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0. Einleitung

Im folgenden Modell wird eine Okonomie betrachtet, deren Entwicklung durch
das Entscheidungsverhalten von der Zentralbank und eines zentralisierten Privat-
sektors bestimmt wird. Beide Entscheidungstriger konstituieren dabei ein allge-
meines Entscheidungsproblem iiber die Beeinflussung der Politikergebnisse des
jeweils anderen und fiir das Erfassen der Moglichkeiten des strategischen Han-
delns ist deshalb die spieltheoretische Modellbildung als Analyserahmen zu ver-

wenden.

Die Zentralbank ist dabei aber in eine Situation gestellt, in der sie das Geldange-
bot, ihre strategische Variable, nur bis auf eine stochastische Unsicherheitskom-
ponente autonom festlegen kann, was eine doppelte Unsicherheit des Politik-
nehmers in der Politikbewertung impliziert.! So steht der Privatsektor nimlich
vor dem Problem, entscheiden zu miissen, ob das zu einem Zeitpunkt realisierte
Geldangebot bzw. die realisierte Inflationsrate in der Okonomie Resultat einer
exogenen Storung ist auf die die Zentralbank nur reagiert hat oder aufgrund etwa
eines Wechsels in der Geldpolitik der Politikinstanz zustande gekommen ist. Fiir
die Zentralbank stellt sich das Problem, bei dem Politikdesign iiber die in Eigen-
verantwortung festzulegende ihren wirklichen geldpolitischen Willen auch wider-
spiegelnde Komponente des Geldangebotes hinaus {iber den von ihr nicht beein-
fluBbaren zufilligen EinfluB Verluste beim Wirkungsgrad einer verfolgten Politik

in den 0konomischen Wirkungen hinnehmen zu miissen.

Unter Riickgriff auf ein Typenkonzept, nachdem die geldpolitische Entscheidungs-
instanz dem Privatsektor gegeniiber zum einen als Typ auftritt, der eine Nullin-
flation préferiert und zum anderen dem Privatsektor gegeniiber als ein Typ auf-

1 Arbeiten, die im spieltheoretischen Kontext den Einflul von Kontrollfehlern bei

der Festlegung des Geldangebotes beriicksichtigen, liefern

Cukierman, A., Meltzer, A.H.: The Credibility of Monetary Announcements,
in Hrsg. Neumann, M.J.M., Barro, R.J.: Monetary Policy and Uncertainty,
Nomos Verlag, 1984

Canzoneri, M.: Monetary Policy Games and the Role of Private Information,
in The American Economic Review, 1985, S. 1056 fi.

Cukierman, A., Meltzer, A H.: A THEORY OF AMBIGUITY, CREDIBILITY,
AND INFLATION UNDER DISCRETION AND ASYMMETRIC INFOR-
MATION, in Econometrica, Vol. 54, No. 5, 1986, S. 1099 {f.



treten kann, der die Okonomie mit einer "gewissen" Inflationsrate belastet, wird
die Unsicherheit iiber die sich in der Volkswirtschaft realisierende Ausprigung der
Entscheidungsvariable von der Zentralbank von seiten der Politikinstanz und von
seiten der Politiknehmer im Kontext der Reputationsmodelle modellierbar. Durch
die unterstellte Giiltigkeit der modifizierten Phillips—Kurve, die den monetéren
und den realwirtschaftlichen Sektor der Okonomie verbindet, wird aufgrund der
nicht immer vorhandenen Information iiber die Realisierung des Zufallsschocks
fiir beide Akteure bei der Festlegung der Wahlhandlung #iber die Entwicklung des
‘outputs’ auch die Moglichkeit der Politikinstanz verdeutlicht, eine auf die
Téduschung des Politiknehmers ausgelegte Politik als eine Stabilisierungspolitik
mit dem Ziel, die nicht antizierbaren exogenen Einfliisse zu dimpfen strategisch
als ein Mittel der Politikgestaltung einzusetzen gezeigt. Genauso die Gefahr einer
Fehlinterpretation des Politiknehmers, falls die Entwicklung des ’outputs’ auf
einen Wechsel der Geldpolitik hindeutet, dieses aber dann in der Tat durch den
Einfluf} der stochastischen Komponente bewirkt wurde.



1. Das Modell

Uber den Auslastungsgrad V4 wird der reale Sektor der Volkswirtschaft gemif

Ve =Y =Y 4

y

erfafit.

Dabei reprasentieren in Logarithmen pro Periode Yt das Realeinkommen bzw. das

Outputniveau, das bei "normaler" Auslastung der vorhandenen volkswirtschaft-
lichen Ressourcen erstellt werden kann.

Dem "normalen" Qutputniveau entspricht ein "normaler" Nutzungsgrad der im
Produktionsprozef} eingesetzten Ressourcen sowie eine "normale" Beschéftigungs-
hohe. Diese korrespondiert mit einer "normalen" Arbeitslosenrate, welche ein Maf)
fiir Friktionen am Arbeitsmarkt darstellt. In der Grofle Yn,t spiegeln sich daher

gesellschaftliche, institutionelle und gesetzliche Okonomische Wahlhandlungen
determinierende Faktoren wieder; also allgemein die Rahmenbedingungen.2

Dariiber hinaus werden iiber Y ., aber auch fiir die Entwicklung der Okonomie

K’
wichtige Faktoren wie der technische Wandel, die Produktivitit der Volkswirt-
schaft starke beeinflussende Verschiebungen in der Ressourcenausstattung sowie,
wenn der Rahmen der geschlossenen Okonomie iiberschritten wird, Schwankungen
der ’terms of trade’ erfafit.

Die Verkniipfung des realen und des finanziellen Sektors der Wirtschaft erfolgt,
da in dem betrachteten dkonomischen System der Zielkonflikt zwischen hohem
Beschiftigungsgrad und Preisniveaustabilitit von besonderer Bedeutung sein
wird, iiber eine um die Inflationserwartungen ]]fz erweiterte modifizierte Phillips—

Kurve

2 In der Realitdt findet Letzteres etwa iiber die Ausgestaltung der Arbeitslosen-
versicherung und durch die die Mobilitdt am Arbeitsmarkt beeinflussenden gesetz-
lichen Normen seinen Ausdruck.



Y =Yn,t +1 _[ﬁ

mit [[t als realisierter Inflation3.

Letzte Gleichung erdffnet als Beschreibung eines wirtschaftspolitischen Pro-
gramms einer Politikinstanz die Moglichkeit, entsprechend momentaner politi-
scher Priferenzen alternative Kombinationen zwischen dem Grad der Beschéfti-
gung und der Inflationsbelastung zu wihlen. Eine fixierte Inflationsbelastung ist
dann allerdings vom wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger durch eine geeig-
nete Steuerung der Geldmenge zu alimentieren.

Da sowohl Arbeitgeber wie Arbeitnehmer in ihrem Entscheidungskalkiil einen um
die Inflationserwartungen korrigierten Nominallohn bzw. Reallohn zugrundelegen,
sind es auf der Angebotsseite gerade die Erwartungen iiber die zukiinftigen Preis-
niveauinderungen, die das gesamtwirtschaftliche Angebot bestimmen, was zeigt,
in welch hohem Umfang die Angebotsbedingungen der Volkswirtschaft iiber die
Inflationserwartungen von der fiir die Zukunft erwarteten Geldpolitik abhingen.

Die Alternativen und Folgen einer Politik, die iiber Kontrolle der Geldmenge
unter Zugrundelegung der quantitdtstheoretischen Hypothese mit der Bestim-
mung der Inflation in der Okonomie gewisse Stimuli erzeugt, stellen sich unter
Beriicksichtigung der Inflationserwartungen wie folgt dar:

) 1. Fal
E>0=Y, |

In der Okonomie sinkt der Output, was nicht i.S. einer am Beschafti-
gungsziel orientierten Politikinstanz ist.

3 Wird mit der Lucas’schen Angebotsfunktion ein zentraler Baustein der neu-
klassischen Modellbildung betrachtet, nach der sich das Giiterangebot als Resul-
tat einer strikt preistheoretischen Argumentation vor dem Hintergrund eines
unvollstindigen Informationsszenarios beschreiben 1ift und reale Angebots-
reaktionen iiber einen intertemporalen Substitutionsmechanismus charakterisiert
werden mit nicht antizipierten Preisinderungen als auslésendem Moment, ergibt
sich bei geeigneten Annahmen die obige Darstellung in Verbindung mit der
Gleichung des Auslastungsgrades.



+) 2.Fall
<0=Y, 1
Wegen des Auftretens positiver realwirtschaftlicher Effekte durch Erzeu-
gung einer hdheren Inflation als der erwarteten in der Periode t, stellt

dieser Fall die fiir eine Politikinstanz interessante Handlungsalternative
dar.

+) 3. Fall
[f =Ht = Yt =Yn,t

Dieser Fall zeigt (als umstrittene Hypothese), daB bei korrekter Antizi-
pation der Entwicklung der Geldmenge keine realwirtschaftlichen Effek-
te erzielt werden und somit der natiirliche Grad der Arbeitslosigkeit
unabhingig von einer bestimmten Inflationshéhe ist.

In eine Spielsituation sollen nun eine Zentralbank und ein Privatsektor gestellt
sein, wobei das Verhalten der Zentralbank iiber eine Verlustfunktion beschrieben
wird, die negativ mit fiir den Privatsektor "iiberraschenden" geldpolitischen Akti-
vititen — Ht > [f — der Zentralbank gekoppelt ist und positiv mit dem monetéiren

Wachstum. Dabei soll diese das Geldmengenwachstum, d.h. die Inflation fest-
legen, mit dem Ziel den Verlust

VI =5 7 I + A1, —If)

mit 4 > 0 und A < 0 zu minimieren.

Betrachtet man die Situation der Bundesrepublik spiegelt das obige Zielfunktional
den mit §3 und §12 des Bundesbankgesetzes kodifizierten Zielkonflikt der Bundes-
bank wider, die zum einen die Politik der Regierung; hier eine Wachstumspolitik
zu unterstiitzen hat und zum anderen aber gleichzeitig auch die Wiahrung; hier die
Preisniveaustabilitit zu sichern hat. Wird allerdings der Entscheidungsspielraum
der Zentralbank durch Regierung oder Interessengruppen wie z.B. in England
direkt beeinfluBt, spiegelt obige Gleichung direkt die politische Priferenz etwa



einer Regierung wider, die darauf bedacht ist, iiber eine hohe Akzeptanz in der
Offentlichkeit in der Regierungsverantwortung zu bleiben4.

In dem hier betrachteten Modell ist die Zentralbank zu einem bestimmten Zeit-
punkt besser informiert als der Privatsektor, da nur sie Kenntnis iiber die Projek-
tion zukiinftiger geldpolitischer Wahlhandlungen in Form von ’private informa-
tion’ besitzt. Dariiber hinaus ist der Politiknehmer iiber die Beobachtungen der
geldpolitischen Wahlhandlungen nicht in der Lage, auf die der Zentralbankent-
scheidung zugrunde liegende geldpolitische Konzeption zu schlieflen, da nur eine
unvollstindige Kontrolle des Geldangebotes moglich ist. Somit sind also vom
Privatsektor beobachtbare Verinderungen in den geldpolitischen Wahlhandlungen
entweder Resultat eines Wechsels in der geldpolitischen Konzeption oder aber
Resultat des wirksam gewordenen Kontrollfehlers eim Geldangebotsproze durch
die Zentralank.

Damit kann die geldpolitische Entscheidungsinstanz, die wiederum weif}, dafl der
Politiknehmer eine "Schitzung" iiber die zukiinftige Entwicklung des Geld-
mengenwachstums und der Inflation durchfiihrt, bis auf einen Zufallseinflufi die
Effekte der Wahlhandlung m, auf die Entwicklung des ’outputs’ in der Okonomie

quantifizieren und eine Gewichtung von einer fiir den Privatsektor iiberraschend
vorgenommenen Inflationspolitik mit ihren positiven realwirtschaftlichen Wirkun-
gen im Vergleich zu den damit korrespondierenden Anderungen der Erwartungen
des Privatsektors in der Folgeperiode mit ihren negativen 6konomischen Wirkun-
gen vornehmen.

4 Wird unter diesem Gesichtspunkt das Ergebnis einer Arbeit von Fischer und
Huizinga betrachtet, entspricht eine Auffassung der Regierung, dal der Verbleib
in der politischen Verantwortung abhiingig ist vom initiierten Niveau der 6kono-
mischen Aktivitit und von der Inflationsentwicklung durchaus Wahlverhalten
von Wirtschaftssubjekten in realen Okonomien, wobei die Akzeptanz einer Regie-
rung positiv mit einem Wirtschaftsaufschwung und negativ mit steigender Infla-
tion korreliert ist.

vgl. Fischer,S., Huizinga,J.: "Inflation, Unemployment and Opinion Polls",

in Journal of Money, Credit and Banking, 14, (1982), S. 1 ff.



Die Zentralbank plant fiir jede Periode t eine Geldmengenentwicklung iiber die
Festlegung der Wachstumsrate der Geldmenge m,. Diese kann wegen des Ein-

flusses einer stochastischen Komponente nun aber von der sich wirklich realisie-
renden Inflationsrate I abweichen. Dabei gelte das Entwicklungsgesetz

I[ =m+ e,
wobei € die Realisation einer seriell unkorrelierten und normal verteilten Zufalls-

variablen mit dem Erwartungswert null und einer Varianz ai ist.

¢, reprisentiert dabei aus der Sicht der Politikinstanz entweder einen Kontroll-

t
fehler oder aber die nicht von einer im nationalen Bereich agierenden Zentralbank
auszugleichenden Einfliisse aus dem internationalen Geldverkehr, wenn man den
Betrachtungsrahmen der geschlossenen Volkswirtschaft aufgibt. Dieser Einflufl
kann seine Ursache in Strukturverschiebungen der Kapitalverkehrsbilanz haben,
wenn etwa die Situation der Bundesrepublik als Reservewihrungsland betrachtet
wird. Politische Instabilititen in bestimmten Weltregionen kénnen dann zu Ver-
dnderungen in den Skonomischen Wirkungen geplanter geldpolitischer Wahlhand-
lungen seitens der Politikinstanz fithren. Fithrt dies zu einem Kapitaltransfer
dann kann die Zentralbank zum Stichtag t der Geldmengenfestlegung auf eine
solche Situation eventuell nicht mehr schnell genug durch geeigneten Einsatz des
geldpolitischen Instrumentariums reagieren, wenn etwa ein Punktziel lingerfristig
fiir die Geldmengenentwicklung festgelegt wird. Erfolgt die Spezifizierung der
Geldmengenentwicklung statt eines Punktziels in Form von der Festlegung von
Bandbreiten ergeben sich bei einem geniigend klein festgelegten Schwankungsin-
tervall ebenfalls den Wirkungsgrad einer Geldpolitik beeintrichtigende Probleme.

Ist somit iber Ht bzw. mtdie strategische Variable der Zentralbank identifiziert,

sind nun strategische Moglichkeiten des Privatsektors zu erfassen. Dabei soll
angenommen werden, dal der Entscheidungsprozel der Zentralbank diesem be-
kannt ist, und dafl er auch iiber die Fihigkeit verfiigen soll, rationale Erwartun-
gen zu bilden.



Dieses impliziert, daB etwa die fiir die Entwicklung der Okonomie bedeutsamen
Lohnkontrakte genauso wie die Kaufentscheidungen der Konsumenten an den
Inflationserwartungen orientiert sind und auch die Preispolitiken der Unter-
nehmen nicht unabhingig von der erwarteten zukiinftigen bzw. von der in der
Vergangenheit durchgefithrten Geldpolitik sein werden, womit fiir den Privat-
sektor angenommen werden soll, daf iiber [l:" bzw. mf dessen strategische Variable

beschrieben wird.

Eine derartige Beschreibung der Wahlhandlungsméglichkeiten des Privatsektors
erweist sich als sinnvoll, wenn von der Betrachtung des Aggregates auf die ato-
mistische Struktur {ibergegangen wird. So sind die Wirtschaftssubjekte, da sie
Erwartungen in der Periode t auf der Grundlage des Informationsstandes der
Periode t —1 bilden dann in einer Position des Erwartungsanpassers. Das von der
geldpolitischen Entscheidungsinstanz fixierte Nivean der "aggregierten" Inflation
stellt fiir sie eine exogene Grofle dar, wobei diese deren individuelle Schitzfehler

(); =1

beeinflufit, so dafl iiber die Gesamtheit aller Schétzfehler sich strategische Wir-
kungen auf die Ausgestaltung der Geldpolitik ergeben?.

5 Der Umwandlung individueller Schitzungen (l'lf)i in ein Signal Df des Privatsek-
tors an die Zentralbank liegt die Existenz einer Planungsinstanz zugrunde, die D?

auf der Basis von Stichproben aus Mitteilungen (H'Z)1 einzelner Haushalte be-

stimmt. Dabei wird angenommen, dafl die Politik einer solchen Institution auf die
Lésung des oben beschriebenen allgemeinen Entscheidungsproblems abstellt,
wobei der Anreiz fiir ein strategisches Verhalten iiber an dem "Politikerfolg"
gekoppelte Zahlungen seitens der Haushalte gegeben ist. Die Orientierung der

Haushalte an dem von der Planungsinstanz festgelegten l'l‘,f liegt dann in der
"Giite" desselbigen begriindet, die von den Haushalten bei einer individuellen
Festlegung (l'f)] wegen mangelnder technischer Fahigkeiten und eines geringeren
Informationsstandes nicht erreicht werden kann.



—-10 -

Wird jede Abweichung des Outputs von der natiirlichen Rate, d.h. also ein Erwar-
tungsfehler negativ bewertet, dann ergibt sich mit

VL) =5 o (1 -1,)°

und ¢ > 0 ein diese Priferenz geeignet beschreibendes durch den Privatsektor zu
minimierendes Zielfunktional.
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2. Das Koordinationsproblem bei der Ausgestaltung von
Wirtschaftspolitiken bei vollstindiger Kontrolle des
Geldangebotes durch die Zentralbank

Im Rahmen des im vorherigen Abschnitt dargesellten spieltheoretischen Modells
wird im Folgenden unter Zugrundelegung vollstindiger Information in einem
ersten Schritt die Problematik der Glaubwiirdigkeit (*credibility’) des wirtschafts-
politischen Entscheidungstrigers diskutiert. Dabei sei angenommen, daf beide in
die Spielsituation gestellten Akteure nur einmal zu einer Wahlhandlung aufge-
rufen sind. Verfigt dariiber hinaus die geldpolitische Entscheidungsinstanz vor
der Festlegung der Wahlhandlung iiber die Mdglichkeit diese anzukiindigen, hangt
das sich dann einstellende Politikergebnis von der Einschitzung der Glaub-
wiirdigkeit der Zentralbank ab.

Kiindigt die Zentralbank etwa eine Geldpolitik gemif

I, =b20

an, dann 16st der Privatsektor unter der Behandlung der geldpolitischen Wahl-
handlung der Zentralbank als ein Parameter sein Optimierungsproblem,

min Vg([lg,b) =min {% (b —ﬂg)z} )

o m

was zu der Wahlhandlung

If =0

des Privatsektors fithrt, wobei dessen Erwartungen erfiillt werden, falls erstens die
Zentralbank sich an ihre Ankiindigung halt und zweitens aus der Sicht des Poli-
tiknehmers diese Ankiindigung auch glaubwiirdig ist.

Betrachtet man an dieser Stelle nun die Situation der Zentralbank und setzt als
Einschitzung derselben iiber die Glaubwiirdigkeit ihre Ankiindigung voraus, daf
sie davon ausgeht, dall der Politiknehmer vom Wahrheitsgehalt dieser iiberzeugt
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ist, stellt sich fiir die Zentralbank als eine strategische Option die Moglichkeit,
den Politiknehmer iiber die Ankiindigung zu tauschen.

Mit [Ig =b als Parameter ergibt sich fiir die Zentralbank iiber
o .1
mja V(o) =nip {3715 + oy -v)}

als geldpolitische Wahlhandlung

Hoz—g>0 (8<0).

Die realwirtschaftliche Wirkungen festlegende modifizierte Phillips—Kurve zeigt
nun aber, daf} sich mit

I, =]:|8 =b
die Wirkung

Y

0

=Yn,0

einstellt, wenn sich die Zentralbank tatsichlich an die vom Privatsektor geglaubte
Ankiindigung hilt, da aber mit

HS:b undl]O;Eb=c

die realwirtschaftliche Wirkung

Y0 =Yn,0 +c¢c—b
mit

Y > Yn,0
falls

c>b

eintritt. Also wird ein positiver realwirtschaftlicher Effekt iiber ein Beschifti-
gungsniveau in der Okonomie hinaus, das der natiirlichen Arbeitslosenrate ent-
spricht, erreicht, falls die Zentralbank den Politiknehmer tiuscht.
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Der Politiknehmer, der gemif Modellannahme nun aber iiber die Bildung von
rationalen Erwartungen diese strategische Alternative der Zentralbank erkennen
wird, 16st unter dieserm Aspekt betrachtet sein Entscheidungsproblem, indem er
die Ankiindigung der geldpolitischen Entscheidungsinstanz nicht zur Kenntnis

nimmt und setzt

g4

gerade der von der Zentralbank verfolgten Politik
T=-5 -
iY

Mit den realwirtschaftlichen Wirkungen YO =Y, { zeigt dieses Politikergebnis,

daB die Okonomie nur zum Grad der natiirlichen Arbeitslosigkeit ausgelastet
wird; dieses aber bei einer hohen Inflationbelastung womit in der fehlenden
Glaubwiirdigkeit der Ankiindigung der Zentralbank iiber die beabsichtigte Geld-
politik die Ursache dafiir zu identifizieren ist.
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3. Geldpolitische Wahlhandlungen der Zentralbank
unter dem EinfluB eines Kontrollfehlers

Gegenstand des folgenden Abschnitts ist die Analyse des Verhaltens der Zentral-
bank, wenn diese nicht in der Lage ist, das Geldangebot exakt festzulegen. Dieses
soll seine Ursache in dem Auftreten eines Kontrollfehlers bei der Festlegung der
jeweiligen Geldmengenexpansion durch die Zentralbank haben.

Uber eine Erweiterung des in den vorhergehenden Abschnitten diskutierten Mo-
dells in Form einer Unsicherheitskomponente wird somit der Politiknehmer in
eine komplexere Entscheidungssituation gestellt, da er nun auch bestimmen mufl,
ob die Politikrealisierung den tatsichlichen geldpolitischen Absichten der Zentral-
bank entpricht. In Unkenntnis der Realisierung des die Geldmengenentwicklung
festlegenden Zufallsexperimentes stellt sich fiir den Politiknehmer also die Frage,
ob bei einer bekannten geldpolitischen Konzeption der Zentralbank und einer von
dieser abweichenden Realisierung der Geldmengenentwicklung dieses nun mit
einem Wechsel der geldpolitischen Konzeption verbunden ist oder aber ob dieses
auf die Ausprigung des stochatischen Einflusses zuriickzufiithren ist.

Mit dem Problem der Einschdtzung der Zentralbank durch den Politiknehmer
wird aber auch gleichzeitig die zusitzliche strategische Option der Zentralbank
deutlich. Diese hat nun die Moglichkeit, aufgrund einer Nichtbeobachtbarkeit der
Realisierung des Zufallsexperimentes fiir den privaten Sektor einen Wechsel in der
geldpolititischen Strategie auf den Einflufl des Kontrollfehlers zuriickzufiihren und
somit die Chance, ihre wahren geldpolitischen Absichten dem Politiknehmer
vorzuenthalten; also diesen bewufit zu tduschen.

Im Einstufungsspiel ergibt sich nun im Kontext der asymmetrischen Information -
dabei ist dem Politiknehmer die Realisierung des Zufallsexperimentes unbekannt —
fiir die Zentralbank ein Entscheidungsproblem von der Struktur
mian(m mS)=min 1 (m, + ¢ )2+ﬁ(m + €, —my)
0\MooMo/ = 3T\l T € 07 ‘0" ™o
) )
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mit
m, =—g > (< 0)

und fiir den Politiknehmer ein Entscheidungsproblem von der Struktur

. P ey_ . |1 e . (2
m1;1111‘.‘.V0(1110,m0)--mlg{2 E(m0+£0 m, 60)}
0 mg

mit

B(mf) = mg = —£.

Somit erwartet der Privatsektor also bei Unsicherheit eine Politik der Zentral-
bank, die eine Inflationsbelastung der Okonomie wie im Fall einer nicht glaub-
wiirdigen Ankiindigung von einer Geldpolitik durch die Politikinstanz impliziert.
Die erwarteten realwirtschaftlichen Wirkungen stellen sich gemifi der modifizier-
ten Phillips—Kurve ein und lassen eine Auslastung der Okonomie in Hohe der
natiirlichen Rate erwarten.

Bleibt also festzuhalten, daf} fiir die Zentralbank iiber das Verhalten des Privat-
sektors keine Méglichkeit besteht, ihre durch die Existenz des Kontrollfehlers
auftretende strategische Option zu nutzen, um die Volkswirtschaft iiber eine auf
Tiduschung des Privatsektors ausgelegte Politik zu stimulieren und die Existenz
einer Storgréfe zu einer Politikausgestaltung gemif Nash fithrt, also den fiir die
tkonomische Entwicklung ungiinstigsten Fall einstellt.
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4. Kooperation der wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger
als Losung des Koordinationsproblems

Wie die bisherige Analyse gezeigt hat, sind es sowohl die eine interdependente
Entscheidungssituation beschreibenden nicht immer gleichgerichteten Interessen
der in eine Konfliktsituation gestellten Akteure als auch die den Entscheidungs-
prozef mit determinierende Informationsstruktur, die zu bestimmten Ausprigun-
gen von Politikmutern zur Steuerung der Okonomie fithren. Betrachtet man bei
der Implementation die Auswirkungen auf den realwirtschaftlichen Sektor der
Volkswirtschaft, kann bei Zugrundelegung eines ausgewihlten Koordinations-
musters fiir die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger ein besonders giinsti-
ges den Auslastungsgrad der Okonomie betreffendes Ergebnis erzielt werden.
Dazu sei angenommen, daf dem bisher unterstellten strikt nicht—kooperativen
Verhalten der Wirtschaftssubjekte nun eine kooperative Variante gegeniiberge-
stellt werden kann und eine Koordination der Politiken aufgrund bindender Ver-
einbarungen erfolgt. Betrachtet man speziell die Situation in der Bundesrepublik,
kann ein diese Entscheidungssituation determinierender institutioneller Rahmen
iiber § 3 des Stabilitits— und Wachstumsgesetzes abgesichert werden. Darin wird
das Wirken einer konzertierten Aktion kodifiziert, um im Rahmen dieses Gre-
miums der "Konsensgbildung" im Zuge der Globalsteuerung iiber ein abgestimmtes
Verhalten der wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger bestimmte gesamtwirt-
schaftliche Ziele zu erreichen. Anzumerken ist aber, dafl die konzertierte Aktion
ordnungspolitisch nicht unumstritten ist, da, falls wirklich bindende Absprachen
erzielt werden, eine Verlagerung der Marktentscheidungen {iber Léhne und Preise
in die Bereiche der Politik und einer Machtverschiebung zu Gewerkschaften sowie
Arbeitgeberverbinden hin erfolgt.

Um in diesem Zustand eines nicht mehr streng eigenniitzigen Optimierungsver-
haltens der Wirtschaftssubjekte ein Politikmuster zur Steuerung der Okonomie zu
spezifizieren, ist das folgende gemeinsame Zielfunktional zu betrachten.

Volp) = o Vo) + (1) - V(i I5)
= o391+ Ay -} + (1 o) {5 @ —-15)?]

mit ¢ €[0,1].
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Die Gewichte a, 1 — a beschreiben dabei Verhandlungsstirken der beteiligten
Akteure, wobei unterstellt wird, dafl wie schon ausgefiihrt, die insitutionellen
Rahmenbedingungen bindende Absprachen zulassen. Das Resultat der Verhand-
lungen iiber die Ausprigung der Gewichte hingt dann zum einen von den per
Kooperation erzielbaren Vorteilen ab und zum anderen auch von den Moglichkei-
ten, dem Gegner zu drohen.

Uber die Betrachtung von

grad V(T IE) =0

mit 0 als dem Nullvektor erhdlt man als Politikmuster fiir die betrachtete Periode

Als realwirtschaftliche Wirkung zeigt

c _ _af
Yy =Y, +0- 12

0 a
_ _af
- Yn,D 1— «
das iber
c
Y0 > Yn’0

die Ungleichungskette

C C
Y0 >Y, > Yn,O ,
wobei Yac die realwirtschaftlichen Wirkungen bei nicht kooperativem Verhalten

charakterisiert, dafl die Mdglichkeit der Kooperation die Outputwirkungen des
Politikmusters verbessern.
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5. Reputationsgleichgewichte als Politikmuster festlegendes
Losungskonzept bei Unsicherheit iiber das
Geldangebot in der Okonomie

Im Kontext der vollstindigen Information kann gezeigt werden, daf formale
‘commitments’ zur Durchsetzung einer bestimmten Politikregel in der Okonomie
durch Reputationsmechanismen substituiert werden konnen.6 Aligemein kann
speziell unter dem institutionellen Aspekt betrachtet auch gezeigt werden, daf
durch die Verwendung ausgewihlter die Entwicklung der Reputation einer Poli-
tikinstanz beeinflussender Erwartungsmechanismen zumindest eine Verbesserung
i.8. einer Befreiung ckonomischen Handelns von administrativen Leitlinien er-
reicht wird. Gerade aber die dabei hiufig verwendete Form der adaptiven Erwar-
tungsbildung, die zwar den Vorteil einer die Analyse vereinfachenden Struktur
aufweist und der es auch nicht an einer gewissen intuitiven Einsichtigkeit fehlt,
macht es aber nur schwer mdglich, bestimmte das Gkonomische Handeln beein-
flussende Faktoren iiberhaupt zu erfassen bzw. lifit die Analyse solcher Phino-
mene nur in unzureichender Form zu.

Uber die Kritik hinaus, daf sich hinter dieser Form der Erwartungsbildung eine
willkiirliche Spezifizierung von ’punishments’ durch den Politiknehmer verbirgt,
ist die Informationsverarbeitung wegen des Riickgriffs nur auf die Vorperiode
auch wenig rational. Zudem fillt die Unfahigkeit des Privatsektors auf, wihrend
des Spielverlaufes etwas zu lernen, um differenziert mit einer feineren Trenn-
schirfe als der Erwartungsmechanismus es erlaubt, auf das beobachtete Verhalten
der Politikinstanz reagieren zu kdnnen. Dieses hat seine Ursache darin, daff diese
bei Spielbeginn {iber einen exogen vorgegebenen Reputationsgrad etwa bzgl. der

8 So ist es im Kontext der vollstindigen Information méglich, dal bei wiederholten
Spielen Reputationsmechanismen etwa in Gestalt des Barro Gordon Typs dazu
verwendet werden. Dabei bilden durch die speziell unterstellte Struktur des Re-
aktionsschemas der Politiknehmer dann die Wahlhandlungen der Politikinstanz in
der Vorperiode eine Grundlage fiir die Einschitzung der geldpolitischen Entschei-
dungsinstanz in der laufenden Periode etwa fiir den Privatsektor.
vgl. Barro, R.J., Gordon, D.B.: RULES DISCRETION AND REPUTATION IN
A MODEL OF MONETARY POLICY, in Journal of Monetary Economics
12, 1983
vgl. Barro, R.J.: Recent developments in the theory of rules versus discretion,
in Economic Journal (Supplement) 96, 1986.
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Einschitzung eine Inflations— oder Antiinflationspolitik zu verfolgen verfiigt. Da
der Politiknehmer wegen der Giiltigkeit der RE-Hypothese die Priferenz kennt,
besteht dariiber hinaus auch kein Zusammenhang zwischen dem Wirkungsgrad
einer Geldpolitik, gemessen an den Vorstellungen des Politiknehmers, d.h. also
der Reputation der geldpolitischen Entscheidungsinstanz und den ’beliefs’ des
Privatsektors.

Betrachtet man auf der anderen Seite die Entscheidungssituation der Zentral-
bank, so liefert eine kritische Betrachtung von Reputationsgleichgewichten —
einen kurzen Uberblick iiber in diesem Kontext angesiedelte Arbeiten bildet den
Inhalt vom letzten Kapitel — i.S. von Barro und Gordon auch einen Zugang zu
dem dann eine Politik bestimmenden Konzept des sequentiellen Gleichgewichtes
im Kontext von Modellen mit ’rational expectations’, wenn bedacht wird, daf die
Politikinstanz im Rahmen dieses Ansatzes keine Moglichkeit hat, etwa durch ihr
strategisches Verhalten eine gewisse Reputation aufzubauen, um damit die
‘beliefs’ des Privatsektors gezielt zu beeinflussen. Eine solche Erweiterung der
strategischen Moglichkeiten der Politikinstanz erfordert dann die Aufgabe der
Annahme der vollstindigen Information. Dieses erfolgt durch Einfiihrung eines
Typenkonzeptes, wobei nun der Privatsektor trotz der Beobachtung der Politik-
ergebnisse einzelner Spielrunden nicht mehr sicher auf den Typ der Politikinstanz
schlieBen kann. Dabei verindern sich dann dessen ’beliefs’ iiber die wahre Natur
der fiir die Geldpolitik verantwortlichen Instanz auf jeder Spielstufe in Abhingig-
keit von deren bisher durchgefihrten Wahlhandlungen gemif Bayesianischer
Regel. Somit wird iiber diesen "Lernproze”, in dem sich per Typenschitzung der
geldpolitischen Entscheidungsinstanz eine (subjektive) Bewertung des bisherigen
Spielverlaufes durch den Politiknehmer widerspiegelt, erstens die Effizienz der
Informationsverarbeitung und zweitens die Vermeidung der vorher "willkiir-
lichen" strategischen Handlungsméglichkeiten der Politiknehmer iiber Erwar-
tungsmechanismen sichergestellt. Unter einem mehr technischen Blickwinkel
betrachtet, ermoglicht es die Analyse von Reputationseffekten in Modellen mit
unterschiedlichen Typen von Politikinstanzen dariiber hinaus zum einen auch
Resultate zu erzielen, die nicht mehr langer von einem ékonomisch nur schwer zu
rechtfertigenden unendlichen Planungshorizont abhingen und zum anderen, oft
Politiken als eindeutige Gleichgewichtsldsungen zu bestimmen.
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Im folgenden soll nun im Rahmen eines zweiperiodigen Spieles mit den Akteuren
aber bekannten Planungshorizont eine Version des unter 2. entwickelten Modells
betrachtet werden, in der dem Politiknehmer keine sicheren Erkenntnisse iiber die
wahre Natur, d.h. also die wirklichen Préferenzen der Politikinstanz a priori vor-
liegen. Damit wird ein Szenario betrachtet, in dem, in spieltheoretischer Termino-
logie der Privatsektor ’incomplete information’ iiber die Politikinstanz besitzt.
Dabei erdfinet sich durch die Wahl dieser Informationsstruktur aber auch gleich-
zeitig die Moglichkeit, eine allgemeine Charakterisierung der Reputationsproble-
matik zun erreichen. Um die Komplexitat des damit verbundenen Entscheidungs-
problems zu reduzieren, sei wieder angenommen, daf} die realisierbaren Aktionen
der Spieler auf eine Teilmenge aller moglichen Aktionen beschrinkt sei; nimlich
zwei fiir jeden Akteur. Dabei soll die geldpolitische Entscheidungsinstanz einmal
die Moglichkeit haben, fiir eine Periode t eine strenge Antiinflationspolitik l'It =0

zu verfolgen oder aber gemif l'It =—§ > 0 zu agieren, um die Vorteile einer fiir

den Privatsektor iiberraschenden Inflation auszunutzen. Somit wird also ein die
Priferenzen der Politikinstanz nicht kennender Privatsektor, der eine optimale
Entscheidungsregel zu spezifizieren hat, indem er versucht, etwas iiber die wahre
Struktur der Politikinstanz durch ihre beobachteten Wahlhandlungen in der Ver-
gangenheit zu erfahren, vor das Problem gestellt, den Typ derselbigen zu identifi-
zieren, wobei nun eine Politik Ht =0 den Typ 1 und eine Politik Ht =—gden Typ

2 reprisentieren soll.”

7 Die Ausprigung der unterschiedlichen Priferenzen fiir die Zentralbank sind nun
im Rahmen des Typenkonzeptes mit Hilfe spezifischer Verhaltensfunktionen fiir
jeden Typ modellierbar. Dabei unterscheiden sich die typenspezifischen Verlust-
funktionen in der unterschiedlichen Festlegung der Parameter v und . Barro, der

eine allgemeine Kostenfunktion der Art Z, =Z(Ht’ 0 —E@) betrachtet, unterstellt

dagegen nicht typenspezifische Zielfunktionale fiir eine Regierung, erreicht aber
eine Typeneinteilung, indem er dieser unterschiedliche Fihigkeiten unterstellt,
‘commitments’ abzugeben. So agieren in seinem Modell zwei Typen von Politik-
instanzen, wobei Typ 1 in der Lage ist, sich per ’commitment’ fiir jede Periode
auf die Wahlhandlung 1]t =0 festzulegen, wihrend Typ 2 dagegen nicht dber diese

Fahigkeit verfiigt und die Minimierung der erwarteten Kosten einer Politik fiir

deren Implementierung bestimmend ist.

vgl. Barro, R.J.: REPUTATION IN A MODEL OF MONETARY POLICY
WITH INCOMPLETE INFORMATION, Journal of Monetary Economics
17, (1986), S. 3 ff.
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Im folgenden konnen die Betrachtungen auf eine Typ 2 Zentralbank beschrinkt
werden, da nur diese Typenausprigung einen Anreiz hat, den Privatsektor zu
tauschen. Gibt nimlich die Typ 2 Politikinstanz sich gegeniiber dem Politik-
nehmer als Typ 1 aus, d.h. es erfolgt eine Politikankiindigung nach dem Typ 1 —
[lt =0 — aber eine Politikauswahl gemifl des Typs 2 - II[t =—g —dann wird, falls

der Privatsekfor der Ankiindigung der Zentralbank Glauben schenkt iiber
—y B
Yt _Yn,t v
mit
Y, > Yn,t

durch eine Tduschung des Politiknehmers ein positiver realwirtschaftlicher Effekt
durch die Wahlhandlug der Zentralbank in der Okonomie initiiert im Vergleich zu
einem typenkonformen Verhalten der geldpolitischen Entscheidungsinstanz, daf
eine realwirtschaftliche Wirkung

Y =Yn,t

fiir die Okonomie dann einstellen wiirde.

In einem ersten Schritt werden nun die Spezifika des "Lernprozesses" auf Seiten
des Privatsektors beschrieben, wobei der folgende Satz von Gleichungen einer
genaueren Betrachtung unterzogen werden muf}®

¥, =prob (Typ 1 | Htﬁ' =0 Vj=1,..... t)
1 —¢, =prob (Typ 2 | Ht—j =0 Vj=1, ... 1)
p; =prob (I[t =0 ist als Politikauswahl geplant | Typ2) 0<t<T

1 —p; =prob (Ht =—$ ist als Politikauswahl vorgesehen | Typ2) 0<t< T

8 vgl. hierzu Kreps, D.M, Wilson, R.: Reputation and Imperfect Information,
Journal of Economic Theory 27, (1982), S. 259 ff., die einen dhnlich strukturierten
LernprozeB betrachten, um in einem Markteintrittspiel das auf Reputationseffekte
sich griindende Unternehmensverhalten analysieren zu kdnnen.
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mit einem als beiden Akteuren bekannt (’common knowledge’) unterstellten An-
fangswert ‘PO.

Somit wird also, wenn das Spiel beginnt, von dem Privatsektor eine a priori
Wahrscheinlichkeit ¥, dem Ereignis zugeordnet, daB mit einer Antiinflationspoli-

tik tatsichlich der Typ 1 der 'monetary authority’ verbunden ist und eine a priori

Wahrscheinlichkeit 1 —% dem Ereignis, dal durch die Wahl einer Antiinflations-

politik eine Politikinstanz ihren wahren Typ nur unidentifizierbar machen will.

Da die Steuerung der ’beliefs’ des Privatsektors beim Periodeniibergang von t auf
t + 1 gemifl Bayesianischer "Lernregel" erfolgen soll, sei die a priori Wahrschein-
lichkeit, welche die Vermutung des Privatsektors, daf die Politikinstanz in der
Ausprigung des Typs 1 oder des Typs 2 erscheint, in der Gestalt des Wahrschein-

lichkeitsmafles Y gegeben. Die a posteriori Wahrscheinlichkeit, gema§

Bayes’scher Formel eine bedingte Wahrscheinlichkeit, die als eine Verbesserung
gegeniiber den a priori Wahrscheinlichkeiten interpretiert werden kann, wird

durch ¥

t+1 repriasentiert.

Die Entscheidungsvariable der ‘monetary authority’ vom Typ 2, wobei dieser Typ
ja niemals ernsthaft beabsichtigt, eine Antiinflationspolitik in der Okonomie zu
implementieren, sei durch die Wahrscheinlichkeit Py gegeben. Bezeichnet dariiber

hinaus § ¢ als eine bedingte Wahrscheinlichkeit die Einschitzung des Privatsektors

von pt9, was bedeutet, dafl 61; als eine "Verteilung" des Privatsektors auf den

9 Dabei ist zu beachten, dafBl es sich bei 4 ; um einen Prognoseparameter der Haus-
halte handelt. Betrachtet man an dieser Stelle aus der Sicht der Zentralbank eine
Zufallsvariable ﬁt’ deren Realisation ﬁt = 0 mit der Wahrscheinlichkeit

¢ +p,(1—%) und ]'fl,c =—g mit der Wahrscheinlichkeit (1 —%,)( 1 —p,) auftritt,
sowie die Zufallsvariable lf, die aus Sicht des Privatsektors mit der Wahrschein-
lichkeit ¢, + §,(1 —%,) den Wert H‘:' =0 annimmt und mit der Wahrscheinlichkeit
(1 —‘Pt)(l —pt) den Wert D? =—g realisiert, dann wird
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Wahlmdglichkeiten einer Typ 2 'monetary authority’ aufgefaBt werden kann, so
ergibt sich die folgende graphische Darstellung

Periode t + 1

o
[

o I, =0 0=

t t
‘Pt 1 —(Pt
Typ 1 Typ 2

Periode t

Eine Typ 2 Politikinstanz ist aber nicht in der Lage, wegen des Kontrollfehlers im
Geldangebotsproze autonom die beabsichtigte zu implementierende Wachstums-
rate der Geldmenge festzulegen. Diese Tatsache wird iiber die Betrachtung der
Fehlerwahrscheinlichkeit

1—m,

die also die zufilligen Unterschiede zwischen der geplanten und tatsichlich reali-
sierten Geldmengenexpansion charakterisiert, erfafit.

Mit diesem zusitzlichen Unsicherheitsfaktor im Geldangebotsprozef ergibt sich

E V' (fLIf) =E[ offi, —1£)?],

d.h. also der mittlere Prognosefehler der Haushalte dann minimiert, wenn 6t =Py

gilt. Dieses bedeutet, dafl von dem Privatsektor die Politik der Zentralbank lokal,
d.h. zu einem Zeitpunkt richtig vorausgesehen wird, was der Hypothese rationaler
Erwartungen entspricht, so da% in einem hier betrachteten rationalen Erwartungs-
gleichgewicht 51; lokale 'best response’ auf die strategische Wahl Py der 'monetary

authoriy’, ¥t : 1, ..., T, ist.
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n,=prob(ll, =0|Typ 2) =7 p, (1-7) (1 —p})
\W_/

s.Fufinote 10,

und
1 —n, =prob(I =—£—leyp 2)=r(1—p)) + (1—7)py,

wobei § i die Einschitzung des Privatsektors iiber U repriasentiert.

Somit ergibt sich mit
prob(Il, =0) =7 ¥, + St(l —%)
und
prob(Tl, = —g) =(1-7) %, + (1-9)(1 -5,

fiir die "belief’ Anpassung

%41 =Prob(Typ 1[I, =0 Vj=1,..1)

prob (IL=0|Typ 1) - prob(Typ 1)
" prob(I, =0) - prob(Typ 1) + prob{Il, =0[Typ 2)- prob{Typ 2)

T ¥

1
TY + 0,(1-9)
gemif der Lernregel von Bayes.

Durch
&, = prob(Typ 1|I,_, =—-‘g)

erhilt man iiber die Bayesianische Formel

10 Die Typ 2 Zentralbank beabsichtigt, den Privatsektor zu tduschen und die Poli-
tik H,‘ =0 zu implementieren, was mit der Wahrscheinlichkeit p, eintritt. Daf}

diese Politik aufgrund von einer fehlerhaften Kontrolle des Geldangebotsprozesses
auch tatsichlich in der Okonomie realisiert wird, tritt mit der Wahrscheinlichkeit

T ein.
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@, 41 = prob(Typ 1| =—§)

prob (Ut=—g|Typ 1) prob(Typ 1)
prob(Il, =—g|Typ 1)- prob(Typ 1)+prob(I, =0|Typ 2)- prob(Typ 2)

=(1—’r) ‘Pt
1-7 @ +(1=~5)(1-9)

Mit
prob(Il, =0) =7 ¥, + 6,(1 —%,)
und
prob(T] =-§) ~(1-1) 8 +(1-%) (1-5)
erwartet der Privatsektor eine Geldmengenausdehnung nach
I =(r 9, +5§,(1—%))- 0+ ((1—1) & + (1—8)(1—-8)) _g)

=(1-7) % + (1= =E N5 .

Bezogen auf den zugrunde gelegten Planungshorizont von zwei Perioden sind fiir
die Analyse noch einmal zusammenfassend aufgelistet

-) ?, =prob(Typ llﬂt—l =0, Yt=1,2)
Wabhrscheinlichkeitsmaf$, das angibt, wie grofi die Wahrscheinlichkeit ist, daf
eine Zentralbank vom Typ 1 agiert, wenn vom Privatsektor in der Vorperi-
ode eine Politikrealisierung der Nullinflation beobachtet wurde.

+) 1-=%, =prob(Typ 2|IL,_, =0, V1t =1,2)

Wahrscheinlichkeitsmafl, das angibt, wie grofi die Wahrscheinlichkeit ist, dafi
gine Zentralbank bei einer Nullinflation in der Vorperiode von Typ 2 agiert.
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Py =prob(Ut =0 ist beabsichtigt zu implementieren|Typ 2),0 < t £ 2

Wabhrscheinlichkeitsma8, das angibt, wie grofi die Wahrscheinlichkeit ist, dafl
eine Zentralbank vom Typ 2 trotz des Wirksamwerdens des Kontrollfehlers
im GeldangebotsprozeB eine Politik der Nullinflation durchfithren konnte.

1—p, =pr0b(Ht =—-§ist als Politikmuster geplant [Typ 2}, 0 < t € 2

Wahrscheinlichkeitsmafl, das angibt, wie grol die Wahrscheinlichkeit ist, daB
eine Zentralbank vom Typ 2 unter Einflul des Kontrollfehlers zum Verfolgen
von einer Inflationspolitik gezwungen ist.

] t ist die Einschitzung von dem Privatsektor iiber Pis d.h. also eine Vertei-

lung des Politiknehmers iiber die Wahlmoglichkeiten einer Zentralbank vom
Typ 2.

1 —7 ist die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten eines Fehlers bei der Poli-
tikrealisierung durch den Kontrollfehler im GeldangebotsprozeB; also die
Wahrscheinlichkeit dafiir, daf} die Politikrealisierung nicht mit dem geldpoli-
tischen Ziel der Zentralbank iibereinstimmt.

T ist dann die Wahrscheinlichkeit dafiir, dafl die geldpolitische Wahlhandlung
unter Einflul des Kontrollfehlers auch mit der geldpolitischen Intention der
Zentralbank kompatibel ist.

7 =p1:0b([]t =0|Typ 2)

=T Py + (1 _T)(]- _pt)
Wahrscheinlichkeitsmaf dafiir, da unter Beriicksichtigung des Wirksamwer-

dens des Kontrollfehlers im Geldangebotsprozefi iiber den Zufall eine Typ 2
Politikinstanz eine Antiinflationspolitik in der Okonomie implementiert.

1 -, =p1:0b(l]t =——g|Typ 2)

=(1—7) py + 71 —py)
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ist mit dem Wahrscheinlichkeitsmafl (7,1 — 7) die Wahrscheinlichkeit dafiir,
daB unter Einflufl des Kontrollfehlers eine Typ 2 Zentralbank eine Inflations-
politik in der Okonomie implementiert.

St ist die Einschitzung des Privatsektors iiber s d.h. eine Verteilung des

Privatsektors iiber die Fehler beim Umsetzen der Politik.

52 ={0,-%

ist die Strategienmenge der Typ 2 Politikinstanz, wobei die Politikreali-
sierung wegen des Kontrollfehlers im Geldangebotsprozeff aber zufallsab-
hangig ist.

prob(ll, =0) =7 ¥, + Et(l —%)

Wahrscheinlichkeit fiir die Realisierung einer Politik der Nullinflation beim
zufallsabhingigen Geldangebotsprozef.

prob(, =—§) —(1-7) % + (1-9)(1-5)
Wahrscheinlichkeit, das bei zufilligem Geldangebotsprozefi eine Inflations-
politik implementiert wird.

T ‘Pt
1= %
T+ 6(1-9)

Lernverhalten nach Bayes vom Privatsektor beim zufilligen Geldangebot.

9, =prob(Typ 1|T,_; =—g)
bei zufilligem Geldangebotsprozefi die Wahrscheinlichkeit, dafl wenn in der
Vorperiode Inflationspolitik beobachtet wurde, eine Typ 1 Zentralbank
agiert.
_ (1-7) %
t+1 7
Ta-ne+0-5)0-9

Lernverhalien gemifl Bayes—Regel bei zufilligem GeldangebotsprozeS durch
den Politiknehmer.
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) E=((1-1) 9+ (1-P)1-5))-D)

Erwartungen des Privatsektors.

Eine Betrachtung der Fehlerwahrscheinlichkeiten beim Geldangebotsprozef zeigt:
T=1= Geldangebot ist deterministisch und eine von der Zentralbank be-
absichtigte Politik wird in der Okonomie durchsetzbar.

T=0= Eine Geldpolitik erweist sich bei der Umsetzung als nicht planbar,
da es mit Sicherheit zu einer Verzerrung durch den Geldangebots-
prozefl kommt.

I<r7<1= Aus der Beobachtung Ht ==3 kann der Privatsektor nun nicht

mehr auf eine Zentralbank vom Typ 2 schlieBen, was eine
Erweiterung der Ansitze von Backus und Driffill bedeutet, wo
eine Politikauswahl [1t = —g dann zu einer Aufdeckung des

Typs der Zentralbank gefiihrt hat.

Fiir eine Typ 2 Politikinstanz sind nun die folgenden spezifischen Verluste zu
betrachten:

I, =0 erscheint als Politikergebnis, was zu bedingten Verlusten

Z

\£T

(7,%,,, | T, =0) fiihrt

und

Ht =—g realisiert sich als Politikergebnis mit den bedingten Verlusten
V%t('r"pt’st I, =—§)-

Als bedingte Verluste ergeben sich

Vo880 =0) =57+ 0+ A{0—[(1—7)%, + (1 —R)(1 —F )] (-5)}

:frf [(1—7)%, + (1 =%)(1 =5,)]

im Fall einer Antiinflation



-929 —

und
Vour 88, I =8 =3 /-8 + s {-£-[(1 -1, + (1 =)t ~F)1 -}
={(1 —'r)fp + (1 - ‘P 01— 6 }‘6—2

im Fall einer Inflationspolitik.

Dieses impliziert erwartete Verluste gemifl
Ve (re8.m)  =n VL (re.5 | =0) + (1 —n) VE (re,5 1T =—b)
2\ 04 =1y Vo (n.90, T = Mg} Vo (n%0y 1T =—5
=7 { f;ﬁ [(1 _T)got + (1 —(Pt)(l ——St)] }
zy 1
+ (1 -n){(1-7)% + (1-%)1—4,) —5} ;ﬁ .

Mit diesen Ingredienzen kann nun folgende Minimumverlustfunktion der Zentral-
bank betrachtet werden

Z . -
Vou(n8.80,m% 1% 4 1)

_w vl 5
=E Vo, (r.8,00m) + A n, 2t+1(T Pir1) T AL =) V2t+1('r’{pt+1)‘
Dabei ist fiir die Summanden

2 ; +1(T +1) der Verlust in der Folgeperiode, wenn in der Vorperiode

I]t = 0 realisiert wurde

und

Z 7 . . . .
VZt +1(T’('0t +I) der Verlust in der Folgeperiode, falls in der Vorperiode

Ht =—§ realisiert wurde.
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Unter dem Einflufl der Wahrscheinlichkeit fiir einen Implementationsfehler, d.h.
fiir das Wirksamwerden der unzureichenden Kontrolle des Geldangebotsprozesses

tritt ein mit Wahrscheinlichkeit
t+1(T Y1) Y

tritt ein mit Wahrscheinlichkeit
2t+1(T s+1) 1

ergibt sich fiir die von der Zentralbank in der Periode t erwarteten Verluste

Z — ~
Vom0 %1 1% 41)

Vgt T, IHE 0)+(1 nt)vztf 6 |Ht "g)

7
+ 21, Y9 (08 4)

+A &2t+1( b1

Z
A Vi(ng)

:"t(vgt("’ AL 0)+’\v2t+1(7' Y1) A&§t+1('r Y1)

Z 7 -
+(1-m) Vzt('r"‘ot"stmt"" ) + A92t+1(7' Y1)

Die geldpolitische Entscheidungsinstanz 16st nun das Optimierungsproblem

min Vzt('r 1% 6t,nt,

110 t+1)
T4

gegeben ‘Pt, 6 i

Nach dem Optimalitdtsprinzip der dynamischen Optimierung ist bei der Losung
des Entscheidungsproblems zuerst eine Betrachtung der Endperiode durchzu-

fithren.
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In der Endperiode gilt

— Py =0, denn eine Zentralbank vom Typ 2 wird nicht beabsichtigen,
eine Antiinflationspolitik zu implementieren

=>DT=—gsicher
=qpp=7-0+(1-7)-1

= np =d im Gleichgewicht gesetat.

~ bedingter Verlust, wenn die Politik Iy =~§ mit der Wahrschein-

lichkeit 7 implementiert wird

V%T“"T' 7) = {(1—=7) ¥y + (1 —4p)(1 —bp) —%} ;ﬁ

= {(1—7)p + (1 —¥p) T—%}éf

— bedingter Verlust, wenn die Politik I, =0 mit einer Wahrschein-

lichkeit 1 —7 implementiert wird
VLl =)= {0 —7) o + (1= =5 £
={1—7) b+ (1 —%p) 7} ;ﬁ

— Verluste in der Endperiode

V2 () =1 o) + (1 —7) Vo (ep|1 =)

_ 1§
=r{p—1¥p + 7% —3} y
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+ (A1) {bp—r¥p + T—T@T}¢

={#p(1—2r) + 3 7} ;ﬁ

Eine Betrachtung der Periode T —1 liefert die Gréfien
— Verluste in T

1
A VzT(SOT,'r) =3 {¢p(1 —27) + 57} ;ﬁ
falls in T —1 die Politik Oy, =0 ausgewdhlt worden ist
; 7 1
A VQTUPT,T) =A {¥p(1-27) + 57} ;ﬁ
falls in der Periode T —1 eine Politik gemaB Il _, =—g ausgewahlt worden

ist.

— Verlustein T —1

Z -~
Vo (n oy g ¥ ¥r)

_5vE ; :
=B Vora(nfp g0y iy ¥pPp)

Z 7 . :
+ Ay Vop(rp) + Anpy Vor(nép)

Z

Vora(m¥p_pdr 1Ty

=T =0)

Z ~
+ (1 =np_y) Vor4(n¥p_ys0p 4 [Ty =—§)
7
+ Anpy Vor(r9r)
A(1— 9L (1,
+ A (1 =np_y) Vor(r¥p)

=TT {1 —T)(pT—l + (1 —‘PT_I)(I -ET—I)} ;ﬁ

+ (L= (L =0+ (L=Pp )1 =By ) 5} £
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+ A {ep(1—20) + 2 7)) frf Ty

+ M {Bp(1—20) + 57} ;ﬁ(l ~npy)

M =6 ; im Zustand eines Gleichgewichtes
=f,£ {npy (1 =7)Pp_y + (1 =¥p 1)1~ )]
¥ 1
+(1 _WT—I) [(1 _T)CPT__l +(1 —‘PT_I)(I _5‘1‘_1) _i]
1
+ M ¢p(1=-27) + 5 7] 114

+A[‘:0T(1 —27) +%T] (L—np 42}

o y 1,42 1
=5 {1—6T_1——T Yrg Y ¥y 5+ AP — 227 Pp 4+ 5 AT

1 1
+77T—1 (A ‘PT—A‘PT2T +-2~A'r+§ Ny — T A‘PT

+ 22X ‘PTT—%)\T)}

1

Ly

T

1 . . .
+ 7 (/\WT—AWTQ T + E—A‘PT+2A ‘PTT)}

1 ~
= /\WT—A‘PT2T+§—A‘PT+2A§0TT>U

(2X2—47) @

r+1—(22—4a7) & >0

unter Beriicksichtigung der Entscheidungsvariablen nr_q Von der Zentral-

bank.
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Die letzte Ungleichung liefert

Uber diese Ungleichung ergibt sich

T>

b =

Dieses impliziert im Bezug auf den Kontrollfehler im Geldangebotsprozel seitens
der Zentralbank, dafl je nach Festlegung 7 € (%,1) die Wirkung einer Stérung mit

einer geringen Wahrscheinlichkeit auftritt als der Feller.

Folgende Ausprigung der Ungleichung sind relevant

7 1
RG> y)
Die von der Zentralbank erwarteten Verluste steigen, dieses impliziert
eine Festlegung von #,_, bei einem kleinen numerischen Wert.

Wegen

Ty =TPpgqt (1-7)1 _pT—l)
kann dieses mit pp_4 =0 dann auch eingestellt werden. Also wird eine

Zentralbank vom Typ 2 keine Politik der Nullinflation beabsichtigen.

7 1
- Y <o
Von der Zentralbank erwartete Verluste sinken, was eine hohe nume-

rische Festlegung von ny_; impliziert, die bei pp_; =1 eingestellt wer-

den kénnte. Dabei wird eine Zentralbank vom Typ 2 mit Sicherheit die
Politik der Nullinflation préiferieren.
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P~ =gy =)
impliziert eine beliebige Festlegung des Aktionsparameters seitens der
Zentralbank f_, € [0,1] und 0 < pp_y <1

Fir die eine Minimierung der erwarteten Verluste anstrebende Zentralbank er-
weist sich also die Ausprigung der Ungleichung

Y1 —%1r <3 2T

als von besonders wichtiger Bedeutung.

Dabei zeigt sich aber, dal obige Ungleichung mit pp_y =1auch gy , =7 erfor-

dert, was Wirkungen auf die Reputationsentwicklung nach sich zieht.

Betrachtet man den Planungshorizont von zwei Perioden (T = 2), dann erhilt

man:

Im Gleichgewicht 7, =4, =

T . T ¥

1 1
@ = = = (p
2 z CFr =% "1
r o+ (5)0-9) TATT—N
- (1— 7) ('01 ) ‘Pl—fr ‘Pl _
=H02 =§02 =‘Pl.

Dieses impliziert nun aber, daf} sich an der "Einschdtzung'" des Privatsektors iiber
den Typ der agierenden Zentralbank unter dem Wirken des Kontrollfehlers im
Geldangebotsprozel innerhalb des Planungszeitraumes nichts dndert, also eine
Politikinstanz vom Typ 2 sich keine Reputation aufbauen kann.
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Es ergibt sich also fiir die Festlegung des Entscheidungsparameters der Zentral-
bank

P 1

1 — 7und py =0 fa.]ls‘l-"t t+1 ~ 3N

+1

T =1 zufillig und 0 < py < 1 falls (pt+1 _¢t+1 = mijj

_ & 1
L Tundpy =1 flls 1 %41 < o

Betrachtet man fiir die geldpolitische Instanz die bei einer Wahlhandlung M =T

auftretenden Verluste, zeigt sich, dafl eine Politikentscheidung gemif 0, =0

Vgl(ﬂ‘*”ljl |H1 =0) =,;£ (1—7)

und eine Wahlhandlung ]]1 =—g

7 ] 1
V21(T,§01,61 |H1 2—5) =;£ (ﬁ ""T)
mit
V2 (10,8, 11, =0) > V2 (95,11, =—§)

an Kosten fiir die Zentralbank verbunden ist, was impliziert, daf} bei sich nicht
veranderter Reputation einer Typ 2 Politikinstanz, diese nicht zu der Wahlhand-
lung m=T greifen wird.

Andererseits bedeutet die Unfdhigkeit fiir eine Zentralbank vom Typ 2 sich eine
Reputation aufzubauen aber auch, daB sich fiir diese iiberhaupt es sich nicht
lohnt, das Mittel der Tauschung, d.h. die bewuBite Ausgabe als eine Typ 1 Zen-
tralbank als ein strategisches Mittel der Politikgestaltung einzusetzen.
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6. Anhang

In jiingster Zeit wurden unter Verwendung des Konzeptes von ’repeated games’ in
der Variante von J.W. Friedman verstirkt Anstrengungen unternommen, das
‘credibility’ Problem und seine Bedeutung fiir das optimale Politikdesign unter
spieltheoretischen Aspekten zu betrachten. Dabei unterstellte Friedman eine
Politikinstanz, deren Wirken durch das Bewufitsein gepriagt wurde, daf ein Ver-
such, in einer beliebigen Periode die Tauschung als Mittel der Politik einzusetzen,
mit einem sofortigen Verlust an ’credibility’ bestraft wurde. Aufbauend auf die
sich mit rein spieltheoretischen Aspekten befassenden Arbeiten von Selten sowie
Kreps und Wilson im obigen Kontext, durch die explizit die Betrachtung ver-
schiedenster Formen von Unsicherheit, einschlieflich der Annahme asymmetri-
scher Information iiber die Priferenzen der Spieler auch in Politikmodellen mdg-
lich wurde, sind dann auch Ansitze entwickelt worden, in einer groflen Anzahl
von Modellvarianten auf Reputationseffekten griindende Politiken zur Steuerung
von Qkonomien zu entwickeln. So zeigten etwa in ihren richtungsweisenden Ar-
beiten Kydland und Prescott ebenso wie Barro und Gordon, allerdings noch unter
Verzicht auf eine asymmetrische Informationsstruktur, dafl eine als ’credible’
unterstellte regelgebundene Geldpolitik der diskretionidren situationsabhingigen
Variante vorzuziehen ist, wobei dieses Exgebnis im Fall der asymmetrischen Infor-
mation relativiert werden muf}, da die Politiknehmer dann nicht mehr in der Lage
sind, schnell genug auf gednderte Zielprojektionen der geldpolitischen Entschei-
dungsinstanz zu reagieren. Was die qualitative Ausprigung der Politik betrifft,
wiesen letztere nach, dal, wenn sich die Politikinstanz nicht an eine angekiindigte
Politik der Nullinflation binden kann, sich im Nash—Gleichgewicht eine positive
Inflationsrate einstellt. Dieses hat seine Ursache in der Antizipation des Anreizes
der Politikinstanz, iiber die Initiierung einer {iberraschenden Inflation sich Vor-
teile zu verschaffen, durch den Poltiknehmer. Eine als Gleichgewicht im unterlie-
genden Spiel evaluierte Politik mit einer niedrigeren Ausprigung der Inflations-
rate kann dann aber eingestellt werden, falls das Spiel repetiert wird und die
Politikinstanz die Einfliisse gegenwirtiger Wahlhandlungen auf die zukiinftige
Reputation in Betracht zieht.
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Dieses Basismodell wurde von Barro und Gordon dann durch die Betrachtung
einer exogen gegebemen Strafperiode des Privatsektors und unter der Voraus-
setzung eines Informationsvorsprunges fiir den wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstriger erweitert, wobei die erzielte Gleichgewichtslésung dann aber entschei-
dend von der Strafstrategie—Struktur abhdngt und dazu den unter dem deskripti-
ven Aspekt betrachteten entscheidenden Nachteil aufweist, dal die erwartete
Rate des Geldmengenwachstums fix und unabhingig von der tatsichlichen Ande-
rung des Geldmengenwachstums ist.

Canzoneri betrachtete, einer Kritik von Taylor folgend, dafl es sich beim Barro
und Gordon Modell nicht um eine positive Theorie der Inflation handele, auf eine
Arbeit von Green und Porter zuriickgreifend, dann die Linge des Strafintervalls
als einen Parameter. Dabei manifestiert sich das Strafverhalten der Poltiknehmer
dann in hohen Inflationserwartungen. Dariiber hinaus besitzt der geldpolitische
Entscheidungstriger zusitzlich noch private Informationen iiber die Okonomie,
was die geldpolitische Entscheidungsinstanz schliefilich veranlaBt, durch Infla-
tionsschiibe die Wirtschaftsaktivitit zu stimulieren, wobei letztendlich aber dann
das optimale Strafintervall gegen unendlich strebt.

Backus und Driffill setzen bei ihrer Analyse an den oben angefiihrten Nachteilen
des Barro und Gordon Modells an, wobei sie aber nicht die Eindeutigkeit des
Gleichgewichtes einstellen konnen und es ihnen auch nicht gelingt, einen Selek-
tionsmechanismus zu entwickeln. Dabei konnten sie aber mit der ’credibility’ iiber
die Betrachtung eines sequentiellen Gleichgewichtes in einem °’repeated game’
unter Verwendung von einseitig und zweiseitig unvollstindigen Informations-
strukturen, wobei sie im letzten Fall von der in der Spieltheorie weitverbreiteten
‘chicken’ Entscheidungssituation ausgingen, diese als ein die Politikgestaltung
bestimmendes Element identifizieren.

Unterliegen die Ansitze von Backus und Driffill der Einschrinkung einer be-
grenzten Typenvielfalt, trifft dieses bei der Arbeit von Cukierman und Meltzer
mit einer diesem Analyserahmen angepafiten Definition der ’credibility’ als Ge-
schwindigkeit mit der ein Politiknehmer einen Wechsel in der Zielprojektion der
Politikinstanz erkennt, dann nicht mehr zu. In diesem Ansatz besitzt die geldpoli-
tische Entscheidungsinstanz vollstindige Information iiber ihr Entscheidungsum-
feld, wenn diese zu einer Wahlhandlung aufgerufen ist, kann aber nicht mit
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Sicherheit ihre zukiinftigen Priferenzen abschitzen. Damit erreichen die Autoren,
in einem spieltheoretischen Rahmen die komplexe durch institutionelle und poli-
tische Beschrinkungen bestimmte Problematik der Anlage einer langfristigen
Geldpolitik, wo die Politikinstanz in der Zukunft liegende, ihre gegenwirtige
Politik beeinflussende Faktoren abschitzen mufl, da diese wiederum die zukiinfti-
gen Inflationserwartungen des Privatsektors iiber geldpolitische Aktionen beein-
flussen, zu modellieren. Sie erzielen ein das beobachtbare Verhalten von Politik-
instanzen erklirendes wichtiges Teilergebnis durch den Nachweis, daf die Un-
sicherheit des Privatsektors, der die geldpolitischen Entscheidungen als Signale
fir die in der Zukunft geplante Politik interpretiert, durch die Zentralbank regu-
liert werden kann.
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