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1. Elnleltung ' - i -

In den slebziger Jahren wurde dle makrodkonomische Diskussion v&n
der Frage nach der Wirksamkeit von Stabllislerungspolitik
beherrscht (1).Diese Fragestellung wurde In den melsten Beitragen
anhand realer Auswlirkungen von geldpolitischen Regelungen
untersucht (2). Als generelles Ergebnis stellte sich dle
Neutraiitdt von systematischer Geldpolitik In Gegenwart rationaler
Erwartungen und marktraumender Prelssysteme heraus.Reale Effekte
weisen demnach lediglich unsystematische,von niemandem erwartete
monetdre Schocks auf,dle aber,weil sle nicht vorhersehbar
sind,nlcht fﬁr'sfablIlféfspollflsche Zielsetzungen ausgenutzt wer-
den kdnnen.

Auf der anderen Seite fihren monetdre Storungen zu einer Ab-
weichung des Aktivitdtsniveaus der Wirtschaft von selnem
wohl fahrtsoptimalen Pfad,den es bel vollstandiger Information ein-
nimmt,und sind daher ‘unerwiinscht.

Die Konsequenz dleser Uberlegung besteht in der Abkehr von elner
an stabl|tdtspolltischen Zlelsetzungen orientierten Geldpollitik
und In der Hinwendung zu elner Geldmengenregel,deren Ausgestaltung
und Konsequenzen fir die Akteure prognostizierbar sind.

Im gleichen Zelitraum,in dem diese Diskussion stattfand,bekunde~
ten die Zentralbanken,dad sle lhre Politik an den Erfordernissen

der Inflationsbek3mpfung ausrichten (3). In diesem Beltrag soll

daher untersucht werden,ob und Inwlewelt dlese an nominalen_

Zielsetzungen orientierte Pollitik erfolgreich ist (4).
Im Laufe der slebziger Jahre entstand ferner elne

makrodkonomische Theorlerlerichtung,dle sich,well keynesianischem

1) Slehe u.a. Tobin (1980).

2) Einen Uberblick Ilefert Mc Callum (1980).

3) so z.B. dle Deutsche Bundebank In Thren Mittellungen,

4) Dlese Arbelt entstand Im Zusammenarbelt mit dem von der DFG
gefdrderten Projekt Nr. 554/83.
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Denken verpflichtet,als Neue Ke?ﬁeslanlsche Makrégkonmie bezelch-
net (5). In diesen Anséfzen wird von tragen Prelsbewegungehﬁguf
den Markten ausgegangen.dle dazu fihren,da® sich nicht zu je&ém
Zeltpunkt eln marktraumendes Gleichgewlicht elnstellen kann.KB
dleser Stelle soll untersucht werden,ob  und Inwlewelt
systematische Geldpolitik in elnem soichen Umfeld wirksam Ist.
Allen Akteuren werden ratlonale Erwartungen unterstellt.Sofern
geldpolitische Wlrksamkelt dann noch gegeben Ist,kann sie nicht

auf einer standigen Tauschung der Akteure beruhen,

2. Das Model !
2.1. Unslicherhelt

In der hier beschriebenen Okonomie gibt es z Giter.Dlese
unterscheiden sich alleine durch den Ort Thres Tausches,nlicht aber
darch Thre physlischen Elgenschaften.Da allé Akteure gleich sind
(6), bestehen weder Praferenzunterschliede zwlschen den Nachfragern
noch produktionstechnische Differenzen zwlschen den Anbietern (7).
Wirden dlese Giter an elnem einzigen Tauschort gehandelt,so flele
Thre eigene ldentitat in sich zusammen und sie kdnnten als ein Gut
behandelt werden (8), Trifft dles nicht zu,kdnnen dle verblelben-
den Unterschiede sowohl lokal als auch sektoral Interpretiert wer-
den. Alle Akteure kennen alle Erelignisse mit Sicherheit,dle In der
Vergangenheit,also blis einschlleBlich Perlode t+ - 1, stattgefunden_
haben, aber fiir die Gegenwart,also dle laufende Perlode t,bestehen

Informationsunsicherhelten.Diese resultieren daraus,da dle

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

6) Es wird also von Vertellungsproblemen abstrahlert.

7) Damit Uberhaupt getauscht wird,sel hler unterstellt,es handele
sich um eln sog. back scratching Gut,weliches man nicht glelch-
zeltig produzleren und konsumieren kann,

8) Das Model!l welst damit dle gleiche Grundstruktur auf wie z.B.
fn Lucas (1973) dargesteifit.
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Akteure zu elinem Zeltpunkt nur anzdem Tauschprozegg eines Marktes
tellnehmen  kdnnen.Slie -~ kennen  daher sowohl Prels alg “auch
gehandelte Menge dieses elnen Marktes, nlcht aber dle der Gbrigen
M3rkte (9). Bendtigen dle Akteure fir ihre Handlungen Informatlo=-

nen von anderen Markten,so miissen sle eine fir sle optimalen Hand-

" habung der Unsicherheltsfaktoren finden.Diese splelt Insbesondere

dann elne Rolle,wenn dle betrachtete Ukonomlie Zufallselnflfiseen
ausgesetzt Ist.

Dle angesprochene Unsicherhelit +tritt In Gestalt von nokhal-
vertellten Zufallsschocks auf. Hierbel [st zwischen zwel Arten zu
unterscheiden.Zum elnen k3nnen sektorale Stdrungen £, (z) auf-
treten,welche allelin den Sektor z betreffen und damit Auswirkungen
auf alle relativen GrdRen nach sich zlehen. Zum zwelten exIstieren

aggregierte Schocks u, ,welche die gesamte Wirtschaft in glelcher

Weise treffen und damTf kelnerlei relative Verdnderungen zur Folge
haben.Kennen nun die Markttelinehmer nur die Verh@itnisse rThres
elgenen Marktes,kdnnen sie nicht unterschelden von welcher Art
e#ne Zufallssférung':ls+.Sle nehmen zwar dle Gesamtwirkung der
Schocks wahr,sind aber nicht Uber die St6rungen In anderen Sekto-
ren informliert.Es Ist Thnen daher nicht méglich,mit Sicherhelt
herauszufinden,welcher Tell der Schocks aggreglerter und welcher
sektoraler Natur Ist. Oles Vertellungen der Schocks sind allen
Akteuren bekannt.lhre Ursache Ist modellexogén.blelbf also

unerklart.

9) Es sel an dle Geschichte vom Hin =-und Herrudern 1In der
Phelpsschen Inselwelt erinnert.Dieses bereitet Mihe und kostet
auBerdem Zelit.Daher werden die Akteure es zu vermelden suchen
und verblelben mit einer gewlssen Unsicherhelt ({ber das
Okonomische Geschehen andernorts. Siehe hlerzu Phelps (1970).
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2.2, Angebot und Nachfrage N

R ]

Eine wesentllche Defermi;anfe des Angebots Ist Ihr natirlliches ng
veau, y{ welches sich aus dem optimalen Auslastungsgrad der vor-
handenen Produktionskapazltaten erglbt.Da an dleser Stelle
lediglich kurzfristige Betrachtungen unternommen werden,wird Im
folgenden von der =zeltlichen Konstanz dleser Grofe  aus-
gegangen. Insbesondere kann sie nicht durch wie auch Immer geartete
Pol itikmaBnahmen verdndert werden.Das Niveau von y:lsf aufgrund
der produktionstechnischen |dentitadt aller Anbieter fir alle
Sektoren z glelch hoch. |

Als zweltes bestimmt der relative Prels eines Gutes z den Output
In elnem Sektor.So slignalislert z.B. eln Anstieg der relativen
Prelse Im Sektor Sektor z den Anbietern,daf sie durch Produktion
In diesem Sektor elnen vergleichsweise hdheren Gewlinn erzielen
kdnnen als vorher.Es Ilohnt sich daher,eine grdRere Menge zu
produzieren.Da aber die Unternehmen nicht an Tauschvorgadngen
auBerhalb des Sektors z fellnehmen und sie daher weder Mengen noch
Preise der anderen Markte mit Sicherhelt kennen,sind sle auch iber
die relativen Preise nicht mit Sicherhelt informiert.Sle richten
slch daher nach dem erwarteten Preisverhdltnis Qe( z) - E( Re )
(10). Es ist moglich und wahrscheinlich,daB die Erwartungen nicht
vol Istandig korrekt sind.

Es besteht ferner fir die Unternehmen die Moglichkelit,lhre
Finanzmittel als Geldvermdgen zu halten anstatt sie In dle
Produktion zu stecken. Elne hdhere Vermdgenshaltung geht damit zu
Lasten des Outputs.Fir eine derartige Entscheldung Ist aber alleln
das Realvermdgen relevant,welches aufgrund der Unslicherhelt idber
das aggreglerte Prelsniveau wlederum als erwartete GroRe elngeht,-
wobel die Hohe des nominalen Geldvermdgens den Akteuren bekannt

Ist. Man erhdlt auf der Baslis dleser Annahmen eine Angebots-

10) Alle Groten des Modells sind logarithmisch,
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funktlion fir den Markt z mit folgender Gestalt:
(1) y: (z) = y: + ap( P.(z) - E(P.) ) - as ue = E(Py) ) + ei(z)w

Die Nachfrage wird analog zum Angebot determiniert.Neben Ihrem
"natliriichem" Nlveau,welches aus den Praferenzen der Akteure fir
das betrachtete Gut resultiert,das auf allen Markten glelch
Istysplelt auch hler der erwartete relative Prels eine Rolle.Dle
Konsumenten werden starker auf einem Markt z nachfragen,wenn der
relative Prels des Gutes dort nledriger Ist,da sle auf dlese
Weise bel gegebenem Budget eln hdheres Nutzneniveau erreichen kdn-
nen,

Ferner werden sie umso mehr nachfragen je hoher I[hr reales Geld-
vermdogen Ist.Genau wie fir die Unternehmen besteht aber auch fir
sle Unsicherhelt bzgl. des aggreglierten Prelsniveaus.Daher gehen
a&ch hler die relativen Preise und das reale Geldvermdgen als er-
wartete GroBen In die Formullerung der Transaktlonswiinsche ein.

Damit erhdlt man als Nachfragefunktion fir den Markt z:
@ 3 (2) = y3 - a1 B (2) - E(P,) ) + Bal S Ep,) ) + 4(2)
Yt n~ A1l Py £ 2l vy t t

2.3. Erwartungsbildung und !nformatlionsaustattung

Dle Erwartungsbildung soll endogen erkldrt werden.Es wird daher Im
folgenden das Konzept der rationalen Erwartungsbildung verwendet.

Dle Akteure benutzen somit alle 'Thnen Im Rahmen dlese Modells
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zufllessenden Informationen fir [hre Erwartungsbildung (11).

Die Informationsaustattung der Akteure besteht aus allen g?f
efgnissen der Vergangenhel?u{Lv: und den Gegenwartsprelisen deé
Marktes, auf dem sie Thre Transaktionen  ausfiihren.Diese
Informationsmenge sel mit 't(Z) = (121_‘. pt( z ) ) bezelchnet.Es
besteht Im ({ubrigen keln Unterschlied zwischen Anbletern und Nach-
fragern In der Informatlionsaustattung.Daher flhrt auch Ihre Er-
warfﬁngsblldung zu gleichen Ergebnissen,

Somit lautet der Erwartungswert fir das aggregierte Preisniveau
sowoh| bel Anbletern als auch bel Nachfragern,falls sie rationale

Erwartungen haben, E ( gt) =E(p/ lt( z)).
]

2.4, Dle Prelsbllidung

Im Rahmen dlieses Modells wird davon ausgegangen, da® auch dle
M3g!lichkelt riglder Preisentwlicklungen besteht.Die Ursache hierfir
kann z.B. In Kontrakten bestehen,dle elne unendliche schnelle Re-

¥
aktion der Prelse auf verdnderte Transaktlonswinsche verhindern

(12).
¥ = s o4
Es sel p ( z ) Jener Prels,fir den glit yt( z) = yt( z ), der

Markt z also geraumt 1Iist., Dle rigide Anpasung an das Markt-

rdaumungsniveau findet dann In folgender Welse statt. (13):

GY p(z) = 2 P (2) + (1 - 2)-P,_;(2)

Die GroRe rJ beschrelbt das Ausmaf der PrelsflexIbilitdt. Ist

11) Es wird unterstellt,daR sle das vorliegende Model| fir wahr
halten,

12) Neuere Verdffentlichungen haben In der Tat Vermutungen fir
elne derartige Preisriglditat erharfef Slehe hlerzu u.a.
Gordon (1981) u.(1982).

13) Slehe Alogoskoufis/Plssarides (1983).



Prelsstabl|islerende Geldpolltik

also A = 1, werden dle Preise ausschlliefllich nach™~ dem Geslchts-
punkt der Marktraumung geblldet,es I|legt eln neoklasslschesﬁMoqell
vor. NIimmt hingegen den Wert Null an,so verharren dle Pre?ég
auf elnem konstanten Nlveau,unabh3nglig von elner Verdnderung def
Transaktionswiinsche (14). Diese Prelsbildungsregel Impliziert,daf
eln steady state In marktrdumenden Preisen existiert und dle
Wirtschaft auf elnen solchen Zustand zustrebt.Dliese Anpassung
erfolgt aber Im Gegensatz zu herk3mmlichen neoklassischen Ansatzen
verzdgert., Gleichzeitig schieben dle Akteure ihre Transaktionen
nicht bis zum Eintreten eines Glelchgewlichts auf,sondern fihren
sle auch "ausserhalb" elnes solchen Zustands aus.Daher sind In
diesem Modellrahmen SIltuationen mégilch.ln welchen nlcht alle
Transaktlonswiinsche befrledigt werden kdnnen.

Die Regel (3) 1Ist den Akteuren bekannt und sie beziehen sie

infolgedessen auch In Thre Entscheidungsfindung eln.

2,5. Dle Rolle der Zentralbank

b

¥

Nach den Ankiindigungen z.B. der Deutschen Bundesbank (15),besteht
elnes der Zlele Ihrer Geldpolitik In der Bekampfung' der
Inflatlion.Es 1388t sich auch empirisch nachwelsen,daB ein solches
prelsstablilislerendes Motiv bel der Festlegung der Geldmenge elne

Rolle splelt (16).

Daher sel auch hler davon ausgegangen,daf sich dle Zentralbank vor
allem der Inflatlionsbekampfung widmet.Es gelte folgende Geld-

mengenregel :

14) Reallstischerwelse glit: ©O< A <4
15) Slehe Gerflin (1984),
16} Siehe Gerflin (1984).
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R )

(4) My~ Mg =968 (E(R) =P | ) +u,

Dle Wachstumsrate der Geldmenge besteht zundchst aus einer
konstanten Rate g,welche von der Zentralbank aus exogenen Griinden
fir notwendig gehalten wlird (17). Ferner beriicksichtigt sle dle
erwartete aggreglerte Inflationsrate,wobel In (4) Dbereits
unterstellt wurde,da® Ihr das Prelsniveau der Vergangenhelt
bekannt Ist.Eln erwarteter Anstieg der Inflationsrate |0st elne
mit dem Faktor wlirkende gegensfeure}nde Geldpol itik aus.

Die Zentralbank kennt taut (4) ebensowenig wie dle privaten
Akteure das aggreglerte Prelsniveau der laufenden Periode.Will sie
die Inflatlon praventiv vermindern,wie dleses in (4) unterstelit
wurde,so muB sle sich Erwartungen Uber diese GroRe bilden.Damit
kommt aber Ihrer Informationsausstattung elne wesentliche
Bedeﬁfung fir. dle Durchfiihrung der Geldpollitik und deren
stabilislerender Wirkung zu.

Im allgemelnen wird In der Literatur von 2zwel extremen Fallen
ausgegangen.Entweder besitzt sle lediglich Kenntnls von den Vor-
gangen der Vergangenhelfhflh; also l¢= (J}’ﬂ). Oder\aber sle ver-
figt qur mehr Informationen als die privaten Akteure,da sle Im
Gegensatz zu dlesen das aggreglerte Prelsniveau genau kennt, also
glit u:= le‘_‘, Re) (18). Dleser Unterschled bestimmt,ob reale
StabllIslerungswirkungen In Gegenwart von ratlonalen Erwartungen
und marktraumenden Preisen existleren.Die Wirksamkelt Im Fall el-
nes Informationsvorsprungs der Zentralbank resultiert aber allelin
aus den sich hleraus ergebenden Tauschungsmdg!lichkeliten (19).

17) So kdnnte g z.B. durch das Wachstum des Produktionspotentlial
erklart werden.Aus Grilnden der Verelnfachung wird g Im folgen-
den Null gesetzt.

18) Slehe hlerzu exemplarisch Barro (1976) oder Mc Callum (1980).

19) Fir elnen Uberblick zu derartigen Neutralitatsergebnlissen

.

e
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In dlesem Model! wird hingegen dayon ausgegangen,daf dle Zentral-
bank und Private Gber die glelche Informatlonsaustattung verfiigen.
Um dleses zu errelchen, muR die Zentralbank aber dle Kenntnis el=
nes sektoralen Prelses aufwelsen.Man kann sich daher vor- .
stellen,daB sle entweder selbst Beobachtungen auf elnem von Ihr
fir reprdsentativ gehaltenen Markt anstellt oder aber dle not-
wendigen Informationen von den dortigen Akteuren erwirbt (20).
Unterstellt man Ihr zusdtzlich rationale Erwartungsbilidung,so hat
sle dle glelchen Erwartungen E ( p&/ It( z ) ) bzgl. des ag-
greglerten Prelsnlveaus wie dle dle Privaten (21).

Dennoch hat sle kelne vollstandige Kontrolle iiber die Geldmenge.
Vielmehr enthdlt (4) noch elnen stochastischen EinfluR In H3he von
mrf’A~¢Vf( 0, Q}) .Dabel Ist mit kelnem der Ubrigen Stdrterme
korrellert und Ist ferner durch kelnen der Akteure steuerbar.
Diese Term stellt mithin den unkontrolllerbaren,unsystematischen
Tell der Geldpollitlk dar.Er wirkt als aggregieter Schock auf das
Verhalten der Akteure eln,trifft also alle Sektoren In gleicher

Welse.

siehe Mc Callum (1980).

20) Es ist Im Ubrigen nicht vdilig elnsichtig,warum in den melsten
Ansdtzen allein Private aufgrund mdglicher Nutzengewlinne,der
Zentralbank Informationen abkaufen kdnnen und nicht auch dle
Zentralbank mogllche Nutzengewinne gemdR lhrer Zlelvorstellung
durch Erwerb von Informationen von privaten Akteuren re-
allsiert.Ilm Ergebnis miBte ein soiches Verhalten bel gleicher
Wertschatzung von Informationen zu deren Glelchvertellung fih-
ren,

21) Um eline mogl ichst grote Ubereinstimmung zwischen den
Informatlionen der Privaten und der Zentralbank zu errelchen,-
wird Im folgenden davon ausgegangen,dal dle Zentralbank sich
Ihre Informationen auf dem Markt z verschafft und dle Akteure
dleses auch wlissen.Wirde sle hingegen lhre Kenntnisse auf ef-
nem anderen Markt erwerben,bestiinde elne zusdtzl iche
Unsicherhelit fir dle Akteure auf z Gber den Informationsstand
der Zentralbank.
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3. Dle Preisglelchung - -
3.1, Herleltung v
Nach (3) orientlert sich die Prelsblldung an Jenem Prels p:( Z ),-

der alle Transaktlionswiinsche zur Uberelnstimmung bringt.Setzt man

also Yi = x:perhélf man aus (1) und (2) den marktraumenden Prels
fir den Markt z.
* Ya ) . a "
(5) plz) = 3= + (35 - ap)sE( PLjTy(2) ) + 5
0
u, + e,.(2)
+ t t
3
o= d S M = . * - .
yn O‘yn-yn! ao --'(11+Bl, al '_a2+82’
e yd o yS . R PERR ~
Up 3= Upo- U s ep(2) = €, (2) et(z)

Die Rolle der Prelserwartungen hangt von der Differenz der Prels-
und* Vermdgenselastizitaten ab.Erwarten dle Akteure des Marktes z
z.B. elnen Anstleg des aggregierten Prelsnlveaus,so senkt slch
damit der erwartete relative Prels des Marktes,auf dem sie tatlg
sind.Dleses fiihrt zu elner erhdhten Nachfrage und einem verminder-
ten  Angebot.Sollen dle Transaktionswiinsche wleder zur
Ubereinstimmung gebracht werden,muR der sektorale Prels In
entsprechendem Umfang anstelgen.Eln Anstieg der Erwartungen {ber
das aggreglerte Preisniveau hat aber auch elnen gegenldufigen
Effekt, denn er senkt zugleich das erwartete reale Geld=-
vermogen.Dies hat lber die sinkende Nachfrage und dle anstelgende
Produktlion prelssenkende Wirkungen.Entscheldend,ob eln Anstieg der
Erwartungen zu elner sektoralen Prelserh8hung oder Prelssenkung
tihrt, 1Ist daher dle Reaktionsstarke der Akteure auf Anderungen
der relatlven Prelse Im Vergleich zum reaien Geldverm&gen.Da der
letzte Effekt In der Regel schwdcher ausfallen dlrfte gelte Im

1



Preisstabillsierende Geldpolitlik

Niny,

folgenden apa, - % ~
Dle tats&chlichen Prelse bilden sich unter Berilicksichtigung: s von
(3): ' AN
Ay A(a -ay) Aa &
(6) Po(2) = _35 R —anl—u Pl1,(2) )+_a_(1) M,
Mugte, (2)) |
+ (1-x) Pt-l(z) r —

o)

Glelchung (6) stellt somlit die strukturelle Prelsgieichung dleser
Okonomie dar. Die genaue Untersuchung der Stablllislerungswirkungen
der in (4) beschriebenen Geldpolitik erfordert die explizite
Darstelliung der Erwartungsblldung In Abhangigkeit alieln von

exogenen Yarilablen.
Da kelne systematischen Unterschiede 2zwlischen den elnzelnen

Sektoren bestehen,ergibt sich das aggregierte Prelsniveau aus dem
sektoralen unter Berilicksichtigung der stochastischen Abwelchungen:

(T)  Py=Pz) -5+ ,(2)

Unter Bericksichtigung der Informationsaustattung der Akteure

erhdlt man das erwartete aggreglierte Prelsniveau

A
(8) E(P P(z)) = P (2) - el E(ey(2) [14(2))
Der 1In (8) ermittelte Erwartungswert Ist fir alle Akteure des
Marktes z und dle Zentralbank glelch (22). Der Erwartungswert der
sektoralen Sto6rung wlird somit zur entschelidenden GrdRe bel der

Bestimmung der aggreglerten Prelserwartungen.Die Akteure ver-

22) Ferner wissen dle Akteure auch ,daR dle Zentralbank genau
dlese GroBe zur Grundlage fThrer  Stabllislierungspolltik
nimmt.Slehe auch Fufnote 21. ‘
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suchen, jenen Teil des Schocks herausgufiltern,welicher~die relati-
ven Preise 3&andert und- damit Konsequenzen fir das Verhalfen*de[
Akteure hat.Als Informationsquelle benltzen sie dabei den fir sleﬁ
iber die Preisentwicklung beobachtbaren Gesamtschock

Unterstellt man ,da der Zusammenhang zwischen Gesamtschock und
dem zu ermittelnden Erwartungswert |inear ist,erhdlt man aus der

Information Extraction Formula (23) folgende Beziehung:

(9) E(eg2) [1,02)) = 8+ (U, *+ ayoug + £ (2))

2
wobei: | Ga
8= — S
(o} + g + g
u U €
- 2 2 7 .
Definiert man 64:= 6u+ & sbetrachtet also den monetdren
Schock als ein aggregiertes Phéhomen.glbf den Anteil der

sektoralen Varianz an der Gesamtvarianz der dlese Okonomie
treffenden Stdrungen an.Der Erwartungswert fir die sektorale
Sfard%g wird also cet.paribus groBer, je hoher der Anteil der
sektoralen Stdrungen an den gesamten Stdrungen aufgrund der
bekannten Vertellungen erwartet werden kann.

Setzt man (9) wunter Beriicksichtigung von (4) in (8) ein,erhadit

man die rationale Erwartungsbildung fir das aggregierte Preisni-

veau.
. At Y, Ao 34 X ald -
(100 ECPIL2) ) = =gy * {10y *e-l 3, (6] Tl

0

1-9 (ut +agug + ct(z))

23) Siehe z.B. Sargent (1979).
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Dle Erwartungsblldung der -Akteure beriicksichtigt nach (10)
dlejenlge Informatlon,dle die Summe aller Schocks berelfs?elit. Da
dle MarkttelInehmer dle Vertellungen der Stdrungen kennen.w?§§en
sle auch um den Antell der aggregierten Stdrungen.Dlese schlagen
sich In elner positiven Veradnderung der gesamtwlrtschaftllIchen
Nachfrage nieder.Da dle Prelse sich nach (3) In Richtung Gielchge-
wlchtsprels bewegen, folgt aus elnem durch aggreglierte Schocks aus-
gelosten Anstieg der Nachfrage eline allgemelne Stelgerung des
Preisniveaus.Dle Akteure kennen dlese GesetzmadBigkelten und erwar-
ten daher beim Auftreten solcher Schocks elnen entsprechenden
Inflationsschub.Sle werden also genau den Antell der
Stdrungen,dessen Ursachen sle In gesamtwirtschaftlichen Ent-

wicklungen sehen,als preissteigernd In dle Erwartungsblldung elin-

bezlehen.

Damit erhdlt man dle gesuchte Form der Preisglelchung durch Ein-
setzen von (4) und (10) In (6):

|

'A-yn Ae 3y A-ap-$

(11) P(2) = sy B WeE)) M, arEy P

(1-0)P,_,(z)  a-(1-be)
+ I-5 © oAy (Ut A oee(z))

3.2, Dle prelsstabllislerenden Wirkungen

In dlesem Abschnlitt soll der EinfluB der antiinflationaren Geld:
polltik auf dle sektorale Prelsbildung untersucht werden.Wenn elne
Polltikrege!l wie In (4) deflnlert erfolgrelch seln soll, muR sle
bel glelchbleibenden exogenen Bedlingungen eln nledrigeres
sektorales Prelsniveau zur Folge haben als ohne  Gegensteuerung

erreicht werden wirde.

14
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3.2.1. Marktraumende Prelsblldung

Ty

.

Zun&chst elnmal solleh dle Wirkungen der Zenfralbankpollffkwbgl

marktraumender Prelsbildung betrachtet werden.Dieser Fall 1&8t
sich mlt Hitfe von (13) und = | darstellen.Man erhdlt dann:
* 1
12 p = 6
(12°) ti2) = Fmy t mE M1 T Pre

yn
+68
l-9 6
' (al w5y * §]°( Up +aguy tey(2))

Der allen mit Sicherheit bekannte Teil der Geldmengenregel,der aus
der Geld- und der . aggregierten PrelsgrdRe der Vdrperlode
besteht,hat in der Summe elnen proportionalen Effekt auf das
sektorale Prelsniveau.Dles bestatigt,die In den Ublichen
Marktraumungsmodellen hergelelteten Erggbnisse.So fihrt z.B. elne
aus exogenen Griinden hervorgerufene Stelgerung des systematischen
Tekls der Geldmenge iu elner von den Akteuren antiziplerten
Erhdhung des nominalen Geldvermdgens.Dleses bewlrkt cet. parlibus
elne stelgende Nachfrage und ein sinkendes Angebot auf allen Mark-
ten; es herrscht somit elne Ubrschuﬂnachfrage.Werden dle Prelse
laut Annahme so geblldet,daB die Markte standig gerdumt sind,miBen
Prelsbewegungen zu elinem gegeniber dem Yorzustand unveranderten
erwarteten Realvermagen fihren.Dlieses geschlieht durch elnen zur
Steigerung der Geldmenge proporflohalen Anstleg der sektoralen
Prelse.

Der Elnsatz der Geldmenge zur Inflatlonsbekampfung fihrt dazu,dad
das aggreglierte Prelsniveau der Yorperiode zu Lasten der Geldmenge
derselben Perlode Bedeutung fiir dle Bestimmung des aktuellen
sektoralen Prelsniveaus erlangt.Da zwlschen agg%egler#em und
sektoralen Prelsniveau keln systematischer Unterschied
besteht,bedeutet dlese Entwicklung elne Zunahme an aggrglerter
Prelsriglditdt.Das Marktglelchgewlcht daher nlicht mehr allein

15
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durch Prelsbewegungen WIedqrhé@gesfellf. Vielmshr |3st eln z.B.
durch elne exogene -Steigerung der Geldmenge bé&lhk:er
Prelsanstieg,welcher auch von den Akteuren erwartet wird, sofort
elne gegenldufige Geldmengenbewegung durch dle Zentralbank aus.
Diese fihrt zu elner Senkung des nominalen Geldvermdgens und macht
daher elne Im Verglelch zu elner Situation ohne Gegensteuerung
geringere Prelserhdhung erforderl|ich,um wieder eln Gleichgewlcht
zu errelchen. MIthin wurde dleser Zustand nlicht alleln durch
Prels—- ,sondern auch durch die Zentralbank veranlaBte Geldmengen=-
bewegungen hervorgerufen.

Der EiInfluR der Stdrungen wird durch dle Politlk der Zentralbank
In unterschled!icher Welse verandert.Der Elnfluf Jener Schocks,dle
von den Akteuren als aggreglert aufgefalBt werden,sinkt.Deren
Anstleg ruft z.B. die Erwartung elnes ebenfalls stelgenden ag-
greglerten Prelsniveaus hervor und veranlaBt dle Zentraibank zu
gegensteuernden Mafnahmen.Diese senken die Geldmenge und
entsprechend das Prelsnliveau. Daher geht von dlieser Art Schocks
nut noch eln gedampfter Einfluss auf das Prelsniveau aus.Im
Gegensatz dazu blelbt der von den Akteuren als sektoral angesehen
Antell der Schocks von den Poltikma8nahmen unberiihrt.Schlleflich
splelen sle fir dle aggregierte Prelserwartung kelne Rolle und
werden daher auch nlcht durch dle Zentralbank mit Geldmengenbe-
wegungen beantwortet.|m Ergebnis fihrt damit das‘ Verhalten der
Zentralbank dazu,daR dem vermuteten Antell der sektoralen StGrun=
gen eln relativ grdBeres Gewlcht bel der sektoralen Prelsbildung
zukommt ., '

Insgesamt betrachtet 1Ist dle prelsstabllislierende Polltik der
Zentralbank erfolgreich.Bildet man dle Dlfferenz zwlschen

sektoralen Prelsen mit und ohne Gegensteuerung,erhadlt man:
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1 * -
13 : - P¥2(z) = 8 - 8
( ) Py (2) - P7(2) a,T+8 In T+8 "t-1 7 T Pt-1
V\\‘&\\\
_ 6(1-9 Y
E{%ITG‘;' Cug +apu +e(2) )
Dieser Ausdruck Ist kleiner als Null,wenn P E (P / | ).

Sobald also ein stelgendes aggreglertes Prelsnlveau erwartet wird,
errelcht dle Zentralbank durch Geldmengenpoitlk elne Prels-
dampfung. Analog gilt natlrilch,daR slie,falls elne deflationdre

Entwicklung erwartet wird,elne Prelserhdhung herbelfihrt.

3.2.2., Nicht gerdumte Markte

Falls der Markt z elne Prelsbildung aufwelst,dle nlcht 2zu selner
sofortigen Raumung flhrt,glilt anstelle von (12) dle Bezlehung
(11). Unter Weglassen der aus (10) stammenden Verelnfachungen |&8t

sich (11) schrelben als:

Ay Aa Aa,6 (1-1)a
(211') P(Z):__Q + _!'.M + 1 p + OP (Z)
t 3, ay t-1 a, t-1 a, t-1
A (l-xe)a0 + eAa1(1+6)
+ 3; [ R ] - up +aju, + et(z) )

Dle Prelse passen sich In dleser Situation unflexibel an Anderun-
gen der Transaktlonswlinsche an.Daher bewlirken auch exogene Geld-
mengenadnderungen und dle sle bestImmenden GrdRen elne schwdchere
Prelsreaktion als In elnem Zustand der Marktr&umung.VYlelmehr ge-
winnt das sektorale Prelsniveau der VYorperlode per deflnitlonem an
EinfluB. Tritt nunmehr z.B. elne exogen verursachte Erhdhung der
Geldmenge eln,braucht das erwartete Realververmdgen nlicht mehr
konstant zu blelben,da dle Glelchgewlchfsbedlngung nicht mehr
erfillt seln muB.Dleses zelgt sich In (13') dadurch, daB sich dle
Koeffizienten des systematischen Tells der Geldpolltik auf elnen
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Wert klelner als Eins summierensDle hler Im Fall& elner exogenen
Einwlrkung stattfindenden Prels- und Mengenbewegungen Ferqhen
nicht auﬁ,um dle erhohte Geldmenge durch elnen Anstieg des gfq
warteten aggreglerten Prelsniveaus zu kompensleren.Damit erhdht
dle beschrlebene Geldmengenverdnderung das erwartete Realvermdgen.

Der Einfluk der Stdrungen auf dle sektorale Preisblldung nimmt
ebenfalls Im Vergleich zu elner Situation der Marktr@umung ab.Wenn
dle Prelse slich trage oder uberhaupt nlcht bewegen,kdnnen auch
Schocks nur [n elnem geringeren Umfang auf dle Prelsbildung ein-
wirken.Yor allem 3&andert slich aber dle von den Akteuren vor-
genommene Auftellung der St3rungen nach lhren diversen Urspriingen.
So bekommen dle aggreglerten Schocks éln relatlv gréReres Gewlicht,
Dieses resultlert daraus,daf dle Prelsrigiditdt,so wie sle In (3)
festgelegt wurde,sektoralen Ursprungs Ist.!m Gegensatz dazu Ist
dle aggreglerte Prelsbildung a priori v3lllig flexlbel (24). Werden
dle sektoralen Prelse durch 1hr Yorperlodenniveau bestimmt, ver-—
lleren die Gegenwartsschocks zwangslauflg an Bedeutung. werden,nur
né%h In gerlingerem Umfang auf dle sektoralen Preise wirken.

Die aggreglerten Schocks hingegen beelnflussen die Branchenprelse
Gber dle aggregierten Prelserwartungen.|hr relativer Elnflug auf
dlese GréBe wird wegen der a priori - Flexibllitat aggreglierter
Prelsblldung nicht durch dle sektorale Rigiditat betroffen, und
damit steligt lhre relative Bedeutung. |

Dle Polltik der Zentralbank hlngegen fihrt auch In dieser Situ-
atlon zu elnem relativ starkerem Gewlcht der sektoralen Schocks.
Da die aggreglerten Prels aus den sektoralen gewonnen werden,
blelbt der absolute EInflug der Stdrungen nicht unverdndert.Uber
die aggreglerten Prelserwartungen wird auch hler das Ausmaf der
Riglditat durch dle Akteure beriicksichtigt und entsprechend ver-

ITeren dle Gegenwartsschocks an Bedeutung.

24) Ex post hat die Riglditadt der sektoralen Prelse natirlich Fol-
gen fir das aggregierte Prelsnlveau.
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Betrachtet man nun den Erfolg pfelssfablllsleregaer Geldpol Itk
Im Falle nicht gerdumter -Markte, |88t sich das Ergebnis an folgég~

N

der Differenz ablesen: 5 2.2
Pliz) - p2(z) - L 17 U RS
2 - 02y < ) M, - —— 9% b (2)
¢ t a2 32 t-1 a2 t-1
(14) Aay8 . %8 (1ae)a, + sl
+ a Pt-l ) — - ‘ - : ]-(u '
2 ao az t alut

Auch Im Fall trager Prelisbewegungen Ist eline prelsstabillisierende
Geldpolitik erfolgreich.Jedoch failt dleser Erfolg aufgrund der
geringeren Bedeutung von Geldpolitik fir trage Prelsbewegungen
schwicher aus als Im Fall der Markfraﬁmung.Wenn Im Extremfail dle
sektoraien Preise konstant ©blelben,besteht keine Wirkung
mehr.Preisstabilisierende Zielsetzungen der Geldpolitik elgnen
sich daher eher fir elne Glelchgewichtsituation.

Insgesamt nimmt der preisstabilislerende EinfluR der Geldpolitik
bel nicht ger3umten Markten ab.Daraus folgt,da® exogene Ver-
éndérungen der Geldmenge geringere Preiswirkungen nach slich
zishen.Zudem werden dle Inflexiblen Prelsbewegungen relativ
starker durch aggreglerte Schocks beelinfluBt.Eine verstdrkte
Gegensteuerung der Zentralbank vermehrt auf der anderen Seite den
EinfluR sektoraler Schocks. Dennoch I[st dle Zentralbankpolltik
auch In dlesem Fall,wenn auch m{t Abstrichen, als erfolgrelich zu

bezelchnen,
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4. Reale Wirkungen . ' -
4,1. Die Wirkung auf das erwartete Prelsniveau

Obwoh| dle geldpolltische Zlelsetzung laut (4) alleln In der
Beelnflussung des' Prelsniveaus |legt,ist dle Analyse realer Aus-
wirkungen geldpolitischer MaBnahmen von Bedeutung. Die Prels-
blidung In dlesem Modell beelnfluBt die realen GrdBen Tber zwel
WIrkungssfrénge. Diese sind das erwartete relative Prelsniveau und
das erwartete Realvermbgen. Unter Berilickslichtigung von (9) und
(10) 13Rt sich das erwartete relative Preisniveau auf dem Markt z

ermitteln:

(15 )  P(2) - E(PLlI(z) ) = 52 (up +apuy + e,(2))
o

Da kelnerlel systematische Abwelchung zwlschen den elnzelnen
Sektoren bestehen, ist.es nicht Uberraschend,daf -auch das relative
Prelsverhaltnis alleln durch stochastlische Grofen bestimmt
wird,dle Im Mittel Null slind. Dle ratlionalen Erwartungen der
Akteure berilcksichtigen alle systematischen GesetzmdRigkelten der
Okonomie.Also beziehen sie dlese auch in lhre Yermutungen iber dle
aggreglerte Prelsblldung ein.Dami+ erkennen sle aber auch das
Fehlen  Jeglicher systematischer Unterschlede zwlschen den
Sektoren.Auf dlese Welse kdnnen sle nicht mehr durch regulare Ent-
wicklungen 1In [hrer Beurtellung des relativen Prelsniveaus
getduscht werden. Denn unablanglg davon,ob der Markt z gerdumt
Ist» und auch unabhanglg von der Art der Geldpolitik,sind
kelneriel stabillisierende Wirkungen realer Natur durch Polltik=-
mafnahmen auf dlesem Weg zu erreichen. Lediglich unsystematlsche
und damlt nicht ausnutzbare ZufallsgroBen bewirken hlier etwas.Dle

geldpolltische Verhaltensweisen haben aber nlicht einmal Einfluf
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D

auf das Ausma® der Wirksamkelt diaser Stdrungen.

Trdge Prelsbewegungen -flhren zu elner Anndherung zwlscﬁengag-.
greglertem und sektoralen Prelsniveau.Denn je  starker Jﬁq
tatsachlichen Preise durch das Niveau der Vorperliode bestimmt
werden,desto weniger Einfluf kdnnen Schocks der Gegenwart auf-
welsen.Damit aber gewinnen dle Akteure Zelt,die Art der Stdrung

herauszufinden und lhre Ursachen und Wirkungen korrekt elnzuord-

nen.Blelben dle Prelse Im Extremfall konstant, verlleren Schocks
vOllig Thre Wirkung,aggreglertes und sektorales Prelsnliveau sind
gleich,

Der so erreichte Zustand besserer I[nformierthelt wird damit
"erkauft", daR bel dleser Prelsbllduné nicht alle Transaktions-
winsche berilicksichtigt werden kdnnen.Einzelne Akteure werden
rationlert,dle gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt sinkt.Dle Schocks
werden bel +tragen Prelsbewegungen nicht mehr durch nominale Ent-
wicklungen aufgefangen, sondern treten unmittelbar als Veranderun-
gen der Transaktlonswinsche auf,dle demnach nicht Uber dle Prels-
brfdung mlfelnandérr' koordiniert sind. Es Ist wlichtig
festzustel len,dal dlese reale Wirkung nicht aufgrund Irgendwelcher
PoltikmaBnahmen zu Stande kommt.Sondern sie I[st ausschiieBlich das

Ergebnls exogen vorgegebener Preisrigiditat.

4,2. Dle Wirkungen auf das erwartete Realvermdgen .

Die Ergebnisse Im letzten Abschnitt [lefern noch kelne Basls fir
elne systematische,real wlrksame Geldpolitik.Reale Auswlrkungen
sind daher nur lber den zwelten Wirkungsstrang des erwarteten Re-

alvermégens errelchbar. Dlese GrdRe bestimmt sich nach (4) und

(10) wle folgt:
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g

= Co¥n * Moy * Py (2) + cqR

( 16 ) My - EC PLIT(2) ) 3Ne-1

T

t Cauy * CS( Uy + et(Z) )

Dle elnzelnen Koeffizienten seien In folgender (bersicht in
Zustdnden mit gerdumten und nicht ger&umeten Markten sowle mit und
ohne Gegensteuerung dargestellt:
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Obersicht 1 %
Zustand PUE | §+0 A =1 I §=0
Koeff.

) (1+8)A 1 A
0 ) 2 43
(1-}\)a0 (1-.;\)a0
“ a 0 a
2 3
Co - (1-x 0 - (1-x
a, ag
}
. 5(1-A)ao 0 0
3 3,
. gl-x)ao + (1+6)Aa16 . (1-))a, + ra;@
4 az a3
c - (1+8)(1-6)x - (1-8 - (1-6) —
5 a a a
2 1 3
a, 1= (1-A)ag + a1(1+¥5)>\

(1-\)a, + a;x
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Die Ubersicht verdeut!icht,was tellwelse berelts aus den Ergeb-
nissen der Prelsglelchung ablesbar war.So welsfxsysfemafjsche

Geldpolitik, falls dle Markte gerdumt sind,kelnerlel reale AJ%g\

AN
wirkungen auf. Samtliche Koeffizlenten,dle den EInfluR der :

systematischen Geldpollitk wliderspliegein,werden bel A = 1
Null.Alleln unsystematische Zufallisschwankungen ,dle auch durch
PoltlikmaBnahmen nicht zu beeinflusen sind, zelgen reale Wirkung.

Dle monetdren Schocks wirken nur Insofern auf dle realen Grdfen
sals sle Irrtlmlicherweise zumindest tellwelse als sektorales
Phanomen von den Markttellnehmern Interpretliert werden.im Falle
elner solchen Verwechslung glauben dle Akteure elnes Marktes,da®
z. B. eln posltiver monetarer Schock elne erhShte Nachfrage nach
den Produkten alleln dleses'Sekfors darstellt und sie reagleren
entsprechend mit lhrer Produktion.

Die nicht monetd@ren Schocks bewirken elne Senkung des Real-
vermogens In Hohe Ihres vermuteten aggreglierten Antells.Ag~
greglerte Schocks trelben das aggreglerte erwartete Prelsniveau
nach2 oben.Zus&tz!Ich gteuer? die Zentralbank aufgrund [hrer Er-
wartungen mit elner Senkung der nominalen Geldmenge gegen und
tragt damit zu elner welteren Reduktion bel.

Eine antiinflationdre Geldpolitik Ist daher bel std&ndiger Markt-
ohne reale Wirkung (25). Sie Ist sogar sch@dlich,da durch Ihre
Zufallstdrungen,die Ukonomle von elnem Aktlvitdtsniveau bel
vol Istandlger Information wegdriftet.

Das Bild andert sich grundlegend,wenn trage Prelsbewegungen die
Marktrdumung verhindern.In diesem Fall gewinnt,wie die Ubersicht
zelgt,auch dle systematlische Geldpolltik Bedeutung fiir dle
Bestimmung des erwarteten Realvermdgens. Systematische Geldpolitlk
hat somit reale Auswirkungen.Dles Ist umso bedeutungsvoller,als

dle Effekte aufgrund der untersteliten rationalen Erwartungs-

25) Das Ergebnls 138t sich auf Jede Art systematislierter
Geldpol I1tik Ubertragen.
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bfldung nlicht auf forfwéhrenderﬁ?éuschung der Ak;;ure beruhen.Der
Grund fir dle WIrsamke{f Ilegt aliein In der Prelsrlgidftgf.
Generell bewirkt deren Zunahme,dal dle realen Grdfen neben dem
Prelsniveau der Vorperfode starker durch die Komponenten dé;
Geldpolitik beelnfluBt werden. Je weniger sich dle Geldpoltik,wle
In (13) dargestellt,In Prelsreaktionen niederschlagt, desto mehr
kommen Mengenreaktionen zum Tragen.Die tragen Prelsbewegungen slind
auf der elnen Selte nur vermindert durch Pollflkma&néhmen
beelnflufbar und bewlrken damlt auf der anderen Selte ,daR Geld-
mengenadnderungen zu elner Anderung der Transaktionswiinsche fihrt.
Zusammenfassend |38t sich feststellen ,daR tr3ge,nicht
marktriumende Preisbildung,elne Baslis fir eline nicht auf Tauschung
der Akteure angelegte real wirksame Stabilislerungspolitk
bildet.Nur In elnem solchen Zusammenhang wlirkt dle Regel der
Zentralbank Uber lhre reln monetdare Zlelsetzung hlnaus auf das

Aktlvitatsniveau der Okonomle.

? -~
3
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5. Schluffolgerungen .

B

.

Dlese Beltrag beébslchflgfe dle Untersuchung w%pn
preisstabillslerender Geldpolitlk In Gegenwart trager Prelsbe§
wegungen und rationaler Erwartungen. Als Ergebnisse lassen sich

feststellen.
1. Elne antiinflationdre Geldpo!ltlk Ist Im Sinne lhrer Zlelsetzung
unabhdnglig von der Riglditat der Prelsbewegungen erfolgrelich.

2. Sle zelgt jJedoch nur dann reale Auswirkungen,wenn das herrschende

Prelsystem nlicht marktraumend Ist.

3., Die Annahme standlg gerdumter Marktfe erwelst sich somit als
essentlel|” flir dle Neutralltat systematischer Geldpolitik.

4, Das Konzept rationaler Erwartungen Ist mit allen dlesen Schluf-

folgerungen verelinbar.
5. Es gibt daher bel Rigiditdt real wirksame Geldpolitikregeln,

welche nicht auf Tauschung der Akteure beruhen,da dleses

durch dle Annahme ratlionaler Erwartungen ausgeschliossen wurde.
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