Ergebnis exogen vorgegebener Preisrigidität.

4.2. Die Wirkungen auf das erwartete Real vermögen

Die Ergebnisse Im letzten Abschnitt liefern noch keine Basis für

eine systematische»real wirksame GeldpolItlk.Reale Auswirkungen

sind daher nur Ober den zweiten Wirkungsstrang des erwarteten Re-

alvermögens erreichbar. Diese Größe bestimmt sich nach (4) und

(10) wie folgt:
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• • • • - *

16 ) Mt - E( Pt|It(z)

et(z)

Die einzelnen Koeffizienten seien In folgender Übersicht In

Zuständen mit geräumten und nicht geraumeten Märkten sowie mit und

ohne Gegensteuerung dargestellt:
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Obersicht 1

Zustand

Koeff.

co

cl

C2

C3

C4

C5

A + 1 6 + 0

a2

a2

a2

6(l-x)aQ
a2

(l-x)a + (l+6)xa,e

a2

- (l+s)(l-e)x
a2

A = 1

1

0

0

0

e

- (1-e)
al

A \ 1 6 = 0

X

*3

a3

- (l"x)
a3.

0

(l-x)a + xa^e

a3

-xd-el -
a3

= (l-x)a

= (l-x)a
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V.

Die Übersicht verdeutlIcht,was teilweise bereits aus den Ergeb-

nissen der Prelsglelchung ablesbar war.So weist systematische

GeldpolItlk» falls die Märkte geräumt sind,keinerlei reale Aus^
'S

Wirkungen auf. Sämtliche Koeffizienten,die den Einfluß der

systematischen GeldpolItk widerspiegeln»werden bei A - 1

Null.AI lein unsystematische Zufallsschwankungen »die auch durch

Poltlkmaßnahmen nicht zu beelnflusen sind» zeigen reale Wirkung.

Die monetären Schocks wirken nur Insofern auf die realen Größen

,als sie IrrtömlIcherwelse zumindest teilweise als sektorales

Phänomen von den Marktteilnehmern Interpretiert werden.Im Falle

einer solchen Verwechslung glauben die Akteure eines Marktes»daß

z. B. ein positiver monetärer Schock eine erhöhte Nachfrage nach

den Produkten allein dieses Sektors darstellt und sie reagieren

entsprechend mit Ihrer Produktion.

Die nicht monetären Schocks bewirken eine Senkung des Real-

vermögens In Höhe Ihres vermuteten aggreglerten Anteils.Ag-

gregferte Schocks treiben das aggreglerte erwartete Preisniveau

nach oben.ZusätzlIch steuert die Zentralbank aufgrund Ihrer Er-

wartungen mit einer Senkung der nominalen Geldmenge gegen und

trägt damit zu einer weiteren Reduktion bei.

Eine antlInflatlonäre GeldpolItlk Ist daher bei ständiger Markt-

ohne reale Wirkung (25). Sie Ist sogar schädllch»da durch Ihre

ZufalI Störungen»die Ökonomie von einem Aktivitätsniveau bei

vollständiger Information wegdriftet.

Das Bild ändert sich grundlegend»wenn träge Preisbewegungen die

Marktraumung verhindern.In diesem Fall gewlnnt»wle die Übersicht

zelgt»auch die systematische GeldpolItlk Bedeutung für die

Bestimmung des erwarteten Real Vermögens. Systematische GeldpolItlk

hat somit reale Auswirkungen.Dies Ist umso bedeutungsvoller.als

die Effekte aufgrund der unterstellten rationalen Erwartungs-

25) Das Ergebnis läßt sich auf Jede Art systematisierter
GeldpolItlk übertragen.
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blldung nicht auf fortwährender Täuschung der Akteure beruhen.Der

Grund für die WIrsamkelt liegt allein In der PrelsrlgIdit|t.

Generell bewirkt deren Zunahme»daß die realen Größen neben dem

Preisniveau der Vorperiode stärker durch die Komponenten der

GeldpolItlk beeinflußt werden. Je weniger sich die Geldpoltlk,wle

In (13) dargestelIt»In Preisreaktionen niederschlägt» desto mehr

kommen Mengenreaktionen zum Tragen.DIe trägen Preisbewegungen sind

auf der einen Seite nur vermindert durch Polttlkmaßnahmen

beeinflußbar und bewirken damit auf der anderen Seite »daß Geld-

mengenänderungen zu einer Änderung der Transaktionswünsche führt.

Zusammenfassend läßt sich feststellen »daß trage»nlcht

markträumende Prelsblldung»elne Basis für eine nicht auf Täuschung

der Akteure angelegte real wirksame StabiItslerungspolItk

bildet.Nur In einem solchen Zusammenhang wirkt die Regel der

Zentralbank über Ihre rein monetäre Zielsetzung hinaus auf das

Aktivitätsniveau der Ökonomie.
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5. Schlußfolgerungen

Diese Beitrag beabsichtigte die Untersuchung von

prelsstabiIIslerender GeldpolItlk In Gegenwart träger Prefsbe-^

wegungen und rationaler Erwartungen. Als Ergebnisse lassen sich

feststellen.

1. Eine antlInflatlonare GeldpolItlk Ist Im Sinne Ihrer Zielsetzung

unabhängig von der Rigidität der Preisbewegungen erfolgreich.

2. Sie zeigt Jedoch nur dann reale Auswirkungen,wenn das herrschende

PrelSystem nicht markträumend Ist.

3. Die Annahme ständig geräumter Märkte erweist sich somit als

essentlelI" für die Neutralität systematischer GeldpolItlk.

4. Das Konzept rationaler Erwartungen Ist mit allen diesen Schluß-

folgerungen vereinbar.

5. Es gibt daher bei Rigidität real wirksame GeldpolItlkregeln,

welche nicht auf Täuschung der Akteure beruhen,da dieses

durch die Annahme rationaler Erwartungen ausgeschlossen wurde.
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