Soll die Bundesbank eine nominelle
BSP-Regelpolitik betreiben?

Von Helmut Wagner*, Hamburg

I. Einfithrung

In den letzten Jahren hat die Kritik an diskretionirer, d.h. situations-
oder fallbezogener Wirtschaftspolitik immer stidrker an Bedeutung gewon-
nen. Ihr EinfluB ist sowohl in der Wirtschaftswissenschaft als auch in der
Politik gewachsen. So sehr sich heute jedoch die meisten Okonomen in der
Kritik an einer allzu diskretioniren Politik einig sind, so wenig herrscht
Einigkeit tiber die Alternative. Allgemein ausgedriickt ist die Alternative zu
diskretionarer Politik eine Regelpolitik. Nicht mehr das reaktive Element
von Politik steht hier im Mittelpunkt der Betrachtung, sondern das voraus-
planende, Rahmen setzende und Erwartungen stabilisierende Element.
Regelpolitik bedeutet das Sich-Festlegen der Wirtschaftspolitik auf gewisse
monetire oder fiskalische Rahmenbedingungen oder auf feedback rules. Die
Frage jedoch, die die Befiirworter einer Regelpolitik entzweit, ist die nach
der konkreten Regel, die der Wirtschaftspolitik zugrundegelegt werden soll.

Viele Okonomen halten die sogenannte Friedman-Regel fiir die angemes-
sene oder optimale Regel. Die Friedman-Regel besagt, daB die Zentralban-
ken das Geldangebot langfristig mit einer konstanten Rate wachsen lassen
sollen. Die genaue Hohe der Rate ist sekundar. Wichtig dagegen ist, daB die
Rate sowie die Regelpolitik selbst 6ffentlich angekiindigt werden und daB
die Zentralbanken sich auch an ihre Ankindigungen halten. Eine solche
Strategie konstanten Geldmengenwachstums wird iiblicherweise als opti-
mal betrachtet, so lange keine wesentliche Instabilitiat der Geldnachfrage
auftritt. Die Erfahrungen mit monetéaren Schocks verschiedener Art wéh-
rend des letzten Jahrzehnts haben jedoch bei vielen Okonomen, darunter
auch fritheren Anhangern der Friedman-Regel, Zweifel erweckt oder ver-
starkt, ob diese Geldmengenregel wirklich die optimale Strategie ist!. Neben

* Dieser Aufsatz wurde wihrend eines achtmonatigen Aufenthalts des Autors als
Visiting Scholar am Department of Economics des Massachusetts Institute of Tech-
nology (M.I.T.) geschrieben. Fir hilfreiche Hinweise sei vor allem Stanley Fischer,
James Tobin sowie Kazumi Asako gedankt.



Soll die Bundesbank eine nominelle BSP-Regelpolitik betreiben? 9

der impliziten Annahme einer stabilen Geldnachfragefunktion wird insbe-
sondere auch kritisiert, da diese Regelbindung vom tiberwiegenden Teil der
Bevolkerung nicht verstanden wird, weil die verstetigte Grofle Geldmenge
nur ein Zwischenziel darstellt, und der Transmissionsmechanismus zwi-
schen Geldmenge und Preisen und Output nicht hinreichend erkannt wird.
Das direkte Interesse und das Verstindnis der Bevolkerung hinsichtlich
makrodkonomischer GréB8en, das ihre Kooperationsbereitschaft in der Stag-
flationsbekdmpfung mitbestimmt, ist dagegen auf GréBen wie Beschéafti-
gung, Volkseinkommen und Preisniveau ausgerichtet.

Dementsprechend haben in den letzten Jahren eine Reihe von Okonomen
alternative Regelpolitiken (monetare feedback rules) vorgeschlagen, die auf
eine direkte monetare Steuerung dieser GroBen zielen. ImGespréch sind vor
allem die Regelbindung des Preisniveaus sowie des nominellen Bruttosozial-
produkts (BSP). Insbesondere der Vorschlag einer nominellen BSP-Regel
hat in der fachtheoretischen Diskussion stdrkere Beachtung gefunden. Eine
solche Regelbindung wirde die Zentralbanken verpflichten, ein vorher als
wiinschenswert zu bestimmendes nominelles Bruttosozialprodukt als Ziel-
groBe festzulegen und langerfristig iber Geldmengenanpassungen stabil zu
halten. Alternativ hierzu wird auch haufig vorgeschlagen, die Wachstums-
rate des nominellen Bruttosozialprodukts als ZielgroBe zu wihlen. Eine sol-
che Geldmengenstrategie verspricht gegeniiber der Friedman-Regel flexi-
bler und politisch auch leichter durchsetzbar zu sein. Insofern ist sie im Ver-
lauf der Zeit von Okonomen verschiedener Gruppencouleur favorisiert wor-
den, so von den Nobelpreistragern James Meade (1978) und James Tobin
(1983), von Charles Bean (1983), D. Vines et al. (1983), Robert Hall (1983),
Robert Gordon (1983), John Taylor (1985), Bennet McCallum (1985) und
Martin Feldstein (1987). In Deutschland wurde die nominelle BSP-Regel-
bindung insbesondere von Carl Christian von Weizsdcker (1978, 1987) und
kiirzlich auch von Riidiger Pohl (1986) vorgeschlagen.

Die starke Beachtung, die das Konzept einer nominellen BSP-Geldmen-
genstrategie in der Fachwelt gefunden hat, sowie die Tatsache, dal} einige
Zentralbanken wie die Deutsche Bundesbank einen geldmengenpolitischen
Kurs verfolgen, den man als eine spezifische, kurzfristig (flexibel) angelegte

1 Prominente ,Zweifler* im Lager der Monetaristen sind Allan Meltzer (1986),
Davwid Laidler (1986) und Thomas Mayer (1987). Sie pladieren neuerdings alle fiir eine
feedback-Regel, die die Veranderungen der Geldumlaufgeschwindigkeit kompensie-
ren soll. Rein formal gesehen, ist eine solche Regel identisch mit der hier untersuchten
nominellen BSP-Regel (in der Wachstumsratenversion). Dies folgt direkt aus der
Quantitatsgleichung MV = PY. Es ist ja vollig gleich, ob man die rechte oder die linke
Seite einer Identitat zu stabilisieren sucht, ob nun als Niveauwert oder als Wachs-
tumsrate.
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Variante einer nominellen BSP-Regelpolitik bezeichnen kann, ist AnlaB
genug, sich ndher mit den Vor- und Nachteilen bzw. den Uberlegenheits-
bedingungen einer solchen Strategie zu beschéftigen.

In Teil II wird die nominelle BSP-Regel mit der Friedman-Regel vergli-
chen im Rahmen eines einfachen stochastischen Makro-Gleichgewichtsmo-
dells einer geschlossenen Wirtschaft mit rationalen Erwartungen. Das
Ergebnis ist, daB eine nominelle BSP-Regel einer Friedman-Regel dann
iiberlegen ist, wenn die Elastizitit der Gliternachfrage in Bezug auf die reale
Geldmenge grofler als eins ist.

In Teil IIT wird untersucht, inwieweit sich dieses Ergebnis verandert bei
Veranderungen der Modellstruktur. Unter Bezugnahme auf die Ergebnisse
neuerer Arbeiten zur nominellen BSP-Regelpolitik wird dargestellt, wie ins-
besondere die Bertiicksichtigung von in die Zukunft gerichteten Inflationser-
wartungen, langerfristigen Schockwirkungen, verschiedenen Informations-
annahmen sowie von Wirkungsverzégerungen der Geldpolitik z.T. drasti-
sche Anderungen der Ergebnisse hervorrufen. Hieraus wird gefolgert, daB
lediglich aus makrotkonomischen Modellanalysen gezogene Begriindungen
fur die Vorteilhaftigkeit einer nominellen BSP-Regelpolitik mit Vorsicht zu
betrachten sind.

Es gibt jedoch noch andere, mikropolitische Griinde, die fiir die Uber-
legenheit einer nominellen BSP-Regelpolitik zu sprechen scheinen. So hat
beispielsweise von Weizsdcker in einer fritheren Analyse (1978) das Stagfla-
tionsproblem als das Resultat einer klassischen Gefangenendilemma-Situa-
tion, in dem die einzelnen wirtschaftlichen Akteure stecken, beschrieben.
Die Institutionalisierung einer nominellen BSP-Regelpolitik wurde von ihm
als ein Schritt hin zur Uberwindung dieser Gefangenendilemma-Situation,
d.h. zur Ermoéglichung einer Kooperationslosung, verstanden. Diese Argu-
mentationslinie wird in Teil IV néher erlautert.

In Teil V wird dann die zentrale Frage gestellt, ob die durch eine Regel-
politik erhoffte Stabilisierung der Erwartungen vertriglich ist mit der Ein-
beziehung diskretiondrer Abweichungen im Falle unvorhergesehener Kon-
tingenzen. Die meisten Befirworter einer nominellen BSP-Regelpolitik
favorisieren diese nidmlich nur in einer flexiblen Form, d.h. mit in mehr oder
minder regelméBigen Zeitabstanden stattzufindenden Zielwertanpassungen
an nicht vorhergesehene Entwicklungen. Die Anhénger einer Friedman-
Regel dagegen lehnen eine solche ,Diskretionaritit im Ausnahmefall®
zumeist ab. Eine solche Ablehnung scheint in den letzten Jahren durch die
sogenannte ,dynamische Inkonsistenz“-Theorie wissenschaftlich stirker
untermauert worden zu sein. Der Kern dieser Theorie wird in Teil V darge-
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stellt. Demgegeniiber wird in Teil VI das Konzept eines Tradeoffs zwischen
Glaubwurdigkeit und Flexibilitat entwickelt.

Teil VII enthilt ein Restimée.

II. Ableitung eines Uberlegenheitskriteriums
Ich vergleiche im folgenden eine nominelle BSP-Regelpolitik mit der

Strategie konstanten Geldmengenwachstums, indem die Outputvarianzen
bei beiden Alternativen verglichen werden?.

1. Die Modellstruktur

Ich gehe vorerst? von folgendem einfachen Standard-Makromodell aus:

1) y: =y + a(p: — pt) + u, a >0
) yd =by+ b(m, — p:) + v, b>0
3) yi =yt

(4) pt = E;_1(p./ Modell ).

Gleichung (1) ist eine Angebotsfunktion des Lucas-Typs. Das aggregierte
Angebot wird hier durch eine durch Erwartungen erweiterte Phillipskurve
ausgedrickt.

Gleichung (2) ist eine Nachfragefunktion, wobei unterstellt wird, daB die
aggregierte Nachfrage mit dem realen Geldangebot zunimmt.

Gleichung (3) ist die Gleichgewichtsbedingung.
Gleichung (4) beschreibt rationale Erwartungsbildung.

y ist der reale Output, 7 die nattirliche Outputrate, p das Preisniveau, p®
die Preiserwartung, E der Erwartungsparameter, m die nominale Geld-
menge. Alle Variablen sind als Logarithmen geschrieben. t bezeichnet den
Zeitindex.

u und v beschreiben stochastische Stérungen mit Erwartungswert 0 und
konstanter Varianz g,% bzw. 0,2 sowie Kovarianz 0.

2 Ich vernachlissige dabei vorerst die Probleme, die aus méglicher Multiplikator-
unsicherheit entstehen kénnen. Vgl. Brainard (1967). Auch gehe ich hier auf die soge-
nannte Lucas-Kritik [Lucas (1976)] nicht naher ein.

3 Die Modellstruktur wird in Abschnitt III erweitert.
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Die fiir die Berechnung der Outputvarianzen unwichtigen Konstanten
und b, werden im folgenden weggelassen.

2. Die Outputvarianz unter einer nominellen BSP-Regel

Die nominelle BSP-Regel wird vorerst durch Gleichung (5) ausgedriickt*:

() y. + p: = k, k: Konstante.

Gleichung (5) impliziert im Zusammenhang mit der Modellstruktur (1) bis
(4), daB die Geldbehorde bessere Informationen hat als die privaten Wirt-
schaftssubjekte’. Letzteres ist eine notwendige Bedingung bei der hier
unterstellten Modellstruktur mit rationalen Erwartungen, um das nominelle
BSP iiber Geldmengenanpassungen iiberhaupt steuern zu koénnen [Siehe
hierzu Sargent und Wallace (1975)]S.

Aus der obigen Modellstruktur mit den beschriebenen Annahmen ergeben
sich folgende bei der Berechnung zu verwendende Folgerungen (i) - (iii):

i) Aus der Erwartungsbildung tiber (1) folgt: E, _, (y:) = E; -, (u;) = 0 bei
rationalen Erwartungen.

ii) Aus i) und Erwartungsbildung tiber (5) folgt: E;-; (p:) = k
iii) Aus i) folgt, daB var (y;) = E (y,*) 7.

Unter Verwendung von (5) und ii) folgt aus (1):
Ye = a-((k — y) — k) + u,

Hieraus folgt durch Umformulierung

4 Gleichung (5) kann aus der folgenden Geldangebots-feedback-Regel (5') abgelei-
tet werden, wenn 0 — « gesetzt wird:

5" my=m+ (1 + 6) [y + p:— (¥ + D). (5') 1aBt sich auch schreiben als
B") ye+pe=[1/(1 - 6)](m,—m)+k,wobeik =% + p.

Immer wenn y, + p, das angestrebte Zielniveau § + p ubersteigt, ist die Geldpolitik
nach dieser Regel verpflichtet, das Geldangebot unter das langfristige, zur Realisie-
rung von j + p notwendige Niveau m zu senken. Umgekehrt gilt das Umgekehrte.
6 driickt den Reaktionskoeffizienten aus.

5 Im Falle von Informationsgleichheit zwischen Geldbehorde und Offentlichkeit
wiirde die nominelle BSP-Regel wie folgt lauten: (5'"") E._;(y: + p:) = k.

6§ Bei Einfithrung von in der laufenden Periode gebildeten und auf zukiinftige
Perioden gerichteten Erwartungen gilt diese Aussage nicht mehr generell. Siehe
Asako und Wagner (1987).

Tvary,=E(y.— )’ mit§=E, 1y,
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u
(6) e = 7 ~— , so daB unter Beachtung von (iii)
+a
7 E ( i ) % 2
a = = = o .
@ var ) (1 +a)? (1+a?

Nur die Angebotsschocks spielen hier eine Rolle. Die aggregierten Nach-
frageschocks werden absorbiert dadurch, daB die Geldpolitik hier endogen
ist.

3. Die Qutputvarianz unter der Friedman-Regel

Die Strategie konstanten Geldmengenwachstums ist in Gleichung (8) wie-
dergegeben:

(8) m, = .

Zu bertucksichtigende Implikationen sind:
(i) E;—~1(ye) = 0 und wvar(y;))=E (y%) gelten auch hier.

(ii) Unter Benutzung von (i) und Erwartungsbildung tber (2) erhalten wir
E, 1(p) =m.

Gleichsetzen von (1) und (2) unter Berticksichtigung von (i), (ii) und (4)
ergibt:

(9) a(pr—m) + ue = b-(Mm—p) + v;

Nach Umformulierung

Uy — Uy

(10) pe=m + .
a+b

Einsetzen von (10) und (ii) in (1) ergibt

=a- + = + a
¥ a+b u” alde § ol
Daraus folgt
a 2 b 2
(12) var (y;) = E(y,z) = (——-—-) o + ( ) ol = 0%
a+b

a+b

Die Qutputvarianz wird hier im Gegensatz zur nominellen BSP-Regel
sowohl von Angebots- als auch von Nachfrageschocks beeinfluBt.
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4. Vergleich der Outputvarianzen
Eine nominelle BSP-Regelpolitik kann einer Friedman-Regelpolitik nach

dem hier gewahlten Vergleichskriterium nur dann unterlegen sein, wenn
O'% > U%I.

Aus (7) und (12) folgt

1 2 b 2 i 2
(13) o?—a%,§A=( )oﬁ-( )oﬁf( )oﬁ.
l1+a a+b a+b

Nach Zusammenfassen erhalten wir

1 b 2 2
1+a) a+b a+b

und nach Ausklammern

(15) A=

a(l-b)(a+ab+2b) b & 5
o —
1+a)(a+b)?

* %

Da der rechte Ausdruck * immer positiv ist, muBl der linke Ausdruck **
auch positiv sein, wenn o;® > oy;* gelten soll. Dies kann jedoch nur gesche-
hen, wenn b < 1 ist. Es ist allerdings aus dem Vergleich von (7) und (12) klar,
daB b < 1 nur eine notwendige und keine hinreichende Bedingung fur die
Uberlegenheit einer Friedman-Regel ist. Die Uberlegenheit bezieht sich nur
auf Angebotsschocks. Bei alleiniger Anwesenheit von Nachfrageschocks ist
eine nominelle BSP-Regelpolitik immer tiberlegen.

5. Graphische Darstellung

Unter der beschriebenen nominellen BSP-Regelpolitik, y: + p: = k, hat
die aggregierte Nachfragekurve die Steigung — 1, unter einer Politik kon-

1
stanten Geldmengenwachstums, m, = m, die Steigung — -E (Um dies zu

sehen, braucht man nur aus (5) bzw. (2) die erste Ableitung dp / dy zu bil-
den.)

Gleichung (15) zeigt, daB die relativen Steigungen und die GroBe der
Schocks bestimmen, welche Strategie zu priferieren ist.
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AD,

AD,

ADz

ISTEIGUNG] <1,b>1

|STEIGUNG] = 1

[STEIGUNG|>1,b<1

Figur 1

AS beschreibt die Angebotskurve, AD die Nachfragekurve.

AD, stellt die Nachfragekurve bei einer nominellen BSP-Regelpolitik dar.
Die Steigung von AD, ist —1.

AD; und ADj; kennzeichnen die alternativen Nachfragekurven bei einer
Politik konstanten Geldmengenwachstums. Die Nachfragekurve AD; hat
eine Steigung von absolut > 1, was ein b < 1 voraussetzt. Die Nachfrage-
kurve AD; weist eine Steigung von absolut < 1 auf, was ein b > 1 voraus-
setzt.

Je groBer b, um so flacher verlauft die Nachfragekurve. Man kénnte nun
versucht sein zu schlieBen, daB je nach empirischer Ermittlung des aggre-
gierten Nachfrageverlaufs in einem Land die eine oder andere Regelpolitik
zu empfehlen sei. Wenn beispielsweise — wie empirisch beobachtbar — fiir
die kurze oder mittlere Frist die Preisreaktionen auf Nachfrageidnderungen
gering sind, was einen flachen Kurvenverlauf wie bei AD; bedeutet, so
konnte man auf die Idee kommen, dies als AnlaB fir die Institutionalisie-
rung einer kurz- bis mittelfristig angelegten nominellen BSP-Regelpolitik
zu nehmen.

Jedoch sollte man mit solch einer SchluBfolgerung sehr vorsichtig sein.
Abgesehen von methodischen Problemen einer solchen SchluBfolgerung, ist
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— wie ich im nachsten Teil zeigen werde — das eben abgeleitete Uberlegen-
heitskriterium stark modellspezifisch; d.h. es erweist sich als sehr sensibel
auf Anderungen der Modellstruktur.

III. Zur Sensibilitit des Uberlegenheitskriteriums
bei Modellinderungen

Ich betrachte beispielhaft und nacheinander die Auswirkungen der fol-
genden vier Modellanderungen:

a) Einbeziehung von Inflationserwartungen in der Nachfragefunktion.
b) Nichtrationale Erwartungen.

¢) Dauerhafte Schockwirkungen.

d) Einbeziehung von Wirkungsverzogerungen.

Die in Abschnitt II verwandte Modellstruktur wird dabei beibehalten. Es
werden im Grunde nur die Ergebnisse der Modellanderungen dargestellt
und kurz erldutert.

1. Inflationserwartungen in der Nachfragefunktion
Wenn wir Gleichung (2) durch folgende Gleichung (16) ersetzen
(16) Yo = b(my—pe) + q(Eepes1—pe) +ve,

d.h. in die Nachfragefunktion Inflationserwartungen einbauen, die in der
laufenden Periode gebildet werden, so erhalten wir komplexere Uberlegen-
heitskriterien. Fiir den in Teil Il betrachteten Fall rationaler Erwartungsbil-
dung, temporirer Schocks und Informationsvorteil fiir die Geldbehorde, ist
eine nominelle BSP-Regel einer Friedman-Regel bei Angebotsschocks nur
mehr im Fallb + 2g >0undb + g > 1,d.h. fireing > max (—-b/2,1 - b),
iiberlegen. [Siehe in Asako und Wagner (1987)]

Demgegentiber kam Pohl kiirzlich (1986) in einem Modell, das sich von
dem oben erwihnten nur durch eine etwas komplexere Nachfragebestim-
mung unterscheidet, tiberraschenderweise zu dem Ergebnis, dal eine nomi-
nelle BSP-Regel einer Friedman-Regel prinzipiell iberlegen ist. Die Geld-
behoérde brauche hierfiir nur den Reaktionskoeffizienten 8 (sieche Gleichung
(5")) groB genug zu wihlen. Pohl hat in seinem Modell die Nachfrageseite
durch eine IS-Kurve mit Inflationserwartungen und offenen Wirtschaftsbe-
ziehungen sowie durch eine LM-Kurve beschrieben und das Modell durch
die ,ungedeckte“ Zinsparititen-Bedingung geschlossen. Pohl kommt zu
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dem Ergebnis, daB samtliche Nachfrage-, Geldmarkt- und Kapitalverkehrs-
schocks durch eine nominelle BSP-Regelpolitik ( 8 — « ) absorbiert werden.
Beziiglich von Angebotsschocks seien beide Regelpolitiken — nominelle
BSP-Regel und Friedman-Regel — gleich wirksam.

Pohl’s eindeutiges Ergebnis scheint jedoch auf einer Fehlspezifizierung
seines Modells zu beruhen. Zum ersten wéhlt er willkiirlich die Nachfrage-
elastizitat in bezug auf die Realklasse, b, gleich eins. Wie wir in Abschnitt IT
sahen, kann jedoch die GréBe vom b entscheidend sein fiir die Uberlegenheit
einer bestimmten Regel.

Zum zweiten und entscheidender geht Pohl in seinem Modell nicht — wie
er behauptet — von rationaler Erwartungsbildung aus, sondern von exoge-
nen oder konstanten Erwartungen. Ein Modell mit rationalen Erwartungen
wirde erfordern, den Erwartungsbildungsprozefl aus der gesamten Modell-
struktur simultan zu bestimmens. Das Uberlegenheitskriterium diirfte in
diesem Fall wesentlich komplexer werden.

2. Nichtrationale Erwartungen

In Abschnitt IT haben wir rationale Erwartungsbildung angenommen, so
daB eine durch Gleichung (5) beschriebene nominelle BSP-Regelpolitik
innerhalb der dortigen Modellstruktur nur bei einem Informationsvor-

8 Eine mogliche Vorgehensweise ist die folgende: Man bestimmt die Preiserwar-
tungen — nach zeitraubendem Einsetzungsverfahren — aus dem obigen Modell nach
der Form

*) aEpe+1 + BE.—1p: + yp: + 6 = QPu, + yov, .
(6 als eine Konstante betrachtet)

Es handelt sich hier um bedingte Erwartungen, die auf Informationen bis einschlie3-
lich der Periode t — 1 beruhen. Es folgt hieraus direkt

o
(**) E.-1p: = Ap;-1 — — und
a
é
(***) E:pi+1 = A*p; — — (A*: charakteristische Wurzel von (*))
a
. B+y .
wobei A = — wenn < 1 (konvergenter Preispfad)
a a
und A* =0 ansonsten.

Wenn wir (**) und (***) in (*) substituieren, erhalten wir p, als eine Funktion von
Peg und u, und v, (fir A* # 0) bzw. von u, und v, (fir A* # 0). Einsetzen in Gleichung
(1) ergibt die Losung fur y, sowie die gesuchten Varianzen. [Zur Anwendung siehe
z.B. Asako und Wagnrer (1987)].

2 Kredit und Kapital 1/1988
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sprung der Bundesbank mdéglich ist®. Letztere Einschriankung entfillt, wenn
wir die Annahme rationaler Erwartungsbildung z.B. durch die Annahme
adaptiver Erwartungsbildung ersetzen. Wie namlich West (1986) gezeigt
hat, ergibt sich in einem Modell mit adaptiver Erwartungsbildung — beste-
hend aus den obigen Gleichungen (1), (2), (3), (5) sowie der Gleichung (4a)
unten — dasselbe Uberlegenheitskriterium b > 1, wie in Abschnitt II abge-
leitet. Die Gleichung (4a), die den adaptiven ErwartungsbildungsprozeB
beschreibt, lautet:

(4a) pt = (1-A)p-1+Aipi-,, 0=i<l1
oder anders ausgedriickt:
pf = (1=A)(1=AL) 'pi-y,

wobei L den Lagoperator darstellt.

3. Dauerhafte Schockwirkungen

Eine andere Moglichkeit einer sinnvollen Modelldnderung besteht darin,
anstatt temporarer Schocks dauerhafte Schocks zu unterstellen, wie bei-
spielsweise in der folgenden random walk Darstellung:

(19) Uy = QU1 + & und ve = 00—y + &

mit g und &;: white noise Zufallsvariable mit Mittel 0 und endlichen kon-
stanten Varianzen und o: Koeffizient reihenweiser Korrelation (| o| =1,
e¥0).

Es erweist sich dabei als sinnvoll, wieder zwischen den unterschiedlichen
Nachfragefunktionen (siehe Punkt 1.) zu unterscheiden. Mit der Nachfrage-
funktion (2) folgen z.B. im Falle permanenter Schocks ( ¢ = 1) bei rationa-
len Erwartungen keine und bei nichtrationalen Erwartungen nur geringfii-
gige Anderungen gegeniiber dem obigen Referenzfall im Abschnitt II mit
temporiren Schocks ( ¢ = 0 ). Mit der Nachfragefunktion (16) sind dagegen
die Anderungen zum Teil drastisch. Dies ist insbesondere der Fall bei ratio-
naler Erwartungsbildung. Interessant ist dabei, dal nun auch der Parameter
a eine entscheidende Rolle spielt (in bezug auf Angebotsschocks). Die Uber-

9 Letztere Einschrankung gilt allerdings nicht mehr generell, wenn in die Zukunft
gerichtete Inflationserwartungen in die Nachfragefunktion eingebaut werden, wie in
Gleichung (16) der Fall. Siehe hierzu Asako und Wagner (1987).
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legenheitsbedingung wird in diesem Fall sehr komplex und kaum mehr
sinnvoll interpretierbar. [Zur Ergebnisstruktur siehe wiederum Asako und
Wagner (1987).]

4. Wirkungsverzogerungen

Die Ableitung des in Abschnitt II erhaltenen Uberlegenheitskriteriums
erweist sich auch als sehr anfallig auf die Einfithrung von Wirkungsverzoge-
rungen in die Modellstruktur. Dies hat schon die Analyse von Bean (1983)
gezeigt. So hat Charles Bean vor einigen Jahren in einer sehr sorgfiltigen
Modellanalyse, die sich von dem oben in Abschnitt II verwendeten Modell
im Grunde nur durch die Beriicksichtigung von Lagstrukturen in der Ange-
botsfunktion unterscheidet, genau das gegenteilige Ergebnis als wir oben
erhalten. Bei ihm ist die hinreichende Bedingung fiir die Uberlegenheit einer
nominellen BSP-Regel gegeniiber einer Friedman-Regel, daB die Elastizitat
der Giternachfrage in bezug auf das reale Geldangebot, b, kleiner als eins
ist. (Im Falle eines unelastischen Arbeitsangebots jedoch folgt aus Bean’s
Analyse, daBB die nominelle BSP-Regel einer Friedman-Regel immer uiber-
legen ist.)

Doch auch auf der Nachfrageseite sind Wirkungsverzégerungen zu
berticksichtigen. Man kann den Parameter 6 in der Reaktionsfunktion (5a)
so interpretieren, dal er kein reiner Politikparameter ist, den die Zentral-
bank nach Belieben festsetzen kann, sondern selbst abhéngig ist von den
Wirkungsverzogerungen der Geldpolitik. Wenn diese Wirkungsverzégerun-
gen groB genug sind, kann sich die beabsichtigte kontrazyklische Wirkung
umkehren, so dafl 6 < 1 wird (prozyklische Wirkung von Geldpolitik). Dies
wiurde die Schockwirkungen noch verstirken. Letzteres war ja auch einer
der klassischen Einwande der Monetaristen gegen diskretionare keynesiani-
sche Geldpolitik (Friedman 1961). Zudem werden die Wirkungsverzdgerun-
gen unterschiedlich groB sein hinsichtlich der Qutputeffekte und der Preis-
effekte, was die Steuerbarkeit des nominellen Sozialprodukts zusatzlich
erschwert. Nur wenn die einzelnen Wirkungsverzigerungen ex ante genau
bekannt sind, kénnen sie in die obige Reaktionsfunktion (5 a) so einbezogen
werden, dafl die nominelle BSP-Regelpolitik ihr Ziel erreicht. Doch selbst
dann kann es im Falle von langen Wirkungsverzogerungen zu Instrumenten-
instabilitit kommen, d.h. zu immer gréBeren Geldmengenfluktuationen.
(Zum grundsitzlichen Problem siehe Holbrook (1972) und Cooper und
Fischer (1973).)

9%
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IV. Sozialwissenschaftliche Aspekte der Uberlegenheit
einer nominellen BSP-Regelpolitik

Unabhéngig von den eben geschilderten rein. makroékonomischen
Gesichtspunkten konnen sozio-politische oder polit-6konomische Griunde
fiir die Anwendung einer nominellen BSP-Regelpolitik sprechen. Dies hat
vor einigen Jahren Carl Christian von Weizsdcker (1978) betont unter Ver-
wendung von spieltheoretischen Uberlegungen. Seine Argumentations-
struktur lief wie folgt:

Das Problem der Unterbeschiftigung wie auch der Inflation kann als das
Ergebnis einer nichtkooperativ ablaufenden Interaktion zwischen Gewerk-
schaften und Bundesbank in der Form eines Zwei-Personen-Spiels darge-
stellt werden. Beide Parteien haben zwei Strategien zur Verfiigung: Die
Politik der Bundesbank kann expansiv oder restriktiv sein, die Verhand-
lungsstrategie der Gewerkschaften kann kooperativ oder aggressiv sein. Die
Bewertung der Ziele Preisniveau und Vollbeschiftigung sowie hohe Léhne
und nivellierte Lohnstruktur gehen bei Bundesbank und Gewerkschaften
auseinander. Das Spiel besitzt eine typische Gefangenendilemma-Struktur.
Nur die nichtkooperative Gleichgewichtsldsung, die fir beide Seiten nicht
optimal ist, kann verwirklicht werden. Aufgrund von Erwartungsunsicher-
heit beziiglich der konjunkturellen Entwicklung und aufgrund der Kom-
plexheit von Organisationshandeln ist auch nicht zu erwarten, daBl eine
(stabile) kooperative Losung dieses Spiels gefunden wird.

Tatséachlich ist die Struktur eines 2 Personen-2 Strategien-Spiels zu ein-
fach. In Wirklichkeit handelt es sich um ein Mehrpersonen-Mehrstrategien-
Spiel, wobei insbesondere die Unternehmer (Strategien: u.a. hohe oder
niedrige Investitionen) und die Regierung (Strategien: expansive versus
restriktive Fiskalpolitik; Beriicksichtigung von Wiederwahlgesichtspunk-
ten) auch eine zentrale Rolle spielen. Eine kooperative Losung des Spiels ist
deswegen noch unwahrscheinlicher.

Vielleicht ist es aber méglich, fragt von Weizsdcker, die Spielregeln des
Spiels so zu dndern, daB das Ergebnis befriedigender ist. Dies kénnte
erreicht werden, so seine Vorstellung, indem sich der Staat mittel- bis lang-
fristig auf eine vorgegebene, gleichbleibende jédhrliche Zuwachsrate des
nominellen Sozialprodukts festlegt. Die realwirtschaftliche Ausfallung
dieses nominellen Sozialprodukts bliebe dann einerseits den Marktkriften,
andererseits aber der gewerkschaftlichen Tarifpolitik iiberlassen. Das Spiel
wirde so seine Gefangenendilemma-Struktur verlieren!?. Dadurch daB der

10 Das Problem der Unterbeschaftigung (oder auch der Stagflation) wird von
v. Weizsicker vor allem als ein Problem der rigiden Preise und Léhne angesehen.
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Staat (die Bundesbank) permanent fir eine hinreichende Zunahme der
monetdren Nachfrage nach Giitern und damit fiir eine hinreichende
Zunahme der Beschéaftigung von der Nachfrageseite her sorgt!l, bestiinde
die Méglichkeit, auch die gewerkschaftliche Lohnpolitik in den Dienst des
Ziels der Vollbeschaftigung zu stellen.

Als weitere Begriindungen fiir seinen Vorschlag einer Institutionalisie-
rung einer nominellen BSP-Regel fithrt von Weizsdcker in einem neueren
Aufsatz (1987) folgende Punkte an: Eine nominelle BSP-Regelpolitik liefere
den Finanzmirkten eine bessere Orientierung; sie steigere die Bereitschaft
der Anleger, sich in langfristig festverzinslichen Obligationen zu engagie-
ren; und sie gebe dem Staat einen Orientierungspunkt an die Hand fir seine
Verschuldungs- und Budgetpolitik. Diese Punkte werden dort allerdings
selbst nicht nidher begriindet.

Gegen einen solchen Vorschlag einer wirtschaftspolitischen Stabilisie-
rung des nominellen Sozialprodukt-Wachstums koénnen sicherlich eine
Reihe von Einwianden vor allem ,praktischer” Art hervorgebracht werden.
Erstens wird insbesondere von monetaristischer Seite die Steuerbarkeit des
nominellen Sozialprodukts in Frage gestellt werden!2. Zweitens ist zu
befiirchten, daB die starre Rahmenfestlegung anstatt zu einer kooperativen
Losung zu einer Verscharfung der Tarifauseinandersetzungen fithrti3, Drit-
tens kénnen Bedenken gegen die Festlegung einer nominellen Sozialpro-
dukt-Wachstumsrate erhoben werden, da unerwiinschte Riickwirkungen
von voriibergehenden Schocks (,,over- oder undershooting") auftreten kén-
nen!t. Unter gewissen Bedingungen allerdings kann ,overshooting”
erwiinscht sein?®,

Ich méchte mich hier auf die Diskussion eines Einwands beschrianken, der
heute in der fachtheoretischen Diskussion der 80er Jahre allgegenwértig ist

Rigide Lohne seien das Ergebnis des Versuchs der Gewerkschaften, iiber Herstellung
einer gewissen Konstanz der Lohnstruktur die vorherrschende Vorstellung von Ver-
teilungsgerechtigkeit zu verwirklichen. Die Verwirklichung von Verteilungsgerech-
tigkeit habe jedoch selbst wieder positive Nebeneffekte auf die gesamtwirtschaftliche
Produktivitat.

11 Bei nach unten rigiden Lohnen und Preisen wiirde dies voraussetzen, daB die
Zuwachsrate des nominellen Sozialprodukts iiber der Trendrate des realen Wachs-
tums liegt, um das itberdurchschnittliche reale Wachstum in konjunkturellen Auf-
schwungsphasen sowie eventuelle unvorhergesehene (positive) Schocks finanzieren
zu kénnen. Die damit einhergehende positive Trendzuwachsrate des Preisniveaus
waére in diesem Fall, solange sie gering und stabil ist, hinnehmbar.

12 Vgl. hierzu z.B. in Ando u.a. (1985).

13 Vgl. z.B. Dornbusch / Basevi / Blanchard / Buiter / Layard (1986).

14 Vgl. hierzu Bean (1983) und Taylor (1985).

15 Siehe hierzu Asako und Wagner (1987).
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und typischerweise gegen eine solche, ja gegen (fast) jede Art von ,,freiwilli-
ger* Regelpolitik vorgebracht wird.

Ich meine hiermit den Einwand der sogenannten ,, dynamic inconsistency*
oder ,time inconsistency“ einer Regelpolitik, die die reine Ankiindigung
einer regelpolitischen Selbst-Verpflichtung des Staates bzw. der Bundes-
bank in der Offentlichkeit unglaubwiirdig erscheinen 1aBt. So wiirden
Gewerkschaften und Unternehmer nicht glauben, daB die Bundesbank bzw.
die Regierung , hart“ bleibt, d.h. an der Regel festhalt, wenn sie durch infla-
tionares Verhalten hohe Arbeitslosigkeit produzieren. Wenn sie dies aller-
dings nicht glauben, wird auch der erhoffte Disziplinierungseffekt und
damit die angestrebte Reduzierung der Inflationserwartungen nicht eintre-
ten. Die These der nicht-hinreichenden Glaubwirdigkeit einer angekindig-
ten Regelpolitik wird in der Literatur abgeleitet aus der Rationalitat des
zukinftigen Abweichens selbst eines das Gemeinwohl maximierenden Staa-
tes von einer heute angekiindigten Regelpolitik. Der Beweis dieser Rationa-
litat wird in der gegenwirtig im Rahmen der Theorie der Stabilitatspolitik
dominanten Theorie der ,dynamic inconsistency of policy” geliefert. Diese
Theorie fand Eingang in die Makrodkonomie durch einen Aufsatz von Kyd-
land und Prescott in der Zeitschrift ,Journal of Political Economy* im
Jahre 1977.

Ich werde im folgenden die Grundstruktur dieser , dynamic inconsi-
stency"“-Theorie skizzieren, um anschlieBend kritisch dazu Stellung nehmen
zu konnen.

V. Zur These der Unglaubwiirdigkeit einer angekiindigten Regelpolitik

Ich wahle im folgenden zur Erlduterung!é ein Phillipskurven-Beispiell”:

Es wird, wie in der ,,dynamic inconsistency*“-Diskussion gewdéhnlich der
Fall, davon ausgegangen, dafl ,der Politiker“ nur ,das Gemeinwohl“ im

18 Fiir eine ausfithrlichere Ubersicht siehe z. B. Barro (1986a) oder Fischer (1986).

17 Das dynamische Inkonsistenz-Problem tritt aber auch in anderen Problemberei-
chen auf. Ein hiufig in der Literatur verwandtes Beispiel ist das von Patenten.
Patentschutz bildet einen Anreiz fur neue Erfindungen, da er Monopolgewinne ver-
spricht. Insofern ist es fir eine das ,,Gemeinwohl“ maximierende Regierung sinnvoll,
Patente auszugeben und ihren Schutz zu versprechen. Nachdem aber die erhofften
neuen Erfindungen getatigt worden sind, ist es fur die Regierung verlockend, da kurz-
fristig das ,, Gemeinwohl* (hier: das Angebot) steigernd, die alten Patente entgegen
der Versprechung fiir ungultig zu erklaren und die Erfindungen den anderen Produ-
zenten bzw. Anwendern kostenlos zur Verfiigung zu stellen. Wenn potentielle Erfin-
der jedoch diese ,dynamische Inkonsistenz“ erkennen, wird dies ihren Anreiz zu
neuen Erfindungen bremsen. Daraus wird ublicherweise geschlossen, daB die opti-
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Auge hat!8 und dementsprechend z.B. die folgende quadratische Verlust-
funktion (soziale Kostenfunktion) minimiert:

(19) V=a@p-p)t+ c(Y-Y,)% ac > 019

Der erste Klammerausdruck drickt die Zielabweichung der Inflations-
entwicklung aus, der zweite Klammerausdruck beschreibt die Zielabwei-
chung des Outputs. Die Koeffizienten a und ¢ geben die jeweiligen Nutzen-
verluste wider. Der Koeffizient ¢ wird im folgenden auf 1 normiert. Die Ziel-
rate der Inflation, p,, wird als Null angenommen. Zudem wird unterstellt,
daB der angestrebte Output, Y, hoher ist als der ,natiirliche* (mit Voll-
beschaftigung i.S. der Gleichgewichts-Beschiftigungsrate produzierbare)
Output, Y*:

Y. = k-Y* wobeik > 1.

Die Annahme eines k > 1 ist hier entscheidend. Sie wird gewo6hnlich
begriindet durch den Hinweis auf Externalititen, die den gesellschaftlich
optimalen Wert von Y iiber dem von Y* liegen lassen. Angesichts von
Steuerzahlungen ubersteigen némlich die sozialen Kosten von Arbeitslosig-
keit die privaten Kosten. Der Nettogrenzlohn einer beschiftigten Person ist
aufgrund der Steuerzahlungen geringer als der Wert des von ihr erzeugten
Grenzprodukts fiir die Gesellschaft. Wenn Arbeitnehmer arbeitslos werden,
verlieren sie ihr Nettoeinkommen, die Gesellschaft insgesamt aber zusatz-
lich die dadurch entfallenden Steuerzahlungen.

Die Beziehung zwischen Inflation und Output wird durch eine erweiterte
Phillipskurve beschrieben:

male Politik eine ist, die solches Kurzfrist-orientiertes Handeln per gesetzlich festge-
legter Regelpolitik ausschlieBt. Diese Ratio wird nun im ,,dynamic-inconsistency“-
Ansatz auf alle moéglichen Politikbereiche — so auch auf die Geldpolitik — iibertragen.

18 Die Konzepte ,,des Politikers* und , des Gemeinwohls” sind natirlich ideali-
sierte Konzepte. Das Positive daran ist jedoch, daB damit gezeigt werden kann, da
selbst unter der ,idealen* Situation eines konsistenten, nur ein (eindeutig bestimm-
bares) Gemeinwohl (die Praferenzen der Bevélkerung) im Auge habenden Staats-
apparates gravierende Probleme staatlichen Handelns auftreten kénnen. Diese Pro-
bleme, hier bezeichnet als ,, dynamische Inkonsistenz“, rithren daher, daB die Erwar-
tungen der privaten Akteure iiber die in der Zukunft gewihlten Politikstrategien die
heutigen Strategie-Entscheidungen des Politikers beeinflussen.

19 (19) ist die Verlustfunktion einer einzelnen Periode. Die Zeitindices sind hier
weggelassen worden. Die intertemporale Verlustfunktion ware eine diskontierte
Summe der Form =

X = 2 Ve+i/(1 + )}, wobei y der Diskontierungsfaktor ist.
i=0
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(20) Y=Y +b(p-p9 b>0,

wobei p°¢ die erwartete Inflationsrate ist20,

Man kann nun zeigen, daBl der Verlust (Vi) bei einer angekiindigten Regel-
politik, bei der sich der Politiker auf die Stabilisierung des Preisniveaus
p = 0 verpflichtet, geringer ist als der Verlust (Vp) bei einer diskretionéren
Politik, bei der der Politiker die Verlustfunktion (19) minimiert unter
Betrachtung der Inflationserwartung als gegeben. Der Politiker wird jedoch
—dies ist die zentrale Aussage der dynamic inconsistency-Theorie —nicht die
p = 0-Selbstverpflichtung wihlen, sondern eine dritte Variante, die darin
besteht, die privaten Wirtschaftssubjekte im Glauben einer p = 0-Regel-
politik zu wiegen, jedoch sie dann — in ihrem eigenen Interesse, da Gemein-
wohlmaximierung unterstellt — zu ,narren“ und tatsachlich von der Selbst-
verpflichtung abzuweichen?!. Dies ist deshalb rational, weil der hier ent-
stehende Verlust (Vy) noch geringer wird als bei einer durchgehaltenen
Regelpolitik. Der Vorteilhaftigkeitsvergleich sieht also so aus:

(21) Vp > Vg > Vy>0.

Zu dieser Ungleichheitsbedingung (21) kommt man wie folgt:

Es wird ein Einperioden-Spiel betrachtet. (Geldpolitik wird in dieser
Theorie prinzipiell als Spiel im Sinne der Spieltheorie zwischen der Regie-
rung und dem privaten Sektor betrachtet.) Der Politiker kann iiber seine
Geldmengenpolitik die Inflationsrate festsetzen. Unter einer diskretioniren
Politik, bei der die erwartete Inflation als gegeben betrachtet wird (siehe
vorhergehende Fulinote), ergibt sich folgende optimale Inflationsrate??:

b
(22) p=
a

T [((k—=1)Y* + bp®] .

20 Die in (20) formulierte Phillipskurve ist sinnvollerweise nur dann zu verwenden,
wenn von (zumindest voriibergehender) Lohn- oder Preisrigiditat ausgegangen wer-
den kann.

21 Spieltheoretisch ausgedriickt ist der Grund fiir die Wahl dieser Strategie, dafl
unter den hier angenommenen Spielregeln, bei denen sich die privaten Akteure zuerst
auf eine gegebene Inflationserwartung, p®, festlegen, ein p = p® =0 kein Nash-
Gleichgewicht darstellt.

p = pp ist im obigen Fall das einzige Nash-Gleichgewicht; d.h. wenn diese Infla-
tionsrate pp vom privaten Sektor erwartet wird, wird sie von der Regierung auch
realisiert.

22 Diese erhidlt man, wenn man zuerst (20) in (19) einsetzt unter Beachtung von
Y. =kY*, woraus sich ergibt: (19*) V=ap?+[(1 — k) Y* + b (p — p°)]> Diese
Gleichung wird nach p abgeleitet, gleich Null gesetzt und nach p aufgelést.
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Bei korrekten Erwartungen (p = p°) gilt:
) b
(23) Pp = — (k-1)¥*.

Der entsprechende Wert der Verlustfunktion unter diskretionarer Politik,
den man durch Einsetzen von (23) in (19*) — siehe FuBnote 22 — erhailt, ist
dann

b2
(24) Vp = (1+:—)-(k~1)2AY*2.

Bei einer Preisniveau-Regel (p¢ = p = 0-Gleichgewicht) ergibt sich dage-

gen der folgende Verlust:

(25) Ve = (k—1)%. Y*2 .

Wegen a und b > 0 folgt Vp > Vy.

Nun gibt es jedoch, wie erwahnt, noch eine dritte Moglichkeit. Der Staat
kann die privaten Akteure im Glauben an eine Preisniveau-Regelpolitik
wiegen, so daB die Inflationserwartungen p°® = 0 sind, jedoch dann die opti-
male Inflationsrate bei diskretionirer Politik aus (22) wahlen. Bei p® =0
folgt hieraus:

(26) PN = S (k=1)Y* .

a+ b’
Der hiermit verbundene Verlust ergibt sich aus der Verlustfunktion (19*)
als

(27) Vy = - (k—1)% - Y*2,

bZ
1+ —
a

Da der erste Klammerausdruck kleiner eins ist, folgt:
Vy < Vg .

Es besteht also immer ein Anreiz fiir den die Verlustfunktion (19) mini-
mierenden Staat, eine Preisniveaustabilisierung zu versprechen, jedoch
— nachdem die Inflationserwartungen dadurch getilgt worden sind — eine
inflationdre Expansionspolitik zu betreiben.

Diese ,Tauschungsmanédver" des Staates bewirken jedoch einen Verlust
an Glaubwurdigkeit staatlicher Versprechungen. Die Inflationserwartun-
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gen der privaten Akteure werden als Folge dessen — unabhéngig von erneu-
ten Versprechungen und Handlungen des Staates — fiir eine gewisse Zeit
wieder von p° = pgr = 0 auf das Inflationsniveau bei diskretionarer Politik,
p° = pp, steigen. Hiermit steigt jedoch auch der Verlust V von Vy auf Vp.
Der Anreiz, kurzfristige Outputgewinne zu erzielen, erzeugt langerfristige
Inflationskosten. Insgesamt kann der so erzeugte Verlust V liber die Zeit
hinweg im Durchschnitt groSer sein als der Verlust Vi bei eingehaltener
Regelpolitik.

Dieses in der dynamic inconsistency-Theorie mit Hilfe spieltheoretischer
Uberlegungen herausgearbeitete Problem tritt nun nicht nur bei einer Fest-
legung auf eine Preisniveau-Regelpolitik, sondern bei jeder freiwilligen Ver-
pflichtung des Staates auf eine Regelpolitik — also auch bei einer nominellen
BSP-Regelpolitik — auf.

VI. Zur Wahl des Flexibilititsgrads einer Regelbindung

Die Beschrénktheit der obigen Analyse besteht in der Formulierung des
Spiels als eines Einperioden-Spiels. Dem Staat sowie den Wirtschaftssub-
jekten werden augenscheinlich sehr kurzfristige Nutzeniiberlegungen, oder
anders gesagt: eine extrem hohe Zeitdiskontierungsrate unterstellt.

Doch kann man sich mit spieltheoretischen Uberlegungen schnell klarma-
chen, daBl auch bei Ausdehnung der Analyse auf ein Mehrperiodenspiel
selbst fiir den das Gemeinwohl maximierenden Staat immer ein Anreiz
bestehen wird, zumindest in der letzten Periode von seiner Regelbindung
abzuweichen?3. Das gilt allerdings nur bei einem endlichen Betrachtungs-
horizont.

Die in der Regel hieraus gezogene SchluBfolgerung ist die, daB der Staat
gesetzlich auf eine Regelpolitik verpflichtet werden soll. Nur so kénnten
staatliches Kurzfristhandeln vermieden, die Erwartungen der privaten

23 Die Literatur hierzu ist inzwischen schon umfangreich.

Es gibt vor allem zwei Untersuchungsrichtungen: Die eine geht von vollkommener
Information des privaten Sektors liber die Nutzenfunktion der Regierung aus (vgl.
z.B. Barro und Gordon (1983)). Die andere Richtung (vgl. Kreps und Wilson (1982),
Backus und Driffill (1985) oder Barro (1986b)) unterscheidet sich von der ersteren
dadurch, daB mehrere Politiker oder Parteien mit unterschiedlichen Nutzenfunktio-
nen oder Fihigkeiten betrachtet werden. Aulerdem wird unvollkommene Informa-
tion der privaten Wirtschaftssubjekte tiber Nutzenfunktionen und Fihigkeiten der
Politiker / Parteien unterstellt. Die Ergebnisse, insbesondere beziiglich der Existenz
von Reputationsgleichgewichten, hangen hier nitht langer von der Annahme eines
unendlich langen Zeithorizonts ab. SchlieBlich werden Lernprozesse der privaten
Wirtschaftssubjekte entsprechend der Bayes-Regel miteinbezogen.
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Wirtschaftssubjekte stabilisiert und der Verlust fiir die Bevolkerung so
gering wie moglich gehalten werden.

Die rigideste Form gesetzlicher Institutionalisierung einer Regelpolitik
ware die einer Aufnahme in das Grundgesetz. Die Erwartungen konnten so
am ehesten stabilisiert werden, da das Vertrauen in die Einhaltung einer
angekiindigten Regelpolitik, d.h. deren Glaubwiirdigkeit, dann am hochsten
wiére. Der Preis, der dafiir gezahlt werden miiBBte, wire eine Aufgabe jegli-
cher Flexibilitat von Wirtschaftspolitik im Falle unvorhergesehener Ereig-
nisse oder Schocks. Anderungen oder Anpassungen der Regelpolitik an
nicht vorhergesehene Kontingenzen wiirden eine Anderung des Grundgeset-
zes voraussetzen, was bekanntlich mit hohen Kosten (in Form von Zeitver-
lusten und Zugestiandnissen an spezifische Interessengruppen) verbunden
ist. Selbst ,normale* Gesetzesbindungen sind in aller Regel nur schwerfal-
lig &nderbar. Insofern wird der Vorschlag einer Gesetzesbindung von Regel-
politiken von vielen Okonomen mit Skepsis betrachtet. In gewissen Ausnah-
mesituationen, wie insbesondere gehiuft wiahrend der siebziger Jahre, als
viele Wirtschaften von groBen Schockeinwirkungen (Olschocks, Erntekata-
strophen u.a.) heimgesucht wurden, erweist sich ndmlich eine gewisse Fle-
xibilitat wirtschaftspolitischen Handelns als duBerst hilfreich. Ein gesetz-
liches Verbot von angemessenen wirtschaftspolitischen ReaktionsmaBnah-
men kann hier teuer zu stehen kommen.

Man kann diesbeziiglich von einem tradeoff zwischen dem Nutzen von
Flexibilitat und den Kosten von dynamischer Inkonsistenz von Politik spre-
chen (Rogoff 1985). Angesichts eines solchen tradeoffs erscheint fir viele
Okonomen die erfolgversprechendste Lésung darin zu bestehen, die Flexibi-
litat nicht vollkommen aufzugeben, sondern eher nach institutionellen
Innovationen zur Reduzierung der Kosten von dynamischer Inkonsistenz zu
suchen?t. DaB eine solche Losung prinzipiell moglich ist, wird haufig aus der
Tatsache abgeleitet, daB es genligend Fille gibt, in denen es Lindern uber
lange Perioden gelungen ist, in der ,,dynamic inconsistency“-Theorie abge-
leitete Probleme wie den oben gezeigten Inflationsbias zu unterdriicken,
ohne daB der Wirtschaftspolitik gesetzlich die Hande gebunden worden
waren. Es mull also gewisse Anreize geben, die eine Regierung oder eine

24 Neuere Vorschlidge hierzu stammen beispielsweise von Rogoff, von Persson und
Svensson sowie von Fischer. Rogoff (1985) beispielsweise schlagt die Berufung kon-
servativer (Wirtschafts-)Politiker als institutionelle Losungsmoglichkeit des eben
abgeleiteten Inflationsbias im beschriebenen Phillipskurvenbeispiel vor. Fischer
(1986) verweist auf die Moglichkeit von Indexierung als Weg, die Inflationskosten zu
senken. Persson und Svensson (1985) dagegen diskutieren Moglichkeiten, die eine
Regierung ihrer Nachfolgeregierung als Anreiz bieten konnte, um die von ihr begon-
nene Regelpolitik konsistent weiterzufiihren.
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Zentralbank davon abhalten, nur immer die kurzfristige Optimierungsstra-
tegie zu verfolgen. Ein dominierender Faktor dabei ist der der Reputation.
Regierungen bzw. die jeweiligen Regierungsparteien sind in ihrer Politik
nicht nur kurzfristig orientiert, sondern besitzen einen Langfristhorizont,
was bedeutet, daB3 sie die Folgen ihrer heutigen Entscheidungen auf zukiinf-
tige Verluste sehr wohl beriicksichtigen. Solange allerdings der Langfrist-
horizont endlich ist, besteht selbst fiir Regierungsparteien, die allein das
langfristige Gemeinwohl im Auge haben, immer ein Anreiz, zumindest in
der letzten Periode von ihrer Selbstverpflichtung auf eine Regelbindung
abzuweichen. Dies ist im Grunde die Essenz der ,dynamic inconsistency“-
Theorie. Die Problemanalyse sowie Losungsversuche werden heute vorwie-
gend innerhalb der sogenannten Theorie von Reputationsgleichgewichten?>
durchgefiuhrt. Ein Reputationsmechanismus kann ein Weg sein, die geschil-
derten Probleme hinsichtlich dynamischer Inkonsistenz der Politik zu losen.
Reputationsgleichgewichte zeigen, daf auch eine nicht-regelgebundene,
d.h. diskretionar angelegte Politik die sozial optimale Inflationsrate pg mit
der Verlustfunktion V; erzeugen kann. Notwendige Voraussetzungen sind
eine geringe Diskontierungsrate y sowie ein langer Zeithorizont.

Wie es aussieht, wird die Diskussion um den angesprochenen tradeoff
zwischen dem Nutzen von Flexibilitat und den Kosten von dynamischer
Inkonsistenz sowie um die Existenz von Reputationsgleichgewichten die
Theorie der Stabilitatspolitik noch fiir eine lingere Zeitdauer beschaftigen.

VII. Resiimee

Der Aufsatz beschiaftigte sich mit dem Vorschlag einer Regelpolitik, die
das nominelle Bruttosozialprodukt bzw. seine Wachstumsrate konstant
halt. Diese Regelpolitik (,,nominelle BSP-Regel“) wurde in den Abschnitten
I und III der Regelpolitik konstanten Geldmengenwachstums (,,Friedman-
Regel“) gegeniibergestellt. Dabei ergab sich aus makrodkonomischen,
modelltheoretischen Betrachtungen, dafl keine eindeutige oder empirisch
wahrscheinliche Uberlegenheit der nominellen BSP-Regelpolitik gegentiber
der Friedman-Regel abgeleitet werden kann — wenn man die Uberlegenheit
als MaB geringerer Outputvarianzen bei Schocks faB8t. Insbesondere unsi-
chere Wirkungsverzogerungen der monetidren Anpassungen an das nomi-
nelle BSP-Ziel bzw. an die Abweichung hiervon lassen Voraussagen diesbe-
ziiglich sehr fragwiirdig erscheinen. Es gibt jedoch andere Griinde, die fiir

25 Vgl. als Uberblick z.B. Rogoff (1987).
Ein Haupt-Problem in diesem Theorieansatz ist das der Selektion aus der erhalte-
nen Vielfalt von Gleichgewichten (multiple equilibria).
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eine Institutionalisierung einer nominellen BSP-Regel sprechen. Der wich-
tigste hierunter ist der, daB die politische Selbstbindung an ein nominelles
BSP-Ziel von der Bevilkerung eher verstanden wird als an ein Geldmengen-
Zwischenziel. Wenn das nominelle BSP-Ziel als Garantie einer hinreichen-
den monetidren Akkomodierung der Vollbeschiftigungsnachfrage bei Preis-
niveaustabilitit verstanden wird, sind die interessen- und informations-
spezifischen Kooperationsprobleme, die immer wieder zu stagflationiren
Tendenzen fiihren, wenn nicht losbar, dann zumindest verringerbar.

Die Frage nach der adaquaten Regel ist jedoch nur die eine Seite des Pro-
blems. Die andere und von vielen Okonomen als noch wichtiger angesehene
Seite ist die Frage nach der Fristigkeit der Regelbindung. Soll die Regel
langfristig-starr festgelegt oder flexibel gehalten werden?

In den Abschnitten V und VI oben sind die Probleme einer langfristig-
starren Festlegung einer Regel diskutiert worden. Wenn die Regelbindung
ynicht-erzwungen* ist, besteht die Gefahr der ,dynamischen Inkonsistenz*
der Politik, die Langfristkosten fiir die Gesellschaft in Form eines Infla-
tionsbias produziert. Wenn die Regelbindung dagegen durch Gesetze lang-
fristig festgelegt wird, entstehen Kosten der Inflexibilitat im Falle nichtvor-
hergesehener bzw. innerhalb der Regel nicht beschreibbarer Ereignisse oder
Institutionendnderungen. Beide Kosten sind gegeneinander abzuwigen.

Der grundséatzliche Vorteil einer Regelbindung wird in der Stabilisierung
von Erwartungen — im Falle der Geldpolitik insbesondere von Inflations-
erwartungen — gesehen. Je langerfristiger und je strikter (inflexibler) eine
Regelpolitik angelegt ist, um so eher wird die Erwartungsstabilisierung
gelingen. Die andere Seite der Medaille ist, daB eine inflexible Regelpolitik
zu Outputverlusten fithrt, wenn unvorhergesehene Entwicklungen eintreten
und die Politik hierauf nicht flexibel reagieren kann. Die Aufgabe besteht
also darin, der Politik die notwendige Flexibilitat fiir den Umgang mit einer
ungewissen Zukunft zu erhalten und die Erwartungsstabilisierung iiber
institutionelle Innovationen herzustellen2é. Zur Bewahrung der notwendi-
gen Flexibilitat der Politik braucht jedoch nicht unbedingt der Zick-Zack-
Kurs einer ungebundenen diskretionir-aktivistischen Wirtschaftspolitik
betrieben zu werden. Eine mittelfristig angelegte Regelpolitik mit regelma-
Bigen Uberpriifungen und eventuellen — in der Regelbindung als erlaubte
Moglichkeit vorzusehenden — Anderungen bei offensichtlichen neuen
unvorhergesehenen Entwicklungen wiirde die notwendige Flexibilitat
garantieren. Zum anderen kénnte die Erwartungsstabilisierung unterstitzt

26 Umfassend wird dieses Problem in einem in Kiirze erscheinenden Lehrbuch des
Autors iiber ,,Stabilitatspolitik“ (Oldenbourg Verlag) abgehandelt.
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werden durch neue Instrumente der Indexierung, durch Gewinnbeteiligung
und unter Umstinden auch durch begrenzte, marktspezifische Instrumente
der Einkommenspolitik. (Siehe hierzu Wagner 1987.) Auf jeden Fall spielt
aber auch die Wahl der Regel eine entscheidende Rolle fiir den Erfolg einer
Erwartungsstabilisierung. Die Einfithrung einer nominellen BSP-Regel
konnte insofern erwartungsstabilisierend wirken, als sie direkt auf die
makrookonomischen Endzielgroen Preisniveau und Volkseinkommen
(siehe die obige Verlustfunktion (19)), die den Gegenstand 6ffentlichen In-
teresses widerspiegeln, ausgerichtet ist. Sie diirfte deshalb fiir die Bevélke-
rung leichter verstandlich sein als beispielsweise die Friedman-Regel oder
auch die insbesondere von Zentralbankpolitikern hiufig priferierte Preis-
niveau-Regel?7.
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Zusammenfassung
Soll die Bundesbank eine nominelle BSP-Regelpolitik betreiben?

Der Aufsatz beschéaftigt sich mit einem Vorschlag, der in den letzten Jahren inter-
national groSe Beachtung gefunden hat. Nach diesem Vorschlag soll ein nominelles
Bruttosozialprodukt (BSP) oder seine Wachstumsrate als ZielgroBe festgelegt und
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iber Geldmengenanpassungen stabilisiert werden. Nach einer Einleitung wird in Teil
II die nominelle BSP-Regel mit der Friedman-Regel verglichen im Rahmen eines ein-
fachen stochastischen Makro-Gleichgewichtsmodells einer geschlossenen Wirtschaft
mit rationalen Erwartungen. Das Ergebnis ist dort, da eine nominelle BSP-Regel
einer Friedman-Regel dann tiberlegen ist, wenn die Elastizitat der Gliternachfrage in
Bezug auf die reale Geldmenge gréBer als eins ist. In Teil III wird untersucht, inwie-
weit sich dieses Ergebnis verandert bei Veranderungen der Modellstruktur. Unter
Bezugnahme auf die Ergebnisse neuerer Arbeiten wird dargestellt, wie insbesondere
die Beriicksichtigung von Inflationserwartungen, von langerfristigen Schockwirkun-
gen, von verschiedenen Informationsannahmen sowie von Wirkungsverzégerungen
der Geldpolitik das Uberlegenheitskriterium verandert. In Teil IV wird eine Argu-
mentation dargestellt und analysiert, nach der die Einfihrung einer nominellen BSP-
Regel die Gefahr von Stagflation verringert, da sie wie behauptet Kooperationslosun-
gen begiinstigt. In Teil V wird untersucht, ob die durch eine Regelpolitik erhoffte Sta-
bilisierung der Erwartungen vertréaglich ist mit der von den meisten Vertretern einer
nominellen BSP-Regel befiirworteten Einbeziehung diskretionarer Abweichungen im
Falle unvorhergesehener Kontingenzen. Eine solche Einbeziehung wird heute haufig
abgelehnt unter Bezugnahme auf die Theorie ,,dynamischer Inkonsistenz* von Poli-
tik. Der Kern dieser Theorie wird in Teil V dargestellt. Demgegentber wird in Teil VI
das Konzept eines Trade-offs zwischen Glaubwiirdigkeit und Flexibilitat entwickelt.
Teil VII enthalt ein Restimée.

Summary

Should West Germany’s Bundesbank Pursue
A GNP Regulating Policy?

This paper discusses a proposal that has attracted great attention, internationally,
in recent years. It suggests that the nominal Gross National Product (GNP) or its
growth rate should be targeted and stabilized by means of adjusting money supply.
The introductory is followed in Part II by a comparison of the nominal GNP rule with
the Friedman rule within the framework of a simple stochastic macroeconomic
equilibrium model of a closed economy with rational expectations. It turns out that a
nominal GNP rule is superior to a Friedman rule when the elasticity of the demand for
goods is in excess of one in relation to real money supply. Part III discusses how much
this result changes in the event of any alteration of the structure of the model. This
paper sets out on the basis of more recent studies to what extent results are modified
by considerations pertaining to inflationary expectations, longer-term shocks, varied
information assumptions as well as delayed effects of internal monetary policy in par-
ticular. Part IV presents and analyzes arguments and counterarguments according to
which the adoption of a nominal GNP rule reduces the risk of stagflation by
alledgedly favouring cooperative approaches. Part V examines whether the stabiliza-
tion of expectations a regulating policy is hoped to bring about is compatible with the
inclusion, favoured by most protagonists of a nominal GNP rule, of discretionary
deviations in the event of unforeseen contingencies. Such an inclusion is often
rejected today with reference to the theory of the “dynamic inconsistency” of policy.
The centre-piece of this theory is described in Part V, whilst Part VI develops the con-
cept of a trade-off between credibility and flexibility. Part VII gives a summary.
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Résumé

La Bundesbank doit-elle pratiquer une politique de PNB nominal?

Cet article traite d’une suggestion, qui trouva ces derniéres années un grand intérét
sur le plan international. D’apres celle-ci, un produit national brut nominal ou son
taux de croissance doit étre fixé comme objectif et stabilisé par des ajustements de la
quantité de monnaie en circulation. L’auteur, aprés I'introduction (partie I), compare
dans la deuxiéme partie, la régle du PNB nominal avec celle de Friedman, dans le
cadre d’un simple modéle stochastique d’'un macro-équilibre d’'une économie fermée,
ou les attentes sont rationnelles. Comme le montre le résultat de cette comparaison,
une régle de PNB nominal prévaut sur une régle de Friedman lorsque 1’élasticité de la
demande de biens par rapport & la quantité monétaire réelle est supérieure a 1. Dans
la troisiéme partie, 'auteur examine 4 quel point ce résultat se modifie lorsqu’on
change la structure du modeéle. En se référant aux résultats de récents travaux, il
montre comment varient les résultats lorsqu’on tient spécialement compte d’attentes
d’inflation, d’effets de chocs a long terme, de différentes hypothéses d’information
ainsi que de retards d’effets de la politique monétaire. La partie IV présente et analyse
l'argumentation suivante: en introduisant une régle de PNB nominal, on réduit le
danger de stagflation, car elle favorise, comme on le prétend, des solutions de coopé-
ration. L’auteur examine ensuite (partie V) si la stabilisation des attentes, que 1'on
espére obtenir griace & une politique de PNB nominal, est compatible avec 'intégra-
tion d’écarts discrétionnaires dans le cas de contingents imprévus, que préconisent la
plupart des représentants d'une régle de PNB nominal. On refuse souvent a I’heure
actuelle une telle intégration, en se référant a la théorie de l«'inconsistance dynami-
que» de la politique. Les points principaux de cette théorie sont présentés dans la cin-
quiéme partie. Dans la partie suivante, I’auteur développe le concept contraire d'un
trade-off entre crédibilité et flexibilité. L’article se termine par un résumé (partie
VII).

3 Kredit und Kapital 1/1988
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