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I. Einleitung

In der Realitit kann oft beobachtet werden, daf Politiknehmer keine genauen Informa-
tionen iiber die geldpolitische Konzeption der Zentralbank besitzen. Die Erwartungen
derselbigen als ein die 6konomischen Wahlhandlungen sowohl der geldpolitischen Ent-
scheidungsinstanz wie auch der Politiknehmer wesentlich beeinflussender Faktor erwei-
sen sich in diesem Kontext von einer zentralen Bedeutung fiir die Entwicklung der
Okonomie.

Durch die Betrachtung spezieller Erwartungsbildungsprozesse auf Seiten des Privatsek-
tors wird im folgenden unter Verwendung der ’signalling games’ als einer "ausgezeichne-
ten" Klasse von Spielen, wodurch eine Moglichkeit erdffnet wird, aufgrund von deren
spezieller Struktur die sich einstellenden Politiken aus Gleichgewichtsbetrachtungen
cines die Konfliktsituation repisentierenden Spieles zu gewinnen gezeigt, daB eine Oko-
nomie iiber ein ’separating equilibrium’ wie auch iiber ein ’pooling equilibrium’ ge-
steuert werden kann. In beiden Steuerungsvarianten erweist sich bei der Festlegung der
kritischen die ’incentive compatibility’ von Politikern einstellenden Marken dann eine
geeignete Auswahl des Diskontfaktors als bedeutsam.



H. Modellbeschreibung

Es soll nun eine Okonomie betrachtet werden, in der der reale Teil der Wirtschaft mit-
tels des Auslastungsgrades (y,) gemas8

Y=Yy Yot

erfaBt wird. Dabei reprisentieren in Logarithmen Y, das Realeinkommen bzw. das
Outputniveau und Y , das Vollbeschiftigungseinkommen bzw. jenes Outputniveau,

das bei "normaler" Auslastung der vorhandenmen volkswirtschaftlichen Ressourcen er-
stellt werden kann pro Periode.

Da in dem betrachteten okonomischen System der Zielkonflikt zwischen hohem Be-
schaftigungsgrad und Preisniveaustabilitit von besonderer Bedeutung sein wird, erfolgt
die Verkniipfung des realen und des finanziellen Sektors der Wirtschaft iiber eine um
die Inflationserwartungen (l'f:) erweiterte modifizierte Phillips—Kurve:

Ht= f(“t) +al'§

mit f(u) =0, f’ < 0, {" =0 und a > 0 sowie u als der natiirlichen Arbeitslosenrate.!

Dadurch erdffnet sich nun die Moglichkeit, die Phillips—Kurve als ein Instrument der
Wirtschaftspolitik zu nutzen, da jeder Punkt auf ihr eine Interpretation als wirtschafts-
politisches Programm zuldfit. Dabei subsumieren sich unter ﬂs in obiger Gleichung die

Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, d.h. also der Politiknehmer iiber die Preisniveau-
entwicklung in einer Periode t auf der Grundlage der Informationen der Vorperiode,
womit D‘f aber auch zum Gegenstand die Volkswirtschaft beeinflussender Kontrakte

(Lohnabschliisse) wird.

Die Phillips—-Kurve, die, wie schon angedeutet, je nach dem theoretischen Standort des
Betrachters einen Zielkonflikt zwischen Inflationsbelastung und Arbeitslosigkeit be-
schreibt, ermdglicht es nun dem wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger etwa durch
die Initijerung von ’surprise inflation’ in der Okonomie letztere zu senken. Damit ist
gleichzeitig eine bessere Ausnutzung des Produktionspotentials? verbunden. Dies wird

thier in einer linearisierten Variante; insbesondere f'' =0.

2Ein Verfahren zur Bestimmung des Produktionspotentials geht auf Okun zuriick,
wobei dann {iber das Okun’sche Gesetz sich eine Moglichkeit erdffnet, auch eine
sogenannte Phillips—Okun-Kurve zu betrachten.



offensichtlich, wenn eine bestimmte Form der Angebotsfunktion — Lucas-Supply-Func-

tion —

- . _p€
Yt..Yn’tHD (P, Pt)+§t

zugrundeliegt.

Mit der aggregierten Lucasschen Angebotsfunktion, wobei in Logarithmen Y, das reale

Gitterangebot und Y , wieder das natiirliche Niveau der Produktion bei Einstellung

der natiirlichen Rate der Unterbeschiftigung kennzeichnen, ¥ einen positiven Koeffi-
zienten und ft eine unabhingige Zufallsvariable mit Erwartungswert Null und endlicher

Varianz beschreibt sowie Pt bzw. Pf in Logarithmen das Preisniveau bzw. erwartete

Preisniveau reprisentiert, wird ein zentraler Baustein des Neuklassischen Modells be-
trachtet. Dabei ist die obige Giterangebotsfunktion als Resultat einer strikt preistheo-
retischen Argumentation vor dem Hintergrund eines unvollstindigen Informationsszena-
rios aufzufassen?, wobei reale Angebotsreaktionen iiber einen intertemporalen Substi-
tutionsmechanismus charakterisierbar werden, als dessen ausldsendes Moment sich
wiederum nicht antizipierte Preisniveauinderungen erweisen. In Verbindung mit der
den Auslastungsgrad der Okonomie beschreibenden Gleichung erhilt man obige Aus-
sage, wenn von einer speziellen Form der Lucasschen Angebotsfunktion - wobei das
Nichtauftreten exogener Stérungen ({t =0), ¥ =14 und "zeitraumbezogene" Verinde-

rungen des Preisniveaus (Inflation) betrachtet werden —

3Die der Lucasschen Angebotsfunktion zugrundeliegende Uberlegung 1afit sich wie folgt
erkliren. Erwartet ein Wirtschaftssubjekt eine Inflation von k in der Periode t bei ei-
nem Preisanstieg des von ihn produzierten Gutes von 'k — wobei 'k > k gelte —, dann
fiihrt die Auffassung, daB damit ein Anstieg des relativen Preises verbunden ist, das
Wirtschaftssubjekt dazu, die Produktion auszudehnen; dabei erweist sich etwa eine
zeitliche Substitution von Freizeit gegen Arbeit als sinnvoll. Geht man von der Annah-
me aus, daf die tatsichliche Inflation aber um ‘k gestiegen ist, so zeigt sich, dafi nicht
der relative Preis gestiegen ist, sondern ein Anstieg des Preisniveaus iber die erwartete
Héhe hinaus stattgefunden hat. Da diese Erkenntnis fiir das Wirtschaftssubjekt aber
erst nach Ablauf der betrachteten Periode méglich wird, kann es iiber diese Fehlein-
schitzung zur Ausdehnung der Produktion kommen. Da gemaB Neuklassischer Modell-
bildung die Produzenten nur Information iiber die Preise auf dem jeweils von ihnen
bedienten Markt haben und die Preisniveauentwicklung also schitzen miissen, gehen sie
alle im Fall der nicht antizipierten Inflation von relativen PreiserhGhungen aus, und die
Giiterproduktion wird gesteigert. Damit rechtfertigt sich die positive Korrelation
zwischen Giiterangebot und Preisniveau.

iMit ft =0 und Pt =P: stellt sich der von dem Privatsektor als ideal empfundene Oko-

nomiezustand Y, =Y, ein, wobei der dabei auftretende Unterbeschiftigungsstand als
¥

freiwillig betrachtet wird.



Yy =Yn,t +h _If ’

ausgegangen wird.

Die Moglichkeiten und Folgen einer Politik, die iiber die Kontrolle der Geldmenge
durch die Bestimmung der Inflation? in der Okonomie gewisse Stimuli erzeugt, stellen
sich dann unter Beriicksichtigung der Inflationserwartungen wie folgt dar:

Falll: E>L=Y,|
In der Periode t sinkt der Qutput, was nicht i.S. einer am Beschiftigungsziel
orientierten Politikinstanz sein wird.

Fall2: <O =Y, 1
Eine solche Entwicklung stellt den fiir die Politikinstanz interessanten Fall

dar, da in der Periode t durch Erzeugung einer hoheren Inflation als der
erwarteten positive realwirtschaftliche Effekte auftreten.

SDie Inflation in einer Periode t kann bei zeitraumbezogener Betrachtungsweise in
Logarithmen dargestellt werden als L, =P, —P, _,.

Inflationserwartungen fiir die Periode t werden auf der Grundlage des bekannten Preis-
niveaus der Vorperiode gebildet, was fiir die erwartete Inflation in Logarithmen in der

Periode t die Beziehung I]i =P:3 -P liefert.

Damit erhidlt man die letzte Gleichung iiber die spezifizierten Annahmen bei der zuvor
spezifizierten Gleichung.

¢ Aufgrund der obiger Aussage zu%runde liegenden quantitdtstheoretischen Hypothese
ist kurz die damit verbundene Problematik zu skizzieren, wobei die Quanitdtstheorie,
die in ihrer mikrodkonomischen Variante iiber die Kassenhaltungsgleichung der
Cambridge Schule dargestellt werden kann, in der makrodkonomischen Variante iiber
die von I.Fischer formulierte Verkehrsgleichung eine bedeutende Rolle im monetaristi-
schen Modell spielt. Grundaussage der Quantititstheorie ist, daB Verinderungen der
Geldmenge gleichgerichtete Veranderungen des Preisniveaus induzieren. Dabei wird bei
Konstanz des Handeslvolumens und der Umlaufgeschwindigkeit in einer strengen Ausle-
gung ein direkter proportionaler Zusammenhang zwischen Preisniveau und Geldmenge
behauptet. Als Nachteil fiir die "Strenge" solcher behaupteten Zusammenhinge erweist
sich nun die klassische Dichotomie, nach der eine Bestimmung der absoluten Giterprei-
se unmdglich ist. Da somit auch das Preisnivean nicht eindeutig bestimmt werden kann,
wurden zur Uberwindung dieser Schwiche Weiterentwicklungen wie etwa von Friedman
oder Patinkin zur Neo—Quantititstheorie erforderlich. Da auch nach diesen Ansitzen
Verinderungen der Geldmenge langfristig nur das Preisniveau beeinflussen, bleibt die
fiir eine Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik wesentliche Implikation erhalten, was sich
im Monetarismus in einfach strukturierten Politikmustern manifestiert. In der Neu-
klassischen Theorie werden die nach monetaristischer Auffassung dann noch kurzfristi-
gen realen Effekte von Geldmengenvariationen ganzlich ausgeschlossen.



Fall 3: n‘: = =Y, =Y, |

zeigt (als umstrittene Hypothese), daB bei korrekt antizipierten Entwicklun-
gen der Geldmenge keine realwirtschaftlichen Effekte erzielt werden und
somit der natiirliche Grad der Arbeitslosigkeit unabhdngig von einer be-
stimmten Inflationshdhe ist.

In eine Spielsituation sollen nun eine ’monetary authority’? und ein Privatsektor® gestellt
sein, wobei das Verhalten der ’monetary authority’ iiber eine Verlustfunktion
beschrieben wird, die negativ mit fiir den Privatsektor "iberraschenden" geldpolitischen
Aktivititen (IIt > D:) der Zentralbank gekoppelt ist und positiv mit dem monetédren

Wachstum. Dabei soll in jeder Periode der ’policymaker’ das Geldmengenwachstum
(Inflation) festlegen, mit dem Ziel den Verlust

VR 1) =3 7T + A5 -1
mit v > 0 und /# > 0 zu minimieren.

Wird der Tatsache Rechnung getragen, daf in realen Okonomien mehr oder weniger
zwingend durch die Wirtschaftsverfassung die Interaktion zwischen Regierung und
'monetary authority’ kodifiziert ist (z.B. Bundesrepublik im Vergleich zu England),
dann kann, wie auch in den Arbeiten von Backus und Driffill® bei Zugrundelegung von
einem solchen Zielfunktional etwa speziell fiir die Situation der Bundesrepublik von
einer eine Wachstumspolitik der Regierung unterstiitzenden Notenbank ausgegangen
werden, wobei diese sich aber auch dem Ziel der Preisniveaustabilitit verpflichtet fiihlt.
Wird dagegen der Entscheidungsspielraum der Zentralbank etwa durch Regierung oder
Interessengruppen beeinfluBt, wie das z.B. in England der Fall ist, spiegelt sich in dem
Zielfunktional der Zentralbank direkt die politische Praferenz der Regierung wieder, die
darauf bedacht ist, iber eine hohe Akzeptanz in der Offentlichkeit ihre Regierungsfihig-
keit zu erhalten. Betrachtet man unter diesem Gesichtspunkt die Ergebnisse einer Ar-
beit von Fischer und Huizingal, dann entspricht eine Auffassung der Regierung, daf der
Verbleib in der politischen Verantwortung genauso abhingig ist von dem initiierten

7im folgenden auch als *policymaker’, Politikinstanz oder Zentralbank bezeichnet.
8im folgenden auch als 'public’ bezeichnet.

bvgl. Backus, D. und Driffill, J.: Rational Expectations and Policy Credibility
Following a Change in Regime, Review of Economic Studies, (1985), S. 211 ff.

10vgl. Fischer, S., Huizinga, J.: "Inflation, Unemployment and Opinion Polls", Journal
of Money, Credit and Banking, 14, (1982), S. 1 ff.



Niveau der dkonomischen Aktivitit wie von der Inflationsentwicklun

g durchaus dem

Wahlverhalten von Wirtschaftssubjekten in realen Okonomien, wobei die Akzeptanz

einer Regierung positiv mit einem Wirtschaftsaufschwung (6konomiss
und negativ mit steigender Inflation korreliert ist.11

Nachdem nun die strategische Variable der ‘monetary authority’ mij

rhe Stimulation)

4 Ht identifiziert

werden konnte, sind noch die strategischen Moglichkeiten des Privatse

tors zu erfassen.

Dabei soll angenommen werden, dafi diesem der Entscheidungsprogefi des ’policy-

makers’ bekannt ist und daf er auch die Fihigkeit besitzen soll, ratio
zu bilden.

Ergibt sich somit in der Periode t, daB sich etwa die auch fiir die Entw;

nomie bedeutsamen Lohnkontrakie ebenso wie die Kaufentscheidungen
ten an den Inflationserwartungen orientieren, und auch die Preispolif

nehmen nicht unabhingig von der erwarteten zukinftigen bzw. von
gangenheit durchgefithrten Geldpolitik sein werden, soll fiir den Privat

e Erwartungen

icklung der Oko-
} der Konsumen-
liken der Unter-
der in der Ver-
sektor angenom-

men werden, dafl durch l'f;' dessen strategische Variable beschrieben|wird. Dabei er-

scheint diese spezielle Beschreibung der Handlungsméglichkeiten des Privatsektors

vertretbar, wenn von der Betrachtung des Aggregates auf die atomistische Struktur
itbergegangen wird. So sind die ’agents’, da sie die Erwartungen in der Periode t auf der
Grundlage des Informationsstandes der Periode t —1 bilden, dann in ejner Position des
Erwartungsanpassers. Das von der geldpolitischen Entscheidungsinstanz gesetzte Ni-
veau der "aggregierten" Inflation stellt filr sie eine exogene Grdfle dar, wobei diese

deren individuelle Schatzfehler
(I6); —14

beeinflufit, so daB iiber die Gesamtheit aller Schitzfehler sich ein strafegischer Einfluf
auf die Ausgestaltung der Geldpolitik ergibt.1? Wird dariiber hinaus jede Abweichung

tDas Zielfunktional der Zentralbank zeigt, dafl bei einem Parameter 7 > 0 durch eine
expansive Geldpolitik die Verluste steigen und {ber eine durch "iberraschende" dkono-

mische Stimuli ([lt > Df) gekennzeichnete Geldpolitik bei einem Parameter § < 0 die
Verluste gesenkt werden.

Privatsektors an

nde, die D:" auf

2Der Umwandlung individueller Schitzungen (]LI;’)i in ein Signal l]f des

die Zentralbank liegt die Vorstellung von einer Planungsinstanz zugr

der Basis von Stichproben aus Mitteilungen ([lf)i einzelner Haushalte bestimmt. Dabei

wird angenommen, dafi die Politik einer solchen Institution auf die Losung des oben
beschriebenen allgemeinen Entscheidungsproblems abstellt, wobei der Anmreiz fiir ein
strategisches Verhalten iiber an den "Politikerfolg" gekoppelte Zahlungen seitens der



des Outputs von der natiirlichen Rate, d.h. also ein Erwartungsfehler negativ bewertet,
dann ergibt sich mit

VI, ) =5 oI -11)*

und a > 0 ein diese Priferenz geeignet beschreibendes durch den Privatsektor zu mini-
mierendes Zielfunktional.

festgelegten Df liegt dann in der "Giite" desselbigen begriindet, die von den Haushalten

bei einer individuellen Festlegung (Df)i wegen mangelnder technischer [Fahigkeiten und
auch wegen des geringeren Informationsstandes nicht erreicht werden kann.




II1. Praferenzoffenbarung wirtschaftspolitischer Entscheidungstriger

als Element der Politikgestaltung im Kontext der
asymmetrischen Information

Werden einige iiber Anwendung von spieltheoretischer Methodik gewon

nene Ergebnisse!3

von sich auf Reputationseffekten!4 griindenden Politiken zur Steuerung einer Okonomie

betrachtet, zeigt sich, daB ’incentives’ einer geldpolitischen Entscheid

pngsinstanz eine

Okonomie iiber eine Initiierung von ’surprise inflation’ zu stimulieren, einer gewissen

Beschrinkung unterliegen. 15

Dieser nicht zuletzt in dem oft verwendeten Typenkonzept begriindet
der eingeschrinkten Aussagekraft der betrachteten Modellstruktur kan
kung reduziert werden, falls die Fragestellung, ob eine Politikevaluies
'pooling equilibrium’ oder ’separating equilibrium’ erfolgt, in das Zentr
tung gestellt wird.

Um die oben dargestellte Problemstellung analysieren zu kfnnen, ist w
len Struktur der auftretenden Politiken, die aus Gleichgewichtsbetracht
werden, mit den ’signalling games’ eine "ausgezeichnete" Klasse von Sp
ten. In der grundlegenden Arbeit von Milgrom und Roberts!® wurde die
Preise als Signale und damit als Informationstriger genutzt werden

liegende Effekt
n in seiner Wir-
fung nach einem
um der Betrach-

egen der speziel-
UNEEn gEWORNEN
ielen zu betrach-
Moglichkeit, dafl
kdnnen, erstma-

13yvgl. etwa:
Canzoneri, M.: Monetary Policy Games and the Role of Private Infor
Economic Review, 1985

ation, American

Backus, D., Driffill, E.J.: "Inflation and Reputation", American Econpmic Review 75,

1985

Fershtman,C.: Fixed Rules and Decision Rules: Time Consistency and Subgame Per-
fection, Pre-Print, Department of Economics, The Hebrew University, 1988

4Eine hiufige Kritik an den iiber Reputationsgleichgewichte bestimmten Politiken be-
zieht sich neben der Typenbeschrinkung auch auf die oft als wenig replistisch empfun-
dene Eigenschaft, da Randomisierung das sirategische Verhalten der Politikinstanz

bestimmt. In einer neueren Arbeit setzt Rogoff gerade an diesem Kriti

punkt an, indem

er iiber eine Modifizierung des Barro Modells unter Einfihrung eines Kontinuums von

Typen Politiken als Gleichgewichte in reinen Strategien beschreibt.
vgl. Rogoff, K.: REPUTATIONAL CONSTRAINTS ON MONET

ARY POLICY,

Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 26 (1987), §. 141 f.

1550 zeigt sich, dafl speziell bei durch Reputationsgleichgewichte
Politiken wegen des erforderlichen Riickgriffes auf ein Typenkon
Ausprigungen der 'monetary authority’ benachteiligt werden konnen.

reprisentierten
zept bestimmte

16ygl. Milgrom, P., Roberts, J.: Limit Pricing and Entry under incomplete information:

an equilibrium analysis, Econometrica, Vol. 50, No. 2.




lig auf ein Problem der Oligopoltheorie in einem spieltheoretischen Kontext angewen-
det.

Das die Wahlhandlungen der geldpolitischen Entscheidungsinstanz |determinierende
Zielfunktional sei gegeben durch

wM 21
VL) =371 + A(5 -1h)
mit & > 0 und das Verhalten der Politiknehmer wurde mit der oben spezifizierten

Gleichung erfafit.

Die 'monetary authority’ trete in dem durch die Verlustfunktionen
VIR =37 1% + £(f 1)
VI =3I+ P -1
spezifizierten Typ 1 oder Typ 2 auf, wobei

O<f<P<o

eine Reprdsentation der Priferenzen auszeichnet, die dem Privatsektorn bei Spielbeginn
unbekannt ist.

Der Term .
p:=(p,1—p)

reprasentiere eine a—priori Wahrscheinlichkeitsverteilung des Privatsektors iiber die
Typen der 'monetary authority’ mit '

p :=prob (’monetary authority’ ist vom Typ 1)
und
1—p :=prob ('monetary authority’ ist vom Typ 2},

wobei der Typ 1 mehr am Inflationsziel als am Beschiftigungsziel orientiert ist, wah-
rend der Typ 2 einer entgegengesetzten Praferenz folgt.
Vor Beginn dieses sich iiber die Perioden ¢, und t, erstreckenden Spieles wahlt die

%
Natur gemaB p den Typ der 'monetary authority’ aus, so dafl der PrivaLtsektor, der nur
Kenntnis iiber die Verteilung aber nicht {iber den realisierten Zug besitgt!” seine Wahl-

17Diese Modellierung des Auswahlproblems einer Politik durch die geldpolitische Ent-
scheidungsinstanz erweist sich als nicht unrealistisch, wenn man eine Zentralbank be-




-10 -

handlungen unter "Risiko" spezifizieren muf.

Das Verhalten des Privatsektors in den beiden zu betrachtenden Perigden wird festge-

legt iiber den Erwartungsbildungsvektor

e:=(tf I ()

mit [f als der erwarteten Inflation in der Periode t; und [I: (-) al
1 2

5 der erwarteten

Inflation der Folgeperiode in Abhingigkeit der beobachteten Inflation in der Periode ty

Damit befindet sich der Privatsektor am Beginn der Periode ty dus
Beobachtung der Politikentscheidung von der 'monetary authority’ in ¢

der Situation eines Signalempfangers, der nur iiber die Erwartungsbild
tung der empfangenen Information vornehmen kann.

Bezeichnet S das Signal fiir Typ 1 und S2 das Signal fir Typ 2, 0 dig
periment die Ausprigung der 'monetary authority’ festlegende Natu

Informationsmengen 148t sich das Entscheidungsproblem des Privatsekt
Fig. 1

Privatsektor

darstellen.

trachtet, die bei ihren Entscheidungen unter dem Einflufl politischer F
steht bzw. Cukierman und Meltzer folgend, falls das letztendlich die P¢
Gremium eine heterogene Struktur aufweist. Werden die institutionelle
gungen der Bundesrepublik zugrundegelegt, wiirde der Zentralbankrat
Natur stehen.

rch die mogliche

Her Periode t1 in

lung eine Bewer-

> nach Zufallsex-
r und Il, 12 die
ors gemaf

Privatsektor

larteien (Typen)
litik festlegende
n Rahmenbedin-
in der Rolle der
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Eine Strategie der Politikinstanz 1a8t sich typenspezifisch durch das Quadrupel

5 =(Df;,ﬂ?, i’ [13’)

1 Y9 b

beschreiben, wobei jeder Typ iiber eine nach dem Nash-Gleichgewichtsansatz be-

stimmte "dominante" Strategie

Typ1 1P =N =§ i€{1,2}
P4
Typ 2 u‘?’ Ny =% i€{1,2)

i i

verfiigt. Dieses fiihrt mit A €]0,1{ als Diskontfaktor fiir die ‘monetary authority’ zu den

erwarteten Verlusten
oM :
v (ﬁ’ﬁ,utl,utz,utl,ntz,nfl,n‘:z( ))
= PV (0 I )+ ) *vl‘fz(ntz,n‘:z(- )+ @=p) VY (@ )

+X1-p) VY (4 1, ()
R ARTL T SRR )

R A[p o2 500 1) )+ 1) o] P B,

Am Beginn des Planungszeitraums steht die ’monetary authority’ v
Ausgangs des Zufallsexperimentes somit vor der Aufgabe, eine optimal
eines verlustminimalen Politikmusters auszuwdhlen. Dabei erweist sich|
schlusses von ’announcements’ bei einem dann zu unterstellenden nig

) —rr?’)]} .
1 2

or Kenntnis des

e Strategie s 1.S.

wegen des Aus-

ht kooperativen

Verhalten in der Periode t fiir jeden moglichen Typ die Nash—-Losung

s optimal. Eine

Betrachtung der Folgeperiode zeigt, da die erwarteten Verluste von seiten des Privat-
sektors nur iber dessen Erwartungen aufgrund seines durch die Wahlhandlung der

geldpolitischen Entscheidungsinstanz in der Periode t; bestimmten Info

beeinflut werden, daf sich ebenfalls die Nash-Losung fiir jeden Typ
weist, so dal

NTE:

eine optimale Strategie fir die Politikinstanz darstellt.

rmationsstandes

als optimal er-
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Der Privatsektor, dem wegen der Struktur des unterstellten Erwartungsbildungsvektors
e in der Periode t, nur die Moglichkeit erdffnet wird, Information zy sammeln, bilde

seine Erwartungen in t dann als ein mit den ihm bekannten Typeneinirittswahrschein-

lichkeiten gewichtetes Mittel gemaf

Dfl =pﬂf;+(1 —p) 13?1 :

In der Periode 1., verfiige der Privatsektor dagegen aber iiber eine subtilere Methode der

Erwartungsbildung. So kann von diesem, indem er die Information {iher die beobacht-
bare Wahlhandlung der Politikinstanz in der Vorperiode ausnutzt, ayf der Grundlage
dieses Informationsstandes eine bedingte Entscheidung

Ng #
I wenn < IL
@ s)={ "1 ol

2 1 Nn@’

t wenn ntl > I,

getroffen werden. Dabei erweist sich die kritische Grofle IL als entscheidend fiir das

Einstellen eines ’pooling equilibrium’ oder ’separating equilibrium’ durch die geldpoli-
tische Entscheidungsinstanz.18

Um eine Charakterisierung des 'separating equilibrium’ zu erzielen, sind die typenspezi-
fischen Verluste in Abhingigkeit von getroffenen Politikentscheidungen zu betrachten:

)  Verluste eines jeden Typs, wenn in der ersten Periode Ht =Ik gewdhlt wird.
1
M 1
Typ 1oV (@ I 1T, =) =51+ A L)

Typ 2: ’Vl\fl(l:gl,tﬁllﬂtl:m) =%—'7113 + 2?'(Df1 -IL)

-)  Verluste eines jeden Typs, wenn in der ersten Periode die Nash-Lésung pra-
feriert wird.

18Wegen der Struktur der Erwartungen des Privatsektors vgl. Vickers, J.: Signalling in
a model of monetary policy with incomplete information, Oxford Economic Papers 78,
(1986), S. 446 ff.
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oM _Ng
' v"x(Utl’[flmH Dfl)

Typ 2:

oM _NY
v‘l(ntl’[¢1lut1 ﬂ?l)

Y _Np' g N’
'Vtz(ntz’tﬁzlntl t1’[1‘2 ng)

LM N ¢ _Ng’
O @, i =N, <N

=%—7 [,%] + ﬁ’([fl —%)
347 o1,
b () erat, B
ot
o lgf+ 0B
=,_%é’; LB

2
22
LB

-)  Verluste eines jeden Typs in der zweiten Periode, wenn in der Periode t, als

Wahlhandlung IL, priferiert wird und in der Folgeperiode dig Nash-Losung

R ,Vsz(th'[len‘lzm'th =an2)

Typ 2: ’vl‘fz(utz,[1§2|utl=m,nt2=Nu?;)

1l

2[5
g

15
2 7

d
32

1

2
1

-75

i

9Dabei werden diese Verluste durch die letzte Gleichung mit

Forderung

IL < g< g eingestellt.

. . : NP P
So gilt dann in der Periode t, etwag >, = [f2 = H? =

1

20Djese Verlustausprigungen liefert wieder die letzte Gleichung.

eofgS

der zusitzlichen
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Damit ergeben sich fiir die Perioden t; und t, als abdiskontierte Gesam

)  typenspezifisch, wenn in der ersten Periode II, gewahlt wurde

tverluste

Typr VN I IE I I, SO0 =N <3 T A 1L
2
A ]
+'2-%
T2 Y@ D‘f I |Dt1=m,H,2=Nﬂ?;) =%—7fe+ﬁ’(ﬁfl —1L)
ﬁ
29 7
[ 3
.)  typenspezifisch, wenn in beiden Perioden die Nash-Lisungen gewdhlt wur-
den,
2
LM NP NPy -_LEC
T 1 V ¥ y ) - ¥ - - +
yp (0 Utzﬂflrle”tl s o ) =T ﬁ’ﬂfl
#af- 1_46_’2_+M}
2 9 g
wpe WM o i i N Ny - bRt
152
7
+3(z7]
Nachdem nun das typenspezifische Entscheidungsumfeld in Form der Verluststrukturen

charakterisiert worden ist, bleibt der Signalgebungsprozefi insbesondere unter dem

Blickwinkel der "ungleichen" Typenbehandlung im Reputationsgleichge
zieren.
Wiihlt nun eine geldpolitische Entscheidungsinstanz vom Typ 1 in de

I& =[€’ < IL,, dann signalisiert sie dem Privatsektor deutlich ihren T
1 1

dessen Erwartungsbildung direkt Berficksichtigung findet. Dieses Verh|

2lygl. hierzu auch:
Backus, D. und Driffil, J.: "Inflation and Reputation”, ..., a.2.0.

wicht2! zu spezifi-

r ersten Periode
yp, was auch bei

alten des Privat-

Barro, R.J.: Recent developments in the theory of rules versus discretion, Economic

Journal (Supplement) 96, 1986
Rogoff, K.: REPUTATIONAL ey 2.2.0.
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sektors impliziert, daf eine Typ 1 Politikinstanz aus "eigener Kraft"
Wirtschaftspolitik beeinflussen kann. Dabei wird eine Typendiskrimir
sichergestellt, falls der Handlungsspielraum einer Typ 2 Politikinstan
schrinkungen unterliegt.

So wird, Kenntnisse iber den Erwartungsmechanismus auf seiten d
ausnutzend, sich eine Typ 1 Politikinstanz typenoffenbarend verhalten,
abhingigen Verluste nicht die Verluste dbersteigen, die ohne Verwendu
strategie" auftreten wiirden. Andererseits darf eine Politikinstanz vom

Politiknehmer als eine Typ 1 Politikinstanz erscheinen, d.h. fiir diese

handlung I, =l]?’ = I, ausgeschlossen werden, so daB eine SEPAR
1 1

Typenoffenbarung nur erfolgen wird, falls gilt

,VM(Htl’th’d‘gfnfz IH‘1=m’H‘2=NDf;) ¢ ,VM(Htl’th’r@l’rfz Il]‘1=N]

und
,vM(H‘l'H‘z’[ﬁflﬁzIH‘lzu"H‘;Nn?;) : ,VM(H‘l’th’[fl’[l?le‘l:N]

Unter Beriicksichtigung der typenspezifischen Verluste mufl in einem
librium’ dann gelten

.2 2 ,
%—'ylf + ﬁ’(lffl —-IL) + %%S_%Q’,ﬂ_ g Ifl —-%‘—g+ A%@

und

1 1 )2 ) 1 )2
Q"r[e+ﬁ'(ﬂf1—ﬂ¢)+,\[—7a?+l?@] > - %4.2}1[1:1.,4[
Bezeichnet
fl, : =(%, 1)

22An dieser Stelle sei nur kurz auf eine gewisse Affinitit mit de
entwickelten Konzept der 'incentive compatibility’ hingewiesen. Diesd
aus, da im XKontext von asymmetrischer Information Allokatig

den Erfolg ihrer
lierung aber nur
1z gewissen Ein-

es Privatsektors
wenn die signal-
ng einer "Signal-
Typ 2 nicht dem
mufl die Wahl-

ATION i.5. der

Iseparating equi-

m von Hurwicz
r Ansatz driickt
ynen, die mnicht
chtsallokationen

sogenannte ’incentive compatibility constraints’ erfillen als Gleichgewi
nicht ‘feasible’ sind. Mit den ‘incentive compatibility constrain

s’ stehen dann

Bedingungen zur Verfiigung, die sicherstellen, dall Entscheidungstriger, die iiber einen
Informationsvorsprung verfiigen, keinen Vorteil haben, wenn sie diesen den weniger gut
informierten Entscheidungstragern nicht wahrheitsgemif offenbaren. vgi. Hurwicz, L.:
"On Informationally Decentralized Systems", in Decision and Organization, Hrsg.

Radner, R. und McGuire, B., Amsterdam (1972), S. 297 ff.



einen Vektor kritischer Punkte, dann ergibt sich im ’separating equil

Typ 2:

b+ pif pn3l B2 g
= %—1113-1-2?&4-%-@;3 ,7
~ b fpn) 24
- o)

- Jon
= I 23]
- n &
- N
und fiir den Typ 1

+ 1% + B ~IL) + g% ¢ —%—ﬁ;—z +p
o LiRopnall (R
= [e-u]’ AL B —p)
- [&-n) B -p

23Mit der letzten Gleichung auf Seite 12 folgt g: > I,
Mit der letzten Gleichung auf Seite 9 folgt # > A nach Typenspezifikat

4y . =%> 1.

zDieser Ausdruck entspricht bis auf Diskontfaktor der Gl. (7) bei Vickers.

-16 -

Qltew =

Sour”

librium?’ fiir den

JO71.
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= £-n, <lope-m
= I, <%J 2\ ﬁ%@ —n-&
= o, g% :1 -2 - 1)] 20,

womit sich typenbezogen als Vektor der kritischen Signalmarken

= =€ [1~[ - ) & (1 -[ZE

ergibt.

Eine Politikinstanz vom Typ 1 steht nun vor der Aufgabe, ein IL so a|

fiir eine Typ 2 Ausprigung keine ’incentives’ mehr vorhanden sind,

uszuwahlen, dafl

ebenfalls I, als

Wahlhandlung zu priferieren, was den 'Empfang’ verschiedener Signale beim Politik-

nehmer impliziert.

Wegen
2o-EE) o[
> g {1—|2A(r - 1)]
folgt n{l . H}”

so daf eine Typ 1 Politikinstanz unter Beachtung der Bedingung fiir die Separation in
der Lage ist, iiber eine Wahlhandlung IIt < H.{I den Typ 2 zur Préiferenzoffenbarung zu
1

veranlassen.

Wird beispielsweise unterstellt, daf sich die beiden Ausprigungen der geldpolitischen

Entscheidungsinstanz in ihren Zielfunktionalen nur wenig unterscheiden
]1{1 < 2 n
v
die Ungleichungskette
In_g_p
HI <L < r<y
erfiillt, was die folgende graphische Darstellung ermdglicht.

28Dieser Ausdruck entspricht bis auf Diskontfaktor Gl. (6) bei Vickers.
27Fiir € > 0 erhilt man diese Ungleichung fiir Diskontfaktoren

r> [wleve]z' =y

, 50 ist mit
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(1) Wie gezeigf muf gelfen ¥y = t
Hedl<ZE
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(2) ’separating equilibrium’: optimales Verhalten der geldpolitischen Entschei-

(3) Graph der Erwartungen in to

(4) Isoverlustkurven (typenunabhingig)

L=y 7T + B( 1)

=g 1 + 5 + 14

Verlustrelationen

dungsinstanz, gegeben die Erwartuy
sektors.

NHB falls I, < n{f
! I, ¢

D:f N’
D?l fallsHt>[1£I

lgen des Privat-




(5)

(6)

()

Formal wird ein ’separating equilibrium’ konstituiert durch

-10 —

Typ 1 .Ig,> ...... >I€
Typ 2: ...14F> ...... >I?

Eine Typ 1 Politikinstanz wird nun den Punkt (2) wihlen, wodurch das Erreichen

der niedrigsten Isoverlustkurve garantiert wird. Dieses impliziert
schluB eines ’incentives’, dafl #iber das strategische Verhalten von

g erreicht wird.

Eine Typ 2 Politikinstanz wird den Punkt (1) wihlen, da sie im

Punkt (2) eine niedrigere Isoverlustkurve realisieren kann. Also hat

‘incentive’ fiber Df £ in ty als Typ 1 zu erscheinen.
9 7

auch den Aus-

dem Typ 1 H‘:2=

Vergleich zum
der Typ 2 kein

Aus (5) und (6) ergeben sich die fiir jeden Typ unterschiedlichen Wahlhandlungen,

was Separation impliziert.

-) das strategische Verhalten der jeweiligen Typenausprigung der Poli-

tikinstanz

und

-} durch die periodenbezogene Erwartungsbildung des Privatsektors

gemif
I =p I+ (1-p) Nﬂ?’
1 1
N. g’ 11
nfl falls I, ¢ I

2 Nﬂa' falls >IJ.¥.I
. sy

i
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Die erwarteten Verluste fiir die Politikinstanz bei einer nach diesem Reaktionsschema

strukturierten Geldpolitik sind typenbezogen dann
) Typl

,yM _lq N
SE. (Dtl'tffntz’[fzm‘l_n' &’y H‘Bz)

=5 po B+ (1) -l + 32

gyl Nnﬁ?ﬁ, _p il Loyl ﬁ+ﬁ,NuB’

YA
) Typ2
RALEEEALEL TS
=—17%+ Plom! +(1-p) Nﬂ?') + ;Lz

1

, , , ,2 ,2
=Bty N p o N B S0

7 7

Wird gerade die Verluststruktur des ’separating equilibrium’ mit d&

n Verlusten in

Beziehung gesetzt, die fir die Ausprigungen der Politikinstanz auftr¢ten, wenn voll-
stindige Information (’complete information’) das Entscheidungsumfeld determiniert,

kann die Frage nach der "Erwiinschtheit " von Informationsstrukturen gestellt werden.

Diese gerade im Vergleich zu den iiber Reputationsgleichgewichte evaluierte Politiken

fiir den Typ 2 wichtige Fragestellung fithrt da

e bl o3 222

CI
1 2
= E’Y—(i + 4\)

wegen

M) < TML
SE (----) o) (-o-)

zu einer Priferenz der asymmetrischen Informationsstruktur durch ¢
prigung der geldpolitischen Entscheidungsinstanz.

ine solche Aus-
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Abschlieflend seien noch die dkonomischen Wirkungen einer nach dem
librium’ implementierten Politik betrachtet.
Gegeben die "Natur" wahlt den Typ 1 aus, wird von diesem in der

Politikentscheidung [k < H{I getroffen. Die Erwartungen des Privatsek
1

I Npg' 11 " .

als =,o[1{ + (1 ~p) l]a > =1L, was iber > in

ﬂ:1 t 2y Dgl a

Y
Y
f b g . - B B

sichliche, fihrt. In der Periode t, ergibt sich aus [f2 =3 und th =5

= n,t1+ (Htl_ Hfl) zu einer erwarteten Beschiftigung, die kleine

eine Beschiftigung auf

den Erwartungen D: =Ut iiber Y
2 Y2 ¢ 2

9 = Yn,t

natiirlichen Arbeitslosigkeit.

Gegeben die "Natur" wihlt den Typ 2 aus, wird in der Periode t die
dung l:lt > H.{I getroffen, was l'f =p U.{I + {1 -p) Nﬂ?,< Ht =1'I.£I in
1 1 1 1

Df < Il folgt und dber Y, =Y ., +(Ht - Df ) ein positiver reg
1 i "1 1 1

1
Effekt sich einstellt. In der Periode ty folgt aus Df;g und Ht2=7 wi

Beschiiftiguhg in Hohe der natiirlichen Arbeitslosenrate, d.h. Y, =Y
2

b

rer Inflation.

Bleibt also festzustellen, dafl bei einem ’separating equilibrium’ iiber
Rezession durch eire Typ 1 Politikinstanz die Inflationserwartungen i
periode gesenkt werden kdonnen, wihrend eine Typ 2 Politikinstanz nad
einer Expansion iiber keine Moglichkeit verfiigt, die Inflationsbelastung

Um eine Beantwortung der Frage zu erhalten, unter welchen Bedingun
mie iiber ein ’pooling equilibrium’ seitens der Politikinstanz gesteuer
den Privatsektor die strategischen Handlungsmoglichkeiten iber den Ex
nismus

P4 (-0 N sy ¢

T

2 NHZJ d

falls I > I,
B Dtl

’separating equi-

Periode t, eine
tors ergeben sich
Verbindung mit
r ist als die tat-
bei sich erfiillen-

dem Niveau der

Politikentschei-
npliziert, woraus

wirtschaftlicher

ederum nur eine

bel nun héhe-

Lo

eine Periode der
n der Nachfolge-
h der Initiierung
zu dampfen.

gen eine Okono-
t wird, seien fiir
wartungsmecha-
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mit

m<§<$

beschrieben. 28

Als typenspezifische Verluste ergeben sich falls von
-)  beiden Typen in der Periode 4 die Wahlhandlung Ut =I pr
1

Typt: VY (G G I =) =g+ A L)
Typ 2 'vM (@, X |1y =11 =37 IE+ paf L)

-)  beiden Typen in der Periode t, die Wahlhandlung Ht1=u" D

der Periode t, aber die Nash-Ldsung

Typ L ’VM(rg 1% =10, Nrf’)
SRORE S

1ﬁ'2+p5’2+5’b*_p o

2y 7

o2 VY @ If i -n - Nna)
o820

=5 B+ oo 0B

aferiert wird

raferiert wird, in

-)  beiden Typen in den Perioden t, und t, die Nash-Lésung praferiert wird

Typ 1: ’Vhtdz(ﬂh,nf i =Nﬂt6,,nt =NH?;)

g+

28Fir die Periode t, gelte weiterhin die erste Gleichung auf der Seite 12.
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Ty % ’vh‘ilz(ntz’n:zIH‘1=NI€;’H‘2=ND?;)
2
SRR

1
2

T

-)  beiden Typen in der ersten Periode die Nash-Losung praferiert wird

) wM _N’
T VY @ I =)

SRGRELR
-4t

Daraus resultieren Gesamtverluste, wenn
)  in der ersten Periode I, gewahlt wurde

L VM(H‘l'th’[fflfzIH‘1=m’H‘2=NHf;)

1 Al 1,2 2
=PI+ B k) + % (5874 p 87

2 vrM(H‘1'[1‘2’n‘:1’[i:2IH‘1=H*'H‘2=I~IH?;)

=7+ BE ~1) + 3 357+ o Bo-

+)  in beiden Perioden Nash-Losungen gewdhlt wurden

- pB—oBP)

p ﬁ’z]




—-24 -

Charakteristikum einer nach einem ’pooling equilibrium’ bestimmten

nun, daB jeder Typ der Politikinstanz dem Privatsektor dasselbe Si
mufl, so daB, um ‘incentives’ fiir ein Abweichen von dieser Verhal

schliefien, dann typenspezifisch gelten mufl

e L VM(H‘1’H‘2’[¢1’[€2|Htlzm’n‘2=Nu?;)
: VM(HH’H‘z’Dfl’Iﬁz IIIt1=1\IH?;’H‘2=1\I
T 2 vM(HH’11‘2’n"31’n£‘32l]]t1=n'"ﬂ‘2=NH?;)

<M m if 1 i =N N

Mit vorhergehender Rechnung folgt

7718 + A —TL) + 2[-58%+ 0 8%+ #B—-p5B]

)

2
gt e

7 7

£

2
35+ it

und

* ,\[—%-

i

+

%‘7[3 + ﬁ(rfl—m) + % [%—B‘z-}- p Za”ﬁ’_p ﬁw2] < _é_;l

was die Ungleichungen
2
%—7[% —IL] < ’\—“,;-E (P-8)
2
bB-n] 2L 2 @)

[ad
| N Iy
o

Geldpolitik ist es
gnal iibersenden
tensregel auszu-

8} >

<%,




liefert.
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Wizd iiber eine geeignete Wahl des Diskontfaktors A die Giiltigkeit dieser Ungleichun-
gen eingestellt, erfolgt eine Steuerung der Okonomie iiber ein *pooling pquilibrium’ nach

folgendem Reaktionsschema

%
%
b
i

%

L]

%

2

=1,

PN+ (1) N | sas Ty ¢

Nn§ ’
1

Graphisch ergibt sich damit die folgende Situation

Fig. 3
e
ttz

B

-t roj, e J X X T 4 1 J X X I N L 2

- e o) ST
g
[N

-4"0_‘1_

falls Hll> 0,
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g

7
(2) Die Erwartungen des Privatsektors in der Periode t, bestimmen sj

(1) Esgilt o< g <

oM+ (1-n) N ais <,
[fz - NnB’
o fals I, > IL
[ ¢ falls Tl < I,
e nf = 1
2 Nrr?’ fallsHt1>IL
(3) Mit
D SRR i
Ci=pr+ (1-p) 5
folgt
ESESE
Y Y

(4) Fiir beide Typen der Politikinstanz bedeutet die Wahlhandlung ]
Nash-Losung die Realisation einer niedrigen Isoverlustkurve. {

tungsmechanismus sind fiir die Folgeperiode dann die Erwartungen

Betrachtet man nun die Wirkungen einer nach einem ’pooling equilib

th nach

T, gegeniiber der

Iber den Erwar-

E =P
t2 ¥

rium’ evaluierten

Politik, dann gibt es unabhingig vom Typ der geldpolitischen Entscheidungsinstanz

keine Enttiuschung der Inflationserwartungen auf Seiten des Priv
[!t =1'Jt =[l‘te =Ik in der Periode 4 Der Erwartungsmechanismus lief¢
1 "1

periode t., mit IJt =€ aber unterschiedliche 6konomische Wirkungen
2
:)  realisiert sich I =,;£, d.h. ist die Politikinstanz vo
2
sich aus Df > I eine niedrigere Inflation als vom
2 2

wartet, womit gleichzeitig auch eine nicht erwartet
schiftigung in der Okonomie erfolgt.

atsektors, wegen
ert fiir die Folge-

m Typ 1, ergibt
Privatsektor er-

e niedrigere Be-
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realisiert sich H‘ =;l, d.h. ist die Politikinstanz vom Typ 2, ergibt
2

sich aus Df < Ut eine hohere Inflation als vom Privatsektor erwartet,
2 2

womit eine nicht erwartete hohere Beschiftigung in der Okonomie
induziert wird.
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