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Zusammenfassung

Unter Okonomen besteht ein breiter Konsensus dahingehend, dass Inflation auf lange Sicht
ein monetéres Phanomen ist. Gleichwohl wird die Geldpolitik haufig im Rahmen von klei-
nen Modellen analysiert, in denen die Geldmenge in keinem kausalen Zusammenhang zur
langfristigen Entwicklung des Preisniveaus steht. Die Transmission geldpolitischer Impulse
erfolgt nur Uber den Auslastungsgrad. In diesem Papier werden monetére Indikatoren und
geldpolitische Regeln im Rahmen eines kleinen monetéren Modells analysiert, des P-Stern
—Modélls. In diesem Modell spielen monetére Aggregate eine aktive Rolle im Transmissi-
onsprozess geldpolitischer Impulse. Die Zinspolitik der Notenbank beeinflusst die Inflati-
onsentwicklung tber zwei Kandle, den Auslastungsgrad und den Liquiditétsgrad.

Im Abschnitt 2 werden monetére Indikatoren der Inflationsentwicklung diskutiert. Ausge-
hend von einer langfristigen Geldnachfragefunktion werden der Geldiiberhang, die PreislU-
cke und die nominale Geldlticke verglichen. Die Preisliicke ist ein umfassender Inflations-
indikator, der den vom Gutermarkt (Auslastungsgrad) und vom Geldmarkt (Liquiditéts-
grad) ausgehenden Inflationsdruck zusammenfasst. Ferner werden die Implikationen der
Preidlticke in Phillips-Beziehungen fir die Inflationsdynamik diskutiert.

Der Abschnitt 3 befasst sich eingehender mit der Rolle der Preisliicke im monetdren
Transmissionsprozess. Das monetéare P-Stern — Modell and ein Neu-Keynesianisches Mo-
dell des Taylor — Typs werden im Hinblick auf ihre Stabilitatseigenschaften, die stabilitéts-
politische Effizienz der Zinspolitik sowie die Kosten einer Disinflationspolitik verglichen.

Der Abschnitt 4 untersucht eine Reihe geldpolitischer Regeln im P-Stern — Modell. Die di-
rekte Inflationsteuerung, die Inflationsprognosesteuerung sowie die optimale Inflations-
steuerung werden untersucht und mit einer Strategie der Preisniveausteuerung verglichen.
Ausgehend von einer allgemeineren Zielfunktion fir die Notenbank werden ferner eine
Taylor — Regel (Steuerung von Inflation und Output), die Geldmengensteuerung sowie eine
Zwei-Saulen-Strategie (Steuerung von Geldmengenwachstum und Inflation) untersucht.
Das Abschneiden dieser Regeln wird fir den Fall perfekter Voraussicht sowie rationaler
Erwartungen seitens der Notenbank analysiert. Auf3erdem werden diese Strategien mit zwei
Benchmark — Strategien verglichen, einer passiven Regel sowie einer breit angelegten Me-
ta-Strategie. Abschlief?end wird die Geldmengensteuerung als Zwischenzielstrategie mit
einer Taylor-Regel verglichen, wenn die Notenbank einen Informationsvorsprung beziig-
lich des Geldmengenwachstums besitzt.



Summary

There is a broad consensus among economists that, in the long run, inflation is a monetary
phenomenon. However, monetary policy is often analysed using models that have no
causal role for monetary aggregates in the propagation of inflationary processes. Moreover,
impulses from monetary policy actions are transmitted to inflation through the output gap
alone. This paper analyses monetary indicators and monetary policy rules within the
framework of asmall monetary model, the P-star model. In this model monetary aggregates
play an active role in the transmission mechanism of monetary policy actions. Interest rate
impulses affect inflation through two channels, the output gap and the liquidity gap.

Section 2 of the paper analyses monetary indicators of inflation. Using a long-run money
demand function, three monetary indicators are discussed: the monetary overhang, the price
gap, and the nominal money gap. The price gap is a comprehensive indicator of inflation-
ary pressure, combining information from the aggregate goods market (output gap) and the
money market (liquidity gap). Some implications of using the price gap in Phillips-type
equations for the dynamics of inflation are discussed as well.

Section 3 analyses the role of the price gap in the monetary transmission process more
closely. The P-Star model and a New-Keynesian-Taylor-type model are compared with re-
spect to their stability properties, implied sacrifice ratios and the efficiency of interest rate
policy in stabilising inflation and output fluctuations.

Section 4 explores arange of monetary policy rules within the P-star model. First, direct in-
flation targeting, inflation forecast targeting, and optimal inflation targeting are analysed
and contrasted with a strategy of price-level targeting, often suggested as an alternative to
inflation-based rules. Second, assuming a more general loss function for the central bank, a
Taylor rule (focussing on inflation and output), monetary targeting and a two-pillar strat-
egy (focussing on monetary growth and inflation) are analysed. The performance of these
rules is investigated under perfect foresight and rational expectations of the central bank.
Moreover, these strategies are compared to two benchmarks, a passive rule and a broadly
based meta-strategy. Finally, monetary targeting as an intermediate targeting strategy is
compared to a Taylor rule when the central bank has an information advantage with respect
to monetary growth.
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Monetére I ndikatoren und geldpolitische
Regeln im P-Stern - Modell)

1. Einleitung

» These days, few economists would disagree with the statement that inflation is a mone-
tary phenomenon in the long run. Indeed, this statement is one of the central tenets of eco-
nomic theory. The long-run relationship between money and prices has been confirmed by
an impressive number of empirical studies, both across countries and across time.” 1
Gleichwohl beruhen Analysen der Geldpolitik haufig auf Neu-Keynesianischen Modellen
des Taylor-Typs, in denen die Geldmenge keine Rolle bel der Ausbreitung inflationérer
Prozesse spielt und geldpolitische Impulse sich alein Uber die reale Glternachfrage ent-
falten. Dies ist weder theoretisch befriedigend noch spiegelt es die empirische Evidenz fir
den Euro — Raum wider. Im P-Stern — Modell spielt die Geldmenge eine aktive Rolle im
Transmissionsprozess monetéarer Impulse und die Geldpolitik wirkt sowohl Uber die reale
Guternachfrage al's auch Uber die Geldnachfrage auf die Wirtschaftsentwicklung.

In der vorliegenden Arbeit werden monetére Indikatoren und geldpolitische Regeln auf der
Basis des P-Stern — Modells untersucht. Ausgehend von einer langfristigen Geldnachfrage-
funktion diskutiert der zweite Abschnitt aternative monetére Indikatoren fur die Preisent-
wicklung: den Geldiberhang, die Preisliicke und die nominale Geldlticke. Der dritte Ab-
schnitt untersucht die Rolle der Preisllicke in dem monetéren Transmissionsprozess, die
relative Effizienz von Inflations- und Outputstabilisierung im Taylor- und im P-Stern -
Modell und die Kosten einer Disinflationspolitik. Im vierten Abschnitt wird das Verhaten
verschiedener geldpolitischer Regeln (Inflationssteuerung, Preisniveausteuerung, Taylor —
Regel, Geldmengensteuerung und Zwei-Saulen — Strategie) im Rahmen des P-Stern — Mo-
dells diskutiert. Der Abschnitt 5 enthélt eine Zusammenfassung mit Schlussfolgerungen.

*) Diein dieser Arbeit vertretene Meinung spiegelt nicht notwendig die Auffassung der Deutschen Bundes-
bank wider. Ich danke meinen Kollegen im Forschungszentrum, den Teilnehmern eines Freitag-Seminars
sowie inshesondere Hans-Eggert Reimers und Franz Seitz fir ihre Uberaus hilfreichen Kommentare. Alle
verbliebenen Fehler und Unzulanglichkeiten gehen selbstverstandlich auf mein Konto.

1 Issing (2001, S. 5). Zur geldpoalitischen Strategie der EZB vgl. Européische Zentralbank (1999, 2000) und
zur Geldmengenstrategie der Deutschen Bundesbank vgl. Issing (1994) sowie Konig (1996).
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2. Monetare I ndikatoren der Preisentwicklung

Accuracy and precision are not the only determinants of the
usefulness of measurements in policymaking. The conceptual
framework that defines and constrains what is measured and
how it is measured establishes the effectiveness and usefulness of
those measurements. (Humphrey 2001)

Die Produktionsfunktion und die Geldnachfragefunktion sind wichtige Bausteine makro-
Okonomischer Modelle. Die Produktionsfunktion charakterisiert den Produktionsprozess
und die Geldnachfragefunktion den Transaktionsprozess einer Volkswirtschaft. Eine Pro-
duktionsfunktion dient oft zur Bestimmung des Produktionspotentials und des Auslas-
tungsgrades. In dieser Arbeit wird eine Geldnachfragefunktion verwendet, um dem Pro-
duktionspotential eine monetére Gleichgewichtsgrof3e - das Gleichgewichtspreisniveau —
zur Seite zu stellen. Die Preidicke, d.h. der Unterschied zwischen dem Gleichgewichts-
preisniveau und dem aktuellen Preisniveau, ist ein Indikator fUr den Inflationsdruck, in
dem sich sowohl reawirtschaftliche Faktoren (Auslastungsgrad) als auch monetéare Ein-
fliisse (Liquiditatsgrad) niederschlagen.2 Dieser Indikator fasst — grob gesagt — die Uber-
schussnachfrage nach Gittern (redlisierte Nachfrage) und das Uberschussangebot an Geld
(potentielle Nachfrage) zusammen.

2.1 Geldnachfrage: Eckpfeiler der folgenden Analyse monetérer Indikatoren fur die
Preisentwicklung ist die Annahme einer stabilen und in den Preisen homogenen langfristi-
gen Geldnachfragefunktion:3

(2.2) md:p+f3y—yi

Zur Vereinfachung der Notation wird der Zeitindex (t) bel den Variablen meist weggelas-
sen, auf die explizite Angabe von Niveaukonstanten wird ebenfalls verzichtet. Mit Aus-
nahme von i bezeichnen kleine Buchstaben die nattirlichen Logarithmen der Variablen mit
den entsprechenden GroRbuchstaben. M ist die Geldnachfrage, P das Preisniveau und Y
die reale Produktion. Bei den Opportunitétskosten der Geldhaltung (i) kann es sich um ei-
nen langfristigen Zinssatz oder - bel weiten Geldmengenaggregaten - um eine Zinsdifferenz
handeln. Die Vorzeichen werden explizit angegeben, so dass die Koeffizienten selbst als

2 zur Messung der Uberschussliquiditét vgl. auch Koéhler und Stracca (2001).

3 zur Ableitung von Geldnachfragefunktionen aus einem mikrodkonomischen Optimierungsansatz vgl.
Woodford (1996) und zur Preishomogenitédt und langfristigen Neutralitét des Geldes Lucas (1996). Sriram
(2001) gibt einen Uberblick tiber neuere empirische Studien und Serletis (2001) analysiert mikrofundierte
(Divisa) Aggregate.
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Absolutwerte zu betrachten sind; 3 ist die Einkommenselastizitét und y ist die Semi-
Zinselastizitét der Geldnachfrage.

2.2 Gelduberhang: Aufgrund von Informations- und Anpassungskosten kann sich der
zu einem Zeitpunkt vorhandene Geldbestand (M) von der Geldnachfrage unterscheiden.
Der relative Unterschied zwischen dem Geldbestand und der Geldnachfrage wird als Geld-
Uberhang (u) bezeichnet:

(2.2 m=md +u

Der Gelduberhang ist ein Indikator fir Ungleichgewichte auf dem Geldmarkt. Er driickt die
Unterschiede zwischen den vorhandenen Geldbestdnden und der Nachfrage nach Geldbe-
sténden aus, die aus der aktuellen Wirtschaftslage (gemessen an'y und i) resultieren. Wenn
die Geldnachfragefunktion eine stabile Kointegrationsbeziehung bildet, dann ist der Geld-
Uberhang eine stationare Variable (Fehlerkorrekturterm), die Informationen tber die kinf-
tige Entwicklung der Geldmenge enthalt. Dynamische Anpassungsprozesse sorgen dafur,
dass sich die Geldbestande nach einer Stérung an den durch die Geldnachfrage definierten
Pfad anpassen (Engle und Granger 1987).

2.3 Preidiicke: Die Gleichgewichtsgeldmenge (M*) ist als Geldmenge definiert, die bei
dem herrschenden Preisniveau nachgefragt wirde, wenn sowohl der Guter- als auch der
Geldmarkt im Gleichgewicht wéren:

(2.3 m*=p+RBy*-yi*

Dabei ist Y* das Produktionspotential und i* der Gleichgewichtszins.4 Der relative Unter-
schied zwischen dem aktuellen Geldbestand und der Gleichgewichtsgeldmenge wird als
Geldlticke bezeichnet:®

(2.4) m-—m* =Ry -y*)-y(i-i*) +u
Statt diese Ungleichgewichte in Einheiten der (logarithmierten) Geldmenge zu messen,

kann man sie &quivalent auch in Einheiten des (logarithmierten) Preisniveaus ausdriicken.
Dazu definiert man das Gleichgewichtspreisniveau (P-Stern) als das Preisniveau, das sich

4 zur Schétzung des Produktionspotentials vgl. McMorrow und Roeger (2001), Alvarez et al (2000) sowie
Tddter und von Thadden (2000).

S Svensson (2000) bezeichnet die Geldlicke auch als reale Geldlicke: m —m* = (m-p) — (m* — p). Der
Wert dieser Erweiterung ist zweifelhaft, zumal man fir p auch jede andere Variable einsetzen kénnte.
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bei den aktuell gehaltenen Geldbesténden einstellen wiirde, wenn sowohl der Gitermarkt
als auch der Geldmarkt im Gleichgewicht sind:

(2.5) pr=m-By*+yi*

Das Gleichgewichtspreisniveau ist somit ein Indikator fir das Niveau der Glterpreise, das
sich beim vorhandenen Geldbestand auf léngere Sicht einstellen wird, wenn die Ungleich-
gewichte (y - y*, i - i*, u) verschwunden sind. Wie man leicht sieht, sind Preisliicke und
Geldlucke identisch:

(2.6) p*=p=B(y-y*)-y(@-i*)+u=m-m*

Darin drtickt sich aus, dass Inflation auf lange Sicht ein monetares Phanomen ist. Ein nach
oben gerichteter Preisdruck kann auf der Kombination von drei Faktoren beruhen: die
Auslastung der Produktionskapazitdten ist hoch (Kapazitétsdruck), das Zinsniveau ist nied-
riger als im Gleichgewicht (Zinsdruck) oder es besteht ein Geldiberhang (Geldangebots-
druck).

Hallman et al (1989, 1991) haben die Preisllicke urspriinglich aus der Quantitdtsgleichung
(p+y=m+v) abgeleitet und die gleichgewichtige Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
as v =p* +y* —m definiert. Daraus ergibt sich eine Zerlegung der Preislticke in die Pro-

duktionslticke (Auslastungsgrad) und die Liquiditétslticke (Liquiditétsgrad):

(2.7) p*=p=(y-y*")+(v*-v)

Die Liquiditétslticke zeigt einen Inflationsdruck an, wenn die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes kleiner - die Kassenhaltung also hoher - ist als im Gleichgewicht. In Verbindung
mit (2.1) lasst sich zeigen, dass die Liquiditétslticke aus drei Komponenten besteht:

(2.8) vi-v=(B-D(y-y)-y(i-i*)+u

Die erste Komponente ist ein spill-over Effekt aus dem Gutermarkt, der sich einstellt, wenn
die Einkommenselastizitét der Geldnachfrage von Eins abweicht. Die beiden Ubrigen
Komponenten sind der Zinsdruck und der Geldangebotsdruck.6

6 Manche Autoren bestimmen das Gleichgewichtspreisniveau Uber einen Zeitreihen-Ansatz aus dem Trend
des Output und der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, wobel Groeneveld (1998) einen Kalman-Filter
anwendet, wéhrend Scheide und Trabandt (2000) den Hodrick-Prescott — Filter einsetzen.
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2.4 Nominale Geldllcke: Die nominale Geldliicke ist ein Indikator fur die (kumu-
lierten) Abweichungen der Geldmenge vom Geldmengenziel. Angenommen, die Noten-
bank setzt sich fur jede Periode das Inflationsziel Tt . Ausgehend von einer Basisperiode (t

= 0) wird das implizite Preisniveauziel als Kumulation der Inflationsziele definiert:
P=po+ Z Tt; . Ein damit konsistentes Niveauziel fur die Geldmengeist wegen (2.1):

(2.9) m=p+By*-yi*

Die nominale Geldllcke ist der relative Unterschied zwischen dem aktuellen Geldbestand
und dem impliziten Geldmengenziel der Notenbank. Dieser Indikator misst also die kumu-
lierten Abweichungen vom Geldmengenziel. Wie aus

(2.10) m-m=(p-p)+(p*-p)

ersichtlich ist, setzt sich die nominale Geldlliicke aus der "Preisziellticke" und der PreislU-
cke zusammen. Die nominale Geldlticke ist kein geeigneter Indikator fur das kunftige In-
flationspotential, da sie bereits realisierte Prei ssteigerungen enthdlt.

Die monetéren Indikatoren stehen bezlglich ihres Informationsgehaltes fir die Inflations-
entwicklung in einem systematischen Zusammenhang. Der Geldiiberhang misst das Inflati-
onspotential, dass sich aus einem Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt ergibt. Die PreidlU-
cke (Geldllcke) erfasst das Inflationspotential, dass aus Ungleichgewichten auf dem Geld-
und dem Gutermarkt resultiert. Die nominale Geldltcke ist ein Indikator fur die Perfor-
mance einer Politik der Geldmengensteuerung.

Tabelle 2.1: Monetare Indikatoren und ihre Komponenten

Realisierte
Kunftiges I nflationspotential (p* - p) Uber schuss-
Inflation
Liquiditatsdruck (v* - v) Kapazitats-
druck
Geldangebots- Spill-over Zindruck
ducku | B | -y(idr) (y-y*) (p-P)
Gediberhang
Preidliicke

(bzw. Geldlicke)

Nominale Geldliicke




Der P-Stern Ansatz verknipft Ungleichgewichte auf dem Guter- und dem Geldmarkt zu
einem konsistenten und umfassenden Indikator fur den Inflationsdruck. Die Preisliicke ist
somit eine potentiell wichtige Variable zur Inflationserklérung und Inflationsprognose. Die
Preislticke kann aber auch im Kontext eines umfassenderen Indikatorensystems zur Analy-
se 6konomischer Entwicklungen in anderen Bereichen niitzlich sein. Im Anhang A wird
die Preisliicke zur Konstruktion eines Indikators fir den Arbeitsmarkt und den Devisen-
markt herangezogen. Ferner wird gezeigt, wie sich der Saldo der 6ffentlichen Haushalte
mit Hilfe von Auslastungsgrad und Preisliicke in eine strukturelle und eine zyklische Kom-
ponente zerlegen |&sst.

2.5 Preisdynamik: Wenn die Preidiicke ein Indikator fir das Inflationspotential ist,
dann sollte sie einen Beitrag zur Erklarung der Inflationsdynamik liefern und langfristig die
Entwicklung des Preisniveaus bestimmen. Dies steht im Kontrast zu mikrodkonomischen
Ansdtzen, bel denen das optimale Preisniveau eines unter monopolistischer Konkurrenz
produzierenden Unternehmensi proportional zu den Grenzkosten der Produktion ist:

~ oC(Y;)

211 P=p—1

(2.11) 1 —H aY,

Dabei ist 4 (= 1) ein von der Preiselastizitét der Nachfrage abhéangiger mark-up — Faktor.
Unter bestimmten Annahmen lasst sich aus solchen Kostendruck-Ansétzen eine aggregierte
Phillips — Beziehung fur die Inflationsrate als Funktion der Inflationserwartungen, des
Auslastungsgrades sowie von Angebotsschocks herleiten:’

(2.12) Ap=Ap®+A(y-y*)+u

Diese Ansédtze kdnnen zwar die relativen Preise erkldren, nicht jedoch nachhaltige Veran-
derungen des allgemeinen Preisniveaus. Kostensteigerungen oder Angebotsschocks, die
alle Firmen gleichermal3en betreffen, lassen sich nur unter bestimmten gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen dauerhaft auf die Produktpreise Uberwalzen. Wenn alle Unter-
nehmen ihre Preise veréndern wollen, ist es moglich, dass dies am Ende keinem gelingt,
wie Humphrey (1998, S. 54) feststellt: "Here then is the cost-push fallacy: it confounds
relative with absolute prices and sectoral real shocks with economywide nominal ones. It
says nothing about money's role in price determination.” Inflation ist in diesen Ansétzen
ein nicht-monetéres Phanomen.

7 Vgl. Gali und Gertler (1999), Gali et al (2001) sowie Mehra (2000). Roberts (1998) erldutert den Zusam-
menhang zwischen alternativen Neu - Keynesianischen Ansétzen.
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Die Preispolitik der Unternehmen ist in das gesamtwirtschaftliche Umfeld eingebettet. Ra-
tionale Unternehmen legen ihre Preise nicht nur mit Blick auf das einzelwirtschaftliche
Optimum (2.11) fest. Sie berticksichtigen auch die Opportunitdtskosten, die entstehen,
wenn die Preisbildung die von der Geldpolitik gesetzten gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen nicht beachtet. In dem Ansatz von Rotemberg (1982) wégen die Firmen die
Kosten von Preisdnderungen gegeniber den Kosten ab, die Abweichungen von ihrem
Gleichgewichtspreis verursachen. Berilicksichtigt man dabei sowohl die Abweichungen
vom unternehmerischen Gleichgewicht (ﬁ) als auch vom gesamtwirtschaftlichen Gleich-

gewicht (P*), so erhdt man folgenden Optimierungsansatz:

(213) Min Kq = £3 0 k(pi ~ )% # 1(Pre - P2 + (Prc - Pie)?

it =t

Dabei ist K ein Index der Gesamtkosten, p; ist der aktuelle Preis, pj ist der unternehmeri-

sche Gleichgewichtspreis und p* ist das gesamtwirtschaftliche Gleichgewichtspreisniveau,
jewellsin Logarithmen. 0 ist ein konstanter Diskontierungsfaktor, Kk und n sind Parameter,
welche die Hohe der Ungleichgewichtskosten im Verhaltnis zu den Kosten von Preisande-
rungen messen. Die Bedingung erster Ordnung liefert den Ausdruck:

(2.14) EdK(Pi¢ = Bie) + N(Pi¢ —P}) + (Pit = Pit1) ~ 8(Pite1 ~ Pi)f = O
Daraus erhat man:
(2.15) Apit = BE(AP; 141+ KBt —Pit) + NPt — Pit)

Schwankungen der marginalen Produktionskosten werden oft durch Veradnderungen des
Auslastungsgrades approximiert. Ersetzt man pj; durch pjt +y(Yjt —Vt) + U/ K, wobel

Yit — Yt die Abweichungen vom durchschnittlichen Produktionsniveau und v einen nicht
firmenspezifischen Schockterm bezeichnen (Roberts 1995), setzt den Diskontierungsfaktor

naherungsweise mit Eins an, ersetzt den Erwartungsoperator durch ein hochgestelltes e und
|&sst den Zeitindex fort, so kann man fur (2.15) kompakter schreiben

(2.16) Ap; =Apf +A(y; —y) +n(p* —pj) +v

wobei A =K y. Die Preisdnderungsrate des Unternehmens i hangt von der erwarteten Preis-
anderungsrate ab, von der relativen Nachfragesituation, der sich das Unternehmen gegeni-
bersieht, vom Unterschied zum Gleichgewichtspreisniveau sowie von Preisschocks, die
alle Unternehmen betreffen. Die zukinftige Inflationsrate erscheint in (2.16) aufgrund von
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Preisrigiditdten. Bezeichnet man die Nachfrage, der sich das Unternehmen i gegentber-
sieht, mit y; =y +¢;, dann folgt aus (2.16) fur die relativen Preisanderungen

(2.17) A(pi —pj) :A(pie—pf)”\(ﬁi —€j) —n(pi —pj)

Die relativen Preisénderungen hangen von den relativen Inflationserwartungen und den re-
lativen Nachfrageschocks ab. Unterschiede in den relativen Preisen sind temporéarer Natur.
Faktoren, von denen alle Unternehmen in gleicher Weise betroffen sind, haben keinen Ein-
fluss auf die relativen Preise. Dagegen ist die aggregierte Inflationsrate ausschliefdlich eine
Funktion gesamtwirtschaftlicher Determinanten, der Inflationserwartungen und der Preis-
|Gcke:

(2.18) Ap =2Ap® +n(p*-p)+v

In dieser Formulierung finden Preisanpassungsprozesse statt, bis ein Gleichgewicht auf
dem Giiter- und dem Geldmarkt erreicht ist. Die Geldmenge besitzt einen Einfluss auf die
Entstehung und Ausbreitung inflationérer Prozesse. Die Preisliicke sorgt dafir, dass sich
die unkoordinierten Absatzplane der Unternehmen langerfristig an die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage anpassen. Das hat wichtige Konsequenzen fir die Transmission geldpoliti-
scher Impulse. In traditionellen Phillips — Beziehungen wirken sich monetéare Impulse nur
Uber die reale Guternachfrage auf den Inflationsprozess aus. In der erweiterten Phillips —
Beziehung (2.18) kdnnen sich monetédre Impulse auch tber deren Liquiditétseffekte auf die
Preisentwicklung auswirken. Kosten- oder Produktivitétsschocks, die ale Unternehmen
treffen, haben nur dann einen dauerhaften Einfluss auf das allgemeine Preisniveau, wenn
sie monetér alimentiert werden. Umgekehrt kann eine reichliche Liquiditatsausstattung in-
flationare Effekte haben, bevor sie sich in realer Nachfrage niederschlégt. Im Hinblick auf
den P-Stern — Ansatz meint Baltensperger (2000, S. 105) zwar, ,, dass eine Uber alle Zwei-
fel erhabene mikrookonomische Fundierung einer solchen Preisanpassungsgle chung nicht
vorliegt. Das gilt aber genau so fur alternative Preisanpassungsgleichungen und insbe-
sondere fur die Phillipskurvenformulierung, welche von Svensson und dem makrodkonomi-
schen Standar dansatz bevorzugt wird.”

In jungster Zeit werden auch Ansdtze diskutiert, welche die Preisentwicklung nicht durch
Kosten oder Nachfrage erklaren, sondern analog zur Bewertung von Aktien durch das Ver-
haltnis der Staatsschulden zum erwarteten Barwert kinftiger Haushaltsiiberschiisse. Im
Anhang B wird auf diese Fiskalische Theorie des Preisniveaus kurz elngegangen.



3. Die Preidiicke im monetaren Transmissionspr ozess

» It has recently become common practice — indeed, virtually
standard practice — for monetary policy analysis to be con-
ducted in models that include no reference to any monetary
aggregate. (McCallum (2001)

Die Geldpolitik wird zunehmend mit kleinen makrokonomischen Modellen untersucht, in
denen monetdre Aggregate keine aktive Rolle spielen.8 Dies gilt beispielsweise fir die
Modelle, die Svensson (1997, 1998, 1999a), Blinder (1998) oder Bernanke et al (1999) zur
Analyse der Inflationssteuerung (inflation targeting) verwenden. Dabei sprechen nicht nur
theoretische Griinde daflr, dass Inflation auf langere Sicht ein monetéres Phanomen ist.
Auch die fur den Euro-Raum vorliegende empirische Evidenz legt nahe, dass die Preidli-
cke eine relevante Variable zur Erklarung der Inflationsdynamik ist. Wahrend die Preisan-
passung im Taylor — Modell vom Auslastungsgrad bestimmt wird, héngt dieseim P-Stern —
Ansatz vom Unterschied zwischen effektiver und langfristig gewlnschter Geldhaltung ab.
Im Folgenden wird anhand kleiner Makromodelle fir eine geschlossene Volkswirtschaft
dargestellt, welche Konsequenzen sich aus der Beriicksichtigung der Preisliicke in der
Phillips — Beziehung fur den Transmissionsprozess geldpolitischer Impulse und die Effi-
zienz der Geldpolitik ergeben.

3.1 Taylor - Modell: Taylor (1999) folgend wird ein kleines tilisiertes Neu-
K eynesianisches Makromodell durch die folgenden drei Gleichungen beschrieben:®

(3.1) Y =Yi —(ig—Ap; =) +&
(32) APy =Apg—1 +N (Yt —Yt) + Uy
(33 iy =r +7+g(Ap-1 - 19 , a,n,g=0

Dabe ist (3.1) eine gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktion, (3.2) ist eine einfache Phil-
lips-Beziehung fir die Inflationsdynamik und (3.3) ist eine geldpolitische Reaktionsfunkti-
on. Der Nominalzinsi ist zugleich die geldpolitische Instrumentvariable, d.h. es wird nicht
zwischen kurz- und langfristigen Zinsen unterschieden.10 Ferner ist Ap die Inflationsrate, r

8 McCalum (2001) diskutiert ,Monetary policy analysis without money,” Clarida et a (1999) behandeln
die ,science of monetary policy“ mit einem Modell, in dem weder Geldnachfrage noch Geldangebot vor-
kommen.

9 Claidaetal (1999) diskutieren ein dhnliches Modell mit vorausschauenden Erwartungen.
10 Baltensperger (2000) und Hetzel (2000) kritisieren diese und andere Annahmen des Taylor - Modélls.
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der (konstante) Redlzins und i das Inflationsziel der Notenbank. Die reale Nachfrage
hangt vom Realzins ab, die Inflationsrate vom Auslastungsgrad und die Zinspolitik der
Notenbank reagiert auf beobachtete Abweichungen vom Inflationsziel, d.h. es handelt sich
um eine Form der direkten Inflationssteuerung. Bei den (unabhangig und mit Erwartungs-
wert Null verteilten, nicht autokorrelierten) stochastischen Stértermen handelt es sich um
Nachfrageschocks (€) bzw. Preis- oder Angebotsschocks (v).

Im langfristigen Gleichgewicht (falls es existiert) ist y = y*, Ap=1t und i =r +7i. Damit
die Inflationsrate im Gleichgewicht mit dem Inflationsziel Ubereinstimmt, ist es entschei-
dend, dass die Notenbank in der Reaktionsfunktion den "richtigen” Realzins (r) verwendet.
Weicht die Konstante in der Reaktionsfunktion vom Realzins ab, dann tendiert das System,
selbst wenn es stabil ist, zu einem Gleichgewichtswert, der unter Umstanden stark von dem
Inflationsziel abweichen kann.1l Die Geldmenge spielt in diesem Modell keine aktive
Rolle. Man kénnte das Modell um eine Geldnachfragefunktion erweitern, was an den Er-
gebnissen nicht das geringste andern wirde. Die Transmission von Zinsimpulsen verlauft
ausschliefdlich Uber den Zins und den Auslastungsgrad zur Inflationsrate. Aus dem Modell
(3.1 - 3.3) ergibt sich als reduzierte Form fir die Inflationsrate die folgende dynamische
Beziehung:12

=199 (pp -7y

34 Ap; =TT+
(3.4 Pt 1-no 1-na

oy

Darinist w; =n¢g; +v; ein stochastischer Term, in dem sich Nachfrageschocks und Ange-

botsschocks niederschlagen. Fur die Stabilitét des Taylor - Modellsist es entscheidend, wie
stark die Notenbank auf Abweichungen vom Geldmengenziel reagiert. Bei passiver Geld-
politik (g =0) ist der Koeffizient der verzogerten Inflationsrate grof3er Eins. Damit ist der
Prozess (3.4) dynamisch instabil. Doch auch elne moderate aktive Geldpolitik mit
0<g<1 reicht nicht aus, um den Inflationsprozess zu stabilisieren. Erst wenn die Noten-
bank Uberproportional (g >1) auf Abweichungen vom Inflationsziel reagiert, 1&sst sich das

System stabilisieren. Dies ist n6tig, um durch die Zinserhthung einen Anstieg des Realzin-
ses herbeizufUhren. Die Zinspolitik ist um so wirksamer, je zinselastischer die Guternach-

11 setzt die Notenbank den Realzins mit r, # r an, dann ist die gleichgewichtige Inflationsrate
T, = ft+ (r —ry) /(g -1) . Wenn g in der Néhe von Eins liegt, kénnen kleine Fehler bei der Schéatzung des
Realzinses zu grofRen Abweichungen beim Inflationsziel fiihren. Die Geldpolitik enthé@lt dann einen infla-

tiondren oder einen deflationéren Bias, selbst wenn sie kein vom Produktionspotential abweichendes Out-
putzid verfolgt.

12 Laidler (2002) diskutiert die Einfuhrung der Geldmenge in die Gleichung fur die reale Nachfrage in Form
eines Realkasseneffekts oder eines Kreditkanals. Dies wirde jedoch nichts daran &ndern, dass die Geld-
politik nur Uber einen Kanal, die reale Nachfrage, wirksam wird.
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frage und je stérker die Reaktion der Inflationsrate auf Verdnderungen des Auslastungsgra-
des ist. Ist nur eine der drei Bedingungen (g>1, a >0, n>0) nicht erflllt, dann ist das

System dynamisch instabil.

In einer empirischen Studie fur 17 Industrielénder schdtzen Goodhart und Hofmann (2000)
aggregierte Guternachfragegleichungen (IS - Kurven) und Preisgleichungen (Phillips -
Kurven). Dabel zeigt sich, dass die Inflationsdynamik in den meisten Landern zwar vom
Auslastungsgrad des Produktionspotentials abhangt, dass zinspolitische Impulse jedoch be-
reits die erste Hurde des Transmissionsweges nicht Gberwinden, "since it was not possible
in almost all cases to detect any significant effect of the short-termreal interest rate on the
output gap.” (S. 16). Nelson (2001) bezeichnet diese Evidenz auch als ,, IS puzz€* . Ande-
rerseits finden Favara und Giordani (2002) Evidenz, dass Geldnachfrageschocks substan-
tielle und nachhaltige Effekte auf den Output und die Preise austiben. Die Eignung des
Taylor-Modells als Standardmodell zur Analyse der Geldpolitik ist deshalb auch aus empi-
rischer Sicht in Frage gestellt.

3.2 P-Stern-Modéell: Das P-Stern - Modell bezieht den Geldmarkt in die Analyse ein
und weist der Geldmenge eine aktive Rolle zu. Die Preise reagieren auf Verdnderungen des
Auslastungsgrades und des Liquiditdtsgrades, d.h. auf Ungleichgewichte auf dem Geld-
und Gltermarkt. Formal erhét man das P-Stern - Modell, wenn in der Gleichung (3.2) des
Taylor - Modells der Auslastungsgrad durch die Preisliicke ersetzt und die Definitionsglei-
chung (2.6) fur die Preid licke hinzugefugt wird:

(3.1 yt:y: —a(iy —Ap; —r) +&

(3.2) Apy = Apg_1 +N(Py —Pr) + Uy

(3.3 ip =r+71+g(Api_g — D)

(35) Pr —Pt =Byt - Vi) —Y(ig —r =) +uq

Die reduzierte Form fir den Inflationsprozess lautet nunmehr:

_ - 1-n(@B+y)g -
3.6 Ap; =TT+ ———————=(Ap;_, —T) +
(36) P ran ORI

o

Fur den Storterm der reduzierten Form gilt: w =npeg; +nu; +v;. Die Geldpolitik wird

im Unterschied zum Taylor - Modell Uber zwel Kandle wirksam. Der erste Transmissions-
kanal verlauft von den Zinsen Uber die reale Giternachfrage und den Auslastungsgrad zur
Inflationsrate. Im zweiten Transmissionskanal wirken sich die Zinsen Uber die Geldnach-
frage und den Liquiditatsgrad auf die Inflationsdynamik aus.
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Bel einer passiven Geldpolitik (g=0) ist auch das P-Stern - Modell instabil. In diesem
Modell ist jedoch keine Uberproportionale Reaktion der Nominalzinsen bei Abweichungen
vom Inflationsziel nétig, um das System zu stabilisieren. Vielmehr geniigt es, wenn gilt:

ap
(3.7) g> By

Zur Stabilisierung des Inflationsprozesses gentigen somit Werte fur den geldpolitischen
Reaktionskoeffizienten von kleiner Eins.13 Zur lllustration werden die folgenden Parame-
terwerte angenommen:

Zinselastizitét der Guternachfrage: a =05
Einkommenselastizitédt der Geldnachfrage: B =13
Zinselastizitét der Geldnachfrage: y =07
Reaktion der Inflation auf Ungleichgewichte: n =02

Diese Kalibrierung orientiert sich an empirischen Schétzergebnissen fir den Euro-Raum.
Schétzungen fur die Zinselastizitét der Guternachfrage bewegen sich zwischen insignifi-
kant von Null verschiedenen Werten (Goodhart und Hofmann 2000) und Werten in der
N&he von Eins (Scharnagl 2002). Die langfristige Einkommens- und Zinselastizitét der
Geldnachfrage stammt aus Schétzungen fur das 6konometrische Mehr-Lander-Modell der
Deutschen Bundesbank (2000). Die Reaktion der Inflationsrate auf Veranderungen des
Auslastungsgrades bzw. der Preisliicke sind konsistent mit Schatzungen von Goodhart und
Hofmann (2000), Smets (2000), Gerlach und Svensson (2001) sowie Scharnagl (2002).

Daraus folgt die Stabilitdtsbedingung: g > 0.48. Im P-Stern - Modéll ist eine Stabilisierung
und Kontrolle der Inflationsentwicklung durch die Zinspolitik im Gegensatz zum Taylor —
Modell auch dann mdglich, wenn die Glternachfrage nicht vom Realzins abhéngt (a = 0).
Umgekehrt erhdt man die Stabilitéatsbedingung des Taylor-Modells, wenn die Geldnach-
frage nicht zinsabhangig ist (y = 0).

In beiden Modellen folgen die Abweichungen der Inflationsrate vom Inflationsziel (fallssie
stabil sind) einem autoregressiven Prozess erster Ordnung:

(3.8) Apy —T1=Q (Apt-1 — ) + B0

13 Der zweite Transmissionskanal kann erklaren, warum oft Kleinere Reaktionskoeffizienten geschétzt wer-
den, alsfur geldpolitische Regeln im Taylor-Modell zu erwarten wére; vgl. Clarida et a (1999).
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Dabel sind die Parameter Q und 6 fir das Taylor — Modell aus der Gleichung (3.4) und fir
das P-Stern — Modell aus der Gleichung (3.6) ersichtlich. Bei ansonsten gleichen Parame-
terwerten ist die Persistenz des Inflationsprozessesim Taylor - Modell héher alsim P-Stern
- Modell. Im P-Stern - Modell hangt der Inflationsprozess allerdings auch von Geldnach-
frageschocks ab, was im Taylor - Modell nicht der Fall ist. Allgemeine Aussagen Uber die
Varianz des Inflations- und des Outputprozesses lassen sich deshalb nicht machen. Die
(unbedingte) Varianz des Inflationsprozesses bei Unabhangigkeit der Schocks ist:

. 62
(3.9) 0ap = E(Ap-19? = 2 02,

Dabei ist im Taylor - Modell 62 =n%02 + 02 , wahrend sich fiir das P-Stern - Modell

0(20 = nzﬁzog + nzoﬁ + 05 ergibt. Die Varianz des Auslastungsgrades ist
(3.10) 032, :GZ(Q—g)Zoﬁp +920§,
wobei im Taylor —Modell w =€+ av undim P-Stern - Modell w=¢+a(nu+v).

Zur numerischen Illustration dienen dieselben Parameterwerte wie oben. Ferner wird die
Varianz der Nachfrageschocks auf 1 normiert, die Varianz der Preisschocks wird mit 0,5
(Smets 2001, Vifas 2001) und die Varianz der Geldnachfrageschocks mit 2 (Deutsche
Bundesbank 2000) angesetzt: og =1, 05 =05, 05 = 2. Daraus resultiert fur den Per-
sistenzparameter des Taylor - (P-Stern -) Modells) Q = 0,94 (0,68). Die Varianz der Resi-
duen der reduzierten Form fur den Inflationsprozess belauft sich damit im Taylor - Modell
(P-Stern - Modell) auf 05): 0,54 (0,65). Die hohere Varianz im P-Stern — Modell beruht
auf der unterstellten hohen Varianz der Geldnachfrageschocks. Bel g = 1,5 ergeben sich fir
die Varianz der Abweichungen vom Inflationsziel (Inflationsvarianz) sowie die Varianz
des Auslastungsgrades (Outputvarianz) die folgenden Werte:

Tabelle 3.1: Relative Effizienz der Geldpolitik

Inflationsvarianz Outputvarianz
Taylor —Modell 6,17 1,87
P — Stern — Modell 1,61 1,78
g=15
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Bel gleicher Reaktionsfunktion ist die Geldpolitik im P-Stern - Modell somit wesentlich
besser asim Taylor — Modell in der Lage, den Inflationsprozess zu stabilisieren. Die ef-
fektivere Stabilisierung der Inflationsrate geht nicht auf Kosten groferer Schwankungen im
Auslastungsgrad des Produktionspotentials.

Wird der Reaktionsparameter der Geldpolitik g schrittweise verandert, so ergibt sich die in
der Abbildung 1 dargestellte Linie effizienter Strategien (Efficient Policy Frontier). Die o-
bere Linie zeigt den trade off zwischen Inflations- und Outputstabilisierung fir das Taylor
— Modéell, wéhrend die untere Linie zum P-Stern — Modell gehért. Demnach stellt sich der
trade off im P-Stern — Modell wesentlich gunstiger dar als im Taylor — Modell. Wenn die
Inflationsdynamik nicht vom Auslastungsgrad allein abhéngt sondern auch vom Liquidi-
tétsgrad, dann ist die Zingpolitik zur Stabilisierung des Inflations- und Outputprozesses
deutlich effektiver. Im P-Stern — Modell nimmt die Geldmenge die ihr aufgrund der 6ko-
nomischen Theorie und der empirischen Evidenz zukommende aktive Rolle ein.

Abbildung 1: Efficient Policy Frontier

10

Taylor

— P-Stern

Inflationsvarianz
IN o

Outputvarianz

Im P-Stern — Modell ist eine Politik der Disinflation mit geringeren Outputverlusten ver-
bunden alsim Taylor — Modell. Diese Outputverluste werden gewohnlich durch die soge-
nannte Sacrifice Ratio gemessen. Die Sacrifice Ratio (SR) drtickt den kumulierten relativen
Outputverlust bei einem dauerhaften Rickgang der Inflationsrate um einen Prozentpunkt
aus. Bel einer permanenten Senkung des Inflationsziels um einen Prozentpunkt ergibt sich
im Taylor — Modell ein kumulierter Outputverlust von 1/ n Prozentpunkten, wie aus (3.2)
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ersichtlich ist. Je kleiner der Parameter ), desto rigider ist der Preisanpassungsprozess, und
desto hohere Produktionsverluste treten im Zuge der Ruckfihrung der Inflationsraten
auf.14 Im P-Stern — Modell ist die Sacrifice Ratio:

(3.11) 1 _a(@-)
naf(g -1 +yg

Wie man sieht, ergibt sich fur y=0und 3 = 1 die Sacrifice Ratio des Taylor — Modells as
Spezidfall. Da der zweite Faktor in (3.11) stets kleiner ist as Eins, ist eine Disinflati-
onspolitik im P-Stern — Modell mit geringeren Produktionsverlusten verbunden as im
Taylor — Modell. Im Unterschied zum Taylor — Modell héngt die Sacrifice Ratio nicht nur
vom Persistenzparameter n ab, sondern auch von den dbrigen Strukturkoeffizienten des
Modells. Bei den zuvor verwendeten Parameterwerten ergibt sich eine Sacrifice Ratio von
0,91, gegeniber 5,00 im Taylor-Modell. Die geringeren Outputverluste einer Rickfthrung
der Inflationsraten beruhen darauf, dass die Geldpolitik im P-Stern — Modell nicht nur Gber
den Audastungsgrad sondern auch Uber den Liquiditétsgrad auf die Preisentwicklung
wirkt. Die Tabelle 3.2 gibt Sacrifice Ratios in beiden Modellen fir einige Parameterkons-
tellationen an. Wie man sieht, fuhrt eine starkere Reaktion der Notenbank auf Abweichun-
gen vom Inflationsziel (g) zu einem Anstieg der Disinflationskosten. Eine geringere Per-
sistenz des Inflationsprozesses fuhrt — wie im Taylor — Modell — zu einem Ruckgang der
Sacrifice Ratios.

Tabelle 3.2: Sacrifice Ratio

n=01 n=0.2 n=03
Taylor —Modell 10,00 5,00 3,33
g=15 1,82 0,91 0,61
P-Stern — Modell g=20 2,44 1,22 0,81
g=25 2,75 1,38 0,92
a=05 =13 y=07

3.3 Empirische Evidenz: Empirische Relevanz besitzt das P-Stern — Modell unter
zwel Voraussetzungen: einer stabilen langfristigen Geldnachfragefunktion und einer von
der Preisllicke bestimmten Inflationsdynamik. Dazu ist es erforderlich, dass die Residuen
der langfristigen Geldnachfragefunktion (der Geldiberhang) und die Preislicke stationar
sind.

14 Empirische Sacrifice Ratios fur Deutschland bewegen sich zwischen 2 und 4; vgl. Tédter und Ziebarth
(1999). Buiter und Grafe (2001) analysieren Disinflationsprogramme anhand der Sacrifice Ratio.
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Seit der Entwicklung durch Hallman et al (1989, 1991) wurde der P-Stern — Ansatz in zahl-
reichen empirischen Analysen untersucht. Bereits Hallman et a hatten fir die USA festge-
stellt, dass die Preisliicke ein besserer Indikator fur den Inflationsdruck ist als eine Reihe
anderer Kriterien. Dies flhrte zu einem beachtlichen Interesse an diesem Konzept in ande-
ren Industrielandern. In der Deutschen Bundesbank wurde das P-Stern - Konzept intensiv
untersucht (Deutsche Bundesbank 1992, Issing 1992, Todter und Reimers 1994, Issing und
Todter 1995). Auch in anderen OECD-Landern wurde der P-Stern - Ansatz empirischen
Tests unterzogen, unter anderem von Tatom (1991), Hoeller und Poret (1991), Kole und
Leahy (1991), AttaMensah (1996). Die Ergebnisse waren im allgemeinen ermutigend
(Bank of Japan, 1990, S. 5): "In sum, the price gap can be considered useful as a simple
yet comprehensive indicator of potential upward pressure on prices.” Kirzlich haben Her-
wartz und Reimers (2001) den P-Stern - Ansatz mit einem umfangreichen Datensatz von
110 Landern fur den Zeitraum von 1960 bis 1999 getestet. Der verwendete Panel — Koin-
tegrationsansatz liefert Evidenz fir die Existenz von Kointegrationsbeziehungen zwischen
p und p*, und zwar sowohl fir die gesamte Stichprobe as auch fur die OECD- Léander und
die Lateinamerikanischen Lander getrennt.

Die empirische Evidenz stiitzt auch die Hypothese eines stabilen Zusammenhangs zwi-
schen Geldmenge und Preisen im Euro — Raum (Fagan und Henry 1998, Coenen und Vega
2001, Brand und Cassola 2000, Mller und Hahn 2001). In jingster Zeit wurde das P-Stern
- Konzept auch zur Erklérung der Inflationsdynamik im Euro-Wahrungsraum angewandt
(Scheide und Trabandt 2000, Gottschalk und Brock 2000, Gerlach und Svensson, 2001,
Trecroci und Vega 2000, Altimari 2001). Obwohl der Euro-Wahrungsraum in der Schétz-
periode dieser Studien nicht durch eine einheitliche (wohl aber eine koordinierte) Geldpo-
litik gekennzeichnet war, zeigt sich trotz der erheblichen Datenunsicherheiten und Aggre-
gationsprobleme, dass das P-Stern - Konzept eine beachtliche Erklarungskraft fur die ag-
gregierte Inflationsentwicklung in den EWU-Landern besitzt.

So schétzen Gerlach und Svensson (2001) mit aggregierten Quartalsdaten fur den Euro —

Raum von 1981 bis 1998 eine langfristige Geldnachfragefunktion und eine Gleichung fir
die Preisdynamik, wobei 11=Ap - Tt:

Py =m; 151y,

T = 0,35 Ty_q + 0,28 (Pr—1 ~ Pr-1) + 32 +res
(0,10) (0,05)

(3.12)

Dabei reprasentiert die Variable z Anderungsraten der Energiepreise. Der Koeffizient der
Preisllicke ist statistisch hoch signifikant. Der Auslastungsgrad besitzt keinen zusétzlichen
Informationsgehalt fur die Inflationsentwicklung, der Uber das hinausgeht, was durch die
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Preidlticke erkléart wird. Gerlach und Svensson (S.2) fassen die Ergebnisse ihrer Studie so
zusammen: "... we find that the so-called P* model has substantial empirical support.
Thus, the 'price gap' ... contains considerable information about the future path of infla-
tion. Furthermore, and perhaps surprisingly, the real money gap (i.e. price gap) has more
predictive power than the output gap.” In einer kirzlich durchgefiihrten Untersuchung des
P-Stern — Ansatzes fir den Euro-Raum kommt Scharnagl (2002) zu dhnlichen Ergebnissen.
Auch Fase (2001) findet einen hoch signifikanten Beitrag der Preisliticke zur Inflationsdy-
namik im Euro-Raum. Diese empirischen Ergebnisse bestétigen die Existenz einer stabilen
langfristigen Geldnachfragefunktion und unterstreichen die Bedeutung der Preisliicke fir
die Erklarung der Preisdynamik fir den Euro-Raum.

4. Geldpolitische Regeln im P-Stern — M odell

,» Die Folgerung, dass die Strategie einer Zentralbank allein des-
wegen ein ineffizientes Verfahren darstellt, weil sie der Geldmen-
genentwicklung und der Analyse des Geldes eine prominente Rolle
zuordnet, scheint mir zu kurz gegriffen und in dieser Form nicht ge-
rechtfertigt* (Baltensperger 2001)

Im letzten Abschnitt wurde die relative Effizienz der Geldpolitik im Taylor — und im P-
Stern — Modell bei einer Strategie der direkten Inflationssteuerung untersucht. In diesem
Abschnitt wird das P-Stern — Modell verwendet, um unterschiedliche geldpolitische Strate-
gien zu analysieren. Das folgende Modell wird zugrunde gelegt:

4.2 y=—a(i—-m-p)+e
(4.2 TM=ATLy+NQq+V
(4.3) q=By-y(@-p)+tu
(4.4) H=Ti+0-q

Zur Vereinfachung der Notation wurden Zeitindices weggel assen, das Produktionspotential

ist auf Null normiert, die Preisliicke wird mit g bezeichnet. Ferner werden der gleichge-
wichtige Nominalzins zu p=r+7t und die Abweichungen vom Inflationsziel zu

1= Ap — Tt zusammengefasst.

Die Nachfragegleichung (4.1) entspricht der Gleichung (3.1). Die Inflationsgleichung (4.2)
beruht auf der allgemeineren Form Ap = E(Ap) +nq+ v, wobei die Erwartungen am Ende

der Periode t-1 fir die Periode t gebildet werden. Die Inflationserwartungen der Privaten o-
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rientieren sich an der zuletzt beobachteten Inflationsrate und am Inflationsziel der Noten-
bank: E(Ap) =AAp_q +(@—A) ft. Fir A = 1 sind die Inflationserwartungen vergangenheits-
orientiert, fir A = 0 sind sie allein am Inflationsziel der Notenbank ausgerichtet. Kombi-
niert man beide Hypothesen, so ergibt sich (4.2). Die Gleichung (4.3) definiert die PreislU-

cke auf der Basis der langfristigen Geldnachfragefunktion. Gemal3 (2.1) ist die Wachstums-
rate der Geldmenge: Am =Ap+A(By —vyi +u). Daran angelehnt wird das Geldmengen-

zied as [=Tt+A(By*-yp) definiert. Die Abweichungen vom Geldmengenziel
(L =Am-{1) kénnen deshalb wie in (4.4) a's Summe der Abweichungen vom Inflations-

ziel und Verdnderungen der Preisllicke geschrieben werden. Eine geldpolitische Reaktions-
funktion wurde zunéchst fortgelassen, sie wird im Folgenden durch alternative Zielfunktio-
nen fur die Geldpolitik ersetzt.

Geldpolitische Impulse werden in diesem Modell Uber zwel Kandle vermittelt: Uber die re-
ale Guternachfrage und Uber die Geldnachfrage. Der monetéare Kanal ist wirksam, wenn die
Zinselastizitét der Geldnachfrage von Null verschieden ist. Der reale Kanal ist wirksam,
wenn die Zinselastizitdt der Guternachfrage von Null verschieden ist. Als reduzierte Form
des P-Stern - Modells erh&lt man:

n= ABT_; - OY(i—-p)+0w

y =0ABTI_; —a(1+06y)(i—-p)+0w

g=0BA0T_; —=( —p) +BOW+u

M =(1+aB)AOT — (= +6Y)(i —p) —g-1 + B+ PBOW+u

(4.5)

wobel P =n(ap +y),0=(A-naB) tund = = af +y +apOy . Ferner gilt:

w=npe+nu+v
45) nBe +n

w=¢g+anu+av
Zunéchst wird eine passive Geldpolitik betrachtet, bel der die Notenbank den Zins bel sei-
nem Gleichgewichtswert (i = p) fixiert und nicht versucht, stabilisierend in das System ein-
zugreifen.15 Bei dieser Strategie belauft sich die Varianz der Inflationsrate auf:

2 2
2 _ 670y,
(4.6) o= —1— 202

15 Wegen der Einflihrung des Persistenzparameters A ist das P-Stern — Modell auch bei einer passiven Geld-
politik stabil, sofern A <1 - nap.
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Bel gegebenen Strukturparametern des Modells féllt die Inflationsvarianz um so hoher aus,
je hoher die Varianz der Schocks ist und je hoher die Persistenz des Inflationsprozesses ist
(0(20,)\) . Bel diesen beiden Faktoren kann die Notenbank im Prinzip ansetzen, um eine ak-

tive Stabilisierungspolitik zu betreiben: Informationen tber die Dynamik des Systems o-
der/und ein Informationsvorsprung vor den Privaten Uber die Realisation kinftiger Schocks
konnen helfen, das System zu stabilisieren. Wenn zudem die Strukturparameter bekannt
sind, kann die Notenbank ihre Reaktionsstérke optimal festlegen.

4.1 Inflationssteuerung: Welcher Stabilisierungseffekt lasst sich erzielen, wenn die
Notenbank eine aktive Zingpolitik mit dem ausschliefdlichen Ziel der Inflationsstabilisie-
rung betreibt und die Verlustfunktion L = E(th) minimiert? Dies ergibt die Reaktions-
funktion:

(47) i=p+ i[xen_l +00)

Wie (4.5) zeigt, handelt es sich bel dem Ausdruck in der eckigen Klammer um die bedingte
Inflationsprognose fur die Periode t: E(1t/i =p), wobei & die von der Notenbank prog-
nostizierte Realisation der Schocks auf die Inflationsrate ist. Der von den Strukturparame-
tern des Modells abhéangige Parameter 1/6 gibt die optimale Intensitét der Reaktion auf
prognostizierte Abweichungen vom Inflationsziel an.

Wenn die Notenbank die Schocks in der Periode t beobachten kann, bevor sie den Zins fi-
xiert, besitzt sie einen Informationsvorsprung gegentiber den Privaten und handelt unter
perfekter Voraussicht: w=w. Bel symmetrischen Informationen besitzt die Notenbank
keinen Informationsvorsprung und geht so wie die Privaten von rationalen Erwartungen U-
ber die Hohe der Schocks aus, d.h. sie unterstellt = Ew=0. Beide Félle lassen sich zu
(& = K« zusammenfassen. Diese Formulierung enthét perfekte Voraussicht (k = 1) und ra-
tionale Erwartungen (k = 0) als Speziafélle, lasst aber auch andere Werte fur K zu. Setzt
man die Reaktionsfunktion in die reduzierte Form fir die Inflationsrate ein, so folgt

(4.8) nm=0(1l-K)w

D.h. die Abweichungen vom Inflationsziel sind entweder Null (perfekte Voraussicht) oder
ein reiner Zufallsprozess mit dem Erwartungswert Null (rationale Erwartungen). Die Vari-
anz der Abweichungen vom Inflationsziel ist:

(4.9) 02 =0%(1-k)? 02,
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Bel perfekter Voraussicht ist die Notenbank in der Lage, die Schwankungen der Inflations-
rate vollstandig zu eliminieren. V orausschétzungen Uber die Hohe der Schocks reduzieren
die Inflationsvarianz, sofern 0 < K < 2. Mit anderen Worten, die Prognosen dirfen das
Ausmal? der Schocks um nicht mehr as 100 Prozent unter- oder tberschétzen. Gemessen
an der Inflationsvarianz ist die optimale Politik effizienter as die passive Politik, wenn die
folgende Bedingung erfullt ist:

(4.10) (1-M202)1-k)% <1
Die Notenbank kann den Inflationsprozess erfolgreich stabilisieren, wenn die Inflationsra
ten eine gewisse Persistenz aufweisen oder wenn sie Informationen ber mogliche Reali-

sationen der Schocks besitzt.

Die Inflationsprognosesteuerung ist eine heuristische Regel, bei der sich die Geldpolitik an
bedingten Inflationsprognosen orientiert, die Intensitdt der Reaktion jedoch ad hoc festlegt:

(4.12) i =p+g(AOTT_; +6L)
Die Varianz der Inflationsraten ist bei dieser Strategie:

2.2 _ 2
(4.12) o2 =20 053(; 9YOK) .
1-A202(1- gy6)

Fur g = 0 ergibt sich die Varianz der passiven Zinspolitik as Speziafall, wahrend fur g =
1/6y die Varianz der optimalen Politik folgt.

Bel der direkten Inflationssteuerung orientiert sich die Geldpolitik allein an beobachteten
Abweichungen vom Inflationsziel, auf die sie mit einer ad hoc festgelegten Intensitét (gAB)

reagiert:

(4.13) I =p+gAO T4
Damit wird die Varianz der Inflationsraten zu:

920(20

(4.14) 0% =
T 1-2262(1- gue)?

Besitzt die Notenbank keine Informationen Uber die HOhe kinftiger Schocks, dann kann
die direkte Inflationssteuerung — je nach Wahl des Reaktionsparameters — sogar effektiver
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sein as die Inflationsprognosesteuerung, jedoch hoéchstens gleich effektiv wie die optimale
Inflationssteuerung. Diese drei Strategien der Inflationssteuerung unterscheiden sich in der
Informationsmenge die ihnen zugrunde liegt. Bei optimaler Inflationssteuerung besteht die
Informationsmenge der Notenbank aus dem gleichgewichtigen Nominalzins, den Struktur-

parametern des Modells und der Inflationsprognose, die sich aus der reduzierten Form ab-
leiten lasst: (p, g*, Em) . Die Inflationsprognosesteuerung verwendet einen ad hoc gesetz-

ten Reaktionsparameter und die Inflationsprognose (p,g, Em), die direkte Inflationssteue-
rung basiert auf Beobachtungen der Inflationsrate (p, g,m_4).16 Einige numerische Be-
rechnungen sollen diese Ergebnisse illustrieren, wobei A = 2/3 gesetzt wird und im dbrigen
dieselben Parameterwerte Verwendung finden wie im letzten Abschnitt.

Tabelle4.1: Performanceder Inflationssteuerung

Regel: Perfekte Voraussicht Rationale Erwartungen
i=p+g(\BT_1 +60) | ¢
Inflationsvarianz | Outputvarianz | Inflationsvarianz | Outputvarianz

Passive Politik 0 2,07 1,82 2,07 1,82
Optimale Inflations- | 3,22 0,00 2,26 0,86 2,82
steuerung
Inflationsprognose- 2,00 0,13 1,13 0,93 1,87
steuerung

0,50 - - 1,47 154
Direkte Inflations- 1,00 - - 1,19 1,53
steuerung 2,00 - - 0,93 1,87

3,22 - - 0,86 2,82

4,00 - - 0,89 3,85
a=05pB=13y=07n=02A=23, 0 =1,0>=05,02 =2.

Die vorstehende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die Stabilisierungsergebnisse verschie-
dener Formen der Inflationssteuerung. Die optimale Politik erfordert eine kréftige Reaktion
auf erwartete Abweichungen vom Inflationsziel. Dadurch kann zwar die Inflationsvarianz
gegenuber der passiven Politik deutlich reduziert (bzw. vollstandig eliminiert) werden.
Diesist jedoch — insbesondere bei rationalen Erwartungen — mit einer deutlich hoheren Va-
rianz des Outputprozesses verbunden. Fur die Inflationsprognosesteuerung wurde ein Re-

16 Diese Beobachtungen unterliegen jedoch unter Umstanden spéteren Datenrevisionen. Orphanides (2001)
untersucht die Auswirkungen von Datenrevisionen auf geldpolitische Regeln.
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aktionsparameter von 2 angenommen.1’ Dies fiihrt zu einer deutlich geringeren Outputva-
rianz als bei optimaler Politik, ohne dass sich die Inflationsvarianz wesentlich erhoht. Die
direkte Inflationssteuerung orientiert sich nur an der beobachteten Inflationsrate der Vorpe-
riode. Schon moderate Reaktionen der Zinsen fuhren zu klaren Stabilisierungserfolgen bei
Inflation und Output.

4.2 Preisniveausteuerung: Bei optimaler Inflationssteuerung folgt das Preisniveau
dem Prozess

t
(4.15) Pt =Po +tT+0Y (w) — &)
j=1

Im Preisniveau kumulieren sich die unerwarteten Preisschocks. Dies fihrt dazu, dass die
Varianz des Preisniveaus im Zeitablauf immer groRer wird: ogt = toZ. Langfristig ist das

Preisniveau nicht determiniert. Als Alternative zur Inflationssteuerung wird in der Literatur
deshalb die Steuerung des Preisniveaus diskutiert.18 Angenommen, die Notenbank besitzt
die Zielfunktion:

(4.16) L=E(-P)*= E((p-p)-1+1°
Daraus ergibt sich die Reaktionsfunktion:

) 1 ~ 1 n
(4.17) | =P+E()\9n—1+9w) "‘@(p‘p)—l

Diese Regel weicht von der optimalen Regel fur die Inflationssteuerung (4.7) in dem letz-
ten Term ab. Die Preisniveausteuerung erfordert, dass die Notenbank auf vergangene Ab-
weichungen vom Preisniveauziel mit derselben Intensitét reagiert, wie auf erwartete Ab-
weichungen vom impliziten Inflationsziel. Fir die Inflationsraten ergibt sich bei der Preis-
niveausteuerung der folgende Prozess:

(4.18) T=08(w-&) - (P-P)1

17 Bei den gewshlten Parameterwerten entspricht 2\0 etwa dem bei der Analyse von Taylor-Regeln héufig
verwendeten Wert 1,5. Die optimale Reaktion auf Abweichungen vom Inflationsziel in der Vorperiode ist
demgegentiber 3,22 A6 = 2,47.

18 Vgl. Svensson (1999b) und die dort angegebene Literatur.
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Wenn die Notenbank die Strategie der Preisniveausteuerung ab der Periode t = 1 verfolgt,
dann erhalt man fir die Inflationsraten:

T4 = 0(0y — G

(4.19) 1 =0y =)
T =0(w —0)-Th— , 1=2,3,...

Unter der Annahme, dass die Schocks nicht autokorreliert sind, wird die Varianz der Infla-

tionsraten bel Preisniveausteuerung damit zu:

02 = 02E(w- )2
2

—9q2 . -
O, =205 t=2.3,..

(4.20)

Von der ersten Periode abgesehen, ist die Varianz des Inflationsprozesses bei Preisniveau-
steuerung doppelt so grofd wie bel der Inflationssteuerung. Das Preisniveau folgt bel der
Prei sniveausteuerung dem Prozess

(4.21) Pt = Po + 17T+ 0(wy — o)
d.h. die Kumulierung der Schocks entféllt. Die Varianz des Preisniveaus ist somit
(4.22) o% = 0%E(w-®)? = 0%

Die Preisniveausteuerung erkauft somit die langfristige Stabilisierung des Preisniveaus mit
einer doppelt so hohen Varianz der Inflationsraten. Bei der gewdahlten Parametrisierung des

Modells erhdht sich auRerdem die Varianz des Outputprozesses betrachtlich. Die Tabelle
4.2 vergleicht die beiden Strategien fur den Fall rationaler Erwartungen (= 0).

Tabelle 4.2: Inflations- ver sus Preisniveausteuer ung

Inflationsvarianz | Preisniveauvarianz |  Outputvarianz
Inflationssteuerung 0,86 ) 2,82
Prei sniveausteuerung 1,72 0,86 12,39

Parameter wiein Tabelle4.1; @®=0.

4.3 Taylor-Regel, Geldmengensteuerung und Zwei-Saulen-Strategie: Bis-
her wurden nur Strategien betrachtet, die sich an einem einzigen Ziel orientieren. Allge-
meinere Strategien lassen sich aus der Zielfunktion
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(4.23) L=E(m +®, y? +®, p? +®; (i -p)?)

ableiten. Die beiden ersten Terme berticksichtigen Abweichungen vom Inflations- und
Outputziel, die gewdhnlich in geldpolitischen Reaktionsfunktionen enthalten sind. Bel dem
dritten Term handelt es sich um Abweichungen vom Geldmengenziel. Auch wenn die
Wachstumsraten der Geldmenge als Zwischenziel und nicht als Endziel der Geldpolitik
betrachtet werden, |&asst sich die Aufnahme dieses Terms in die Verlustfunktion damit be-
grinden, dass Inflation langfristig ein monetdres Phanomen ist und die Notenbank gegen-
Uber den Wachstumsraten der Geldmenge nicht indifferent sein kann. Mit dem letzten
Term werden Zinsschwankungen sanktioniert. Die Existenz eines solchen Terms in der
Verlustfunktion kann erkléren, warum Notenbanken Zinséanderungen graduell vornehmen
(interest rate smoothing). Dieser Term fuhrt dazu, dass die Reaktion auf die Gbrigen Zielva
riablen generell gedampfter ausfalt. (Fir ®; — oo erhdt man die passive Politik (interest
rate peg) as Spezialfall.) Die optimale Regel, die aus einem solchen allgemeinen Ansatz
folgt, ist kompliziert und der Offentlichkeit schwer zu vermitteln. In der Praxis wird des-
halb haufig einfachen und transparenten Regeln der V orzug gegeben.

Die Taylor-Regdl ist eine Strategie, bei der sich die Notenbank sowohl an der Inflation als
auch am Output orientiert. Zur Ableitung einer optimalen Taylor — Regel wird die Verlust-
funktion

(4.24) L=Eu€+%y%

unterstellt, d.h. das Gewicht des Outputziels belduft sich auf ein Drittel des Gewichtes des
Inflationsziels.

Die Kontrolle des Geldmengenwachstums wurde von der Bundesbank als ein Zwischenziel
zur Kontrolle der Inflationsentwicklung verstanden. Dabei war die Bundesbank gesetzlich
verpflichtet, die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen und somit auch
andere Ziele ,,im Auge zu behalten.” In einem umfassenderen Zielsystem, in dem die Kon-
trolle der Inflation zwar Prioritét besitzt, aber nicht das einzige Ziel ist, kann eine Strategie
der Geldmengensteuerung jedoch durchaus sinnvoll sein, zumal eine solche Strategie leicht
verstandlich und durch die Offentlichkeit gut kontrollierbar ist. In der folgenden Analyse o-
rientiert sich die Strategie der Geldmengensteuerung alein an Abweichungen des Geld-
mengenwachstums vom Geldmengenziel, d.h. L = E(pz) .

Im Rahmen der Zwel-Saulen-Strategie formuliert die Européische Zentralbank sowohl ei-
nen Referenzwert fur das Geldmengenwachstum as auch ein Inflationsziel. Formal |&sst
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sich eine solche Strategie aus der Verlustfunktion L =E( pz +T[2) ableiten, wobei hier den

beiden Zielen das gleiche Gewicht beigemessen wird. In dieser Formulierung ist die Zweli-
Saulen — Strategie eine Kombination von Geldmengen- und Inflationssteuerung. Sie betont
einerseits die Bedeutung der Geldmenge fur die Ausbreitung von Inflationsprozessen und
bringt andererseits das Primérziel stabiler Preise zum Ausdruck.

Alle genannten Strategien fuhren zu optimaen Reaktionsfunktionen fur die Zinsen, die
sich wie folgt ausdriicken lassen:

(4.25) I =pHgn Ty +9q0-1) +(9y U+ge E+9y 0)

Die Regeln unterscheiden sich in der Intensitét, mit der die Zinsen auf vergangene Infor-
mationen (Tt_ ,q-1) und erwartete Schocks (0, €, U) reagieren. Die Tabelle 4.3 weist die

optimalen Reaktionskoeffizienten aus.

Tabelle 4.3: Reaktionskoeffizienten optimaler Strategien

Reaktion auf ... 1191 01 0 3 a
Inflationssteuerung 2,47 0,00 3,70 0,96 0,74
Taylor — Regel 1,34 0,00 2,01 1,44 0,40
Geldmengensteuerung 0,68 -0,54 1,02 0,96 0,74
Zwei — Saulen — Strategie 0,73 -0,52 1,09 0,96 0,74
Parameter wiein Tabelle 4.1.

Die Inflationssteuerung reagiert kréftig auf beobachtete Abweichungen vom Inflationsziel
sowie auf erwartete Preisschocks. Die Reaktion auf Giter- und Geldnachfrageschocks ist
moderat. Die optimale Taylor — Regel erfordert mit einem Koeffizienten von 1,34 eine Re-
aktion auf beobachtete Abweichungen vom Inflationsziel, die nahe bel dem in der Literatur
gebréuchlichen Wert von 1,5 liegt. Die Regel beinhaltet eine schwéchere Reaktion der
Notenbankzinsen auf beobachtete Abweichungen vom Inflationsziel sowie auf erwartete
Inflations- und Geldnachfrageschocks als die Inflationssteuerung. Die optimale Reaktion
auf Guternachfrageschocks ist dagegen stérker als bel der Inflationssteuerung. Die Geld-
mengensteuerung impliziert eine noch schwachere Reaktion auf beobachtete Abweichun-
gen vom Inflationsziel sowie auf erwartete Preis- und Guternachfrageschocks als die Tay-
lor — Regel. Die Reaktion auf Geldnachfrageschocks falt dagegen hoher aus. Aulerdem
impliziert diese Regel eine negative Reaktion der Zinsen auf die Preisliicke der Vorperiode.
Dies beruht darauf, dass die Wachstumsrate der Geldmenge negativ von der Preidllicke der
Vorperiode abhangt. Bemerkenswert ist, dass sich die optimalen Reaktionskoeffizienten
der Zwel-Saulen-Strategie kaum von denen der Geldmengenstrategie unterscheiden.
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Tabelle 4.4 zeigt, welche Stabilisierungsergebnisse sich mit diesen Regeln bei den Variab-
len Inflation, Output, Geldmengenwachstum und Zinsen einstellen. Dabel wurde ange-
nommen, dass die Notenbank keine Informationen Uber die Hohe der Schocks besitzt
(w=0). Zu Vergleichszwecken enthédlt die Tabelle zwei Benchmark — Strategien. Dabei
handelt es sich zum einen um die passive Politik und zum anderen um eine Art Metastrate-
gie, die sich aus der Verlustfunktion

(4.23) L =E( 1€ +0.5y% +0.25p2 +0.25(i - p)?)

ergibt. Diese Verlustfunktion weist dem Inflationsziel die héchste Prioritét zu, gefolgt vom
Outputziel, dem Geldmengenziel und dem Zidl stabiler Zinsen.

Die aleinige Orientierung am Inflationsziel fuhrt bei der Inflationssteuerung dazu, dass die
Schwankungen aller dbrigen Variablen deutlich hoher ausfallen als bel der passiven Poli-
tik. Die Inflationsvarianz wird halbiert, doch die Outputvarianz verdoppelt sich und die Va-
rianz des Geldmengenwachstums steigt auf das Drei- bis Vierfache. Hinzu kommen erheb-
liche Zinsschwankungen. Bei nur geringfigig hoherer Inflationsvarianz fihrt die Taylor-
Regel zu erheblich geringeren Schwankungen bel den tbrigen Variablen. Die Geldmengen-
strategie und die Zwei-Saulen-Strategie unterscheiden sich von der Taylor-Regel durch ei-
ne Halbierung der Varianz des Geldmengenwachstums, wahrend die Schwankungen von
Inflation und Output hdher ausfallen.

Tabelle4.4: Varianz bel alternativen Strategien

Varianz

Inflation Output Geldmengen- |  Zinsen
wachstum
Passive Palitik 2,07 1,82 12,25 0,00
Inflationssteuerung 0,86 2,82 42,35 5,22
Taylor-Regel 0,97 1,75 20,05 1,76
Geldmengensteuerung 2,48 2,59 8,82 1,65
Zwei-Saulen-Strategie 2,25 2,44 8,86 1,60
Metastrategie 1,61 1,77 9,77 0,69
Parameter wiein Tabelle4.1; =0

In der Tabelle 4.5 werden die verschiedenen Strategien anhand der Verlustfunktion (4.23")
zusammenfassend charakterisiert. Um den Wert von Informationen tber kiinftige Schocks
beurteilen zu kénnen, wird dabei sowohl der Fall perfekter Voraussicht als auch der Fall
rationaler Erwartungen beriicksichtigt. Bel perfekter Voraussicht ist die Spannweite zwi-
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schen den beiden Benchmark - Strategien recht grof3. Gleichwohl falt die Inflationssteue-
rung aus diesem Rahmen und erzielt einen Verlust, der grof3er ist as bel passiver Politik.
Die Taylor-Regel schneidet erheblich besser ab. Allerdings wird die Taylor-Regel sowohl
von der Geldmengenstrategie als auch von der Zwei-Saulen-Strategie nochmals deutlich G-
bertroffen. Das liegt daran, dass das Geldmengenwachstum eine , Statistik® ist, in der sich
sowohl Geldnachfrageschocks als auch Guternachfrageschocks und Preisschocks nieder-
schlagen. Diese beiden Strategien erzielen ein Ergebnis, das dem der Metastrategie recht
nahe kommt.

Tabelle 4.5: Performance alternativer Strategien

Perfekte Voraussicht Rationale Erwartungen

Passive Politik 3,02 3,02
Inflationssteuerung 4,80 7,08
Taylor-Regel 1,65 3,65
Geldmengenstrategie 0,94 3,20
Zwei-Saulen-Strategie 0,95 3,04
Metastrategie 0,72 2,55
Parameter wie in Tabelle 4.1. Berechnet nach Mal3gabe der Verlustfunktion 4.23".

Wenn die Notenbank keine Informationen Uber kiinftige Schocks besitzt oder verwendet,
d.h. wenn sie unter rationalen Erwartungen operiert, dann wird der Spielraum zwischen der
passiven Politik und der Metastrategie sehr eng. Allein auf der Basis vergangener Informa-
tionen gelingt es - bel der gewahlten Parametrisierung des Modells - keiner der untersuch-
ten Strategien, die passive Politik zu Uberbieten. Die Geldmengenstrategie und die Zwei-
Saulen — Strategie schneiden jedoch besser ab als die Taylor — Regel und wesentlich besser
als die Inflationssteuerung.

4.4 Geldmengensteuer ung als Zwischenzielstrategie

Bisher wurde angenommen, dass die Notenbank bel Fixierung der Zinsen entweder die Re-
alisationen der Schocks kennt (perfekte Voraussicht) oder dass sie von deren Erwartungs-
werten ausgeht (rationale Erwartungen). Im Folgenden wird unterstellt, dass die Notenbank
die Wachstumsraten der Geldmenge kennt, bevor sie die Zinsen fixiert. Sie besitzt jedoch kei-
ne Informationen Uber die Realisationen der Ubrigen endogenen Variablen. In der Glei-
chung (4.5) ist die reduzierte Form fir die Abweichungen der Gel dmengenwachstumsraten
vom Geldmengenziel angegeben. Aufgrund von (4.5) kann die Notenbank eine bedingte
Prognose fir die Abweichung vom Geldmengenziel erstellen:

(4.26) B=Q+aB)A0m_1 —q_1 +W
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D.h. die Notenbank ist in der Lage, die Linearkombination w =08« + 36w+ u zu beobach-

ten, nicht jedoch die individuellen Schocks. Wenn die Notenbank die Zinsen gemal3

. 1~
4.27 i=p+—
(4.27) p eu

fixiert, wobel © == + 6y, dann kann sie die Abweichungen vom Geldmengenziel voll-

sténdig eliminieren.

Ist diese Geldmengenregel unter Umsténden sogar dann sinnvoll, wenn die Notenbank nur
an der Stabilisierung der Inflationsraten interessiert ist oder die Taylor-Verlustfunktion
(4.24) besitzt? Tatsachlich kann die Geldmengenregel (4.27) diesen Strategien Uberlegen
sein, wenn die Notenbank w beobachtet, bevor sie die Zinsen fixiert. Die Tabelle 4.6 re-
produziert in den beiden ersten Zeilen die Varianz der endogenen Variablen aus Tabelle
4.4. Die letzte Spalte gibt den minimierten Wert der Verlustfunktion (4.24) an. In der drit-
ten Zelle ist die Performance der Geldmengenregel (4.27) dargestellt. Diese Regel stabili-
siert Inflation und Output besser als die Inflationssteuerung oder die Taylor - Regel. Somit
kann es sinnvoll sein, die verflgbaren Informationen tber das Geldmengenwachstum (d.h.
eine bestimmte Linearkombination der Guternachfrage-, Preis- und Geldnachfrageschocks)
zu nutzen und eine Geldmengenregel als Zwischenziel zu verfolgen.

Tabelle 4.6: Geldmengensteuer ung als Zwischenzielstrategie

Varianz
Inflation | Output | Geldmengen- | Zinsen Verlust*)
wachstum
Inflationsstetierung 08 | 28 | 4235 | 522 | 180
bei rationalen Erwartungen
Taylor-Regel 0,97 1,75 20,05 1,76 1,56
bei rationalen Erwartungen
Geldmengensteuerung bei Information 0,53 0,87 0,00 3,70 0,82
Uber Geldmengenwachstum
Parameter wie in Tabelle 4.1. *) Verlustfunktion (4.24)

5. Zusammenfassung und Schlussfolger ungen

Diese Arbeit analysiert die Preislticke als Indikator fur die Inflationsentwicklung, integriert
siein ein kleines monetéres Makromodell, das P-Stern — Modell, und untersucht verschie-
dene geldpolitische Regeln im Rahmen dieses Modeélls.

Auf der Basis einer langfristigen Geldnachfragefunktion werden der Geldiiberhang, die
Preislicke und die nominale Geldllicke dargestellt. Die Preisliicke ist ein umfassender In-
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dikator fur den Inflationsdruck, der Informationen Uber den Gltermarkt (Auslastungsgrad)
und den Geldmarkt (Liquiditdtsgrad) verbindet und einen wichtigen Beitrag zur Erklérung
der Inflationsdynamik im Rahmen einer erweiterten Phillips-Beziehung leisten kann.

Obwohl Inflation weithin als ein monetéres Phanomen angesehen wird, spielt die Geld-
menge in den heute weit verbreiteten Neu-K eynesianischen Modellen des Taylor-Typs kei-
ne aktive Rolle im monetdren Transmissionsprozess. Geldpolitische Impulse wirken sich
ausschliefdlich tber die reale Nachfrage und den Auslastungsgrad des Produktionspotentials
auf die Inflationsentwicklung aus. Im P-Stern — Modell wirken geldpolitische Impulse so-
wohl Uber die reale Nachfrage als auch tber die Liquiditétsversorgung auf die Inflationsdy-
namik. In diesem Modell ist die Zinspolitik der Notenbank effektiver in der Lage, Inflation
und Output zu stabilisieren, und eine Politik der Disinflation ist mit geringeren Outputver-
lusten verbunden. Die bisher fiir den Euro-Raum vorliegende empirische Evidenz stiitzt die
Existenz einer stabilen langfristigen Geldnachfrage und die Relevanz der Preidlticke fur die
Erkl&rung der Inflationsentwicklung.

In einer Analyse alternativer geldpolitischer Strategien im Rahmen des P-Stern — Modells
werden zundchst verschiedene Varianten der Inflationssteuerung und eine Strategie der
Preisniveausteuerung betrachtet. Wie sich zeigt, reduziert die Preisniveausteuerung zwar
die Unsicherheit Uber die langfristige Entwicklung des Preisniveaus. Dies ist jedoch mit ei-
ner Verdoppelung der Inflationsvarianz und wesentlich htheren Schwankungen des Aus-
lastungsgrades verbunden. Die Inflationssteuerung ist eine Strategie, die allein auf die Sta-
bilisierung der Inflationsraten abstellt. Besitzt die Notenbank ein Zielsystem, in dem neben
der Inflationsrate auch andere Variablen — wie der Auslastungsgrad, die Geldmenge und
die Zinsen — eine Rolle spielen, dann sind breiter angelegte Strategien, wie die Taylor-
Regel, die Geldmengensteuerung oder eine Zwei-Saulen-Strategie, der Inflationssteuerung
Uberlegen. Beélm Abschneiden der verschiedenen Regeln spielen die Annahmen Uber die
der Zinspolitik zugrunde liegende Informationsmenge eine wichtige Rolle. So kann unter
bestimmten Informationsannahmen die Geldmengensteuerung als Zwischenzielstrategie
der Inflationssteuerung oder einer Taylor-Regel Uberlegen sein, selbst wenn die Zielfunkti-
on der Notenbank nur auf die Stabilisierung von Inflation und Output abstellt.
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ANHANG A: DiePreidiicke als Teil eéinesIndikatorensystemsfir die Geldpolitik

Der P-Stern Ansatz verknipft Ungleichgewichte auf dem Guter- und dem Geldmarkt zu
einem Indikator fir das Inflationspotential. Gleichgewichtspreisniveau und Preisliicke kon-
nen aber auch Informationen Uber andere Mérkte wie den Arbeitsmarkt und den Devisen-
markt liefern und im Rahmen struktureller Analysen angewandt werden. Letzteres wird am
Beispiel der Zerlegung des Saldos der offentlichen Haushalte in eine strukturelle und eine
zyklische Komponente demonstriert.

Tabelle Al: Gleichgewichtsmengen und —preise

Menge Preis
Geldmarkt M (Vv*)
Gutermarkt y* p*
Arbeitsmarkt b* w*
Devisenmarkt - e*

ARBEITSMARKT: Ausgangspunkt ist die Lohnquote A = w +b—-p-y (in Logarithmen),

wobei W den Lohnsatz (je Beschéftigten bzw. je Beschéftigtenstunde) bezeichnet, B die

Beschéaftigung, P das Preisniveau und Y den Output. Der Gleichgewichtslohn wird durch
W* =A*+p*+y*-b* ausgedriickt.  Damit  erhdlt man  die  Lohnllcke

w*-w =(A*-A)+(p*-p) —(y-y*)+(b-b*). Diesen Ausdruck kann man wegen (2.7)
auch as

(A1) W* =W = (A* =A) + (v* =v) + (b — b¥)

schreiben. Ein nach oben gerichteter Druck auf die Lohnentwicklung ist zu erwarten, wenn
die Lohnquote niedriger ist as im langfristigen Gleichgewicht (Verteilungsdruck), wenn
die Kassenhaltung hoher ist als im Gleichgewicht (Liquiditatsdruck) oder wenn Uberbe-
schéaftigung herrscht (Beschéftigungsdruck). Nach diesem Konzept entsteht ein Lohndruck
nicht nur bei Uberbeschaftigung, sondern auch bei Vorliegen von Verteilungskonflikten o-
der einer hohen Liquiditétsausstattung.

DEVISENMARKT: Ausgangspunkt fir einen Indikator fir den Devisenmarkt ist der reale
Wechselkurs q=e+ps —p. Dabei bezeichnet P; das Preisniveau im Audand, E den

Wechselkurs (Einheiten der heimischen Wahrung je Einheit der Fremdwahrung) und P das
inléndische Preisniveau. Der Gleichgewichtswechselkurs als relativer Preis zweier Wah-
rungen wird dann durch e =q* +p* —p? ausgedrtickt. Die Wechselkurdllicke entspricht

der relativen Preisllicke, korrigiert um Abweichungen vom realen Wechselkurs:
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(A.2) e* -e=(p*-p) - (pr —pf) +(q* —q)

Eine positive Wechselkurdiicke, d.h. ein Abwertungsdruck auf die heimische Wahrung,
ergibt sich, wenn die Preislticke im Inland groi3er ist als die Preisllicke im Ausland (relati-
ver Preisdruck) oder wenn der reale Wechselkurs unter seinem Gleichgewichtsniveau liegt,
die heimische Wahrung also real Uberbewertet ist.

HAUSHALTSDEFIZIT: Bezeichnet man die priméren Staatsausgaben (ohne Zinsendienst)
mit A, die Staatseinnahmen mit S, das Defizit A - S mit D und das nominale Sozial produkt
mit P Y, so l&sst sich die Defizitquote d = D / PY wie folgt approximieren: d=(a-s)0 .
Dabei ist 8 = A / PY die Ausgabenqguote des Staates. Die priméaren Staatsausgaben werden
als positive Funktion des Preisniveaus, des realen Soziaprodukts und der Arbeitslosen-
guote angesehen:

(A.3) a=ap+By+yun+u,

Die Arbeitslosenquote (un) wird explizit berticksichtigt, well ein wesentlicher Teil der
Transferausgaben des Staates von der Beschaftigungslage abhangt. Schocks auf die Hohe
der Staatsausgaben werden durch den Storterm v, reprasentiert. Die Ausgabenel astizitéten
(a, B, y) lassen sich regressionstechnisch schatzen. Fir die Staatseinnahmen wird eine dhn-
liche Beziehung aufgestellt:

(A.4) s=9(p+Yy)+Us

Da das Steuerrecht an nominalen Grof3en anknUpft, ist hier eine Differenzierung der Elasti-
zitéten nicht erforderlich. Ersetzt man in (A.3) und (A.4) die Variablen durch ihre Gleich-
gewichtswerte (p*, y*, un*) und die Residualterme durch ihre Erwartungswerte (Null), so
lasst sich das strukturelle Haushaltsdefizit als d* =0(-d) y* +Byun* +6(a — &) p* aus-
driicken. Die Differenz zwischen der aktuellen und der strukturellen Defizitquote, d.h. die
zyklische Komponente und die Restkomponente des Haushaltsdefizits, ist dann die Summe
der folgenden Faktoren:

(A.5) d-d*=-8(6-B)(y-y*)-8y(b-b*)+8(6-a)(p* —p) +8(va —Us)

Dabei wurde un* - un durch b — b* approximiert. Geht man davon aus, dass die Elastizitét
des Steuersystems groRer ist als die des Ausgabensystems (8 > o, [3), so ergibt sich eine U-
berschreitung des strukturellen Defizits (d > d*), wenn die Kapazitdten unterausgel astet
sind, wenn die Beschaftigung niedrig ist, wenn die Preise unter ihrem Gleichgewichtsni-
veal liegen oder wenn ein positiver Ausgabenschock bzw. ein negativer Einnahmenschock
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auftritt. Die Abweichungen vom strukturellen Haushaltsdefizit sind mit dem Gutermarkt,
dem Arbeitsmarkt und dem Geldmarkt verknipft, wahrend traditionelle Ansdtze meist nur
den Audlastungsgrad und die Arbeitslosenquote berticksichtigen (Ziebarth 1995, Mohr
2001). Die folgende Ubersicht fasst zusammen.

Tabelle A2: Ungleichgewichtskonzepte

Kapazitats- Liquiditats Beschéfti- Andere Bestimmungs-
druck druck gungsdr uck grunde
(y-y*) (v*-v) (b - b*)

Preidlcke (p*-p)

Lohnlcke (w*-w)

Verteilungsdruck

Wechselkurdllicke (e*-€)

Preidiicke im Ausland,
reale Wechselkurslticke

Defizitlticke (d-d*)

Ausgaben- minus  Einnah-
menschocks
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ANHANG B: Zur Fiskalischen Theorie des Preisniveaus

In letzter Zeit wird die Erklarung der Preise als monetdres Phdnomen durch die Fiskalische
Theorie des Preisniveaus (FTP) herausgefordert.19 Danach wird das Preisniveau durch die
Bewertungsgleichung (valuation equation) fur die nominalen 6ffentlichen Schulden (B) be-
stimmt:

(B.1) — === Er ) 8t,t+jSt+]

In (B.1) ist & ein stochastischer Diskontierungsfaktor und s.; bezeichnet die reaen
Haushaltstiberschiisse (einschliefdlich Seigniorage) ohne Zinszahlungen. Die rechte Seite
von (B.1) ist der erwartete Barwert kinftiger Haushaltstiberschiisse. Die Bewertung der
Staatsschulden (B) erfolgt damit analog zur Bewertung von Aktien privater Unternehmen.

Ungeachtet ihres unterschiedlichen Erscheinungshildes schlief3en sich die Quantitétstheorie
und die FTP nicht gegenseitig aus, sondern kénnen als unterschiedliche Erscheinungsfor-
men einer Theorie angesehen werden. Betrachtet man Y und V vereinfachend als exogen
und konstant, dann gilt die Quantitatstheorie:

(B.2) M{V=RY

Der offentliche Sektor (Regierung und Notenbank) bestimmt die Héhe der Staatsschuld,
den Geldumlauf und den Haushaltssaldo: {B;, M;,sy . Damit ergibt sich unmittelbar das

folgende Problem: (B.1) und (B.2) sind zwei Gleichungen mit nur einer Unbekannten, P..
Daraus folgt, dass die Fiskalpolitik {B,§ und die Geldpolitik { M} koordiniert werden
muissen, um das Preisniveau zu determinieren (Sargent, 1986). Da im Gleichgewicht beide

Beziehungen gelten miissen, existieren Gleichgewichte nur fir restringierte Mengen von
Prozessen fir {Bt M ,SJ . In einem fiskalisch dominierten Regime macht die Regierung

den "ersten Zug," fixiert {s} sowie { B} und determiniert das Preisniveau tber B.1. Die

Notenbank akkommodiert diese Politik indem sie die erforderliche Geldmenge bereit-

stellt.20 In einem monetar dominierten Regime kontrolliert die Notenbank die Geldmenge
{M{} und determiniert damit das Preisniveau. Die Regierung passt ihre Uberschiisse { s;}

so an, dass B.1 erfillt wird. In der Redlitét muss es keine scharfe Abgrenzung zwischen

19 Christiano und Fitzgerald (2000) sowie Carlstrom und Fuerst (2000) diskutieren die FTP ausfuhrlich.

20 cochrane (2000) zeigt fur ein cash-in-advance Modell, dass die Bewertungsgleichung (B.1) alein das
Preisniveau determinieren kann, selbst wenn keine Geldnachfrage existiert, d.h. fir V — oo.
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beiden Regimen geben.2l Wenn die Notenbank jedoch wie in der EWU unabhangig und
dem Ziel der Preisstabilitét verpflichtet ist, dann dominiert das monetére Regime und die
FTP verliert an Relevanz fir die Bestimmung des Preisniveaus, zumal die nationalen Fis-
kalpolitiken in den Stabilitatspakt eingebunden sind.

21 Sargent und Wallace (1981) studieren ein fiskalisch dominiertes Regime, in welchem die Notenbank eine
gewisse Kontrolle tber den Pfad des Preisniveaus ausiiben kann, indem sie die Wahl zwischen "Inflation
heute" und "Inflation spédter" hat. In diesem "unpleasant monetary artihmetic" Regime fixiert die Regie-
rung die primaren Uberschiisse, versucht jedoch nicht, die Einnahmen aus der Geldschépfung (Seigniora-
ge) zu kompensieren.
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