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Einleitung 

Die vorliegende Arbeit behandelt den Einfluß monetärer Stabilisierungs-
politik auf Niveau und Variabilität der gesamtwirtschaftlichen Produktion. 
Inhaltlich knüpfen die folgenden Ausführungen an die seit den 70er Jahren 
geführte Diskussion um die Notwendigkeit, Wirksamkeit und Optimalität 
geldpolitischer Maßnahmen an. Diese stabilisierungspolitische Auseinander-
setzung basiert auf der Annahme, daß der Wirtschaftsablauf zumindest 
insoweit nicht friktionslos funktioniert, als exogene stochastische Störungen 
unvorhergesehene Produktionseffekte induzieren können. Daher wird der 
analytische Rahmen der folgenden Ausführungen durch makroökonomische 
Modellansätze vorgegeben, in denen die gesamtwirtschaftliche Produktion als 
endogene stochastische Variable erscheint, zu deren Charakterisierung Erwar-
tungswert-und Varianzfunktionen verwendet werden. Stabilisierungspolitisch 
kann das Auftreten stochastischer Störungen nicht verhindert werden; aller-
dings können die wirtschaftspolitischen Entscheidungsinstanzen durch den 
Einsatz stabilisierungspolitischer Maßnahmen versuchen, gesamtwirtschaftli-
che Produktionseffekte unvorhergesehener Schocks zu verhindern. 

Die folgenden Ausführungen beschränken sich auf eine Darstellung der 
geldpolitischen Möglichkeiten und Grenzen zur Beeinflussung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion, wobei von internationalen Aspekten der monetä-
ren Stabilisierungspolitik abstrahiert wird. Im Kontext stochastischer Ansätze 
zur monetären Stabilisierungspolitik wird üblicherweise das Ausmaß des sta-
bilisierungspolitischen Erfolges an der Fähigkeit der Geldpolitik gemessen, 
die Auswirkungen stochastischer Störungen auf die gesamtwirtschaftliche 
Produktion zu absorbieren. Eine solche Charakterisierung des stabilisierungs-
politischen Potentials der Geldpolitik abstrahiert aber von dem Umstand, daß 
monetäre Maßnahmen zur Absorbierung stochastischer Störungen möglicher-
weise das durchschnittliche Produktionsniveau beeinflussen. Derartige Ni-
veaueffekte stabilisierungspolitischer Maßnahmen können dann auftreten, 
wenn das durchschnittliche Produktionsvolumen nicht mit einem politikinva-
rianten natural-rate-Niveau identisch ist. In der vorliegenden Arbeit werden 
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daher geldpolitische Maßnahmen nicht allein im Hinblick auf ihre Absorbie-
rungseigenschaften analysiert; vielmehr sollen monetäre Stabilisierungspoliti-
ken gerade hinsichtlich ihrer realen Auswirkungen bezüglich Niveau und 
Variabilität der Produktion analysiert werden. Hierbei wird eine geldpolitisch 
induzierte Veränderung des Erwartungswertes der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion als realer Niveaueffekt monetärer Stabilisierungspolitik begriffen, 
während reale Absorbierungseffekte an Veränderungen der Varianz der Pro-
duktion gemessen werden. Dieses Vorgehen erlaubt es, möglicherweise beste-
hende oder geldpolitisch erzeugte Interdependenzen zwischen dem durch-
schnittlichen Niveau und der Variabilität (Varianz) der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion zu diskutieren. 

Der erste Abschnitt stellt die traditionellen Fragestellungen der monetären 
Stabilisierungspolitik vor und thematisiert diese unter dem Aspekt einer Ein-
beziehung der Verhaltensweisen des privaten Sektors. Abgesehen von Pro-
blemen der realwirtschaftlichen Wirksamkeit monetärer Maßnahmen, die 
primär durch stabilisierungspolitische Ansätze der "New Classical Macro-
economics" (NCM) aufgeworfen und im zweiten Abschnitt diskutiert werden, 
stehen verschiedene Wahlhandlungsmöglichkeiten der monetären Instanz im 
Zentrum der stabilisierungspolitischen Diskussion. Hierzu zählt die Frage der 
Instrumentenwahl - ein Aspekt, der in der vorliegenden Arbeit als Wahl 
zwischen Geldmengen- und Zinssteuerung (Abschnitte 1.1., 1.2. und 2.1 .1.2.) 
analysiert wird - sowie die Auseinandersetzung über den Grad an Flexibilität, 
mit der stabilisierungspolitische Politikregeln auf wirtschaftliche Ereignisse 
reagieren (Feedback- vs. open-loop-Politik). 

Die genannten Problemkreise der Instrumentenwahl und der Ausgestaltung 
von Politikregeln können sowohl hinsichtlich eines deskriptiven stabilisie-
rungspolitischen Ansatzes als auch unter dem Aspekt einer optimalen Geldpo-
litik betrachtet werden. In der vorliegenden Arbeit erfolgt die Behandlung der 
deskriptiven Politikebene durch eine Darstellung realer Niveau- und Absor-
bierungseffekte monetärer Stabilisierungspolitiken; dagegen werden optimale 
Politiken als solche definiert, die eine exogen postulierte geldpolitische Ziel-
funktion optimieren. 

Die im ersten Abschnitt vorzunehmende Integration des privaten Sektors in 
den stabilisierungspolitischen Kontext soll die besonderen Handlungsbedin-
gungen der monetären Instanz verdeutlichen, wenn das Verhalten der Privaten 
abhängig von den jeweils antizipierten geldpolitischen Entscheidungen ist. 
Eine Berücksichtigung privater Verhaltensweisen wirft Fragen der strukturel-



Einleitung 11 

len Konstanz rnakroökonorn(etr)ischer Modellansätze (Abschnitt 1.3.2.) sowie 
strategische Glaubwürdigkeitsproblerne (Abschnitt 1.3.3.) stabilisierungspoli-
tischer Maßnahmen auf. Die Ursachen dafür liegen letztlich in der Interde-
pendenz von privatem Verhalten und geldpolitischen Maßnahmen einerseits, 
sowie dem Wissen von Privaten und monetärer Instanz um diese Interdepen-
denz andererseits. Hierbei gründet sich die Analyse der stabilisierungspoliti-
schen Irnplikationen politikabhängigen Verhaltens der Privaten auf einer 
modelltheoretischen Berücksichtigung der Hypothese rationaler Erwartungs-
bildung für den privaten Sektor. Ausgehend von kontrolltheoretischen 
Ansätzen der Stabilisierungspolitik (Abschnitt 1.2.) wird gezeigt, daß eine 
Einbeziehung rationaler Erwartungsbildung der Privaten (Abschnitt 1.3.) zu 
einer Betonung strategischer Gesichtspunkte bei der Herausarbeitung opti-
maler Politiken führt. Dieses Vorgehen führt darüber hinaus zu einer spiel-
theoretisch orientierten Interpretation der stabilisierungspolitischen Wahl 
zwischen einer regelgebundenen und diskretionären Geldpolitik 

Der zweite Abschnitt untersucht die produktionswirksamen Auswirkungen 
regelgebundener Geldpolitiken im Rahmen stochastischer Ansätze der "New 
Classical Macroeconornics" . Dem Ansatz der NCM-Theorie entsprechend ab-
strahiert die Analyse von der Existenz etwaiger Lohn- und Preisinflexibilitä-
ten; reale Niveau- und Absorbierungseffekte der monetären Stabilisierungspo-
litik können daher nicht durch starre Löhne oder inflexible Güterpreise erklärt 
werden. Die Ausführungen des Abschnitts 2.1. heben die Bedeutung der in-
forrnationstheoretischen Annahmen der NCM-Theorie für die realwirtschaftli-
che Wirksamkeit bzw. Wirkungslosigkeit der monetären Stabilisierungspolitik 
hervor. 

Anschließend wird in Abschnitt 2.2. ein Standard-Multimarktansatz um die 
explizite Berücksichtigung risikoaversen Verhaltens der Arbeitsanbieter er-
weitert. Dabei sollen die stabilisierungspolitischen lrnplikationen variabler 
Verhaltenskoeffizienten in der gesamtwirtschaftlichen Güterangebotsfunktion 
verdeutlicht werden. 

Im Gegensatz zu den Modellansätzen des zweiten Abschnitts, die im 
wesentlichen auf ad-hoc-Spezifizierungen bzw. lediglich partieller entschei-
dungslogischer Fundierung basieren, erfolgt im dritten Abschnitt die Behand-
lung der Themenstellung innerhalb eines dynamischen Optimierungsmodells. 
Die Berücksichtigung des vollständigen Optimierungsverhaltens repräsenta-
tiver Wirtschaftseinheiten relativiert die im zweiten Abschnitt beschriebene 
Rolle kontemporärer Informationsdefizite für die realen Niveau- und Absor-


