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William Poole in der offenen Volkswirtschaft

Von Friedrich L. Sell und Silvio Kermer, Neubiberg*

I. Einleitung

In der urspriinglichen Analyse von William Poole (1970) ist es so, dass
das Preisniveau - in Keynesianischer Tradition - als konstant angenom-
men wird. Schocks treten fiir die Zentralbank im Allgemeinen unvorher-
gesehen auf, einem beobachteten Anstieg des Zinssatzes kann sowohl ein
Geld- als auch ein Giitermarktschock zugrunde liegen. Ist es unter sol-
chen Bedingungen klug, einer Zinsregel oder einer Geldmengenregel zu
folgen, die vor Eintreten moglicher Schocks festgelegt werden muss? In
seinem , Klassiker“ von 1970 hat William Poole gezeigt, dass die Verfol-
gung einer Zinsregel (Geldmengenregel) besser dazu geeignet ist, eine
geschlossene Volkswirtschaft gegentiber Geldnachfrageschocks (Giiter-
marktschocks) abzuschirmen. Als ErfolgsmaBstab wihlte er dabei das
hochst aktuelle Kriterium der ,Outputvariabilitat®. Nur eine perfekt
uber den ,state of the economy“ informierte Zentralbank ist indifferent
gegeniiber einer Zins- oder einer Geldmengensteuerung (Dotsey/King
(1986), S. 33).

Im Falle von Gliterangebotsschocks ist in der geschlossenen Volkswirt-
schaft die Zinssteuerung (Geldmengensteuerung) der Geldmengensteue-
rung (Zinssteuerung) zur Stabilisierung des realen Outputs (Preis-
niveaus) Uberlegen (Bofinger et al. (1996), S. 342). Dieses Ergebnis wurde
nicht von Poole selbst erzielt, der sich im Jahre 1970 — wie wohl viele an-
dere mit ihm - die wenig spéter eintretenden (und heute wieder hochst
aktuellen) Erdolpreisschocks kaum vorstellen konnte. Ebenso war im
Jahr 1970, also noch vor dem , Smithsonian Agreement“ von 1971, nur
eine (wenn auch bedeutende) Minderheit von Okonomen davon iiber-
zeugt, dass es sehr bald zum Ende der Bretton-Woods-Ara und damit
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zum Ubergang zu flexiblen Wechselkursen kommen wiirde. Das mag er-
klaren, warum sich William Poole unter dem Eindruck des wiahrungs-
politischen Trilemmas prinzipiell nicht fiir einen Vergleich der genannten
geldpolitischen Konzepte in einem Regime fester Wechselkurse und noch
nicht in einem Regime flexibler Wechselkurse interessierte.

Warum ist aber iiberhaupt eine (weitere) Beschiaftigung mit William
Pooles Beitrag sinnvoll? Fiir dieses Vorgehen gibt es sowohl theoretische
als auch praktische Griinde: Es kann nicht sinnvoll sein, wie es Vertreter
der ,Neuen Keynesianischen Makrookonomik“ tun, Geldmengenregeln
aus der monetidren Makrockonomik auszublenden, indem man sich des
Geldmarktgleichgewichts entledigt und von vornherein die Befolgung
von Zinsregeln durch die Notenbank unterstellt. Zum anderen erscheint
die gegenwairtige einseitige Fokussierung von flexiblen Zinsregeln im
Sinne von Taylor auch der Empirie von Notenbanken nicht gerecht zu
werden. Neuere Untersuchungen weisen namlich mit iberzeugenden em-
pirischen Resultaten nach, dass eine um eine Geldmengenregel entspre-
chend erginzte Taylor-Regel fiir die Bundesbank im Zeitraum zwischen
1975 und 1998 deren Politik am besten abbildet.

Entscheidend ist: Selbst wenn zur Zeit alle wichtigen Notenbanken
Geldmengenzielen den Riicken gekehrt haben wiirden, bliebe es aus
theoretischer Sicht wichtig, die Verfolgung einer Geldmengenregel als
Referenzlosung zu betrachten, insbesondere dann, wenn gute Griinde da-
fiir sprechen, dass sie unter bestimmten, noch konkret zu umreifenden
Bedingungen gegentiiber der Zinsregel Vorteile aufweist. Dafiir braucht
es einen theoretischen Rahmen, der einen unverzerrten Vergleich beider
Konzepte zulasst. Wie nur wenige Beitrdge zuvor und danach hat Pooles
Beitrag die geldtheoretische und geldpolitische Diskussion angeregt. So
stellt Friedman in seinem Uberblicksartikel von 1990 (S. 1192) fest, dass
mit Pooles Beitrag zum ersten Mal die Wahl von Politikinstrumenten sys-
tematisch auf die Streuung unterschiedlicher Quellen von Unsicherheit
bezogen, ,,optimale® geldpolitische Entscheidungen auf Strukturparame-
ter eines 6konomischen Modells zuriickgefithrt und die Notwendigkeit
erkannt wurde(n), Geldpolitik auf eine empirische Grundlage zu stellen,
gestltzt auf die Schiatzung der genannten Strukturparameter.

Bereits im Jahr 1983 haben Canzoneri et al. (1983) Pooles Modell durch
die Einfulhrung rationaler Erwartungen und flexibler Giiterpreise erwei-
tert und zugleich verallgemeinert. Sie konnten Pooles Ergebnisse tiber
die relative Vorteilhaftigkeit von Zins- versus Geldmengensteuerung (in
der geschlossenen) Volkswirtschaft prinzipiell bestédtigen, zugleich aber
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auch zeigen, dass bei einer aktuelleren Informationswahrnehmung (etwa
des Zinssatzes) und -verarbeitung der privaten Investoren gegentiber der
Notenbank und den Tarifparteien, sich die praktischen Politik-
anweisungen gerade umkehren (Canzoneri et al. (1983), S. 558 ff.). Der
Gedanke unterschiedlicher Informationsstidnde der beteiligten Akteure
ist spiter von Autoren wie Dotsey/King (1986) weiter verfolgt worden,
was — wenig Uberraschend - zu einer weiteren Préazisierung und Ein-
engung der Poole’schen Resultate fiihrte.

Seit Mitte der 1990er-Jahre kann man vor allem Beitriage lesen, welche
die Poole’schen Thesen im Rahmen mehr oder weniger innovativer Mo-
dellrahmen untersuchen. Carlstrom/Fuerst (1995) etwa, verwenden ein
,Cash-in-Advance“-Modell. Hier geht es aber nicht mehr, wie bei Poole,
um die Minimierung der Outputvariabilitiat, sondern um den erwarteten
Lebenszeitnutzen reprisentativer Haushalte. Es liegt demnach eine ganz
andere Wohlfahrtsfunktion zugrunde. Die Verfolgung einer Zinsstrategie
ist bei Carlstrom/Fuerst (1995) vorteilhaft, weil sie die Flexibilitat der
Haushalte, auf (monetére und reale) Schocks zu reagieren, erhoht. Dabei
kann jedoch im Zuge einer erhohten Flexibilitat die Outputvariabilitat
zunehmen, im Sinne von Poole also eine Verschlechterung eintreten. Ri-
chard Douglas (1996) hat sich die fir die praktische Geldpolitik sehr re-
levante Frage vorgelegt, ob es fiir die Geldmengensteuerung einen Unter-
schied macht, wenn sich die Notenbank auf die Aggregate M; oder auf
M, stiitzt. Seine Studie zeigt u.a., dass M, besser als M; abschneidet,
wenn sich die IS-Kurve verlagert. Dagegen kann es gerade umgekehrt
sein, wenn Geldnachfrageschocks auftreten.

Theoretisch fundierte empirische Untersuchungen, wie die von Ireland
(2000), haben nicht nur Pooles Resultat, was die Vorteilhaftigkeit von
Zinsregeln bei Auftreten von Geldnachfrageschocks betrifft, bestitigt,
sondern auch das bereits aus theoretischen Untersuchungen bekannte
Ergebnis, wonach ein Zinsmanagement durch die Notenbank kompara-
tive Vorteile zur Absorption von Angebots- wie etwa Technologieschocks
(Ireland (2000), S. 432) aufweist. Die methodisch anspruchsvollsten theo-
retischen Arbeiten der jingeren Zeit zur Poole’schen Fragestellung fiir
die geschlossene Volkswirtschaft stammen von Collard et al. (2000) bzw.
Collard/Dellas (2005): Im Rahmen allgemeiner Gleichgewichtsmodelle
beriicksichtigen sie Arbeitsmarktfriktionen (Nominallohnrigiditat) und
besondere Giliternachfrageschocks in Gestalt von unerwarteten Staats-
ausgaben. In der geschlossenen Volkswirtschaft erweist sich dann ein
Zinsmanagement der Geldmengensteuerung im Hinblick auf Preis- und
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Mengenvolatilititen selbst dann tiberlegen, wenn fiskalische Schocks
auftreten. Der Grund liegt vor allem in der angenommenen Reaktion der
Geldpolitik, welche auf Ausschliage der Fiskalpolitik reagiert und somit
die zu erwartenden Auswirkungen auf Output und Preise dampft.

Im Rahmen sogenannter ,Neukeynesianischer Modelle“, welche die
Bedeutung der intertemporalen Substitutionselastizitat und das Ausmaf3
an Risikoaversion thematisieren, koénnen Collard/Dellas (2005) die
Poole’schen Ergebnisse fir die geschlossene Volkswirtschaft ,,reproduzie-
ren“, solange sie eine hohe Risikoaversion (gréBer als eins) unterstellen.
Bei niedriger Risikoaversion erweist sich eine Zinssteuerung nicht nur
bei Auftreten von Geldnachfrage-, sondern auch von fiskalischen

Schocks zur Stabilisierung des Outputs als tiberlegen.

Im Folgenden wollen wir zeigen, dass es auch die Mihe lohnt, die
Poole’schen Uberlegungen auf offene Volkswirtschaften zu tibertragen.
Alles andere wire im Zeitalter der Globalisierung wirklichkeitsfremd.
Und zwar fiir das heute relevante Szenario flexibler Wechselkurse, um
dem wahrungspolitischen Trilemma auszuweichen. Hier liegen, nach un-
serem Kenntnisstand, kaum nennenswerte Beitrdge vor, wihrend die
Poole’sche Methodik durchaus schon Pate bei der Evaluierung nominaler
BIP-Regeln fiir geschlossene oder offene Volkswirtschaften stand (Guen-
der/Tam (2004)), selbst wenn Poole nur als Referenzlosung herangezogen
wird (Lai et al. (2005)). Zuvor gilt es aber, die methodische Herangehens-
weise von Poole nachzuzeichnen.

II. Das urspriingliche Modell
1. William Pooles deterministischer Originalbeitrag

Fir die IS-Kurve und die LM-Kurve gilt:

(2.1) Y:=ao+air+u; mit ay>0;a; <0

(22) M; =by+b1Y; +byr; +v; mit b0>0;b1>0;b2<0.

Dieses Gleichungssystem enthilt 3 Unbekannte (den Realzins 7, das
Realeinkommen Y; und die Geldmenge M), ist also unterbestimmt.
Durch Einsetzen von (2.1) in (2.2) bzw. von (2.2) in (2.1) ergeben sich (bei
Vernachlassigung der hier noch fehlenden stochastischen Storterme) als
reduzierte Formen:
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2.3 Y; = ————(apbs — aiby + a; M,
( ) t 111 12(02 1Yo 1 t)
2.4 :71 (M; — by — agby)
() a1b1+b2 ¢ 0 0T/

Sollen Zins oder Geldmenge das gewiinschte Einkommen Y’; herstellen,
so ist Y{ in (2.1) und (2.2) — unter Berticksichtigung von (2.4) — einzuset-
zen; dann ergibt sich fiir die alternativen Instrumente:

1

(2.5) ri=—(Y] - a)
ay

1
(26) M: :a—l[(albl +b2)Y{;7a0b2 +a1b1}.

Wiirde man (2.5) bzw. (2.6) in (2.1) bzw. (2.2) einsetzen, dann bekame
man in beiden Féllen das gewilinschte Einkommensniveau Y{ .

2. Die Verlustfunktion

Poole klammert in seiner Betrachtung die Inflationsrate bzw. das
Preisniveau voéllig aus. Die Geldbehorden versuchen lediglich, Abwei-
chungen von dem oben eingefiihrten Zieloutput zu minimieren:

(2.7) L. = E (Y, - Y)".

Es zeigt sich, dass im deterministischen Modell genau die oben errech-
neten Zielwerte fiir Zins oder Geldmenge herauskommen. Auch ist es so,
dass der optimale Zins zugleich die optimale Geldmenge erzeugt und
umgekehrt. Setzt man beispielsweise in (2.4) den Wert fiir M; aus (2.6)
ein, so erhilt man das Ergebnis aus (2.5). Das heif}t, in einer determinis-
tischen Welt ist es vollig unerheblich, ob die Zentralbank das gewtinschte
Einkommen durch Zinssteuerung oder durch Geldmengensteuerung an-
strebt.
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III. Geld- versus Zinsregel im stochastischen Ansatz
von William Poole

1. Erweiterte Modellstruktur

Das Modell kann aus einem deterministischen in ein stochastisches
Modell umgewandelt werden, wenn wir die obigen Storterme (u, ist ein
Giiternachfrageschock, v, ein Geldnachfrageschock)' beriicksichtigen
und mit folgenden stochastischen Annahmen arbeiten:

(3.1) Eu, = Ev, =0
(3.2) Ewu? = 02; E? = 0% Ei(uw;) = Oup = 0,y0u00-

Verwenden wir nun die stochastischen Strukturgleichungen und mini-
mieren explizit die Verlustfunktion unter Verwendung folgender stochas-
tischer reduzierter Formen, so ergibt sich:

(3.3) Y, = (a1 M, + agbs — a1bg + bayuy — a1v;)

(a1by + bs)
1

(34) = (a1by + bs)

(M; — by — agby — byu —vy).

Die Notenbank wird nun ihre oben als optimal gefundenen Instrumente
vor Eintreten der ihr unbekannten Schocks wihlen miissen. Setzt man
diese in die stochastischen reduzierten Formen ein, so erhidlt man jetzt:

(35) t = Y{ + Ut

(3.6) Y, =Y + (byty — a1vy).

o
(a1by + bs)

Die zugehorigen Verluste beider Strategien — nach Einsetzen von (3.5)
bzw. (3.6) in die Verlustfunktion (2.7) lauten:

(3.7) Ll = o2

1

3.8 M=
38) (a1by + bz)z

(a0? — 2a1by0,, + bi02).

1 Um weitgehend der Notation von William Poole zu entsprechen, werden beide
Symbole fiir Schocks in kleinen Buchstaben geschrieben, obwohl es sich um unlo-
garithmierte Werte handelt.
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Treten nur Giliternachfrageschocks auf und sind diese mit den Geld-
marktschocks unkorreliert (oy, = 0,,0,0, =0), dann bleibt (3.7) unver-
dndert, aber (3.8) wird zu:

2
b2 2

3.9 M=—2 0%
(3:9) ' (allerbz)Z “

Da der Nenner in (3.9) immer positiv ist und auch immer gréBer als b3
ausfillt, ist klar, dass eine Geldmengenstrategie einer Zinsstrategie bei
Auftreten von Giliternachfrageschocks uiberlegen ist:

b3

3.10 IM=— 2 0l <co?=L.
( ) t (a1b1+b2)2 u u t

Anders herum verhilt es sich, wenn nur unkorrelierte Geldnachfra-
geschocks auftreten; dann ist ndmlich

(3.11) L =0

2
a 2

3.12 M=—"a1 ¢
( ) (a1b1+b2)2 v

und es gilt, dass eine Zinsstrategie einer Geldmengenstrategie unter den
getroffenen Annahmen stets tiberlegen ist:
ai

3.13 M=—1 62> 0=0L".
( ) t (albl +b2)2 v t

Die grafische Darstellung der urspriinglichen Uberlegungen von Poole
wird im folgenden Abschnitt thematisiert.

2. Grafische Analyse

Wir erkennen, dass bei Auftreten von Geldnachfrageschocks (Abbil-
dung 1) die Verfolgung einer Zinsregel den Output prinzipiell im Ziel-
wert Y* hilt, wiahrend die Verfolgung einer Geldmengenregel die Output-
schwankungen lediglich innerhalb des Intervalls Y3, Y, stabilisiert.

Treten dagegen Giiternachfrageschocks auf (Abbildung 2), so kann die
Verfolgung einer Zinsregel die Schwankungen des Outputs nur in den
Grenzen Y;,Ys; halten, wihrend die Einhaltung einer Geldmengenregel
imstande ist, das Intervall auf die Eckwerte Y3, Y4 zu begrenzen.
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Quellen: Poole 1970; Eigenentwurf.

Abbildung 1: Zins- und Geldmengenregel bei Geldnachfrageschocks
in der geschlossenen Volkswirtschaft
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Quellen: Poole 1970; Eigenentwurf.

Abbildung 2: Zins- und Geldmengenregel bei Giiternachfrageschocks
in der geschlossenen Volkswirtschaft
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IV. Offnung der Volkswirtschaft
1. Der Kleinldnderfall

Schreibt man das IS-LM-Schema in log-linearer Form (mit dem Vor-
teil, dass eine Normierung der Gleichgewichtswerte von Y und P auf 1
dazu fiuhrt, dass deren Logarithmen null sind) und nimmt eine Einkom-
menselastizitit der Geldnachfrage von eins an, dann kann das urspriing-
liche Modell von Poole nach Walsh ((2003), S. 434) fiir eine offene Volks-
wirtschaft erweitert werden, indem der Logarithmus des (nominalen =
realen) Wechselkurses, s;, in die IS-Funktion eingefiihrt wird, aus der
dann entsprechend eine ISXM-Funktion wird:

(4.1) Yr = 18y — Aty +up, 0 <oy <1

(4.2) my =y — Pis + v;.

Aus der ISXM-Kurve lédsst sich der sogenannte ,monetary conditions
index“ (Walsh (2003), S. 299) ableiten; der Grundgedanke dabei ist,
dass beide Variablen (Zins und Wechselkurs) in der Kombination
—asi; + a18; auftreten. Ein hoherer Zins dampft die Nachfrage ebenso wie
ein niedrigerer Wechselkurs (Aufwertung der Inlandswihrung). Daher
wird die Nachfrage unverindert bleiben, solange die Linearkombination
iy — a18¢:/as = 0 konstant bleibt, das heifit a;s;/as = i;. Denn:

. . ay .
(4.3) 0= a;8; — dgis — Aoly = A1S; — —— St = 1y.
(25}

Dann werden mogliche Zinserhohungen durch eine gewichtete Abwer-
tung der Inlandswahrung nachfrageseitig kompensiert. Fiir den Gleich-
gewichtsoutput ergibt sich somit jetzt:

(4.4) Y= (azm; + Bars, + Pu; — a1vy)

as + B
und fiir den Zinssatz:
. 1
(4.5) i :m(ut+vt+alst—mt).
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Damit eine Geldmengenregel die Verlustfunktion minimiert, muss of-
fensichtlich die Geldmenge so gewihlt werden, dass E.y, = (az + ﬁ)f1
Et(azmt + faiss + Pus — alvt) = 0 gilt; wegen der vorgenommenen Normie-
rung bedeutet das ein

ap

(4.6) my = — a5,
das jetzt von null verschieden ist. Was bedeutet diese Regel 6konomisch?
Anders als in der geschlossenen Volkswirtschaft muss die Geldmengen-
regel auf Verdnderungen des Wechselkurses systematisch reagieren: Im-
mer dann, wenn der reale Wechselkurs steigt (sinkt), ist das Geldmengen-
wachstum zu drosseln (beschleunigen).

Bei Verfolgung einer Zinsregel muss dagegen der Zinssatz von der No-
tenbank entsprechend so gew#hlt werden, dass E.y; = —axE; i + a1E; s¢
+ E.u; = 0 ist. Wenn der Erwartungswert des Storterms gleich null ist,
kann diese Bedingung nur erfillt werden fiir

ay

4.7 it = — S¢.
( ) 4 @ St

Was bedeutet diese Regel 6konomisch? Anders als in der geschlossenen
Volkswirtschaft muss die Zinsregel auf Verdnderungen des Wechselkurses
systematisch reagieren: Immer dann, wenn der reale Wechselkurs steigt
(sinkt), ist der inldndische Zins anzuheben (abzusenken). Dieses Ergebnis
repliziert die bekannte Einsicht, wonach Lander mit starken (schwachen)
Waihrungen sich ein niedriges (hohes) Zinsniveau leisten kénnen (zulegen
miissen).

2. Der Zwei-Ldnder-Fall

Bis hierhin haben wir die Offnung unserer Volkswirtschaft aus der
Sicht eines kleinen Landes betrieben. Als Ausgangspunkt fiir die nun
nachstehende Zwei-Lénder-Analyse wéhlen wir in einem zweiten Schritt
die Version eines ,makrodkonomischen Basismodells“ in der Schreib-
weise von Walsh ((2003), S. 288 f.). Neben den AS-Funktionen des In-
und des Auslands sowie den IS-Funktionen beider Linder enthé&lt das
Modell — hier gehen wir tiber Walsh hinaus — die nationalen Geldmarkt-
gleichgewichte, die wir einmal nach der realen Geldmenge und einmal
nach dem Zins aufgeldst hinschreiben. Der reale Wechselkurs (p,) wird
wie tiblich als Abweichung von der relativen Kaufkraftparitat formuliert.
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Die Strukturparameter seien im In- und Ausland (*) identisch, es werden
Angebots-, Nachfrage- und Geldmarktschocks unterschieden:

(4.8) Yo = =10, + 72 (7 — By 17m) + 24

(4.9) Yi =710, + 72 (W — Ecam}) + 2;

(4.10) Yo = 10, — 2 (i — Egmre 1) + asy; +u,
(4.11) v =~ — s (if ~ By, ) + asye + ;.

Als Zusatzproblem stellt sich ein, dass das Gleichungssystem sowohl
den Logarithmus des Preisniveaus als auch die Inflationsrate enthilt.
Man kann nun entweder fiir die Inflationsrate 7; die Differenz p, — p;
schreiben und nach p; auflésen (p; = 7 + p;—1) oder im Geldmarktgleich-
gewicht den Ausdruck m; — p; durch m; — p, = m; — p._1 — m; ersetzen, zu-
mal p;_; eine bekannte Auspriagung des (weil vergangenen) Preisniveaus
darstellt. Wegen der Formulierung der spiter verwendeten Verlustfunk-
tion ist letzterer Weg hier der vorteilhaftere.

(4.12) My — Py = Yp — Pt + Vs = My — Pe_1 — T = Yr — Pig + ¢
. 1

(4.13) 1 = E(yt + v —my+ P +»7Tt)

(4.14) m; —p; = y; —Bi; +v; ©m; —p;_, — W = y; — B +v;

(4.15) zt:E(yt +tU; —m + Py +ﬂt)'

(4.16) 0, =8 — Pt +p;

Die AD-Funktionen des In- und des Auslands lauten dann — nach Ein-
setzung der nach dem Nominalzins aufgelosten Geldmarktgleichgewichte
in die IS-Funktionen des In- und des Auslands:

(4.17) y, = (1o, +as(mi —p; 1 — ) + as BE; 7w 1 + a3 By — asv; + Puy)

1
as +
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(418) y; <—f11ﬁ9t +ay(m; —p;_, — ;) + 0z B Eey | + a3 By — azv; +ﬁuf)~

- as +f
Differenzbildung zwischen (4.8) und (4.9) ergibt:
(419)  ye -y =2y.0,+ (20— 2]) +v2(m — Ec 1) — v, (7] — Eea).

Differenzbildung zwischen (4.17) und (4.18) ergibt:

) 1
Yem b= <a2 +ﬂ+a3ﬂ>
(4.20) (2'11/36% —aa(—my +pi—1 + ) + az(—mi +pi_, +”f))

—az (Etﬂtﬂ - Et”fn) —az (0 = v;) + Blue — u;)

Gleichsetzen von (4.19) und (4.20), also der ,relativen AS- und AD-
Funktionen“, ergibt nun einen Ausdruck fiir den realen Wechselkurs:

1

o :Fz
(4.21)

g loalo = 00) = plan ) + Cales - 20,

wobei Ci=as+f+azff und Co=2af —2y1(a2 +ﬂ+a3ﬁ) =200
— 2y,Cy, oder

C

0= (13—:2 (2 — B¢ 1) — (7 — B¢ 1;)]

(4.22) .

+ <, [az (v —v;) = Blu — ;) + Ci (2 — 27) .

Fiur Zentralbanken, welche die geldpolitischen Instrumente stets so

wihlen, dass die erwartete Inflationsrate null ist (Walsh (2003a), S. 105),
muss gelten:

(4.23) Eim1=Eim ;=0
(4.24) Uy =my—p;_1—m =0 bzw. m=m;—p;_1
(4.25) w=m;—pi_, =0 bzw. m=m-p_,.

Wie ist nun Gleichung (4.22) zu interpretieren? Zu einer realen Abwer-
tung (einem Anstieg des realen Wechselkurses) der Inlandswéhrung
kommt es offensichtlich immer dann, wenn
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e die inldndischen Geldnachfrageschocks die auslandischen ubertreffen;
¢ die auslandischen Nachfrageschocks die inlandischen tibertreffen;

¢ die inldndischen Angebotsschocks die auslandischen tibertreffen;

¢ im Inland eine nicht antizipierte Inflationserhhung erfolgt;

¢ im Ausland eine nicht antizipierte Inflationssenkung erfolgt.

Diesen Ausdruck miissen wir nun in die AS-Funktionen des In- und
des Auslands einsetzen:

c c

(4.26) Y = 7223 (i — By 1)) +%(n; ~E, 7)) —2—1204 t 2.

. 1GCs o L Y17eC 4 .

(4.27) v =22 (1 — By ) + P (y — By ) + - Cy + 2
C, Cy Cy

fiir C3 = (Cy — y,C1) und Cy = ay (v, — v;) — Blus — u}).

Die tkonomische Interpretation von (4.26) und (4.27) lautet: Eine nicht
antizipierte Erhohung der inldndischen Inflation weitet (Lucas-Effekt)
den inldndischen Output aus. Da wir bereits den gleichgewichtigen rea-
len Wechselkurs verwendet haben, muss die inldndische Nachfrage fiir
ein neues Gleichgewicht ebenfalls zunehmen. Dieser Anstieg wird durch
einen hoheren realen Wechselkurs sichergestellt. Interessant sind auch
die Spill-overs zwischen In- und Ausland: Eine reale Abwertung der In-
landswahrung ist gleichbedeutend mit einer realen Aufwertung der Aus-
landswahrung; das Angebot ausldndischer Giter wird dadurch angeregt.
Die inldndische Expansion wird demnach auf das Ausland ubertragen
(Walsh (2003), S. 292).

V. Wie werden Zins- versus Geldmengenregel bei Wahl
einer kooperativen Strategie ausgestaltet werden?

1. Geldmengenregel

Jetzt lasst sich evaluieren, ob eine kooperative oder eine nicht-koope-
rative Strategie bei Verfolgung einer Geldmengen- oder einer Zinsregel
den Notenbanken geringere Verluste beschert. Wir gehen dabei so vor,
dass wir zundchst die kooperative Losung (gemeinsame Gewinnmaximie-
rung beider Notenbanken) betrachten und fiir diese die optimale Geld-
versorgung versus die optimale Zinshohe berechnen. Als gemeinsame Ver-
lustfunktion bei Politikkoordination schlagt Walsh ((2003), S. 292) vor:
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6.1 L= min |5 G + 22) 4 3 (100 + () |

Diese gilt es zu minimieren unter der Nebenbedingung von (4.26) und
(4.27). Da wir aber, im Unterschied zu Walsh ((2003), S. 288), nicht ver-
einfachend annehmen, dass die in- und die auslédndische Notenbank di-
rekt die Inflationsrate bestimmen, sondern entweder eine bestimmte no-
minelle Geldmenge oder spéter, alternativ dazu, ein bestimmtes Zins-
niveau, arbeiten wir mit den Substitutionsformeln fir die in- und die
ausldndische Inflationsrate:

(5.2) Te=my—pe1 und w =m;—p; ;.

Die Bedingungen erster Ordnung lauten dann allgemein:

OL _ 1y,Cs Ay Cro
(5.3) om, ~ C, YeTmeT Pt T oY= 0
OL  Ay,GCs Ay17,C1

(5.4)

Yi+mg —pi_, + y: = 0.

8m: - Cz CZ

Nach Einsetzen von y; (4.26) und von y; (4.27) ergeben sich zunéchst
zwei recht untibersichtliche Gleichungen, im Kern enthalten sie aber nur
zwei Unbekannte, nadmlich m, und m;. Da wir aber die Inflationserwar-
tungen null (E;, ;7 =E;,_ ;7 =0) setzen? und das vergangene Preis-
niveau auf eins normieren kénnen - dann werden p;_; =p;_ ; =0 - ver-
einfachen sie sich zu:

0 = Ay,Cs(y,Csmy + y17,Cim; — y,Cy + Csz, + y,C12;)

(5.5) * :
+ Cimy + y,y,C1 (72C3mt +v17:Cimy + 71 Cy + 7, Crze + C3Z£)

0 = Ay, Cs(y,Csm; + y,7,Cimys + y,Cy + 7, Ci2; + C32) + Cam;

(5.6) , -
+ ;Lyly2cl (y2c3mt + ’}/1V2c1mz - '}/1C4 + Cth + ylclzt).

Fur das optimale Geldmengenwachstum in Abhéngigkeit von den
Schocks und der Geldmengenentwicklung des anderen Landes ergibt
sich fiir C5 = 2y,93AC;C; und Cs = (1 + 1y3)C3 — Cs:

Ay, Cs

(5.7) Mmet =" [(Cs = 7,C1)y,Cs — (C3 — 29,C1C3)z, — 2y, C1Csz;] — T M

2 Bildet man nimlich den Erwartungswert iiber die Gleichungen (5.5) und
(5.6) und vollzieht eine ,Riickeinsetzung” der Beziehungen m; —p;_1 = m; und
m; — p;_, = @, so ergibt sich, dass E;_,7; = E;_ 17} = 0.
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A . C
(58) My, = CLGZ [(71C1 = C3)71Cs = 2y, C1Caz, — (C} — 29, C1Ca) ;] — ?th-
Nach Einsetzen von (5.7) in (5.8) und umgekehrt ergeben sich folgende
Terme:

Ay, C
Mipe,t = ﬁ [(Cs = 7,C1)71Ca — (C3 — 29,C1C3)z, — 29, C1Cz;]
5.9
(5.9) 7,Cs ] *
*m [(Cs = 71C1)y1Cs + 27, C1Csz; + (C; — 27, C1 Cs) ;]
Ay, C
My o = ﬁ [(7:C1 = C3)y,Cs — 2y,C1Csz, — (C3 — 27,C1C3)z;]
5.10
(5.10) 7,Cs 2 *
+ Gz LG = Co)niCu+ (€ = 27, CiGy )z + 27, Ci oz .
6 5

Mit Cy = ay(v; — v:) — Bus — u;) + Ci(2; — 2;) reduzieren sich die Aus-
driicke zu:

Ay (CS - Vlcl)

Mmet == oo [z (v — v}) = Blue — u7)]
(5.11) o
C
- ﬁ [(Cs — Cs5)z — 29, C1Cs (2 — ZZ)]
My = — OO ) )
’ Cs - C5
(5.12)
/11/203

“G [(Cs — C5)z; +2y,CiCs (2 — 27)].

Aus (5.11) und (5.12) kann sofort auf die Reaktion der Zentralbanken
auf verschiedenartige Schocks geschlossen werden. Die tatséchliche Re-
aktion héngt neben der Schockhohe vor allem vom Zusammenspiel der
verschiedenen Koeffizienten ab. Da in Logarithmen gearbeitet wird, stel-

len die Koeffizienten Elastizititen dar. Folgender Wertebereich wurde
unterstellt:

¢ Praferenz fiir das Beschéaftigungsziel (1) — 0 < 4,

e Zinsreagibilitat der Geldnachfrage (8) — Zinselastizitat der Geldnach-
frage — 8 > 0,

e Zinsreagibilitat der Investitionen (as) — Zinselastizitat der Giiternach-
frage — ay > 0,
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e Lucas-Trade-off (y,) — Elastizitdt des Angebotes in Bezug auf Uber-
raschungsinflation — y, > 0,

e Ausliandisches Einkommen (a3) — Elastizitdt der Nachfrage in Bezug
auf das auslédndische Einkommen — a3 > 0,

e Wechselkursreagibilitat das Angebots (y;) — Elastizitdt des Angebots
in Bezug auf den realen Wechselkurs — y, > 0,

e Wechselkursreagibilitat der Giiternachfrage (a;) — Elastizitdt des An-
gebots in Bezug auf den realen Wechselkurs — a; > 0.

Bei einer kooperativen Strategie reagieren, wie nicht anders zu erwar-
ten, in- und ausldndische Notenbank auf Giiternachfrageschocks vollig
symmetrisch: Das Geldangebot wird kontraktiv (expansiv) ausgerichtet,
wenn expansive (kontraktive) Giuiternachfrageschocks im eigenen Land
auftreten. Das Geldangebot wird kontraktiv (expansiv) ausgerichtet,
wenn expansive (kontraktive) Geldnachfrageschocks im eigenen Land
auftreten. Das Geldangebot wird kontraktiv (expansiv) ausgerichtet,
wenn expansive (kontraktive) Angebotsschocks im eigenen Land auftre-
ten. Im Folgenden werden die optimalen Geldpolitiken bei Auftreten be-
stimmter Schockarten analytisch bestimmt.

Gtiternachfrageschocks: u; # u;

_ A1vs (C3 - Vlcl)

M. (s, ) = = =7 = Blue —w)
(5.13) ( )
OMipe ¢ Ay1y2(Cs = 7,Ch . B
O =—p Co_Cs <0, fur O<y1<2cla1
. o _ 7175 (Cs = 7,C1) .
W) = IEE O ()
o : (G = 7,C) s
Mine. ¢ _ Y172(Cs —y:1 G .
o p Co— G <0, fir 0<y, < 5C, a.

Geldnachfrageschocks: v, # v}

_ Ay1Ys (CB - V1C1)

Mone, (U, 0]) = as (v — v})

Cs — Cs
(5.15) ( )
OMie ¢ 17:2(Cs =91 Ca p
S 0. fur 0 _r
v, T c—c, 0 Hmishisyea
A C; —y,C
m:nc‘t(vtvv:) = 7%612 (Ut - U:)
(5.16) o ( )
M, ¢ Ay1y2(Cs =y C1 B
—= fi —a.
v: ay Co— Cs >0, fir 0<y;, < 2C, ay
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Fir identische Angebotsschocks z = z; = z; gilt:

A A
Y z und m} Le:

(5.17) Mine. (2, 2)) = — 14172 reilz02)) = — 14472 z.

Die Inflationsrate kann durch die vereinfachende Annahme, das ver-
gangene Preisniveau auf eins zu normieren, wodurch dessen Logarithmus
null wird, schnell bestimmt werden. Denn fiir die Substitutionsformel
7Ty = my — pe—1 gilt nun:

(5.18) m=my bzw. m =mj.
Es ergibt sich nach Einsetzen:

_ A1Ys (C3 - Vlcl)

nmc.t(uhu:) = Tﬁ(ut —u:) und
(5.19) ( )
A C; —y,C
T () = P Bl )
« Ay172(Cs = 1,.G1) .
Tome.t (01, 0;) = Taz (v —v;) und
(5.20) ol &)
T (00,0]) = =TT I (00— v)
A Ays . N Y3
(5.21) Tome.t(21,2)) = — 1473 z und nmcyt(z,,zt) =TT z.

Setzt man wiederum m; = m; und E;_ 7 = E;_17; =0 in die AS-Funk-
tionen ein, so erhilt man sehr schnell das Einkommen bzw. dessen Ande-
rung bei einem Schock:

1 G *
L( -

C.
622)  yeolwo) = 2P ) und ) = 2P (g
6 — 5

T Cs—GCs

asy,Ce

(5:23)  Ymer(vr,0}) = — Cs — G5

(0e—v;) wnd g, ,(0,0)) = =2 (0. —v})

Bei identischen Angebotsschocks ergibt sich folgende Einkommens-
dnderung:

1

1
(5.24) Yme,t(2) = mz und ymc,t(z) = T/’W%Z
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Werden nun die Werte fiir die Inflationsraten und die Einkommen in die
jeweiligen Zielfunktionen eingesetzt, so konnen die Verluste bei der ko-
operativen Geldmengenstrategie bestimmt werden. Es soll dabei gelten:

(5.25) E(x -2 ) =E(2® - 222" + (2°)°) = 0% — 20xx+ + 0%«

* Giiternachfrageschocks u; # u;:

A3 Ay3*
5.26 L=—""—~(02+02) und L'=-—"—~(02+0%).
( ) (CG _ C5) (ou Oy ) (CG _ CS) ( u u )
e Geldnachfrageschocks v; # v;:

yial Ayial ,
5.27 L=—712_(62+0%) und L'=-—"2—(0%+0%).
( ) (C67C5> ( v 01} ) (c67c5) ( v v )
e Fir identische Angebotsschocks:

1 A 1 A

il 2 * 2
2 M T Wy

(5.28) L=

Fir identische Geldnachfrage- oder Giiternachfrageschocks werden die
jeweiligen Verluste gleich null, da sowohl der Logarithmus des Einkom-
mens als auch die Inflationsrate dann null werden (vgl. (5.19) und (5.20)
sowie (5.22) bis (5.23)).

2. Zinsregel

Im Weiteren bietet es sich an, das Modell fiir eine Zinsregel zu formu-
lieren und zu optimieren: Dabei gehen wir in Analogie zu Walsh ((2003),
S. 289-293) vor, das heifit, wir verzichten auf die explizite Formulierung
des Geldmarktgleichgewichts, da sich bei Verfolgung einer Zinsregel das
Geldangebot als endogene GroBe stets an die Hohe der Geldnachfrage
anpasst. Das Strukturmodell fiir zwei Linder mit den Gleichungen (5.8)
bis (5.11) von oben ist nun um die Realzinsparitit zu ergénzen:

(5.29) o =1 =1+ Ew, 1.

Um den realen Wechselkurs zu bestimmen, ziehen wir die auslédndische
IS-Funktion von der inldndischen ab; dabei verwenden wir die Realzins-
paritdt, um die dann auftretende Zinsdifferenz zu eliminieren. Ebenso
ziehen wir das ausléandische Giiterangebot vom inlédndischen ab. So er-
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halten wir zwei Ausdriicke fiir die Differenz y; — y;, die wir gleichsetzen
koénnen. Wir bekommen dann:

1

9= B
(5.30)

: (}’2(1 +a3)[(~7[t —E;1m) — (7[: _Et—ln:)] + (1+a3)(2t —Z:) - (ut —u:) +a2EtQ[+1)
fir B =2a; + as + 2y,(1 +az) > 0.

Eine vereinfachte Schreibweise von (5.30) lautet:

(5.31) 0, =AE,0,, , +1; 0 <A<,

wobei der Storterm weiBles Rauschen darstellt, denn die Schocks in den
IS- und AS-Funktionen sind seriell unkorreliert. Das gleiche gilt fir die
Prognoseirrtiimer im Hinblick auf die Inflationsrate. In einer , Nicht-
Bubbles-Losung“ folgt daraus, dass E,0,,; = 0. Nun kénnen wir (5.30) in
die Gliterangebotsfunktionen des In- und des Auslands einsetzen:

Yo = 73 A1 (T — B 1) + 545 (7 — By 1)) — a2AsE0,

(5.32) ) ’
+ A1z, + Az, + As (ut — ut)
(5.33) Yl = vy s ( — By 171) + yo Ay (77, — By y7t) + asAzE0, 4
' + Asze + Av2] 7A3(ut 7u:)
. 201 + ag + 2y,(1 + a: 1+a
fiir: Ay = — 22 Byl( ) AFLB 2 5 Ay =2->0.

Um die Optimalwerte fiir die in- und die ausldndische Inflationsrate
zu ermitteln, setzen wir aus Grinden der Vereinfachung in einem ersten
Schritt die Giiternachfrageschocks u, = u; = 0, sodass wir nur isoliert die
Giiterangebotsschocks betrachten. Weiterhin sei z, = z; =z, das heif}t, es
gibt nur einen, beiden Lidndern gemeinsamen und identischen Angebots-
schock. Die Zielfunktion (5.1) von oben gilt es jetzt im ersten Schritt im
Hinblick auf die ,Instrumente® m;, 7; zu minimieren. Die Minimierung
von (5.1) fiihrt zu folgenden Bedingungen erster Ordnung (BEO):

(5.34) 0 = Ay, Avye + e + Ay, Asy;
' = (1 +Ay2A2 + Ay2A%) 7, + 2Ab2 A1 Aot + Ayy2

(5.35) 0 = Ay, Asye + 7, + Ay, Ary;

' = (1 +Ay3A% + 27345)7; + 24y3 A1 Asm, + 17,2,
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Verwendet man den Umstand, dass A; + A =1, und die Tatsache, dass
die Bedingungen erster Ordnung implizieren, dass E,_im =E;_ 7} =0,
konnen aus diesen beiden Gleichungen die optimalen Inflationsraten fiir
das In- und das Ausland ermittelt werden:

. Ay
(5.36) Tep =Ty, = 7<1+;y§>22 —0.2.

Beide Linder wihlen demnach identische Inflationsraten, welche bei
negativen (positiven) Angebotsschocks positiv (negativ) ausfallen. Nach
Einsetzen von (5.36) in (5.32) und (5.33) ergibt sich als kooperative Lo&-
sung fiir den Output:

1
(5.37) Yer =Yoo = (TM%)Z“

und fir den gleichgewichtigen Wechselkurs o, = 0, da bei Kooperation von
beiden Léndern eine symmetrische Reaktion auf Angebotsschocks erfolgt.
Bis hierhin ist das Modell allerdings nicht fiir optimale Zinssétze, sondern
(nur) fur optimale Inflationsraten gelost. Bei dem fehlenden Bindeglied
muss es sich prinzipiell um eine Reaktionsfunktion der Notenbank han-
deln (Rosl et al. (2005), S. 448 f.), wie sie etwa die Taylor-Regel darstellt:

(5.38) i =19 + 77 4 g(m — 77 + h(y, — yi).

Diese Gleichung vereinfacht sich noch weiter, wenn wir die Zielwerte
fir Inflation und Output auf null normieren (vgl. oben) und den gleich-
gewichtigen Realzins auf null festsetzen:

(5.39) i = gt + hyy.

Damit stehen jetzt drei Gleichungen - (5.36), (5.37) und (5.39) — zur Be-
stimmung der drei Unbekannten — i;, 7,y — zur Verfiigung:

. AYs ) ( 1 >_<hfg/%)
(5.40) ztffg<1+/w% z+h 15772 z 15y z.

Fir das Ausland gilt entsprechend:

(5.41) iy = 9, + hy;
L Ay, ) < 1 _(—9Ayst+h
(5.42) iy = —g<1 e z+h 14 2=\ yw z.
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Auf der Grundlage von (5.36) und (5.37) kénnen die (wegen der Sym-
metrie der Linder identischen) Verluste leicht berechnet werden:

(L (AQ+AE) L) 1 (AA+AE) ,
(5:43) b= {2 ((1 ) “Z) T2 ((1 ) ")}

Fir das In- oder das Ausland alleine fallen Kosten an in Hohe von

—

1

(5.44) L :Em

2
Ao .

Im Folgenden betrachten wir ausschlieBlich das Auftreten von Gliter-
nachfrageschocks; die Minimierung von (5.1) fithrt dann zu:

(5.45) 0 =2y, A1y: + 7 + Ay, Asy;
. = (1 + A3 A% + A3 A2), + 20y5 A1 As T, + Ay, As(ue — w);
0 = Ay, Asy: + 7; + Ay, Ary;

(5.46) .
= (1 + 242 £ A2 AN + 2092 A1 Aty — Ayy As (uy — ).

Aus diesen beiden Gleichungen koénnen erneut die optimalen Infla-
tionsraten fiir das In- und das Ausland ermittelt werden:

Ay Az
1+ Ay3

Aya4s
1+ Ay3

(5.47) Tee = —( >(ut—u§) und ”Z.t:"‘( >(ut—u§).

Beide Linder wihlen demnach asymmetrische Inflationsraten, welche
bei positiven inldndischen (negativen) Giiternachfrageschocks negativ
(positiv) ausfallen, dagegen bei positiven (negativen) auslandischen
Schocks positiv (negativ) ausfallen. Nach Einsetzen in (5.47) ergeben sich

als kooperative Losungen fiir den Output:

6489 yee= (o)) wnd gi= () )

1443 1+ 2y}
und fir den gleichgewichtigen Wechselkurs g, # 0, da trotz Kooperation
von beiden Lé&ndern eine asymmetrische Reaktion auf Giiternachfra-
geschocks erfolgt. Verwenden wir nun analog die Taylor-Reaktionsfunk-

tion der Notenbanken, so ergeben sich im Falle des Auftretens von Gii-
ternachfrageschocks die folgenden optimalen Zinsstrategien:
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. AyyAs . 1 .
(049 = o35 ) o () )

0 = iYZA% ) * |:< 1 ) * :|
(5-50) = g<1 +1y§ (ut - ut) —h 1 +;LV% (ut - ut) .

Auf der Grundlage von (5.47) bzw. von (5.48) konnen die Kosten fir
das In- und das Ausland ermittelt werden:

(el ()]
T ooy

Wir gehen auch hier davon aus, dass in- und auslandische Guitermarkt-

(5.51) L

schocks unkorreliert sind. Wegen der Symmetrie bei Kooperation kénnen
wir uns gleich auf die Verluste des Inlands beschranken:

1

1A +2y343)
2

5.52 L= 2
552 (L4 ar2)

(02 +02).

VI. Wie werden Zins- versus Geldmengenregel bei Wahl einer
nicht-kooperativen Strategie ausgestaltet werden?

1. Zinsregel

Im Sinne von Walsh ((2003), S. 294 f.) interpretieren wir nicht-koope-
ratives Verhalten als eine Nash-Losung und lassen die im Prinzip auch
denkbare Alternative einer Stackelberg-Fiihrerschaft bzw. Folgerschaft
bewusst auBer Acht. Das Inland (Ausland) minimiert bei Verfolgung ei-
ner Zinsregel demnach die vergleichsweise einfachere Verlustfunktion:

(6.1) L=l +a bzw. L' =i(y)’+(x)".

Die Bedingung erster Ordnung fiir das Inland lautet im Falle identi-
scher Angebotsschocks dann:

0 =Ay,A1y: + 7

6.2
(6.2) = (1 +12AY)m, + Ay2 A, Asrtt 4 Ay, A 2.

Die Bedingung erster Ordnung fiir das Ausland lautet im Falle identi-
scher Angebotsschocks jetzt:
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6.3) 0 =7 + 4y, Ay,
' = (L +Ap2A0) 7w + Ay2A 1 Asrm, + Ay, As 2.
Daraus lassen sich jeweils die Reaktionsfunktionen des In- und des
Auslandes gewinnen:

AY§A1A2> < ;{'VZAI >

4 N L kel R [P (N '

(64) et (HM%A% 1t A
A.’}/%AIAZ) ( A"}’ZAI )

6.5 M G F T e P2

(65) Tnes (1+zy§A§ T3 a4t )?

Das Gleichsetzen dieser beiden Reaktionsfunktionen ergibt:

. AysAi +
(6.6) Tne,t = Mpe ¢ = — m 2=—0pz2< —0pz=m.1= T ¢

Fur den Output ergibt sich entsprechend:

1 1
(6.7) Yne,t = Ynet = <1 +/1y%A1>Z > (1 +iy§>z =Yet =Yt

Die Ungleichungen haben Bestand, da 4; < 1. Okonomisch bedeutet es,
dass die Inflationsraten bei Nicht-Kooperation kleiner ausfallen als bei
Kooperation, wahrend Umgekehrtes fiir den Output gilt. Die Politik rea-
giert demnach weniger auf Angebotsschocks bei fehlender Koordination
der Makropolitiken und deshalb schwankt der Output bei Nichtkoope-
ration starker (Walsh (2003), S. 294). Ubersetzen wir diese Ergebnisse
wieder in eine Zinsregel & la Poole unter Verwendung von (5.39), so er-
gibt sich jetzt:

ol ) ()
(6.8) lt__g<1+/ly§A1 z+h T+ Ayl z.

Fir das Ausland gilt entsprechend:

e )I,’}/zAl 1
(6.9) lt_ig<1+/ly§A1 z+h 11 iyia, z.

Dies sind die beiden Gleichungen fiir ein optimales Zinsniveau bei Ver-
folgung nicht-kooperativer Strategien. Nach Einsetzen von (6.6) und (6.7)
ergeben sich als Verluste:
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1 [ 2(1+2y2A2
(6.10) L=— (+4]/212 02‘
2\ (1 +ir341)

Im Folgenden betrachten wir ausschliefilich das Auftreten von Giiter-
nachfrageschocks; die modifizierten Bedingungen erster Ordnung fiir das
In- und das Ausland lauten dann:

0 =Ay,A1y: + 7,

6.11
( ) = (1 + lygAf)m + lygAlAzn: + Ay, A14; (ut — u:)

Die Bedingung erster Ordnung fiir das Ausland lautet dann:

(6.12) 0 =m; + Ay, Ay,
’ = (1 4+ 2A0) 7 + Ay2 AL Agm, — Ay, AL As (uy — ul).
Daraus lassen sich jeweils wieder die Reaktionsfunktionen des In- und
des Auslandes gewinnen:

AV§A1A2 N Ay, A1 As .

(6.13) Tone,t = 7(1 ra2ar ) T 1y a2al (e =)
) Ay3ALA, Ay, Ai1As .

(6.14) Ty = _<1+Ay§A% 7\ T ap2al (wr — ;)

Das Gleichsetzen dieser beiden Reaktionsfunktionen ergibt:

)].'}/zAlAg " 1y2A3 N
(6.15) nnc't77<1+/ly§A1 (utiut) S Tep=— 1+492 (utfut)
N ﬂ.)/ A1A3 M N )1.’}/ A3 N
(6.16) et = <1 —i—zly%Al (ut - ut) STy = 1 —&-2/1}/5 (ut 7“;:)'

Fiur den Output ergibt sich entsprechend:

617 = (T ) =) > v = () )
(6.17) Yne,t = 1124, Ut —Ug) > Ye,t = 1+ 42 U — Uy

1 ) ) 1 .
(6.18) Ynet = (m) (w—w;) >y, = (TM%) (ue — ;).

Verwenden wir nun analog die Taylor-Reaktionsfunktion der Noten-
banken, so ergeben sich im Falle des Auftretens von Giiternachfra-
geschocks die folgenden optimalen Zinsstrategien:
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. ly2A1A3 N 1 N
(6.19) =5 +zy§A1)(“t ~u) (5 +Ay§A1>(“t )

" AysA1As . 1 .
oan o FERET) —) | () )

Nach Einsetzen von (6.15) bis (6.18) ergeben sich als Verluste des In-

lands:
(6.21) L= l% (02 +U2*)‘
2 (1+M134)" o

2. Geldmengenregel

Zu guter Letzt behandeln wir den Fall einer nicht-kooperativen Geld-
mengenregel; fir die BEO gilt jetzt:
OL  Ay,Cs

goz) 2L _ G —0 und
(6.22) om. = C, YrtmemPea=0 un om; e

Yy, +m; —p; , =0.

Einsetzen der Einkommenswerte in die BEO ergibt:

0 = l’}/2C3
(6.23) (7,Cs(my = pr1 = Beo17m) + 717, Ci(my —p;_y —Ee_171;) =y, Ca+ Csze + 7, Ci2;)
+C3(m;—pi 1)
0 :ly2C3
(6.24) (72Cs(m; —p;_y —Beorat)) +7175C1(me — pe1 —Ee_1m) +7,Co + 7, Cr2: + Cs2;)

+C3(m; —p;_,).
Mit E;_ 7} = E;_17; = E;0,,; = 0 vereinfacht sich alles zu:

(6.25) 0 = Ay, Cs (yyCamy + y17,Cim? — y,Cys + Csz; + 7,C12;) + Cim,

(6.26) 0 = 2y, Cs (v, Cam; + y,y,Cimy + v, Cs + v, Cr2, + Cs2}) + Cim.

Fir das optimale Geldmengenwachstum in Abhéngigkeit von den ver-
schiedenen Schocks und der Geldmengenentwicklung des anderen Lan-
des ergibt sich mit C; = 1y,y2C1C; und Cg = (1y3C2 + C2)
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A c
(6.27) me = E2 (1,CoCi = Clz = 4, C1Cazi) = om;
8 8
i c
(6.28) m; = 7CL: (2 CCa + 71 CiCaze + Cizg) — o

Nach Einsetzen von (6.27) in (6.28) und umgekehrt ergeben sich fol-
gende Terme:

Ay17,C . .
S ﬁ [z (v, — ) — Blug — )]
(6-29) 17,CoC
_ % (Czcgzt +Ay3Cs (C3 - Vlcl)zt + Vlclczz;)
i -C7
Ay1y,C . *
f= _ﬁ [0 (v — v7) = Bus — u)]
(6.30)

].}/2 C2 C3

— o~z GGz + C:Csz; + 473G (Cs — 11 C1)z)).
8 7

Folgende Reaktionen der Geldmenge auf Schocks stellen sich ein:
* Giiternachfrageschocks u; # u;:

2y172Cs OMine,e B 2y172Cs

(6.31) Mpc,t = — Cs — C ﬂ(ut - ut); o,  Cy—Cq p
Ay172Cs ome. . Ay172Cs

6.32 net = o = o Blwe—up); ==

( ) mnc,t CS _ C7 ﬁ(ut ut)' Bu;‘ CS - C’7 ﬂ

* Geldnachfrageschocks v, # v;:

Ay172Cs OMypee 2y172Cs

(6.33) Maca =g g, t vl —p =
Ay175Cs Maes 211723
34 « __fnrees —pF), — =122 .
(6.34) My Cs - C, az (v, —v;); ou; Cy — C; 2

e Fir identische Angebotsschocks z, = z; gilt:

;LVZ C2 C3

- “ lj/z Cz C3
Cs +C;

(6.35) Mye.t = et = = C1 G 7

zundm

Die Inflationsrate kann durch die vereinfachende Annahme, dass das
vergangene Preisniveau auf eins normiert ist, wodurch dessen Logarith-
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mus null wird, schnell bestimmt werden. Denn fiir die Substitutionsfor-
mel 7w, = m; — p;_ gilt nun &, = m, bzw. 7y = m;. Es folgt:

Ay1y,C. . . Ay1y,C .
(636) Tmne,t = 7ﬁﬁ(ut - ut) und nmnc.t = ﬁﬁ(ut - ut)
47173Cs . . Ay,72Cs .
(637) Tmne,t = ﬁoh (Ut - Ut) und 'T['rrmc.t = _ﬁob (Ut - Ut)
Ay, CyC:
Tmne,t = 7C2%ZC§ (CngZt + AV§C3 (C3 — ylcl)zt + 'lelCzZ:) und
8 7
(6:39 A7,CoC
. Y . X
et = —szfzcz3 (11C1Co2 + CoCs2; + Ay5C5(Cs — 7,C1)z;)
8 7
Ay, CeCy Ay, CyCs
6.39 et = — d = _ &t
( ) Tmne, t Cs + C; un ﬂmnc,t Cst C; z

Durch Einsetzen der Inflationsraten in die AS-Funktionen oder alterna-
tiv in die nach dem Einkommen umgestellten BEO ergeben sich die Ein-
kommen in Abhéngigkeit von den Gliternachfrage- und Angebotsschocks:

* Giiternachfrageschocks u; # u;:

X _ 71BCy * * X _ 71BCe *
(6.40) ymnc,t(utaut) T(Cs—C) (ut 7“;:) und ymnc.t(ut:ut) T (C—Cy) (ut 7“:)

* Geldnachfrageschocks v, # v;:

agy, C: ayy, C
(641) ne(000]) = = o (00— 07) und g (0007) = G - (00— v3)

e Fir identische Angebotsschocks z; = z; gilt:

(6.42) (2 z*):ci%z und  y,,.,(2 Z*):iz
. Ymne,t\Zt, Z¢ C3+C7 ymnc.t th <t C3+C7 )

Werden nun die Werte fiir die Inflationsraten und die Einkommen in
die Zielfunktionen eingesetzt, so konnen die Verluste bei der nicht-ko-
operativen Geldmengenstrategie bestimmt werden:

e Giiternachfrageschocks u; # u;:

A73B*Cs
(Cy— )

Ay3B*Cs

(6.43) L= 02 +0%) und L =
( ) (Cs—Cr)°

(02 +02)
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* Geldnachfrageschocks v, # v;:

Ay3a3Cs
(Cs — Cr)?

Ayia3Cs

o4 L= G-cr

(07 +03) und L' = (0} +07)

* Fir identische Angebotsschocks z; = z; gilt:

AC2C,
(6.45) L=—""2"_062 und L =
(Cs+Cr)

iCC
2 Uz'
(Cs + Cr)

VII. Fazit: Kostenvergleich zwischen kooperativen und
nicht-kooperativen Strategien bei Geldmengen- vs. Zinsregel

In nachstehender Tabelle lassen sich , West-Ost-Vergleiche“ sowie
»Nord-Siid-Vergleiche“ anstellen. Beginnen wir mit den ,,West-Ost-Ver-
gleichen“ und dabei zunéchst mit der Zinsregel.

Wie schon die obigen Berechnungen gezeigt haben, fallen die Verluste
bei einer kooperativen Strategie durchweg geringer als bei einer nicht-
kooperativen Strategie aus. Formal liegt der Grund hierfiir darin, dass
A; < 0. Was ist die tkonomische Intuition hierfiir? Machen wir uns den
Zusammenhang, der im Falle von divergierenden Giiternachfrageschocks
genauso gilt, fiir den Fall von identischen Angebotsschocks klar: Bei einer
nicht-koordinierten Politik wird die ausldndische Inflation als gegeben
betrachtet und es gibt zwei Kanile, tiber welche die Politik versucht ist,
Outputeffekte zu erzielen: Zum einen der belebende Lucas-Angebots-
effekt von Uberraschungsinflation und zum zweiten die damit einher-
gehende Erhohung des realen Wechselkurses. Letztere wirkt aber ange-
botsseitig dampfend auf den Output, sodass der Stabilisierungseffekt ver-
gleichsweise gering ist. Bei einer koordinierten Politik dagegen werden
In- und Ausland gleich hohe (und zugleich niedrigere) Inflationsraten
wihlen, wodurch der reale Wechselkurs konstant bleibt und eine bessere
Stabilisierung des Outputs und der Inflationsrate gewahrleistet wird.

Der , West-Ost-Vergleich“ fillt — ohne a priori die Strukturparameter
des Modells numerisch festzulegen — im Falle einer Geldmengenregel (be-
reits formal) schwieriger aus: Nehmen wir hier als Beispiel den Fall der
Giiternachfrageschocks. Sind diese im In- und Ausland identisch, neh-
men die Verlustfunktionen in den jeweiligen Landern den Wert null an.
Aber Vorsicht: Auch wenn Output und Inflation ,perfekt“ stabilisiert
werden, losen die Nachfrageschiibe Realzinssteigerungen im In- und
Ausland aus, die zu Crowding-Out fithren. Die Verluste bei Kooperation
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Tabelle 1

Verluste bei Geldmengen- vs. Zinsregel

Geldpolitik | Strategie der Zentralbank
der ZB Kooperativ Nicht-kooperativ
Geld- ¢ Giiternachfrageschocks u; # u;
mengen- 5 5
AyiB AyiB Ce
regel L=—%1" (g2 462, =" = (62 + 02,
(CG_C5)(u u) (Cg—c'z)Z(u u)
¢ Geldnachfrageschocks v, # v;:
Ayial Ay2aiCy
L=—-—12_(c?+0% =122 (0% 4 0%
(C67C5)(U 11) (C87C7)2(D U)
¢ identische Angebotsschocks z; = z;
1 A 2
AT ke -
2 (1+2y3) (Cs +Cr)
Zinsregel e Giiternachfrageschocks u; # u;:
1 [ A(1 +Ay2A2 1 (A1 +Ay3A2A2
L—( ( Va3 23) (‘7124""012;*) L= ( VoAl 23) (Ui""ai*)
2\ (1+23) 2\ (1+a341)
¢ identische Angebotsschocks z; = z;
L:% . 1/1 5 1o L_i</1(1 +Ay§A§2>02
MRE 2\(1+m34)° ) ~

und im In- und Ausland divergierenden Giiternachfrageschocks sind im-
mer dann niedriger als bei Nicht-Kooperation, wenn mindestens gilt:

1 Cq

(7.1) (Co—C5) © (Cy—C)*

Hinreichend hierfiir ist, dass der Zahler des linken Terms kleiner als
der Ziahler des rechten Terms ist und dass der Nenner des linken Terms
groBer ist als derjenige des rechten Terms. Selbst das ist keine triviale
Abschétzung, wie der Anhang zeigt. Noch recht einfach lédsst sich zeigen,
dass
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(7.2) Cg>0 fir y,>0

(positive Elastizitat des Guiterangebots im Hinblick auf den realen Wech-
selkurs, was oben als Annahme vorausgesetzt wurde). Weiterhin muss
gelten:

(73) (Cg — C5) < (C3 — C7)2 fir 0< Y1 < ap.

B
2C;
Bedingung (7.3) wird dabei umso eher erreicht, je

e kleiner die (positive) Elastizitdt des Giliterangebots im Hinblick auf
den realen Wechselkurs;

e grofer die Zinselastizitat der Geldnachfrage;

e grofer die Elastizitit der Giiternachfrage im Hinblick auf den realen
Wechselkurs;

e grofler die Elastizitat der Gliternachfrage im Hinblick auf das Einkom-
men des Auslands.

Okonomisch ist dieses Ergebnis sinnvoll, denn es bestitigt die Einsicht
aus der spieltheoretisch fundierten Makrookonomik, wonach Koope-
ration immer dann sinnvoll ist — sofern das Strukturmodell weitgehend
bekannt ist und geringe Unsicherheit tiber die Transmissionsmechanis-
men besteht —, wenn die Spill-overs zwischen In- und Ausland bedeutend
sind. Das kommt oben in den Spiegelstrichen 1, 3 und 4 direkt und in
Spiegelstrich 2 indirekt zum Ausdruck.

Im Falle von divergierenden Geldnachfrageschocks ist eine kooperative
Strategie bei Verfolgung einer Geldmengenregel ebenfalls der nicht-ko-
operativen Strategie iberlegen, wenn Bedingungen (7.2) und (7.3) gelten.
Liegen fir In- und Ausland identische Angebotsschocks vor, so sind die
Verluste bei Nicht-Kooperation ebenfalls mit Wahrscheinlichkeit grofer
als bei Kooperation.

Besonders hervorstechend bei einem ,, Nord-Sid-Vergleich“ ist die Tat-
sache, dass Zins- und Geldmengenregel im Falle von Angebotsschocks
und einer kooperativen Strategie exakt gleich erfolgreich sind bei der
Begrenzung makrodkonomischer Verluste. Wie lasst sich dieses Ergebnis
okonomisch interpretieren? Ganz einfach: Beide Politiken sind gleicher-
mafBen in der Lage, die oben beschriebene Stabilisierung von Output und
Inflation bei Auftreten solcher Schocks sicherzustellen. Sowohl Zins- als
auch Geldmengenregel vermogen im Angesicht positiver oder negativer
Schocks, die weder aus dem Inland noch vom direkten Nachbarn, son-
dern vom Weltmarkt herriithren, den realen Wechselkurs konstant zu hal-
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ten. Vorausgesetzt, die Instrumente werden von beiden Léndern vollstan-
dig symmetrisch eingesetzt.

Weitere Aussagen zum , Nord-Sid-Vergleich“ sind ohne numerische
Vorabfestlegungen der 6konomischen Strukturparameter kaum moglich.
Allerdings lasst eine einfache Fleming-Mundell-Analyse, die, wenn sie
nicht den Klein-Linder-Fall portratiert, den hier vorliegenden Zwei-
Léander-Fall einigermalen gut reprasentiert, vermuten, dass im nicht-ko-
operativen Fall die Vorteile der Zinsregel in der offenen gegeniiber der
geschlossenen Volkswirtschaft bei Auftreten von divergierenden Geld-
nachfrageschocks der Tendenz nach erodieren, wiahrend die Nachteile bei
Auftreten von divergierenden Giiternachfrageschocks eher noch verstiarkt
werden.
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Anhang
Variablen und Wertebereiche

e Geldmengenregel: Variablen

Cr = (az+B+azp)

Co =28 -2y, (az +B+azf) =2a: p —2y,C:

C; = (Cz 7)/1C1) =2a1 8 73)/1(052 +ﬁ+a3ﬁ) =2a: 8 - 3y,C1
Cy = a (v —v;) — Blus — ;)

Cs = 2y,y3AC,C3

Co = (14+4y3)C2 — 24y,73C1Cs = (1 +Ay2)CE - C5

Cs+Cs = (14 4y%)C?

Cs — Cs = (1+273)C5 — 2G5 = (1 +473)C3 — 44y,75C1C
= (1+42)C3 — 427,73C1Cy + 4273y3CE = 2y3(Cy — 27,C1) "+ C3

C2Z— C2 = (1+4y2)C2y2(Cy — 29,C1)*+C2 = (1 4+ A92) CL(Cs — Cs) = (Cs + C5)(Cs — Cs)
Cr = Ay,72C1C3

Cy = Ay2C% + C2

Cy — Cy = Ap2C2 + C2 — y,y3C1Cs = C2 4+ Ay2C5(C3 — y,C1)

Cy + Cy = Ap2C2 + C2 + y,72AC1Cs = C2 4+ Ay2C3(Cs + y,C1) = C% + 1y2CyCy

Cf — C7 = Cy + 245 C5Cy + 2773C5 — 715 CICY
= C3 + 75C3C5(Cs — 11C1) +Ay3C5Cs +2°y3C2C3(Cs — 7,C1)

e Geldmengenregel: Wertebereiche

C = (az+ﬁ+a3ﬁ) >0

2
Co>0 fir 0<y,<—o
G

C;>0 fir 0<y, < ay

3C1
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Cs >0 fur 0<y1<3—cla1
Ce>0 fur vy, >0
Co+Cs>0 fur y, >0
Ce—Cs >0 fur j/1>0
C2-C:>0 fir 0<y <£a1\/y >——a
6 5 1 C1 1 Scl
C; >0 fur O<]/1 <37Clal
Cg>0 fur y,>0
(4+7293) — /(13 — 8)Ar3
<0 firiy2>8
(1+342)4C
Cs — & (4 +719%) + 1/ (Ay% — 8)1y2
“par <y <
(14 3493)4C,
>0 sonst
1+ Ay2
Cs+C; >0 fur 0<yl<wal\/yl> ay
(3+21y3)Cy 3G
1+ Ay2
>0 fur Ay2i<8 0<y, <Mml\/y1 >£a1
B+223)C G
(4+7293) — /(473 — 8)273 B
0<y, < ay Vy, >—uV
(1+343)4C, G
>0 fir Ay;=38
(4+743) — /(13 - 8)ay}

Ci-C

L+

0<y <

>0 fir Ay:>8

(14 3493)4C4

(4 +7092) +

o < <
S B q

(4+7273) — /(473 — 8)Ax3 B
ayp Vy, >—aV
(1+31p2)4C, of)

(473 — 8)4v3 (1+12)B
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Zusammenfassung

William Poole in der offenen Volkswirtschaft

Milton Friedmans Aussage, wonach Inflation stets und tiberall als ein monetéares
Phénomen anzusehen sei, wird nach wie vor durch eine tiberwéltigende empirische
Evidenz gestiitzt. Daher erscheint es verfehlt, das Verhalten und die Entwicklung
monetédrer Aggregate einfach zu ignorieren. In diesem Sinne gibt auch die vollige
Vernachlassigung von Informationen iiber Geldmengengréfen im Rahmen von Tay-
lor-Regeln ein wahrscheinlich falsches Signal fiir die Geldpolitik. Auf der theo-
retischen Ebene postuliert der sogenannte ,,Neue Keynesianismus“ sogar, dass eine
weitere Beschaftigung mit Geldmarktgleichgewichten im Sinne der ,,LM-Analyse“
tberfliissig geworden sei. In diesem Beitrag greifen wir auf den klassischen Bei-
trag von William Poole aus dem Jahre 1970, in dem er die Vor- und Nachteile von
Zins- versus Geldmengenregeln untersuchte, zurtick und dehnen ihn auf die offene
Volkswirtschaft aus. Neben Geldnachfrage- und Giiternachfrage- werden auch
Gluterangebotsschocks berticksichtigt. Das Zentralbankverhalten kann wahlweise
kooperativ oder nicht-kooperativ sein. Die erzielten Resultate bestitigen die Ver-
mutung, dass der Einschluss von Geldmarktgleichgewichten sehr wohl die Ver-
gleichbarkeit von Kosten und Nutzen verschiedener geldpolitischer Strategien ver-
bessert. (JEL E42, E52, F32)

Summary

William Poole’s Analysis Translated into the Open Economy

Given all the evidence supporting Milton Friedman’s proposition that inflation
is now and everywhere a monetary phenomenon, it seems that we are wrong when
we tend to ignore the behaviour of the monetary aggregates at our peril. The total
neglect of information about the monetary aggregates in the Taylor rule is possibly
a strong signal into that erroneous direction. Moreover, so-called “New Keynesian-
ism” has put forward that there is no more need to treat the money market equi-
librium in an “LM-setting”. Our paper goes back to William Poole’s seminal paper
(1970) on interest rate and money supply rules and extends his earlier work to the
open economy, various types of shocks and to the analysis of cooperative and non-
cooperative behaviour of central banks. The results achieved confirm that the in-
clusion of the money market equilibrium enhances the possibilities to compare the
costs and benefits of different monetary policy strategies under cooperative or
non-cooperative behaviour.
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