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Im traditionellen IS-LM-AS-Modell der Makroökono-
mie ist die Geldmenge eine exogene Instrumentvariab-
le der Notenbank. Dieser Modelltyp wird zunehmend
durch Neukeynesianische Modelle, wie das kürzlich in
dieser Zeitschrift präsentierte BMW-Modell, ersetzt.
Darin kommt die Geldmenge nicht vor, der monetäre
Sektor wird nur durch eine zinspolitische Reaktions-
funktion berücksichtigt. In diesem Beitrag wird ein mo-
netäres Makromodell (RST-Modell) vorgestellt, das den
Geldmarkt vollständig abbildet und in dem die Geld-
menge einen Einfluss auf die Preisentwicklung hat.
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1. Einleitung

Bofinger, Mayer und Wollmershäuser (2004) propagieren
ein einfaches neukeynesianisches (NK-) Makromodell für
die Lehre: das BMW-Modell. Damit wird im Ergebnis ein
Modell zur Analyse der Geldpolitik vorgeschlagen, in
dem monetäre Aggregate keine Rolle mehr spielen und
Inflation (auch langfristig) kein monetäres Phänomen ist.
Dies widerspricht nicht nur der empirischen Erfahrung,
sondern ist auch aus modelltheoretischer Sicht fraglich.
Deshalb schlagen wir ein alternatives Modell vor. Beim
RST-Modell handelt es sich um ein monetäres Makromo-
dell, das die Geldmenge als eine interdependente Variable
modelliert und ihr damit eine aktive Rolle im Transmis-
sionsprozess zuweist.

2. Die Geldmenge: Aus dem Instrumenten-
kasten in den Papierkorb

In einer arbeitsteiligen Geldwirtschaft haben ökonomische
Aktivitäten eine realwirtschaftliche und eine monetäre

Abb. 1: Preis- und Mengenkomponenten am Güter- und Geldmarkt

Seite. Deshalb umfasst ein vollständiges Makromodell ne-
ben dem Güter- und Arbeitsmarkt auch einen Geld- und
Wertpapiermarkt. Dabei wird aus Vereinfachungsgründen
der Arbeitsmarkt häufig mit Verweis auf Okun’s Law als
rekursiv zum Gütermarkt betrachtet, während der Wertpa-
piermarkt durch die Vermögensrestriktion implizit über
den Geldmarkt berücksichtigt wird. Zu modellieren blei-
ben dann der makroökonomische Güter- und der Geldmarkt
mit den jeweiligen Mengen und Preisen (vgl. Abb. 1).

2.1. IS-LM-AS-Modell

Bei dem bis heute in den Lehrbüchern behandelten IS-
LM-AS-Modell (vgl. z. B. Mankiw, 2002; Blanchard/Il-
ling, 2003) handelt es sich um eine von Hicks (1937) for-
malisierte Darstellung zentraler Elemente der keynesiani-
schen Makroökonomie, die später um eine Phillips-Bezie-
hung zur Endogenisierung der Inflationsrate erweitert
wurde (Phillips, 1958). In diesem Modell wird die reale
Güternachfrage (Y) durch eine vom Realzins (i – ‘ ) sowie
von der Höhe der exogenen Staatsausgaben (G) abhängi-
ge IS-Kurve abgebildet. Die Angebotsseite des Güter-
markts (AS-Kurve) wird durch eine Phillips-Beziehung
für die Inflationsrate ( ‘ ) beschrieben. Am Geldmarkt wird
die reale Geldnachfrage (M/P) durch die Güternachfrage
(Y) und den Nominalzins (i) erklärt. Das Geldangebot
(M) ist exogen und wird als Instrumentvariable der No-
tenbank behandelt. Anders als in der „klassischen“ Theo-
rie, in der monetärer und realer Sektor der Wirtschaft
strikt getrennt waren (klassische Dichotomie), sind im IS-
LM-AS-Modell der Güter- und Geldmarkt interdepen-
dent, d.h. sie bestimmen gemeinsam die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage, den Zins und das Preisniveau bzw.
die Inflationsrate. Das Modell stellte einen wesentlichen
Fortschritt gegenüber älteren Theorien dar und wurde in
der Folgezeit intensiv eingesetzt, um die Wirkungen der
Fiskalpolitik (Veränderungen von G) und der Geldpolitik
(Veränderungen von M) auf die ökonomische Aktivität zu
untersuchen.

Zu Recht kritisiert wird jedoch die Annahme einer von der
Notenbank direkt kontrollierten (also exogenen) Geldmen-
ge (Romer, 2000), denn die Geldmenge wird in der Praxis
endogen aus dem Wirtschaftsprozess heraus bestimmt.
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IS-LM-AS NK, BMW P-Stern, RST 

exogen G, M , , , u 

interdependent Y, i,  y, i,  y, i, , m 

rekursiv  (m)  

Gütermarkt Geldmarkt 

Nachfrage Angebot Nachfrage Angebot 

IS-LM-AS-Modell IS PC L M

NK- / BMW-Modell IS PC RF

P-Stern- / RST-Modell IS PG L RF

Abb. 2: Modellvariablen im Vergleich

Abb. 3: Modellbausteine im Vergleich

Bemerkenswert ist, dass Hicks bereits 1937 sowohl die
Möglichkeit einer exogenen als auch einer endogenen
Geldmenge bei der Herleitung der LM-Kurve berücksich-
tigte.

2.2. NK-Modell

In neukeynesianischen Modellen wie dem BMW-Modell
wird dieser Kritik Rechnung getragen. Die Beschreibung
des Gütermarktes – wenngleich nun stärker mikroökono-
misch begründet – wird weitgehend beibehalten, wobei
die lineare einer log-linearen Darstellung (Y → ln(Y) ≡
y) gewichen ist. Die Geldnachfragefunktion hingegen
wird durch eine geldpolitische Reaktionsfunktion für
„den“ Zinssatz ersetzt. Die Geldmenge ist entweder ganz
aus dem Modell verschwunden oder sie erscheint als pas-
sive Variable im rekursiven Teil, d.h. sie wird von den
Modellvariablen beeinflusst, doch von ihr gehen keine
Rückwirkungen auf die übrigen endogenen Variablen
aus. Bildlich gesprochen ist sie aus dem Instrumentenkas-
ten der Geldpolitik in den „Papierkorb“ gewandert. Die
Zinspolitik der Notenbank wirkt allein über den Auslas-
tungsgrad des Produktionspotenzials. Trotz der rudimen-
tären Abbildung der monetären Seite der Makroökono-
mie wird das NK-Modell vor allem zur Analyse der
Geldpolitik eingesetzt. Untersucht wird auch, wie Nach-
frageschocks ( 5 ) sowie Preis- oder Angebotsschocks ( r )
bei endogen bestimmtem Zins (i) auf Output (y) und In-
flation ( ‘ ) wirken.

Gewiss, die Einführung einer Reaktionsfunktion für die
Geldpolitik ist eine sinnvolle Änderung des traditionellen
Lehrbuchmodells. Unverständlich ist jedoch, weshalb die
Geldnachfrage und die Geldmenge ganz aus den NK-Mo-
dellen verschwinden. Dabei hat diese Vereinfachung einen
hohen Preis. Zum einen wird die empirisch gesicherte Er-
kenntnis, dass Inflation langfristig ein monetäres Phäno-
men ist, d.h. auf eine über die Produktionsmöglichkeiten
einer Volkswirtschaft hinausgehende Ausweitung der
Geldmenge zurückzuführen ist, ignoriert (vgl. z. B. Issing
et al., 2001; Herwartz/Reimers, 2001). Zum anderen
bleibt das neukeynesianische Modell unvollständig, da
der monetäre Sektor der Volkswirtschaft (in gewisser
Weise ähnlich zu den Theorien der „Klassik“) praktisch
ausgeblendet wird. Dahinter steht letztlich eine rein kon-
junkturelle Inflationstheorie, in der die Notenbank eine
Rolle ähnlich der Fiskalpolitik im IS-LM-AS-Modell
übernommen hat.

2.3. P-Stern-Modell

In einem P-Stern-Modell (vgl. Hallmann/Porter/Small,
1991; Reimers/Tödter, 1994) wie dem hier vorgestellten
RST-Modell ist die Geldmenge interdependent in das Mo-
dell integriert. Die Preise reagieren sowohl auf Vorgänge
im Gütermarkt (dem Auslastungsgrad) als auch im Geld-
markt (der Liquiditätsausstattung). Die Geldpolitik wird
durch eine Reaktionsfunktion für die Zinsen abgebildet.
Neben Nachfrage- und Preisschocks können auch die Fol-
gen von monetären Schocks (u) analysiert werden.

Wie Abb. 2 zeigt, unterscheiden sich die drei Modelltypen
somit vor allem darin, wie sie den Geldmarkt abbilden und
insbesondere welche Rolle sie der Geldmenge zuweisen:
Im IS-LM-AS-Modell ist sie eine exogene Politikvariable,
im NK-Modell ist sie – sofern überhaupt berücksichtigt –
eine passive, rekursiv bestimmte Variable. Im P-Stern-Mo-
dell ist die Geldmenge interdependent und besitzt damit
eine aktive Rolle im geldpolitischen Transmissionspro-
zess.

Noch deutlicher werden die Unterschiede zwischen den
Modellen, wenn man die einzelnen Bausteine gegenüber-
stellt (vgl. Abb. 3). Dabei stehen IS für die Nachfragefunk-
tion auf dem Gütermarkt, PC für die Phillips-Kurve, PG
für die Preisgleichung des P-Stern-Modells, M für das
exogene Geldangebot im IS-LM-AS-Modell, L für die
Geldnachfrage und RF für eine zinspolitische Reaktions-
funktion der Notenbank. Wie man sieht, fehlt dem BMW-
Modell ein Baustein: Wie einst die Isetta fährt es praktisch
nur auf drei Rädern!

3. Das P-Stern-Konzept

Da unser RST-Modell für die Lehre ein vereinfachtes P-
Stern-Modell ist, wollen wir zunächst die Annahmen und
Funktionsweise des P-Stern-Konzepts in seiner statischen
Form näher erläutern.

3.1. Der Gütermarkt

Die aggregierte Güternachfrage (in Logarithmen, y) einer
geschlossenen Volkswirtschaft zum Zeitpunkt t hängt ne-
gativ vom Realzins (i – ‘ ) und von einem Güternachfrage-
schock ( 5 ) ab:

yt – yt * = – * (it – ‘ t – rt *) + 5 t . (1)

Dabei ist y* das Produktionspotenzial (gleichgewichtiges
Angebot) und r* der gleichgewichtige Realzins. Darunter
versteht man dasjenige Niveau des Realzinses, bei dem die
Volkswirtschaft voll ausgelastet ist und das Inflationsziel
eingehalten wird. Diese Gleichung drückt aus, dass aktuel-
le Nachfrage und Produktion niedriger sind als das gleich-
gewichtige aggregierte Angebot, wenn der Realzins (i – ‘ )
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über seinem Gleichgewichtswert (r*) liegt. Dies kann da-
mit begründet werden, dass in einem solchen Fall die Kon-
sumenten ihre Ausgaben in die Zukunft verschieben und
die Investoren sich verstärkt Finanzaktiva zuwenden, so
dass ein Nachfrageausfall am Gütermarkt induziert wird.
Dabei drückt der Parameter * aus, wie stark der Auslas-
tungsgrad auf Realzinsänderungen reagiert. Zudem kann
der Gütermarkt (vorübergehend) durch einen Nachfrage-
schock ( 5 ) aus dem Gleichgewicht geraten.

Die Angebotsseite des Gütermarktes wird über die Defini-
tion des Preisniveaus und eine Gleichung zur Bestimmung
der Inflationsrate (kurz: Preisgleichung) beschrieben. Das
Preisniveau in Logarithmen (p) ist als Summe aus dem
Preisniveau in der Basisperiode (po) und der aktuellen In-
flationsrate definiert: pt = po + ‘ t . Die Inflationsrate ‘
hängt von der erwarteten Inflationsrate, die ihrerseits dem
von der Notenbank glaubhaft verkündeten Inflationsziel
( ‘̂ ) entspricht, von der noch zu erläuternden Preislücke
(q), sowie von einem Preisschock ( r ) ab:

‘ t = ‘̂ t + l qt + r t . (2)

Zu einer vom Inflationsziel abweichenden Inflationsrate
kommt es folglich immer dann, wenn eine von null ver-
schiedene Preislücke (q) existiert oder wenn ein Angebots-
oder Preisschock ( r ) auftritt. Der Parameter l gibt an, wie
stark sich ein bestehender Inflationsdruck in der Infla-
tionsrate niederschlägt; je kleiner dieser Parameter, desto
größer die Starrheit der Preise.

3.2. Der Geldmarkt

Es wird eine Standard-Geldnachfragefunktion (in Loga-
rithmen) unterstellt, wonach die reale Geldnachfrage (m –
p) vom realen Output y, dem Nominalzins i und einem mo-
netären Schockterm u abhängt:

mt – pt = q yt – † it + ut . (3)

Der monetäre Schock u wird auch als Geldüberhang be-
zeichnet, da er ausdrückt, wie stark der vorhandene reale
Geldbestand (m-p) von demjenigen abweicht, der bei dem
herrschenden Einkommens- und Zinsniveau zu halten ge-
wünscht wird ( q y – † i). Der Parameter ß stellt die (langfris-
tige) Einkommenselastizität und † die (langfristige) Semi-
zinselastizität der Geldnachfrage dar. Angelehnt an die
obige Gleichung definieren wir das gleichgewichtige
Preisniveau (p*) bei den vorhandenen Geldbeständen (m)
wie folgt:

pt * = mt – q yt * + † (rt * + ‘̂ t) . (4)

Im langfristigen Gleichgewicht entwickelt sich das Preis-
niveau proportional zur Geldmenge. Auf lange Sicht ist
das Preisniveau um so höher, je größer die Geldmenge ist,
die nicht zur Finanzierung des Produktionspotenzials be-
nötigt wird (y*) bzw. nicht aus Spekulations- und Vor-
sichtsgründen beim nominalen Gleichgewichtszins (r * +
‘̂ ) gehalten wird. Der Unterschied zwischen dem Gleich-

gewichtspreisniveau und dem aktuellen Preisniveau ist die
Preislücke q:

qt ≡ pt * – pt = q (yt – yt *) – † (it – rt * – ‘̂ t) + ut . (5)

Die Preislücke setzt sich aus drei Teilkomponenten zusam-
men:

) q (yt – yt*) gibt an, in welchem Umfang bspw. eine zy-
klische Überauslastung der Kapazitäten auf dem Güter-
markt zu einer zusätzlichen Nachfrage nach Geldbe-
ständen führt,

) – † (it – rt * – ‘̂ t) gibt an, in welchen Ausmaß die Aus-
richtung der Geldpolitik, d.h. die Abweichung des aktu-
ellen Nominalzinses von seinem Gleichgewichtswert,
zu einer Ausweitung oder Absorption von Geldbestän-
den führt,

) ut gibt an, in welchem Ausmaß die vorhandenen Geld-
bestände von ihrem aktuell benötigten Niveau abwei-
chen (Geldüberhang).

Daraus wird ersichtlich, dass die Preislücke ein weit ge-
fasster monetärer Indikator für den gesamtwirtschaftlichen
Inflationsdruck ist. Sie ist ein Spiegelbild der Versorgung
der Wirtschaft mit Geld. Deshalb lässt sich die Preislücke
äquivalent auch als „reale Geldlücke“ p* – p = (m–p)–
(m–p)* darstellen. Alle drei Komponenten lösen – sofern
sie positiv sind – einen inflatorischen Druck auf die Preise
aus. Dies vollzieht sich in einem unter Umständen länger
andauernden dynamischen Anpassungsprozess, der in dem
hier verwendeten statischen Modell allerdings nicht mo-
delliert ist. Die drei Komponenten können sich natürlich
auch gegenseitig ganz oder teilweise kompensieren, was
erklärt, warum von einem hohen Auslastungsgrad oder
einem hohen Geldüberhang scheinbar ganz unterschied-
liche inflatorische Impulse ausgehen können. Allgemein
ausgedrückt werden reale Geldbestände, die höher sind als
die im Gleichgewicht gewünschte Realkassenhaltung,
durch höhere Inflationsraten allmählich abgebaut, bis sich
das Preisniveau im Einklang mit der Liquiditätsausstat-
tung befindet.

Der letzte Baustein unseres Modells ist eine Reaktions-
funktion für die Zinspolitik der Notenbank:

it = rt * + ‘̂ t + g( ‘ t – ‘̂ t) . (6)

Die Gleichung besagt, dass die Notenbank sich ausschließ-
lich um das Ziel der Preisstabilität kümmert und den von
ihr kontrollierten Zins i immer dann über dessen Gleichge-
wichtsniveau (r* + ‘̂ ) hinaus anhebt, wenn die Inflations-
rate ( ‘ ) über dem von ihr gesetzten Inflationsziel ( ‘̂ ) liegt.
Man könnte an dieser Stelle auch eine Taylor-Regel unter-
stellen, die zusätzlich den Auslastungsgrad (y–y*) berück-
sichtigt. Da jedoch langfristig kein Zielkonflikt zwischen
realem Wachstum und Preisstabilität existiert, geben wir
an dieser Stelle der Notenbank allein ein Inflationsziel vor.

Damit sind alle Bausteine zusammen: Wenn die drei
Schockterme ihren Gleichgewichtswert null annehmen,
dann besitzt das Modell eine Gleichgewichtslösung, bei
der auf dem Gütermarkt die Güternachfrage dem Produk-
tionspotenzial (y = y*), die Inflationsrate dem Inflations-
ziel ( ‘ = ‘̂ ) und das Preisniveau dem Gleichgewichts-
preisniveau (p = p* = po + ‘̂ ) entspricht. Auf dem Geld-
markt ist der Nominalzins die Summe aus Realzins und In-
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Zins
Geldmenge

Güternachfrage Geldmenge
Preislücke Inflation

Zins Güternachfrage (Geldmenge)Inflation

flationsziel (i = r* + ‘̂ ), die Preislücke ist eliminiert (q =
0) und die nachgefragte Geldmenge ist gleich dem vorhan-
denen Geldbestand (m = p* + q y* – † (r* + ‘̂ )) .

4. Reaktion auf exogene Schocks

4.1. Das RST-Modell

Bevor wir die Reaktion auf Nachfrage-, Preis- und mone-
täre Schocks untersuchen, vereinfachen wir das Modell ein
wenig. Wir lassen den Zeitindex t weg und normieren das
logarithmierte Preisniveau in der Basisperiode sowie das
Produktionspotenzial auf null (po = y* = 0). Ferner setzen
wir das Inflationsziel und den Realzins auf null fest ( ‘̂ = r*
= 0). Diese Setzungen haben keinen materiellen Effekt auf
den Gehalt des Modells, sie dienen lediglich zur Vereinfa-
chung der Notation. So lässt sich nun y direkt als Auslas-
tungsgrad interpretieren, ‘ als Abweichung vom Infla-
tionsziel und i als Abweichung vom Gleichgewichtszins.
Damit ist auch die reale Gleichgewichtsgeldmenge (m-p*)
auf null fixiert und die Preislücke entspricht der realen
Geldmenge (q = m-p).

(IS) y = – * (i – ‘ ) + 5 (7)

(PG) ‘ = l q + r (8)

(L) q = q y – † i + u (9)

(RF) i = g ‘ (10)

4.2. Transmission der Geldpolitik

Betrachten wir für einen Moment nur die ersten drei Glei-
chungen und nehmen an, dass die Notenbank den Zins um
den Betrag di senkt. Dies führt zu einem Anstieg der Geld-
nachfrage ( † di) und der Güternachfrage ( * di). Die höhere
Güternachfrage führt ihrerseits zu einem Anstieg der
Geldnachfrage ( q * di). Somit kommt es zu einer positiven
Preislücke ( q * + † )di mit korrespondierendem Geldmen-
genanstieg. Dadurch steigt die Inflationsrate um ( q * +
† ) l di. Ein expansiver Zinsschock wirkt also über den
Geldmarkt (teils direkt über die Zinsabhängigkeit der
Geldnachfrage, teils indirekt über die Einkommensabhän-
gigkeit der Geldnachfrage) auf die Inflationsrate (vgl.
Abb. 4). In diesem Sinne ist Inflation im P-Stern-Modell
tatsächlich ein monetäres Phänomen, oder, wie King
(2002) es ausdrückt, „no money, no inflation“.

Abb. 4: Transmission im P-Stern/RST-Modell

Damit die Transmission des geldpolitischen Impulses in
der dargestellten Weise funktioniert, muss folglich gelten:
^ ≡ ( q * + † ) l 8 0. Wenn die Geldnachfrage nicht reagiert

( q * + † = 0), kommt es zu keiner Veränderung der Preislü-
cke. Wenn die Preise völlig starr sind ( l = 0), übertragen
sich geldpolitische Impulse ebenfalls nicht auf die Preise.
Die geldpolitische Transmission von den Zinsen zur Preis-
entwicklung ist um so wirksamer, je größer ^ . Dieser Pa-

rameter ist folglich ein Maß dafür, wie effektiv die Geld-
politik die Inflation beeinflussen kann.

4.3. Das BMW-Modell zum Vergleich

Wenn wir im RST-Modell in der Preisgleichung die Preis-
lücke (q) durch den Auslastungsgrad (y) ersetzen ( ‘ = l y
+ r ), erhalten wir rein formal gesehen das BMW-Modell.
Diese scheinbar kleine Änderung hat jedoch weit reichen-
de Konsequenzen. Die Preislücke und damit auch die
Geldmenge werden zu einer rekursiven Variablen, weshalb
man auf die explizite Darstellung der Geldnachfrageglei-
chung (9) von vornherein verzichten kann. Inflation ist in
dieser Modellklasse ein nicht-monetäres Phänomen. Daher
verläuft die Transmission eines geldpolitischen Zinsimpul-
ses auch völlig anders als im RST-Modell (vgl. Abb. 5).
Eine Zinssenkung erhöht den Auslastungsgrad ( * di) und
dies führt unmittelbar zu einer Erhöhung der Inflationsrate
( l * di). Die geldpolitische Transmission läuft folglich al-
lein über den Gütermarkt.

Abb. 5: Transmission im NK/BMW-Modell

Der Geldmarkt bleibt dagegen ausgeblendet. Wie erwähnt
ist die Geldmenge nur noch eine rekursive Variable, die
zwar von y, i und ‘ beeinflusst wird, von der jedoch keine
Rückwirkungen auf das System ausgehen. Monetäre
Schocks haben keinen Einfluss auf die Inflationsrate. Im
neukeynesianischen Modellrahmen läuft also die Kausal-
kette (wenn überhaupt) von den Preisen zur Geldmenge
und nicht umgekehrt. Insofern scheint wohl auch eine Vor-
stellung, wonach die Geldmenge ein nicht explizit formu-
liertes „verstecktes“ Bindeglied zwischen Zins und Gü-
ternachfrage sei (vgl. Reither, 2003; von Hagen, 2004),
eine Überinterpretation des neukeynesianischen Modells
darzustellen.

4.4. AD-AS-Kurven

Kehren wir zum RST-Modell zurück und untersuchen, wie
sich Schocks im System auswirken. Durch Einsetzen der
beiden Geldmarktgleichungen (L und RF) in die Güter-
marktgleichungen (IS und PG) lassen sich die Variablen i
und q eliminieren und wir erhalten die aggregierte Nach-
fragekurve (AD) und die aggregierte Angebotskurve (AS)
für den Gütermarkt:

(AD) y = – * (g – 1) ‘ + 5 (11)

(AS) ‘ = l q

1 + l † g
y + 1

1 + l † g
( r + l u) . (12)

Zu beachten ist, dass die reale Nachfrage (der Auslas-
tungsgrad) nur dann bei einem Anstieg der Inflationsrate
zurückgeht, wenn – wie im Folgenden unterstellt wird –
die Geldpolitik hinreichend aggressiv auf Abweichungen
vom Inflationsziel reagiert, d.h. mit g 8 1. Dies ist das
sog. Taylor-Prinzip, wonach bei einer Nominalzinserhö-
hung auch der Realzins steigt. Die AD- und AS-Kurven
können dann wie in Abb. 6 dargestellt werden.
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Abb. 6: Gleichgewicht im RST-Modell

Abb. 7: Reaktionsmatrix für den aggregierten Gütermarkt im RST-
Modell

Abb. 8: Nachfrage- und Angebotsschocks im RST-Modell

Die AD-Kurve verläuft im ‘ -y-Raum negativ geneigt
(dy/d ‘ = – * (g – 1) ‹ 0), während die AS-Kurve eine po-
sitive Steigung besitzt (d ‘ /dy = l q /(1 + l † g) 8 0). Im
Gleichgewicht ist die Outputlücke geschlossen und die ak-
tuelle Inflationsrate entspricht ihrem (auf Null normierten)
Zielwert.

Will man nun untersuchen, wie das System auf Nachfrage-
( 5 ), Angebots- ( r ) und monetäre Schocks (u) reagiert, gilt
es zunächst, die vollständige Lösung (reduzierte Form) für
Output und Inflation herzuleiten. Diese erhält man durch
Lösen der AD- und AS-Gleichung,

y = (1 + l † g) 5 – * (g – 1) r – * l (g – 1)u
2

(13)

‘ = l q 5 + r + l u
2

(14)

wobei 2 = 1 – * q l + ^ g und ^ ≡ ( q * + † ) l 8 0 . Unter
recht schwachen Annahmen können wir davon ausgehen,
dass 2 8 0. Leitet man nun die entsprechenden Terme
nach den jeweiligen Schocks ab, erhält man folgende Re-
aktionsmatrix für den Gütermarkt (vgl. Abb. 7).

Wie die Übersicht zeigt, wirken sich expansive Nachfrage-
schocks inflations- und outputerhöhend aus. In Abb. 8a
verschiebt sich daher die AD-Kurve nach rechts. Dagegen
haben Preisschocks ( r 8 0, wie z. B. Erhöhung der Öl-
preise) und expansive monetäre Schocks (u 8 0) einen die
Inflation erhöhenden und den Output dämpfenden Effekt.
Graphisch äußert sich dies in einer Linksverschiebung der
AS-Kurve, wie exemplarisch in Abb. 8b verdeutlicht. Ein
monetärer Schock erhöht die Preislücke und damit die In-
flation. Daraufhin erhöht die Zentralbank den kurzfristigen
Nominalzins, wodurch bei Geltung des Taylor-Prinzips
auch der Realzins steigt. Dadurch wird ein negativer Ef-
fekt auf die Konjunktur ausgelöst, y sinkt. Unterstellt man
zudem (wie in der Abb. 8b) eine relativ hohe Preisrigidität
(0 ‹ l ‹ 1), dann schlägt ein (positiver) monetärer Schock
u vergleichsweise weniger stark auf Inflation und Output
durch als ein kosteninduzierter Preisdruck r (cost push in-
flation).

Dabei sei angemerkt, dass alle schock-induzierten neuen
Gleichgewichte nicht von Dauer sind. Sobald der Schock
abklingt, kehrt das System zu seinem ursprünglichen
Gleichgewicht zurück. Dies ist jedoch dann nicht der Fall,
wenn Schocks strukturell auftreten. So kann etwa die No-
tenbank durch administrative Regelungen gezwungen
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sein, permanent monetäre Schocks zu setzen. Zu denken
wäre hierbei etwa an eine Verpflichtung zur Stabilisierung
der Zinsen (wie z. B. in USA Ende der 60er Jahre) oder
der Wechselkurse (Bretton Woods, EWS). Auch eine mo-
netäre Finanzierung von Staatsdefiziten, wie sie in zahlrei-
chen Entwicklungsländern nach wie vor praktiziert wird,
führt zu überhöhtem Geldmengenwachstum mit entspre-
chender Inflationspersistenz – ein Phänomen, das in neu-
keynesianischen Ansätzen nicht abgebildet werden kann.
Im P-Stern-Konzept wird dies dagegen unmittelbar durch
die Preisgleichung erfasst. Zwar sind in Industrieländern
die Notenbanken heutzutage durchweg unabhängig, wes-
halb die empirische Relevanz monetärer Notenbank-
schocks abgenommen hat. Vor diesem Hintergrund über-
rascht es nicht, dass andere Komponenten der Inflations-
gleichung wie der Auslastungsgrad rein ökonometrisch
gesehen relativ wichtiger erscheinen. Die zugrunde liegen-
den Beziehungen zwischen Preisen und Geldmenge än-
dern sich hierdurch jedoch in keiner Weise.

5. Optimale Geldpolitik im RST-Modell

Bisher sind wir davon ausgegangen, dass die Geldpolitik
einer einfachen Regel folgt, mit einem ad hoc gesetzten
Reaktionsparameter g. Unterstellen wir für einen Moment,
dass die Notenbank eine diskretionäre Geldpolitik betreibt,
so dass der Zins zu einer exogenen Variablen wird. Durch
Einsetzen der Geldnachfrage (9) und der IS-Gleichung (7)
in die Preisgleichung (8) erhält man nach entsprechender
Umformung die Lösung für die Inflationsrate:

‘ = l q 5 + r + l u
1 – * q l

– ( † + * q ) l
1 – * q l

i . (15)

Der erste Bruch gibt an, wie stark die drei Schockarten die
Inflationsrate aus dem Gleichgewicht werfen. Der zweite
Bruch lässt erkennen, welchen Einfluss die Geldpolitik auf
die Inflationsrate hat. Wenn die Notenbank die quadrierten
Abweichungen vom Inflationsziel minimieren will, d.h.
die Zielfunktion L = ‘ 2 verfolgt, dann muss sie den Zins
gemäß folgender Regel (die sich aus der Bedingung dL/di
= 0 ergibt) festlegen:

iopt = 1
^
( l q 5 + r + l u) . (16)

Wie man sieht, ist es für die Notenbank optimal, auf alle
drei Arten von Schocks zu reagieren, jedoch mit unter-
schiedlicher Intensität. Ferner ist ersichtlich, dass die Re-
aktion der Notenbank um so schwächer ausfallen kann, je
effektiver sie ist, d.h. je größer der Parameter ^ ≡ ( † +
* q ) l ist. Um optimal auf Schocks reagieren zu können,
muss die Notenbank allerdings nicht nur alle Strukturpara-
meter des Modells kennen, sie muss darüber hinaus die Art
der Schocks identifizieren können, um darauf mit der rich-
tigen Intensität zu reagieren. Gelingt ihr dies, so kann sie
in der Tat die Inflationsrate stabilisieren. Setzt man die op-
timale Regel in die Gleichung für die Inflationsrate ein, so
folgt unmittelbar ‘ opt = 0, d.h. die Abweichungen vom In-
flationsziel werden vollständig eliminiert.
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Die optimale Regel hat scheinbar nichts mit der zunächst
verwendeten ad hoc Regel (i = g ‘ ) zu tun. Das ist jedoch
nicht der Fall. Aus der obigen Gleichung (15) für die Infla-
tionsrate kann man eine bedingte Inflationsprognose ab-
leiten, wie sie auch die EZB in ihren makroökonomischen
Projektionen verwendet (EZB, 2001). Als bedingte Infla-
tionsprognose ( ‘ b) bezeichnen wir die Inflationsrate, wel-
che die Notenbank bei unveränderter Geldpolitik (i = ib =
0) erwarten würde:

‘ b = l q 5 + r + l u
1 – * q l

. (17)

Somit kann man die optimale Regel auch wie folgt schrei-
ben: iopt = gopt ‘ b wobei der optimale Reaktionskoeffizient
gopt = (1 – * q l )/ ^ ist. Die optimale Regel verlangt also,
dass die Notenbank auf die prognostizierte oder erwartete
(statt auf die aktuelle) Inflationsrate reagiert.

6. Erweiterungen

In dem hier vorgestellten Modellrahmen ist es nicht
schwierig, auch andere geldpolitische Zielfunktionen zu
analysieren (vgl. Tödter, 2002). Wenn die Notenbank so-
wohl die Inflations- als auch die Outputschwankungen
dämpfen möchte, erhält man eine sog. Taylor-Regel (vgl.
Taylor, 1993). Inflationsstabilisierung führt dazu, dass das
Preisniveau auf lange Sicht nicht determiniert ist. Eine in-
teressante Frage ist deshalb, welche Vor- und Nachteile die
Inflationssteuerung gegenüber einer Strategie der Preisni-
veaustabilisierung hat. Man kann das Modell auch auf
recht einfache Weise auf fiskalpolitische Fragen anwenden
und beispielsweise den Zielkonflikt zwischen Output- und
Defizitstabilisierung untersuchen (Scharnagl/Tödter,
2004) oder auch die Interaktion von Geld- und Fiskalpoli-
tik studieren. Um Anpassungsprozesse im Zeitablauf zu
untersuchen lässt sich das Modell dynamisieren und durch
Hypothesen über die Erwartungsbildung (adaptiv, rational
oder hybrid) erweitern.

7. Schlussfolgerungen

In dem hier vorgestellten RST-Modell berücksichtigen wir
neben dem realen Sektor der Volkswirtschaft auch den
Geldmarkt, indem wir die Geldmenge (endogen-interde-
pendent) integrieren und uns nicht – wie in neukeynesiani-
schen Modellen üblich – auf die Formulierung einer geld-
politischen Reaktionsfunktion für den Zins beschränken.

Auf diese Weise wird nicht nur der empirisch fundierten
Erkenntnis eines langfristig rein monetären Charakters der
Inflation modelltheoretisch Rechnung getragen, auch las-
sen sich in einem solchen Modellrahmen die Auswirkun-
gen monetärer Schocks untersuchen. Dagegen können
neukeynesianische Modelle – wie das BMW-Modell – we-
gen der faktischen Ausblendung des monetären Sektors
nicht überzeugen. Daran ändert auch die zugegebenerma-
ßen recht einfache Handhabung dieser Modelltypen nichts.
Hier halten wir es mit Albert Einstein, der einmal gesagt
haben soll: „Ein Modell sollte so einfach sein wie möglich.
Aber nicht einfacher!“
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