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A. Nominale Rigidititen und die dynamischen Effekte
monetirer Schocks

» ...we need to test them [models] as useful imitations of reality by subjecting them to
shocks for which we are fairly certain how actual economies or parts of economies react.
The more dimensions on which the model mimics the answers actual economies give to
simple questions, the more we trust its answers to harder questions.*

Robert E. Lucas (1980).

I. Worum geht es?

Zur Bedeutung nominaler Rigiditdten

A priori ist keineswegs sichergestelit, dass mit dem Auslésen eines monet-
ren Impulses Auswirkungen auf Giiterpreise und Giitermengen einhergehen
miissen. Man denke nur an die Liquiditdtsfalle im Rahmen eines IS-LM-
Modells. Die meisten Okonomen gehen jedoch davon aus, dass monetire
Schocks' zumindest temporir Einfluss auf den giiterwirtschaftlichen Sektor
ausiiben. Langfristig allerdings besitzen monetdre Impulse nur einen Einfluss
auf das Preisniveau.” Weniger Konsens besteht, wenn es darum geht zu erkla-
ren, wie monetdre Impulse kurz- und mittelfristig auf makrodkonomische Va-
riablen wirken.

Vergleichsweise unstrittig scheint, dass der geldpolitische Transmissionsme-
chanismus eine Reihe von Kanilen ,,nutzt“, iiber die monetire Impulse auf reale
und nominale Groflen wirken: die geldpolitischen Mafinahmen der Zentralbank
setzen am Geldmarkt an und wirken iiber die verschiedenen Kanile auf die
wirtschaftlichen Entscheidungen der Individuen und Unternehmen. Die Anzahl
an Ubertragungswegen, die in der Literatur diskutiert werden, ist betrichtlich
(man vgl. etwa die Ubersicht in Mishkin 2001, S. 651), demnach ist der mone-
tdre Transmissionsmechanismus als komplexes Geflecht von Kanilen zu verste-
hen, das in seinen Einzelheiten bislang nur unzureichend bekannt ist. Im Laufe
der Zeit sind jedoch eine Reihe von Wirkungskanilen theoretisch formuliert

! Synonym fiir Schock wird im Folgenden der Begriff Impuls verwendet.

2 Dies ist auch die Meinung fithrender Zentralbankmitglieder, z. B. Issing u. a.
(2001).
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worden, die prinzipiell geeignet scheinen, die komplexe black box des Trans-
missionsmechanismus gedanklich zu zerlegen. Schwierig ist hierbei, dass Fi-
nanzinnovationen sowie technologischer und strukureller Wandel den moneti-
ren Transmissionsmechanismus iiber die Zeit beeinflussen. Die Identifikation
der einzelnen Kanile wird zudem durch den Umstand erschwert, dass mitunter
eine Reihe exogener Schocks simultan auftreten, die eine genaue Abschétzung
der Wirkungen monetirer Impulse erschweren (EZB, Juli 2000, S. 45). Es tiber-
rascht daher nur wenig, wenn Lucas (1996, S. 661) den status quo wie folgt um-
schreibt: ,,So much thought has been devoted to this question and so much evi-
dence is available that one might reasonably assume that it had been solved
long ago. But this is not the case ..."“.

Abstrahiert man von den Differenzen der jeweiligen Erklarungsansitze im
Detail, basiert die Vorstellung beziiglich des monetiren Transmissionsmecha-
nismus prinzipiell auf einem Schema, das wie folgt veranschaulicht werden
kann (vgl. auch die jeweiligen Schemata in Mishkin 1995):

MT = TRANSMISSIONSKANAL = YT

bzw.

ML = TRANSMISSIONSKANAL = Y4

M stellt dabei eine monetire Variable dar und Y die gesamtwirtschaftliche
Aktivitdt (realer Output).

Wie aus dem Schema nur implizit hervorgeht, teilen alle Ansitze grundsitz-
lich die Vorstellung, dass monetire Impulse zu Anpassungsprozessen auf Seiten
der Wirtschaftssubjekte (Banken und/oder Nichtbanken) fiihren, die sich in ei-
ner Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und damit der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitit widerspiegeln.

Auf lange Sicht, wenn sich alle nominalen Preise angepasst haben, schlagen
sich monetdre Impulse allein im allgemeinen Preisniveau nieder. Kurz- und
mittelfristig wirken sich monetire Impulse auf die reale Wirtschaftsentwicklung
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aus, weil das aggregierte Preisniveau sich nur allmidhlich an ein neues Gleich-
gewicht anpasst. Das AusmaBl an Flexibilitdit des aggregierten Preisniveaus
héngt seinerseits von der Existenz nominaler Rigiditdten ab, die prinzipiell be-
wirken, dass sich Giiterpreise im Aggregat nicht wie in einer walrasianischen
Welt vollkommen flexibel an verdnderte Rahmenbedingungen anpassen. Die
Existenz nominaler Rigidititen kann daher als eine wesentliche Voraussetzung
dafiir verstanden werden, dass expansive (kontraktive) Impulse via Transmissi-
onskanal in den realen Sektor expansiv (kontraktiv) einwirken.

Je nach Fragestellung werden einzelne Aspekte des monetiren Transmissi-
onsmechanismus entweder im Rahmen partialanalytischer oder im Rahmen to-
talanalytischer Modelle diskutiert. Partialanalytische Untersuchungen verzich-
ten darauf, die jeweiligen Transmissionskanile in ein vollstindig formuliertes
makrodkonomisches Modell zu implementieren und ermdglichen eine ver-
gleichsweise detaillierte Beschreibung einzelner Transmissionskandle. Eine
konzeptionell einheitliche Kategorisierung unterschiedlicher Kanile liegt zwar
nicht vor, die von Mishkin (1995) gewihlte Unterteilung einzelner Transmissi-
onskanile kann jedoch (zum derzeitigem Stand der Diskussion) als vergleichs-
weise repréasentativ eingestuft werden. Er unterscheidet einen Zinskanal, Wech-
selkurskanal, Kanal der relativen Preise und den Kreditkanal® Diese Erkla-
rungsansitze versuchen primdr zu veranschaulichen wie ein monetiarer Impuls
durch Anpassungsprozesse auf Seiten der Haushalte oder Unternehmen die Ho-
he und Zusammensetzung der aggregierten Nachfrage beeinflusst, wahrend zu-
meist implizit vorausgesetzt wird, dass sich das aggregierte Preisniveau nur
allméhlich anpasst (siehe auch Illing 1997, S. 140).

Welche Faktoren determinieren eine solche Tragheit bzw. die Flexibilidt des
Preisniveaus? Aufgrund der partialanalytischen Vorgehensweise geniigt es an-
zunehmen, dass die Giiterpreise bzw. das aggregierte Preisniveau nicht voll-
kommen flexibel auf monetire Impulse reagieren. Die spezifische Ursache, die
der aggregierten Preistragheit zu Grunde liegt, ist dabei von nachrangiger Be-
deutung. Es geniigt wie Kashyap/Stein (2000, S. 407) eine Form von ,,imperfect
price adjustment* anzunehmen. Cecchetti (2001, S. 175) schitzt die spezifische
Ursache einer nominalen Rigiditét als ,,... relatively unimportant ... ein.

Wendet man sich der Frage des monetiren Transmissionsmechanismus im
Rahmen eines makrokonomischen (totalanalytischen) Modells zu, muss eine

* Dieser Einteilung folgen im Wesentlichen Illing (1997, Kapitel 4), McCallum
(2001) und Deutsche Bundesbank (September 2001, S. 52). Cecchetti (2001), der im
Prinzip dieselbe Einteilung vornimmt, unterscheidet einen money view (Zins- und
Wechselkurskanal) und einen lending view (Kreditkanal) (s. a. Hubbard 2000, S. 721).



