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Teil 1

Modelle der New Keynesian
School unter besonderer
Beriicksichtigung der Geldpolitik

1 Einleitung

Die Entwicklung der Wirtschaftstheorie im Laufe des 20. Jahrhunderts zog zahl-
reiche Verdnderungen fiir die Anforderungen an die Geldpolitik nach sich. In
den ersten drei Jahrzehnten des abgelaufenen Jahrhunderts war die Volkswirt-
schaftslehre von der klassischen Theorie und einem starken Glauben an die
Selbstregulierungsfihigkeit der Mérkte gepriigt. Nach dieser Theorie war Geld-
politik neutral, d.h. sie hatte keinen Einfluss auf realwirtschaftliche Grofien.
Eine zentrale Annahme, welche zu dieser Schlussfolgerung fiihrte, war die der
vollkommen flexiblen Preise auf vollsténdigen Konkurrenzmérkten.

Die grofie Depression der dreifliger Jahre fiihrte zum Aufstieg des Keyne-
sianismus, der von einer inhirenten Instabilitéit des marktwirtschaftlichen Sys-
tems ausging. Wellen des Pessimismus und Optimismus wiirden zu Konjunktur-
schwankungen fiihren. Keynesianer betonten dabei die Moglichkeit von Unterbe-
schiiftigungsgleichgewichten, von welchen aus die Volkswirtschaft aufgrund nach
unten rigider Lohne und Preise nur sehr langsam zum Vollbeschiiftigungsgleich-
gewicht zuriickkehren wiirde. Konjunkturzyklen sollten daher durch antizykli-
sche Wirtschaftspolitik bekdmpft werden. Obwohl fiskalpolitischen Mafinahmen
im Keynesianismus eine hohere Wirkungskraft zugeschrieben werden als geld-
politischen, sollte expansive bzw. restriktive Geldpolitik in Rezessionen bzw.
Boomphasen unterstiitzend wirken.

Im Gegensatz zu den Keynesianern vertrat der Monetarismus die Ansicht,
dass Konjunkturzyklen auf Schwankungen der Geldmenge zuriickzufiihren seien.
Als Beleg dafiir nannten Milton Friedman und Anna Schwartz in ,A Monetary
History of the United States, 1867-1960” die massive Verringerung des Geldan-
gebots wihrend der Weltwirtschaftskrise. Die optimale geldpolitische Strategie
sei daher die Verstetigung des Geldmengenwachstums.

Der in der Empirie beobachtete trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Infla-
tion (Phillips-Kurve) fithrte in den sechziger Jahren insbesondere in den USA zu
einer Politik, mit der man sich eine niedrigere Arbeitslosenrate durch eine hshe-
re Inflation ,erkaufen” wollte. Sowohl die Steuersenkungen unter Kennedy bzw.
Johnson als auch die mit dem Beginn des Vietnamkriegs verbundene Zunahme
der Riistungsausgaben resultierten in einer Erhshung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage und steigerten den inflationidren Druck. Ende der sechziger Jahre kri-
tisierten Friedman und der Keynesianer Edmund Phelps unabhingig voneinan-
der die Phillips-Kurve, da nur dann ein permanenter negativer Zusammenhang
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit bestiinde, wenn sich die Wirtschaftssub-
jekte dauerhaft tduschen lieflen. In monetaristischen Modellen wurde hiufig das
Konzept der adaptiven Erwartungen verwendet, nach welchem die Wirtschafts-
subjekte bei einer Unter- bzw. Uberschitzung der aktuellen Inflationsrate ihre
Inflationserwartungen fiir die néchste Periode nach oben bzw. nach unten revi-



dieren. Die um Erwartungen erweiterte Phillips-Kurve fiihrte in Verbindung mit
adaptiven Erwartungen dazu, dass Geldpolitik kurzfristig nicht neutral ist, der
trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation langfristig aber verloren geht.
Das in den siebziger Jahren in vielen Lindern aufgetretene und durch die beiden
Olpreisschocks ausgeloste bzw. verstirkte Phinomen der Stagflation, d.h. der
simultan hohen Arbeitslosen- und Inflationsraten, sollte Friedman und Phelps
Recht geben.

In den siebziger Jahren veréinderten die Arbeiten von Robert Lucas die
makrodkonomische Theorie nachhaltig und die Neue Klassische Schule (New
Classical School) wurde begriindet. Insbesondere fithrte Lucas das in den frii-
hen sechziger Jahren im Rahmen der Mikroskonomie entwickelte Konzept der
rationalen Erwartungen in die makrotkonomische Analyse ein: Im Gegensatz
zum Konzept der adaptiven Erwartungen bilden Wirtschaftssubjekte ihre Er-
wartungen auf Basis sdmtlicher zur Verfiigung stehenden Informationen und
begehen dabei keine systematischen Fehler. Die Politikineffektivititshypothese
verschiirfte die Kritik von Friedman und Phelps weiter. Diese Hypothese be-
sagt, dass systematische Geldpolitik weder lang- noch kurzfristige reale Effekte
hat, wenn Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen rational bilden und die Zen-
tralbank keinen Informationsvorsprung gegeniiber dem privaten Sektor hat. Mit
systematischer Geldpolitik ist eine Politik gemeint, die entweder einer angekiin-
digten Regel oder einem Muster folgt, das private Wirtschaftssubjekte erkennen
koénnen. Geldpolitische Verdinderungen hétten demnach nur dann einen Einfluss
auf realwirtschaftliche Grofien, wenn sie vom privaten Sektor nicht antizipiert
wiirden. Die 1976 formulierte Lucas Kritik besagt, dass Abschéitzungen von lén-
gerfristigen Auswirkungen wirtschaftspolitischer ,Regimewechsel” anhand von
Prognosemodellen, in denen die Erwartungen der privaten Wirtschaftssubjek-
te entweder nicht explizit beriicksichtigt oder anhand von Prognoseformeln mit
politikinvarianten Koeffizienten beschrieben werden, zu massiven Fehlprogno-
sen fithren konnen, selbst wenn sich die Modelle in der Vergangenheit exzel-
lent bewihrt haben. Diese Kritik fiihrte dazu, dass die rigorose Mikrofundie-
rung zu einem zentralen Bestandteil der modernen Makroskonomie wurde. In
den achziger Jahren entstand innerhalb der Neuen Klassischen Schule die Real-
Business-Cycle Theorie, welche das Auftreten von Konjunkturzyklen allein auf
reale Schocks zuriickfiihrte und dem monetéiren Sektor jegliche Bedeutung fiir
realwirtschaftliche Variablen absprach.

Der Widerspruch zwischen Theorie und Empirie fiihrte schliellich zum New
Keynesianism!, der in der Literatur manchmal auch als New Neoclassical Syn-
thesis bezeichnet wird. Modelle dieser Schule verwenden grundsitzlich die dy-
namische stochastische allgemeine Gleichgewichtsstruktur der Real-Business-
Cycle Theorie. Anstatt der in den Modellen der Real-Business-Cycle Theorie
angenommenen vollstdndigen Konkurrenzmérkte unterstellen neokeynesianische
Modelle (in der Folge auch NK-Modelle genannt) monopolistische Konkurrenz.
AuBlerdem wird die Annahme der Preis- und/oder Lohnrigiditéten getroffen,

IEs gibt einen signifikanten Unterschied zwischen dem New Keynesianism und dem Post
Keynesianism. In der wissenschaftlichen Literatur ist die Zuordnung der Neo Keynesians nicht
eindeutig. So verwendet z.B. Caravale (1987) die Begriffe Neo- und Post Keynesians synonym,
wihrend Goodhart (2007) die Begriffe Neo- und New Keynesians synonym verwendet. Die
Diplomarbeit beschriankt sich auf Modelle der New Keynesian School und verwendet, wie
in der deutschen wissenschaftlichen Literatur iiblich, die Begriffe New Keynesianism und
»Neokeynesianismus” synonym (siehe z.B. Blanchard und Illing (2009)).



wodurch Geldpolitik auf kurze Sicht nicht neutral ist, sondern Auswirkungen
auf reale makrookonomische Groéflen hat. NK-Modelle stellten bis zum Aus-
bruch der aktuellen Wirtschaftskrise das allgemein verwendete Rahmenwerk der
Geldtheorie dar. Durch die Finanzmarktkrise wurde aber ein Bewusstsein fiir
die Notwendigkeit der expliziten Beriicksichtigung zusitzlicher Elemente, wie
z.B. des Bankensektors, geschaffen, welche bis vor kurzem in den Standardmo-
dellen weitestgehend ignoriert wurden. In der aktuellen Literatur werden ver-
schiedenste Ansitze zur Modifikation der Standardmodelle diskutiert. Héufig
wird kritisiert, dass im Zuge der Finanzkrise neben der in den Modellen haupt-
séchlich verwendeten Zinssteuerung neue geldpolitische Instrumente eingefiihrt
wurden. Aus heutiger Sicht ldsst sich schwer einschétzen, welche Modellmodi-
fikationen sich durchsetzen werden. Nichtsdestotrotz erfordert das Verstindnis
aktueller Erweiterungen die genaue Kenntnis der Standardmodelle, welche in
dieser Diplomarbeit vorgestellt werden.

Die Arbeit ist in zwei Teile gegliedert. Im ersten Teil stehen die verbale Be-
schreibung der Modelle und die 6konomische Interpretation der Gleichungen im
Vordergrund, im zweiten Teil erfolgt die detaillierte mathematische Ableitung
dieser Gleichungen. Anhand von Standardmodellen werden die Grundannahmen
erklirt, die Gleichgewichtsbedingungen abgeleitet und die realwirtschaftlichen
Auswirkungen verschiedener geldpolitischer Strategien dargestellt. Dabei wird
in Kapitel 2 das Modell mit monopolistischer Konkurrenz auf dem Giitermarkt
und rigiden Preisen vorgestellt. In Kapitel 3 werden die Auswirkungen verschie-
dener geldpolitischer Strategien diskutiert. In Kapitel 4 wird ein Modell um
Lohnrigiditdten und monopolistische Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt erwei-
tert. Den Abschluss des ersten Teils stellt eine Kritik der vorgestellten Modelle
dar (Kapitel 5), wobei insbesondere auf die aktuelle Finanzmarktkrise Bezug
genommen wird.

Ziel der exakten mathematischen Ableitung der Gleichungen im zweiten Teil
der Arbeit ist es, den Leserinnen und Lesern einerseits ein tieferes Verstéindnis
fiir die Stérken und Schwiichen der vorgestellten Modelle zu vermitteln und sie
andererseits mit Techniken vertraut zu machen, welche auch bei Modellmodifika-
tionen hilfreich sein kénnen. Da das Standardmodell aus drei bzw. vier einfachen
Gleichungen besteht, kann auf den ersten Blick der Eindruck entstehen, dass es
sich um ein relativ simples Modell handelt. Die Komplexitit des Modells kann
erst erfasst werden, wenn man auch die Ableitung der Modellgleichungen kennt.
Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktkrise, durch welche offenkun-
dig wurde, dass NK-Modelle einer Modifikation bzw. Erweiterung bediirfen, ist
es erforderlich, zunéchst die Standardmodelle samt deren Implikationen in ih-
rer Tiefe zu verstehen. Dieses Verstéindnis soll durch die Diplomarbeit einem
breiten Leserkreis erleichtert werden.



2 Ein Standard NK-Modell mit monopolisti-
scher Konkurrenz auf dem Giitermarkt und
rigiden Preisen

Zentrale Annahmen neokeynesianischer Modelle sind die monopolistische Kon-
kurrenz sowie Preis- und/oder Lohnrigiditéten. Diese Annahmen haben zur Fol-
ge, dass Geldpolitik zumindest auf kurze Sicht nicht neutral ist, sondern Auswir-
kungen auf reale makrookonomische Grofien hat. Die Modellgleichungen werden
durch In-lineare Approximationen in einem steady state beschrieben, der durch
eine stabile, niedrige Inflation gekennzeichnet ist. Hiufig wird dabei ein steady
state verwendet, in dem gar keine Inflation herrscht, das Preisniveau also kon-
stant ist. Die Aussagekraft von NK-Modellen ist daher umso schlechter, je hoher
die Inflations- bzw. Deflationsrate ist.

Zuniichst wird ein Standardmodell vorgestellt. Die Modellbeschreibung ori-
entiert sich dabei stark an Gali (2008). In diesem Modell wird zunéichst nur von
Preisrigiditéiten ausgegangen. Lohne werden vorerst als flexibel angenommen.
Die genauen Ableitungen der Gleichungen werden in den Abschnitten 6.1 bis
6.3 beschrieben.

2.1 Haushalte

Bei der Beschreibung des Haushaltssektors wird zunéchst das Optimierungspro-
blem in kompakter Form dargestellt. Anschlieflend werden die einzelnen Glei-
chungen des Problems samt deren Variablen erklirt und es erfolgt die Ableitung
der Optimalititsbedingungen. Dabei werden in diesem Abschnitt nur die wesent-
lichen Gleichungen vorgestellt. Fiir die detaillierte Herleitung der Bedingungen
sei auf Abschnitt 6.1 verwiesen.

Der représentative Haushalt 16st folgendes Optimierungsproblem:

maXEtZﬂkU(Ct+k,Nt+k) (1)
k=0

1 =1
s.t. Ct+k: = (/ Ct+k(i)1_idi) 2 0 (2)
0

1
s.t. / Py () Coyr(0)di + Quir By < Bigr—1 + Wik Negr + Tigr (3)
0

s.t. Tlim E.{Br} >0, (4)

wobei sowohl Gleichung (2) als auch Gleichung (3) fiir alle £ = 0,1,2, ... gelten
miissen. Gleichung (1) bringt zum Ausdruck, dass der Haushalt seinen erwarte-
ten Nutzen iiber die Zeit maximiert. Der Periodennutzen wird in jeder Periode
t + k durch Konsum Cyyj und durch Freizeit L;y s € [0, 1] generiert. Die maxi-
mal zur Verfiigung stehende Zeit wird auf 1 normiert. Da in jeder Periode eine
eins-zu-eins-Beziehung zwischen der Wahl der Freizeit und jener der Arbeits-
zeit Nyig herrscht (Nyop = 1 — Liyg), ist es zweckmiflig, nur eine der beiden
Variablen in das Optimierungsproblem aufzunehmen. Das zweite Argument der
Nutzenfunktion U ist daher die Arbeitszeit Ny, auf die Variable L wird in
der Folge verzichtet. Der Haushalt diskontiert zukiinftigen Nutzen mit einer



konstanten Rate ab. Der entsprechende Zeitpriferenzfaktor ist 5 € (0,1). Die
Nutzenfunktion hat folgende Eigenschaften: Der Grenznutzen des Konsums ist
positiv und nicht steigend

ou 0*U

= <
8C>O, 802_0 (5)

und es gelten die Inada-Bedingungen

c—0 0C C—o0 OC ' (6)

Arbeit generiert entweder Disnutzen oder hat keinen Einfluss auf den Nutzen.
Der Grenznutzen der Freizeit ist nicht negativ und nicht steigend. Bei der ge-
wihlten Darstellung bedeutet dies, dass die partiellen Ableitungen beziiglich N
folgende Eigenschaften haben:

2
wo_, U
ON — 7 ON?2

<0 (7)

Auch hier gelten die Inada-Bedingungen:

. oUu . oUu
lim —— 0, ]%]1211 aiN =

N2 ON > (8)

Durch die Inada-Bedingungen (6) und (8) wird sichergestellt, dass fiir das Opti-
mierungsproblem nur innere Losungen in Frage kommen. Es ist fiir den Haushalt
also keinesfalls optimal, in einer Periode gar nichts zu konsumieren. Analog dazu
ist es nicht optimal, gar nicht zu arbeiten bzw. vollig auf Freizeit zu verzichten.

Ein Charakteristikum von NK-Modellen ist die monopolistische Konkurrenz.
Aufgrund der Heterogenitét der Giiter besitzen Firmen eine gewisse Marktmacht
und Haushalte erzielen ihren Nutzen nicht durch den Konsum eines einzelnen
Gutes, sondern durch den Konsum einer Kombination verschiedener Giiter. Die
Menge aller Firmen wird im Modell durch das Einheitsintervall [0, 1] beschrie-
ben, wobei jede Firma genau einen Punkt dieses Intervalls darstellt. Es wird
angenommen, dass jede Firma i € [0, 1] genau das Gut i € [0, 1] erzeugt, wo-
durch auch die Menge aller Giiter durch das Einheitsintervall beschrieben wird.
Das erste Argument der Nutzenfunktion, C;, ist die kontinuierliche Form des
Dixit-Stiglitz Aggregats:

C, = (/01 Ct(i)lidi)sil e>1 (9)

Dabei ist C¢(7) der Konsum von Gut ¢ in Periode ¢t. Durch Definition des Kon-
sumindex (9) herrscht eine konstante Substitutionselastizitéiit ¢ zwischen den
Giitern.

Gleichung (3) beschreibt die Budgetbeschrinkungen der Haushalte. Neben
dem Konsum der einzelnen Giiter und der Arbeitszeit wihlt der Haushalt die
Anzahl der Nullkuponanleihen By, die ihm nach einer Periode je eine Geldein-
heit auszahlen. Der Preis dieser Bonds wird mit (); bezeichnet, der Preis des
i-ten Gutes mit P; (7). Weiters beschreibt W, den Nominallohn und 7} jenes Ein-
kommen der Haushalte, das von der Wahl von N; und B, unabhingig ist. Dieses
Pauschaleinkommen kann zum Beispiel als Anteil an den Profiten der Firmen



interpretiert werden, welche annahmegemifl zur Génze ausgeschiittet werden.
Die Solvenzbedingung (4) bringt zum Ausdruck, dass der Haushalt langfristig
keine Schulden machen darf.

Der Haushalt entscheidet also, wieviel er in jeder Periode arbeitet, wieviel
von seinem Nettoperiodeneinkommen aus Zinsen sowie Arbeits- und Pauschal-
einkommen er in Bonds anlegt (ein negativer Wert von B; wiirde einer Kredit-
aufnahme entsprechen) und wie er das restliche Einkommen auf die einzelnen
Konsumgiiter verteilt.

Das Optimierungsproblem (1) bis (4) lédsst sich in zwei Stufen zerlegen: Zu-
néchst folgt durch Losen des Ausgabenminimierungsproblems fiir einen festen
Wert von Cy, dass eine optimale Allokation der Konsumausgaben die folgenden
Nachfragefunktionen impliziert:

Cy(i) = (%?) B C,  iel0,1) (10)

Dabei ist der Preisindex P; definiert als

P, = </01 Pt(i)lfdi> - : (11)

Durch Einsetzen von Gleichung (10) in Gleichung (3) erhilt man die vereinfachte
Budgetbeschrinkung

Pk Ciik + Qi Biyr < Biyk—1 + Wik Newr + Tiqk (12)

Lost man nun das Optimierungsproblem (1) bis (4) mit Gleichung (12) anstelle
von Gleichung (3), so ergeben sich fiir den Haushalt die Optimalititsbedingun-

gen
ou

N, Wi
_onNe T 13
% Pt ( )
und .
agU P
Q. = BE, BEH P . (14)
aC; t+1

Bedingung (13) bedeutet, dass die Grenzrate der Substitution von Freizeit fiir
Konsum dem Reallohn entspricht. Gleichung (14) beschreibt die intertemporale
Euler-Gleichung. In weiterer Folge unterstellt das Modell eine additiv separable
isoelastische Nutzenfunktion in beiden Argumenten:

cl=e N}t
-0 1+

U(CtyNt) = (15)

Die Parameter o und ¢ sind dabei strikt grofler als Null. Bei dieser Spezifikation
werden die Optimalitidtsbedingungen (13) und (14) zu

Wi
P,

B Cir1\ ° P
Qt—ﬁEt{( ) PM}. a7)

CYNS = (16)

und




Die Bruttoinflationsrate ist durch

Py
P,

Iy =

gegeben. Sofern nicht anders definiert, gilt in der gesamten Diplomarbeit die
Konvention, dass Kleinbuchstaben die natiirlichen Logarithmen der jeweiligen
Variablen bezeichnen. Fiir die Optimalitdtsbedingungen (16) und (17) ergeben
sich somit die In-linearen Darstellungen

Wy —Pr = 0C + PNy (18)
und 1
ct = Fy {Ct+1} T (i — By {Wt+1} —p), (19)
wobei
_1-5

die Zeitpriferenzrate bezeichnet. Auflerdem unterstellt Gali (2008) folgende In-
lineare reale Geldnachfragefunktion:?

My — Pr = Y — Ny (20)

Dabei bezeichnet M; die nominelle Geldmenge und 7 > 0 die Semi-
Zinselastizitdt der Geldnachfrage.

2.2 Firmen

Nach den Optimalititsbedingungen der Haushalte werden nun jene der Unter-
nehmen abgeleitet. Alle Firmen haben dieselbe Technologie zur Verfiigung. Thre
Produktionsfunktion ist

Yi(i) = ANy (i)' i e0,1]. (21)

Der Faktor A; beschreibt das in Periode ¢ vorhandene Technologieniveau. Der
einzige Produktionsfaktor, der explizit beriicksichtigt wird, ist die Arbeitszeit
N;. In diesem Zusammenhang wird von nicht steigenden Skalenertrigen, also
a € [0,1), ausgegangen. Durch Gleichung (10) ist die Nachfragefunktion fiir das
i-te Gut gegeben.

Es wird nun angenommen, dass jede Firma ihren Preis mit Wahrscheinlich-
keit 6 € (0, 1) in einer Periode nicht veréndern kann. Aufgrund des Gesetzes der
groflen Zahl gilt daher, dass in jeder Periode 1 — 6 Prozent der Firmen ihren

2Djiese ad-hoc Annahme erscheint auf den ersten Blick willkiirlich und nicht mikrofundiert.
Walsh (2003) leitet aus der Nutzenfunktion

oo

U (Ciiie Neptoy Myyi) = Et {Z el
k=0

- X
- Py

1 14 _
Citw N vy (MH—k > 1=t
1-0 1+4¢ 1-0

zusétzlich zu den anderen beiden Optimalitdtsbedingungen die Bedingung m: — pr =
% (oy¢ — i) ab. Durch die Parameterwahl b = o = % bzw. x = 1 wiirde die von Gali unterstell-
te ad-hoc Bedingung aus dem Nutzenmaximierungsproblem mit Geld in der Nutzenfunktion
resultieren. Es ist denkbar, dass Gali auf die Einfithrung dieser zusétzlichen Elemente verzich-
ten wollte, da sie keine qualitativen Verédnderungen in den Ergebnissen liefern, das Problem
aber verkomplizieren.



Preis reoptimieren. Die Anzahl der Perioden, die es dauert bis eine Firma den
Preis veréindern darf, ist eine Zufallsvariable, welche einer negativen Binomial-
verteilung mit den Parametern 1 und 1 — 6 unterliegt. Ihr Erwartungswert und
somit die durchschnittliche Zeitspanne, in der eine Firma den Preis nicht neu
optimiert, betrigt

> it a—-0) = 1
= 1—-46
Perioden. Dieses Modell der gestaffelten Preissetzung ist die zeitdiskrete Form
des von Calvo (1983) vorgestellten Modells. Ein hiufiger Kritikpunkt dieses An-
satzes ist, dass er jeglicher Mikrofundierung entbehrt, d.h. 8 nicht endogen be-
stimmt wird, sondern als Strukturparameter betrachtet wird. Auf diesen Aspekt
wird in Abschnitt 5.1 eingegangen.

Sei P} der optimale Preis, den jene Firmen setzen, die in Periode ¢ ihren
Preis veriindern diirfen. Dann folgt aus der Definition des Preisindex (11), dass
das gesamtwirtschaftliche Preisniveau durch folgende Gleichung gegeben ist:

1
1—e¢

Po= |6 (Pa)' ™+ (1 0) (B)' ]

Die Bruttoinflationsrate II; ldsst sich dann durch die Gleichung

P 1—¢
H§—8:0+(1—9)<Pt ) (22)
t—1

beschreiben. Die wesentlichen Ergebnisse des Modells gelten approximativ in
der Umgebung eines steady state, der sich durch ein konstantes Preisniveau,
also II; = 1, auszeichnet. Sofern nicht néher spezifiziert, ist mit dem steady
state in der Folge immer dieser Zustand der Volkswirtschaft gemeint. Aufgrund
von Gleichung (22) gilt hier P = P,_;. Auch Firmen, die ihren Preis verindern
konnten, lassen ihn in diesem Fall gleich. Aus der In-linearen Darstellung von
Gleichung (22) erhélt man in der Nihe des steady state folgende Approximation:

T =pr — P~ (1 — 9)(?: — Pt—1) (23)

Das Profitmaximierungsproblem des Unternehmens lésst sich wie folgt beschrei-
ben:

H}Da*xz 0" By { Qs (P Yk — Yern(Yirwpe)) } (24)
t k=0
Py —e
s.t. K—Q—k\t = Ct+k k= 0, ].7 2, (25)
Ptk
Dabei stellt
(C 7 P
k[ Cttk s
= 26
Quan =" () (26)

den stochastischen Diskontfaktor fiir die in Periode t 4 k erzielten Gewinne dar.
W (-) ist die Kostenfunktion, Y} ist die Nachfrage in Periode ¢4k, sofern die
Firma den Preis zuletzt in Periode ¢ neu optimiert hat. In Abschnitt 6.2.2 wird
gezeigt, dass die notwendige Bedingung erster Ordnung durch

oo ) €
> 0 {Qt,mmku (Pt P (mm))} =0 (27)

k=0 -



gegeben ist. In der Folge werden mit

Viyr)e = \I’;Hc (Yt+k|t)

die der Produktion Y;,; entsprechenden nominellen Grenzkosten und mit

€
Te—1

M

der Bruttoaufschlagsfaktor (gross markup) bezeichnet. Die Optimalitéitsbedin-
gung erster Ordnung kann also dargestellt werden als

S 0B {Quiioone (P — M) } =0 (28)
k=0

Da durch die Vernachléssigung der Preisrigiditdten anschaulicher wird, wie
sich der Parameter € auf das Preissetzungsverhalten der Firmen auswirkt, wird
in der folgenden Uberlegung kurz von flexiblen Preisen (d.h. # = 0) ausgegan-
gen: In diesem Grenzfall ergibt sich der optimale Preis durch Multiplikation der
Grenzkosten mit dem gross markup:

ot
1—(1/e)

Da € > 1 ist, kann der Preis hier nie unter die Grenzkosten fallen. Im Grenz-
fall der vollkommenen Konkurrenz auf den Giitermérkten entspricht der Preis
den Grenzkosten (lim._, . P/ = ’(/Jtlt). Wiirde eine Firma einen Preis setzen,
der iiber den Grenzkosten liegt, so wiirden Haushalte aufgrund der perfekten
Substituierbarkeit der Giiter bei anderen Anbietern einkaufen. Je kleiner ¢ ist,
desto hoher ist der Preisaufschlag der Firmen, da Haushalte die Giitern schlech-
ter substituieren kénnen und Unternehmen dadurch eine gréflere Marktmacht
besitzen.
Definiert man die realen Grenzkosten durch

Pt* = M¢t|t = ¢t\t (29)

Virk
M0t+k|t = %‘t, (30)
t+k

so ist Gleichung (28) dquivalent zu

oo P*
> 6°E, {Qt,t+kmm (Ptl - MMcHHth_l,Hk)} =0.  (31)
t7

k=0
Im steady state gilt
Py _ Py
Py Py
wodurch auch P = P4 gelten muss. In diesem Zustand, in dem alle Firmen
den gleichen Preis setzen, miissen sie auch gleichviel produzieren, da alle das-

selbe Optimierungsproblem losen und sich ansonsten eine Firma nicht optimal
verhalten wiirde. Somit sind Output und Grenzkosten im steady state konstant:

=1

Iy k=

)

Yt+k:\t =Y
MC = MC

t+k|t



Da auch der Konsum konstant ist, folgt aus Gleichung (26)

Quayr = B".
Aus den Gleichungen (29) und (30) folgt aufierdem

1
MC=—. 2
=+ (32)

In Abschnitt 6.2.2 wird gezeigt, dass eine In-lineare Approximation von Glei-
chung (31) im steady state durch

i —pi—1 = (1 —p6) Z 80)" E, {merine + Pesre — pe—1)} (33)
k=0

gegeben ist, wobei
mCt_;'_k‘t = mCt_;'_k‘t — mc

die Abweichung der (logarithmierten) realen Grenzkosten vom Wert im steady
state in Periode t 4+ k beschreibt. Unter Beriicksichtigung der Definition

=InM

sowie von Gleichung (32), erhilt man eine Darstellung von Gleichung (33), bei
welcher der optimale Preis positiv vom markup sowie von den gegenwirtigen
und in der Zukunft erwarteten Preisen und realen Grenzkosten abhiingt:

i = (1-p9) Z 80)" E; {mciire + pesr ) (34)
k=0

Die fiir Periode ¢ + k erwarteten logarithmierten realen Grenzkosten und Preise
werden mit dem Faktor (1 — 36) (86)* multipliziert. Diese Eigenschaft der in k
geometrisch fallenden Gewichte resultiert einerseits aus der Zeitpriferenz, ande-
rerseits aus der mit wachsendem k abnehmenden Wahrscheinlichkeit, dass der
Preis, den eine Firma in Periode ¢ setzt, bis zur Periode ¢ + k nicht verindert
werden darf.

2.3 Gleichgewicht

In einem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht sind die Giitermérkte gerdumt.
Somit gilt fiir alle ¢ € [0,1] und fiir alle ¢

Yi(2) = Ci(d). (35)

Ahnlich dem Konsumgiiterindex C; lisst sich der gesamte Output der Volks-

wirtschaft definieren als
=
e ([ vorra)

Y,=C, t=0,1,2,..

woraus
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folgt. Wegen Gleichung (19) gilt im Gleichgewicht die Bedingung

1 .
Y = By {ye1} — p (it = Ee {mi1} — p) .

Neben den Giitermérkten sind im Gleichgewicht auch die Arbeitsmirkte ge-
rdumt, d.h. das aggregierte Arbeitsangebot der Haushalte entspricht der aggre-
gierten Arbeitsnachfrage der Firmen:

1
N, = / Ni(i)di

0

Aus der Produktionsfunktion (21) folgt

e (5

Aus den Nachfragefunktionen (10) und den Marktriumungsbedingungen (35)
auf den Giitermérkten folgt

L P, (i) —.&‘Y;s T—a
N = / 7( Pt) di
0
== 1 N\ T T
- G) LR e
At 0 Pt

In logarithmierten Groflen ausgedriickt, gilt

(1—a)ny =y — a; + dy, (36)

dy = (l—a)ln/ol <]D}D@)_gdi (37)

ein Maf§ fiir die Streuung der Preise und somit der Produktionsniveaus der
einzelnen Firmen ist. In Abschnitt 6.3.1 wird gezeigt, dass d; bis zu einer Taylor-
Approximation erster Ordnung in der Nihe des steady state gleich Null ist.
Gleichung (36) ist daher approximativ gegeben durch

wobei

yr = ar + (1 — @) ny. (38)
Die Grenzproduktivitéit der Arbeit ist gegeben durch

Y gt
ONgyre

MPNt«Hc\t = = (1 —Oé) At-&-k:Nt:_O];‘t- (39)
In Abschnitt 6.3.2 wird folgender Zusammenhang mit den realen Grenzkosten
MCy iy abgeleitet:

Witk

_— 40
Pk MPNy s (40)

MCt+k|t =

Durch Anwendung des natiirlichen Logarithmus auf die Gleichungen (39) und
(40) erhélt man

MPNy gt = (aHk - omt+k|t) +In(1-a) (41)

11



und
MCyi k|t = (wt+lc —pt+kz) — MPNi4 k|t (42)
Einsetzen von Gleichung (41) in Gleichung (42) fiihrt zu
MCty k|t = (Werk — Peyk) — (CLt+k - ant+k|t) —In(1-a) (43)
Aufgrund von Gleichung (38) gilt

Yi4k|t — Ot+k

N = 44
M4kt I—a (44)
Einsetzen in Gleichung (43) fiithrt zu
Yi+k|t — D4k
Mmeile = (Wetk — Prsk) — <at+k - Oé+1t_a> —In(l-aq)

1
= (wt+k *pt+k) “1_a (at+k - ayt+k|t) —In (1 - 05) .

Die durchschnittlichen realen Grenzkosten der Volkswirtschaft sind analog zu
Gleichung (42) definiert durch

mepyk =  (Werk — Petk) — MPNitk (45)

1
= (Wit — De+k) — 1-a (atyr — ayipr) —In(1—a).

Daher kann man die Grenzkosten einer Firma, welche den Preis zuletzt in Pe-
riode t optimiert hat, angeben als Summe der Durchschnittsgrenzkosten der
Volkswirtschaft und einem Term, der die Abweichung des Produktionsniveaus
der Firma von der Durchschnittsproduktion der Volkswirtschaft ausdriickt. Die
Gewichtung dieses Terms hiingt von der Gestalt der Produktionsfunktion, d.h.
dem Parameter a, ab:

a
MCyyk|t = MCtik T 1—a (ytJrklt - yt+k) (46)

Aus der In-linearen Darstellung der Nachfragefunktionen (10) folgt
Ct+k(7:) = —£ (pt+k(7') - pt+k) + Ci+k xS [0, ].] 5 k= 0, ]., 2, (47)

Da im Gleichgewicht die Marktrdumungsbedingung ¢y = y4k erfiillt ist und
fiir jede Firma ¢, die zuletzt in Periode ¢ den Preis veréindert hat, die Gleichungen

Prik (1) = pf

und
cyn(i) = Y4kt

gelten, folgt aus Gleichung (47)

Ykt — Yt+k = —€ (Pf — Pe+k)

und somit aus Gleichung (46)

ag
1—

MCty k|t = MCt+k — (Pf — Petk) - (48)
«
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Bei konstanten Skalenertrégen (o = 0) gilt also mcy s = mciqr, da das Grenz-
produkt der Arbeit und somit auch die Grenzkosten in diesem Fall fiir jede
Firma, unabhiingig von deren Produktionsniveau, gleich sind.

In Abschnitt 6.3.3 wird gezeigt, dass man durch Einsetzen von Gleichung
(48) in Gleichung (33) sowie unter Verwendung der Definitionen

'ﬁ’L\C,H,k = MCiyl, — MC

und 1
O =% <
1—a+ae
folgende Gleichung erhiilt:
* = k —~
Py —Pt—1 = (1 - 69) Z (59) LK, {@m0t+k + Ptk — pt—l} (49)
k=0

Gleichung (49) lésst sich umformen zu

pi - =(1-50)0Y" (80)" B, {mch}—i—Z B8O By {mipr}  (50)
k=0

In Abschnitt 6.3.3 wird gezeigt, dass Gleichung (50) eine Losung der folgenden
Differenzengleichung ist:

Py = pi—1 = BOE; {pjs1 — pi} + (1 — 50) Omc; + m; (51)
Durch Kombination der Gleichungen (23) und (51) sowie durch Definition von
1-— 1-
A= M@ >0, (52)
erhélt man
= ﬂEt {7Tt+1} + )\’I’I’/L\Ct (53)

Die Vorwirtslosung ist gegeben durch
=AY B E, ey} (54)
k=0

Eine Erhchung der aktuellen oder der fiir eine zukiinftige Periode erwarteten
durchschnittlichen Grenzkosten wirkt sich ceteris paribus positiv auf die Infla-
tionsrate der aktuellen Periode aus. Dies folgt aus dem Profitmaximierungs-
problem der Firmen. Haben sich die (erwarteten) Grenzkosten, seit der letzten
Preisanpassung erhoht (dies kann im Fall konstanter Skalenertrigen nur auf-
grund einer Verschlechterung der Technologie A geschehen), so ist es fiir die
Firma optimal, weniger zu produzieren und den Preis anzuheben.
In Abschnitt 6.3.3 wird gezeigt, dass

+« 1+
mct<a+f_a>yt1_zatln(1a) (55)
sowie
g +
me; = mey — me = <J+ f_cc:) (ye —y1) (56)
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gilt. Dabei beschreibt y;* den einem Gleichgewicht bei flexiblen Preisen entspre-
chenden Output. In der Literatur wird er oft als natiirlicher oder potentieller
Output bezeichnet. In Abschnitt 6.3.3 wird gezeigt, dass y;* durch

yi' = Vyaar + 0, (57)
gegeben ist, wobei die Parameter ¥, und 1, definiert sind als

n._ (-a)(p—In(1-0a))
Uy = oc(l—a)+p+a >0

und
14+

c(l—a)+p+a’

V=

Definiert man auflerdem
Yt =Y — Yp (58)

n::)\<a+w+a>,

l1—«

als den output gap und

so erhélt man aus (53) die New Keynesian Phillips Curve:
Ty = BEt {7Tt+1} + Ii?jt (59)

Aus der intertemporalen Euler-Gleichung (19) und der Marktriumungsbedin-
gung folgt

Yt = B {ye1} — % (it — Ee{mi1} — p) . (60)

Unter Beriicksichtigung von Gleichung (58) kann Gleichung (60) auch dargestellt
werden als

U = By {Jesr} — % (i = Be{misa} — p— 0B { Ay} }) (61)
Der natiirliche Zinssatz ist definiert als
i =p+ B {Ayl, ). (62)
Einsetzen von Gleichung (57) liefert folgende alternative Darstellung:
i = p+ oy, By {Aa1} (63)

Das Technologieniveau A ist in diesem Modell die einzige Variable, die einen
Einfluss auf den natiirlichen Zinssatz hat. Aus den Gleichungen (61) und (62)
erhélt man

i = oA} = o= B} — ). (69

Gleichung (64) wird auch als dynamische IS-Gleichung oder DIS bezeichnet. In
Abschnitt 6.3.3 wird gezeigt, dass man unter der Definition des Realzinssatzes
r als

Ty 1= it — Et {7Tt+1} y

14



und unter der Annahme, dass der Output langfristig gegen sein natiirliches
Niveau strebt, also

kh_{go Ei{yt+x} =0

gilt, folgende Vorwértslosung erhélt:
_ 1 o n
yt = —ngt {Tt+k_rt+k} (65)
k=0

Die Abweichung des aktuellen Outputs von seinem natiirlichen Niveau ist also
proportional zur Summe der aktuellen und erwarteten Abweichungen der Real-
zinssdtze vom natiirlichen Zinssatz.

Samtliche bisher vorgestellten Konzepte waren politikunabhéingig. Die zen-
tralen Gleichungen des oben beschriebenen Modells sind die dynamische IS-
Gleichung (64) und die New Keynesian Phillips Curve (59), wobei der potenti-
elle Output y;* und der natiirliche Zinssatz r; exogenen Faktoren unterliegen,
welche nicht durch Geldpolitik beeinflusst werden kénnen. Die New Keynesian
Phillips Curve bestimmt die Inflationsrate gegeben einen Pfad des output gap.
Die DIS-Gleichung bestimmt den output gap gegeben einen Pfad des natiirlichen
Zinssatzes und des Realzinssatzes. Da Preise in NK-Modellen nicht vollkommen
flexibel sind, kann letzterer kurzfristig von der Zentralbank beeinflusst werden.
In NK-Modellen hat Geldpolitik daher nicht nur Auswirkungen auf nominelle
Groflen wie die Inflation, sondern auch auf reale Groflen wie den Output. Um
die Auswirkungen alternativer geldpolitischer Strategien analysieren zu kon-
nen, muss das Modell durch die Spezifikation einer Zins- oder Geldmengenregel
geschlossen werden. Im folgenden Kapitel werden verschiedene geldpolitische
Strategien und deren Konsequenzen auf die verschiedenen makroskonomischen
Variablen beschrieben. Die Darstellungen orientieren sich dabei weiterhin an
Gali (2008).
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3 Auswirkungen der Geldpolitik im Standard-
modell

In diesem Kapitel wird zuniichst dargestellt, wie sich makrotkonomische Va-
riablen nach dem Auftreten von Schocks im Zeitverlauf entwickeln, wenn ei-
ne Taylor-Zinsregel verfolgt wird. AnschlieBend werden die Bedingungen vor-
gestellt, die erfiillt sein miissen, damit Produktion und Konsum der einzelnen
Giiter effizient sind und die Griinde erldutert, aus welchen die Volkswirtschaft
ohne politische Mafinahmen nicht gegen dieses wohlfahrtsmaximierende Gleich-
gewicht strebt. Es wird dargestellt durch welche Politik man dieses Gleichge-
wicht replizieren kann und warum diese Politik in der Praxis nicht umsetzbar
ist.

3.1 Dynamische Entwicklung makrokonomischer Varia-
blen nach Schocks unter einer Taylor-Zinsregel

Der Zweck dieses Abschnittes ist es, die dynamische Entwicklung makroskono-
mischer Variablen nach dem Auftreten exogener Schocks zu veranschaulichen.
Dabei wird angenommen, dass die Zentralbank in Periode ¢ den Nominalzins in
Abhingigkeit der beobachteten Inflationsrate 7; und des aktuellen output gap
Up setzt:

it =p+ ¢pmi + QUL + v (66)

Die Koeffizienten ¢, und ¢, sind nicht-negativ, Der Term v; bezeichnet den
unsystematischen Teil der Zinsregel. In Abschnitt 7.1 wird gezeigt, dass man
durch Kombination der Gleichungen (59), (64) und (66) folgendes System von
Differenzengleichungen erhilt:
Yi Ey{gi+1} ~n
=A +B — 67
{ Tt } ' [ Ey{mea} 7 =) (67)

Dabei ist 77 definiert als die Abweichung des natiirlichen Zinssatzes von der

Zeitpriferenzrate
~n . .n
=T —p

und  als
. 1

R
Die beiden Matrizen A; und B sind definiert als

R o 1_/8¢7T
Al'—Q[m w(o—wy)]

5o 1],

Blanchard und Kahn (1980) haben gezeigt, dass die Lésung eines Systems der
Gestalt (67) genau dann eindeutig ist, wenn die Anzahl der Eigenwerte von A,
mit Betrag kleiner als eins gleich der Anzahl der nicht prideterminierten Varia-
blen ist. Da die beiden Variablen y; und m; in Periode ¢ nicht priddeterminiert

und
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sind, miissen also beide Eigenwerte innerhalb des Einheitskreises liegen, um ei-
ne eindeutige Losung zu gewihrleisten. In Abschnitt 7.2 wird gezeigt, dass dies
genau dann erfiillt ist, wenn die Bedingung

(o =1+ (1-p)¢, >0

gilt. Eine Interpretation dieser Bedingung folgt in Abschnitt 3.4.1.

Als néchstes wird untersucht wie sich die Gleichgewichtspfade bei verschie-
denen Schocks veriindern, wenn die Zentralbank sich bei der Zinssetzung nach
Gleichung (66) verhélt.

3.1.1 Auswirkungen eines geldpolitischen Schocks

In der Folge wird davon ausgegangen, dass die exogene Variable v; aus Gleichung
(66) einem AR(1) Prozess folgt:

Vi = pyVi-1 + 6115/
wobei p € [0,1) ist. Aufgrund dieser Annahme gilt

Ei {11} = pyUt (68)

und
Ey{mii1} = pymi (69)

Eine positive (negative) Realisierung von &7 wiirde fiir gegebene Werte von
und g zu hoheren (niedrigeren) Zinsen als durchschnittlich fiihren und kann
somit als restriktive (expansive) Abweichung vom systematischen Teil der Zins-
regel interpretiert werden.

Da ein monetirer Schock keinen Einfluss auf den natiirlichen Zinssatz hat,
wird in der Folge 0.B.d.A. von 7} = 0 ausgegangen. In Abschnitt 7.3 wird mittels
der Methode der unbestimmten Koeflizienten gezeigt, dass die Losungen des
Modells durch

yr = — (1= Bp,) Aoy (70)
und
Ty = —IiAVUt (71)
gegeben sind. Dabei ist A, definiert als

1
(1 _6pv) [U(l _p'u) +¢y] +"€(¢7r _pv)'

AuBlerdem wird in Abschnitt 7.2 gezeigt, dass, sofern Bedingung (93) gilt, A, > 0
ist und daher eine eine Erhohung des Zinssatzes zu einer Verringerung des output
gap und zu einer geringeren Inflation fiihrt.

Die Abweichung des Realzinssatzes von seinem Wert im steady state

A, =

=1 — 1y

wird nun als Funktion von v; dargestellt. Aus Gleichung (64) folgt
_ - 1 n
e = Be{gea} — —(re = 1)
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Dies kann man aufgrund der Gleichungen (68) und (70) umformen zu

o (1 - pr) AVUt =0 (1 - /pr) AvaUt + ?tv

woraus sich
re=0(1—-p,) (1= Bp,) Aoy (72)

ergibt. Bei einem exogenen Anstieg des Nominalzinssatzes steigt 73 also, voraus-
gesetzt Bedingung (93) ist erfiillt. Im steady state ist der Realzins gleich dem
Nominalzins (beide sind gleich dem natiirlichen Zinssatz r}"), wodurch man die
Abweichung des Nominalzinssatzes von seinem Wert im steady state schreiben
kann als

o~

it =iy —ri =T+ E{mpa} =0 (1 - p,) (1= Bp,) Avve + Ee {mes1} .

Unter Verwendung der Gleichungen (69) und (71) erhélt man

i = [0 (1= p,) (1= Bp,) = rp,] Ayur.

Das Vorzeichen von /i\t ist nicht eindeutig. Der direkte Effekt eines hoheren Wer-
tes von v; wirkt sich positiv auf 4; aus, andererseits fiihrt ein hoheres vy aber zu
niedrigeren Werten von m; und 7;, was sich negativ auf i; auswirkt. Fiir grofie
Werte von p,,, also eine hohe Persistenz des geldpolitischen Schocks, fillt der
Nominalzinssatz, da dann der indirekte Effekt den direkten iiberwiegt.

AbschlieBend wird aus der Geldnachfragefunktion (20) abgeleitet, wie sich
das Geldangebot verdndern muss, um den gewiinschten Effekt auf die Zinsen zu
erzielen:

dmy dp; dyy dZt

— 2It 73
dey dey * dey dat (73)

= —AJ(1=8p,)(L+on(l—p,)+k(1l=np,)]

Eine detaillierte Ableitung dieser Gleichung findet man in Abschnitt 7.5. Die
Vorzeichen der ersten beiden Ableitungen, filf L und dy’ , sind negativ, das Vor-
zeichen der dritten Ableitung kann positiv oder negatlv sein. Daher ist auch das

Vorzeichen & s G t nicht eindeutig. Aufgrund von Gleichung (73) impliziert C‘lhf, >0

aber in Jedem Fall eine Verringerung der Geldmenge.
Gali (2008) hat das Modell mit folgenden Parametern kalibriert, wobei die
Periodendauer ein Quartal betrigt.

B lole| ale|(n| 0 | o | & P
0,99 | 1|1 ]1/3[6|4[2/3]1,5/0,125]0,5

Die folgende Grafik (Quelle: Gali (2008), S. 53) zeigt die erwarteten Werte
von output gap, Inflation, Nominalzinssatz, Realzinssatz, Geldmengenwachstum
und dem nichtsystematischen Anteil der Zinsregel, v;, bei einer Realisierung von
ey = 0,25. Die Inflationsrate und die beiden Zinsséitze wurden auf Jahresbasis
angegeben, d.h. mit 4 multipliziert.
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Abbildung 1: Auswirkungen eines geldpolitischen Schocks

Geht man davon aus, dass sich die Volkswirtschaft vor dem Auftreten des
Schocks im steady state befand, so fiihrt der restriktive geldpolitische Schock zu
einem negativen output gap und zu einer Deflation. Die Persistenz des Schocks
ist gering genug, sodass der Nominalzins steigt. Aufgrund des htheren Nominal-
zinssatzes und der fiir die nichste Periode erwarteten negativen Inflationsrate
steigt der Realzinssatz stirker als der Nominalzinssatz. Wie oben abgeleitet,
fiihrt eine aufgrund des geldpolitischen Schocks hervorgerufene Erhshung des
Nominalzinssatzes zu einer Verringerung der Geldmenge. Das erwartete Geld-
mengenwachstum fiir die Perioden nach dem Auftreten des Schocks ist positiv,
da bei dieser Kalibrierung der erwartete Anstieg des Outputs und das erwarte-
te Sinken des Nominalzinssatzes den Effekt der erwarteten negativen Inflation
iiberwiegen.

3.1.2 Auswirkungen eines Technologieschocks

Um die Auswirkungen eines Technologieschocks analysieren zu kénnen, muss
zuerst ein Prozess unterstellt werden, nach welchem sich das Technologieniveau
entwickelt. In diesem Abschnitt wird von einem AR(1) Prozess ausgegangen:

a
At = Paar—1 + &
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Dabei ist p, € [0,1] und {e¢} ist weiBles Rauschen. Durch Gleichung (63) wurde
der natiirliche Zinssatz als Funktion des Technologieniveaus definiert:

i = p+ oy By {Aapy a1}

Die Abweichung des natiirlichen Zinssatzes von seinem Wert im steady state
lésst sich daher wie folgt ermitteln:

o= T —p
= oYy, B {Aariq}
= awzaEt {paat +et — at}
= —0ty, (1= p,) as (74)

Um geldpolitische Schocks auszuschlieflen, wird der unsystematische Teil v; in
der Zinsregel (66) gleich Null gesetzt. Analog zu oben erhélt man durch Anwen-
dung der Methode der unbestimmten Koeffizienten

g = (1=PBp,) AaTi’

T = KA

wobei
A, = 1 >0
¢ (1_6pa) [U (1_pa)+¢y] +K(¢7r _pa)

ist. Aufgrund von Gleichung (74) erhilt man

gjt = _U’(/}Za (1 - pa) (1 - Bpa) Aaa’t
T = —0Py, (1 —p,) kAaay.

Sofern p, < 1 ist, wirkt sich ein Technologieschock also negativ auf den output
gap und die Inflation aus. Bei p, = 1 nehmen beide Variablen den Wert Null an.
Ein negativer Wert des output gap bedeutet, dass die Volkswirtschaft weniger als
den potentiellen Output produziert. Je kleiner die Persistenz p, des Schocks ist,
desto grofler ist diese Differenz zwischen natiirlichem und produziertem Output.
Aufgrund von Gleichung (57) ist der Gleichgewichtswert der Produktion durch

Y = Y t+u
= Il/}Zaat + 7‘9; - JIIZ)Za (1 - pa) (1 - 6pa) Aaa‘t
W (1= 0 (1= po) (1 = Bpa) Aol s + 90

gegeben. Der Gleichgewichtswert der Beschiftigung ist wegen Gleichung (38)
durch

Yt — Gy
11—«
1 n n ﬁy
= [(wya - 1) - Uwya (1 - pa) (1 - Bpa) Aa] a; + .

l—« 11—«

ny =

n

gegeben. Das Vorzeichen des Effekts eines Technologieschocks auf Output und
Beschiftigung ist nicht eindeutig und hiingt von den Parametern ab.
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Die folgende Grafik wurde wieder aus Gali (2008) iibernommen (S. 55). Die
Kalibrierung erfolgte mit denselben Parametern wie zuvor, zusétzlich wurden
Po =0,9 und a; = 1 gesetzt.?
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Abbildung 2: Auswirkungen eines Technologieschocks

Setzt man wieder vorraus, dass sich die Volkswirtschaft vor dem Auftreten
des Schocks im steady state befand, dann fiihrt ein positiver Technologieschock,
wie oben beschrieben, zu einem negativen output gap und einer Deflation. Die
Zentralbank senkt den Nominalzinssatz stark genug, sodass auch der Realzins
fallt. Bei der vorliegenden Kalibrierung steigt der Gesamtoutput, wihrend die
Beschiiftigung sinkt.

3.2 Effiziente Allokation von Arbeitszeit und Konsum

Im Gegensatz zu Abschnitt 2, in welchem Haushalte und Firmen unabhéngig
von einander die nutzen- bzw. profitmaximierenden Entscheidungen getroffen
haben, wird in diesem Abschnitt von einem sozialen Planer ausgegangen, dessen

3Bei der Abbildung rechts unten (,,a”) muss die obere Null auf der vertikalen Achse durch
Eins ersetzt werden
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Ziel es ist, die Gesamtwohlfahrt des repriisentativen Haushalts zu maximieren.
In jeder Periode ¢ hat er dabei folgendes Optimierungsproblem zu losen:

max U(Ct, Nt) (75)

st.  Cp = (/0 C’t(i)l_idi> B (76)
st.  Ci(i) = AN i€ 0,1] (77)
st N, = /0 Ny (i)di (78)

Gleichung (75) bringt zum Ausdruck, dass es das Ziel ist, den Nutzen fiir den
reprisentativen Haushalt in jeder Periode zu maximieren. Gleichung (76) ent-
spricht dem durch Gleichung (9) definierten Konsumindex. Da die Volkswirt-
schaft im betrachteten Modell geschlossen ist und von Investitionen abstrahiert
wird, d.h. Kapital nicht explizit in die Produktionsfunktion eingeht, muss der
Konsum in jeder Periode genau der Produktion dieser Periode entsprechen. Dies
wird durch Gleichung (77) zum Ausdruck gebracht. Gleichung (78) beschreibt
die zweite Ressourcenbeschrinkung: Die vom sozialen Planer den Firmen im
Durchschnitt zugeteilte Arbeitszeit muss der Arbeitszeit des reprisentativen
Haushalts entsprechen. Dieses Problem fiihrt zu den folgenden Optimalitétsbe-
dingungen:

Ct(l) = Of 1€ [0, 1] (79)
63U
Ne
9N — MPN, (81)
oC,
Dabei ist
MPNt = (1 - Oé)AtNt_a (82)

die durchschnittliche Grenzproduktivitit der Arbeit. In Abschnitt 7.6 werden
diese Optimalitéitsbedingungen fiir den Fall einer endlichen Anzahl von Firmen
abgeleitet.

Die Gleichungen (79) und (80) bringen zum Ausdruck, dass im Optimum von
jedem Gut gleichviel produziert bzw. konsumiert wird. Die folgende Uberlegung
konnte fiir das Verstdndnis der Losung dienlich sein: Aufgrund der Definition
des Konsumindex (9) herrscht zwischen den Giitern eine konstante Substituti-
onselastizitit €. Fiir einen festen Wert von C; ist es daher optimal, wenn der
soziale Planer dem reprisentativen Haushalt gleichviel von jedem Konsumgut
zuteilt. Aufgrund der fiir jedes Gut identischen Produktionsfunktion und der
angenommenen nicht steigenden Skalenertriige ist sichergestellt, dass auch die
Ressourcenbeschréinkungen nichts an dieser optimalen Allokation dndern.

Es wurde beschrieben, warum es aus Sicht des sozialen Planers optimal
ist, wenn der repriisentative Haushalt fiir die Produktion jedes einzelnen Gu-
tes gleichviel Arbeitszeit aufwendet und gleichviel von jedem Gut konsumiert.
Wieviel er insgesamt im Optimum arbeitet bzw. konsumiert, wird durch die
Optimalitétsbedingung (81) ausgedriickt. Um den Nutzen des reprisentativen
Haushaltes zu maximieren, muss die Grenzrate der Substitution von Freizeit
fiir Konsum der durchschnittlichen Grenzproduktivitéit der Arbeit entsprechen.
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Aufgrund der Gleichungen (79) und (80) ist letztere im Optimum gleichzei-
tig die individuelle Grenzproduktivitit der Arbeit fiir jedes einzelne Gut. Im
wohlfahrtsmaximierenden Optimum gilt Bedingung (81), weil es aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht optimal ist, wenn der Haushalt seine Arbeitszeit solange
ausdehnt, solange der zusétzliche Nutzen, der aus dem Konsum des durch zu-
séitzliche Arbeitszeit produzierten Outputs generiert wird, den Disnutzen dieser
zusétzlichen Arbeitszeit iiberwiegt.

3.3 Griinde der Suboptimalitit

Das in Abschnitt 2 beschriebene Modell beinhaltet zwei Charakteristika, durch
welche die Allokation bei einer Dezentralisierung der Entscheidungen verzerrt
wird. Dies ist einerseits die Annahme der monopolistischen Konkurrenz und an-
dererseits die Annahme der gestaffelten Preissetzung. Diese beiden Beeintrich-
tigungen der effizienten Allokation werden nun getrennt voneinander beleuchtet.

3.3.1 Die aus der monopolistischen Konkurrenz resultierende Ver-
zerrung

Da die Giiter im Modell nicht perfekt substituierbar sind, besitzen Firmen eine
gewisse Marktmacht, wodurch sie einen Preis iiber den Grenzkosten verlangen
konnen. Dies ist ein wesentlicher Unterschied zu Modellen, in welchen von Mérk-
ten ausgegangen wird, auf denen vollkommene Konkurrenz herrscht. Um die
Wechselwirkungen, welche zwischen der Annahme der monopolistischer Kon-
kurrenz und jener der gestaffelten Preissetzung herrscht, auszuschalten und die
Implikationen der monopolistischen Konkurrenz fiir sich zu betrachten, werden
die Preise hier als flexibel angenommen. Fiir diesen Fall wurde in Abschnitt 2.2
gezeigt, dass die Firma den Preis

Pt:/\/“/)t

wiéhlt, wobei M =_%5 den Bruttoaufschlagsfaktor und ¢, die nominellen Grenz-
kosten bezeichnet. Aufgrund der Annahme der flexiblen Preise und der identi-
schen Profitmaximierungsprobleme der Firmen setzten alle Unternehmen den-

selben optimalen Preis. Die nominellen Grenzkosten sind durch

" MPN;

¥y

gegeben. Diesbeziiglich sei auf Abschnitt 6.3.2 verwiesen. In Abschnitt 2.1 wurde

die Optimalitidtsbedingung
ou

_aN, . W
ou
oC, by

vorgestellt. Aus den letzten drei Gleichungen erhilt man
o%; _ Wi _ MPN,

ou. -
5C, P, M

< MPN, (83)

Die Bedingung (81) ist also verletzt. Beschiftigung und Output liegen unter
ihrem wohlfahrtsmaximierenden Niveau. Der Grund dafiir liegt darin, dass die
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Grenzproduktivitdt der Arbeit aufgrund der angenommenen nicht steigenden
Skalenertréige fallend (oder zumindest nicht steigend) in N; ist, wihrend die
Grenzrate der Substitution, unter der Voraussetzung, dass Freizeit und Konsum
normale Giiter sind, steigend in N; ist.

Diese Ineffizienz kann durch eine Politik eliminiert werden, durch welche der
Arbeitsinput subventioniert wird. Die Subventionsrate sei 7, die Finanzierung
erfolgt iiber Pauschalsteuern, welche das Pauschaleinkommen der Haushalte T}
verringern. Dann sind die neuen nominellen Grenzkosten des Unternehmens

durch
Wi

=(1- 4
Vo= (1= 7) 57 (4)
und der neue optimale Preis durch
(]. — T)Wt
P=M-—=
r=M MPN,
gegeben. Gleichung (83) wird zu
5~ MPN,
U T MO )
N M(1—71)
Das Wohlfahrtsmaximum wird erreicht, wenn
M(l-7)=1 (85)

gilt oder #iquivalent die Subventionsrate gleich 1/¢ gesetzt wird.

3.3.2 Die aus der gestaffelten Preissetzung resultierende Verzerrung

Um auch die Auswirkungen der gestaffelten Preissetzung isoliert von jenen der
monopolistischen Konkurrenz betrachten zu kénnen, wird im Folgenden davon
ausgegangen, dass die oben beschriebene Subventionspolitik in Kraft ist. Die
Annahme der gestaffelten Preissetzung fiihrt aus zwei Griinden zu einer Verzer-
rung der Allokation.

Da Firmen ihren Preis nicht laufend anpassen konnen, ist der durchschnittli-
che markup der Volkswirtschaft M, d.h. das Verhiltnis zwischen Durchschnitts-
preis und durchschnittlichen nominellen Grenzkosten, nicht gleich dem konstan-
ten markup unter flexiblen Preisen M. Er verdndert sich beim Auftreten von
Schocks. Aufgrund von Gleichung (84) gilt

by

M= (1—7)W,/MPN,

Unter Berticksichtigung der durch Gleichung (85) beschriebenen Subventions-
politik ist dies dquivalent zu

P,
M PM
W, /M PN,
Daher gilt
Lo W, M
ON,
——t = —=MPN;— 86
% Pt tMt, ( )
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wodurch Bedingung (81) immer dann verletzt ist, wenn der durchschnittliche
markup der Volkswirtschaft nicht mit jenem, der unter flexiblen Preisen von den
Firmen verlangt wird, iibereinstimmt. Ist der durchschnittliche markup grofler
(kleiner) als M, dann liegt die Beschéiftigung also unter (iiber) ihrem optimalen
Niveau.

Der zweite Grund, aus dem das Modell der gestaffelten Preissetzung zu einer
Verzerrung der Allokation fiihrt, ist jener, dass der Preis zweier verschiedener
Giiter 4,7 € [0,1] im Allgemeinen, nicht iibereinstimmt. Aus der optimalen Al-
lokation der Konsumausgaben der Haushalte (sieche Abschnitt 6.1.1) folgt, dass
Haushalte unterschiedlich viel von diesen beiden Giitern konsumieren, obwohl es
zu keinen Verdnderungen in den Priiferenzen gekommen ist. Py(i) # P;(j) fithrt
also dazu, dass sowohl Cy(7) # Cy(j), als auch N,(i) # N (j) gilt, wodurch die
Effizienzbedingungen (79) und (80) verletzt sind. Eine Voraussetzung fiir das
Wohlfahrtsmaximum ist also, dass die markups fiir alle Firmen identisch und
iiber die Zeit konstant gleich dem markup unter flexiblen Preisen sind.

Als néchstes wird beschrieben, durch welche Politik die effiziente Allokation
repliziert werden kann und welche Probleme bei der Implementierung dieser
Politik auftreten.

3.4 Optimale Geldpolitik

In diesem Abschnitt wird weiterhin davon ausgegangen, dass die in Abschnitt
3.3.1 beschrieben Subventionspolitik in Kraft ist. Aulerdem wird angenommen,
dass zu Beginn alle Preise gleich sind, d.h.

P(i)=P, i€l0,1]

gilt. Das Wohlfahrtsmaximum kann dann dadurch erreicht werden, indem die
Grenzkosten auf einem Niveau stabilisiert werden, bei welchem der markup ge-
nau seinem Wert unter flexiblen Preisen M entspricht, gegeben den vorhandenen
Preisen. In diesem Fall haben Firmen keinen Anreiz, ihren Preis zu veréindern
und fiir alle t =0, 1,2, ... gilt P = P,_y = P;. Dadurch wird die Verzerrung der
unterschiedlichen relativen Preise eliminiert und die Produktion entspricht ih-
rem Niveau unter flexiblen Preisen y;', welches aufgrund der Subventionspolitik
effizient ist. Es gilt daher fiir alle t = 0,1, 2, ...

ﬂt =0.
Aufgrund der New Keynesian Phillips Curve (59) gilt auBBerdem
Tt = 07

die Inflationsrate ist also gleich Null. Weiters impliziert die dynamische IS-
Gleichung
it = 7‘?.

Der Nominalzinssatz entspricht also dem natiirlichen Zinssatz. Diese Gleichun-
gen beschreiben zwei zentrale Eigenschaften der optimalen Politik.

Zum Einen ist die Stabilisierung der Produktionsmenge an sich nicht erstre-
benswert, diese sollte hingegen stets gleich dem natiirlichen Output y;* sein.
Dieser Potentialoutput kann aufgrund von Technologieschocks schwanken.

25



Auflerdem sollte beachtet werden, dass Preisstabilitit per se kein Ziel ist.
Sie tritt aber als Nebenprodukt der wohlfahrtsmaximierenden Politik auf. Die
einzige Moglichkeit, die in Abschnitt 3.2 beschriebene effiziente Allokation zu
erzielen, ist, dass der aktuelle Preis aller Firmen genau jenem Preis entspricht,
den Firmen setzen wiirden, wenn keine Rigiditdten herrschen wiirden. Somit
haben auch Firmen, welche in der betrachteten Periode ihren Preis reoptimieren
konnten, keinen Anreiz diesen Preis zu édndern.

3.4.1 Optimale Zinsregeln

In diesem Abschnitt werden drei Zinsregeln diskutiert, durch welche die effiziente
Allokation repliziert wird. Es wird gezeigt, dass bei der ersten Regel multiple
Gleichgewichte auftreten. Unter dieser Regel ist 3y, = m; = 0 zwar eine Losung,
es konnen aber auch weitere, suboptimale Gleichgewichtslosungen auftreten.
Bei den anderen beiden hingegen ist die effiziente Allokation unter gewissen
Vorraussetzungen die einzige Losung.

Die in Abschnitt 2 abgeleiteten zentralen Gleichungen sind die dynamische
IS-Gleichung (64)

- ~ 1. n
e = Be{ger} — — (e = B {mea} = 1) (87)
und die New Keynesian Phillips Curve (59)
Ty = 5Et {7Tt+1} + th. (88)

Das Modell wird nun durch drei verschiedene Zinsregeln geschlossen.

Eine exogene Zinsregel:
it = TZL (89)

Der Nominalzins wird also immer gleich dem natiirlichen Zinssatz gesetzt. Oben
wurde gezeigt, dass diese Gleichung im Wohlfahrtsmaximum erfiillt ist. Sie er-
scheint daher als plausibler Kandidat fiir eine Zinsregel, welche die effiziente
Allokation herrstellen soll. Durch Einsetzen von Gleichung (89) in Gleichung
(87) sowie von Gleichung (87) in Gleichung (88) erhélt man unter Verwendung

der Definition .
1 =
a0 s
folgendes lineares Differenzengleichungssystem:

(] ea [ Bl ] o

yr = my = 0 ist eine Losung dieses Systems, aber nicht die einzige. Gemiifl Blan-
chard und Kahn (1980) miissten beide Eigenwerte von A innerhalb des Ein-
heitskreises liegen, um eine eindeutige Losung zu gewihrleisten. In Abschnitt
7.7 wird gezeigt, dass ein Eigenwert der Matrix A grofler als 1 ist. Es existie-
ren daher multiple Gleichgewichtslosungen, wodurch bei Implementierung der
Zinsregel (89) nicht sichergestellt ist, dass das gewiinschte Resultat g; = m = 0
eintritt.

Aus diesem Grund wird die Zinsregel (89) durch nun durch eine Regel ersetzt,
mit der auf die endogenen Variablen m; und y; reagiert wird.
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Eine Zinsregel mit endogenen Komponenten:
it = TZL + ¢7r7rt + ¢ygt (91)

Dabei erfassen die nicht-negativen Koeffizienten ¢, und ¢, die Stdrke, mit der
die Zentralbank auf Abweichungen der Inflation bzw. des output gap von Null
reagiert. Durch die Gleichungen (87), (88) und (91) wird unter Beriicksichtigung

der Definitionen .

o+, + Ko,
und | — 8o
o - s

A= oK /i—i—ﬂ(a—l—(by)

wird folgendes Differenzengleichungssystem bestimmt:
B | _ a, [ B fGn}
Tt E; {7T t+1 }

Die Herleitung dieses Systems erfolgt in Abschnitt 7.8. In Abschnitt 7.2 wird
gezeigt, dass hier y; = m; = 0 die einzige Losung des Systems ist, wenn die
Bedingung

(92)

F(or =1+ (1 =B)o, >0 (93)

erfiillt ist, da dann beide Eigenwerte innerhalb des Einheitskreises liegen.

2.1 T T 3 T = T T T T T

Determinacy

B0 g 1 12 14 1.6 18 2
Oy

Abbildung 3: Eindeutigkeit und Nichteindeutigkeit der Losung
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Das bedeutet also, dass die Zentralbank bei Abweichungen der Inflation bzw.
des output gap von Null hinreichend stark reagieren muss, um die Eindeutigkeit
der gewiinschten Losung sicherzustellen.

Obige Grafik (Quelle: Gali (2008), S. 78) zeigt jene Kombinationen der Ko-
effizienten ¢, und ¢,, fiir welche die Losung eindeutig bzw. nicht eindeutig ist.
Obwohl bei Erfiillung der Bedingung (93) die Losung fiir den Zinssatz bei Imple-
mentierung der Regel (91) mit der Zinsregel (89) iibereinstimmt, ist die Losung
yr = m = 0 unter der Zinsregel (91) eindeutig, nicht aber unter der Zinsre-
gel (89). Im Folgenden soll eine skonomische Interpretation dieses paradoxen
Ergebnisses gegeben werden.

Geht man davon aus, dass eine permanente Erhshung der Inflationsrate im
Ausmaf} von dr auftritt, dann gilt aufgrund der New Keynesian Phillips Curve
(88) fiir die Verdnderung des output gap

dr(1-5)

K

dy =

Eine permanente Erhohung der Inflationsrate um einen Prozentpunkt fithrt also
zu einer Erhohung des output gap um (1 — ) /k Prozentpunkte. Daraus folgt
durch Einsetzen in die Zinsregel (91)

: (1-5)
di = <¢ﬂ + - ¢, | dm. (94)
Die Eindeutigkeitsbedingung (93) ist dquivalent zu
(1-5)
Op + - ¢, > 1. (95)

Die Gleichungen (94) und (95) stellen das sogenannte Taylor-Prinzip dar: Bei
einer permanenten Erhohung der Inflationsrate um einen Prozentpunkt muss
der Nominalzins um mehr als einen Prozentpunkt erhcht werden, sodass der
Realzins steigt.

Bullard und Mitra (2002) erkliren, warum die Implementierung der Zinsregel
(91) bei Erfiillung des Taylor-Prinzips dazu fiihrt, dass private Wirtschaftssub-
jekte, welche sich anfangs nicht rational verhalten, zum Gleichgewicht unter
rationalen Erwartungen geleitet werden und welche Auswirkungen auf Inflation
und output gap resultieren wiirden, wenn das Taylor-Prinzip nicht erfiillt wére.

A deviation of the private sector expected inflation from the rational
expectations (RE) value leads to an increase in the real interest rate
when the Taylor principle is satisfied. This reduces the output gap
through [(87)] which in turn reduces inflation through [(88)]. Such
a policy, therefore, succeeds in guiding initially non-rational private
sector expectations towards the RE value. On the other hand, if
the policy rule does not satisfy this principle, a deviation of private
sector expected inflation from the RE value leads to a decrease in the
real interest rate which increases the output gap through [(87)] and
increases inflation through [(88)]. Over time this leads to upward
revisions of both expected inflation and expected output gap. The
interest rate rule is unable to offset this tendency and the economy
moves further away from the rational expectations equilibrium. (S.
1116f)
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Es wird nun eine letzte Zinsregel vorgestellt, welche die Losung gy = 7, = 0
liefert.

Eine vorausschauende Zinsregel:

it =1 + ¢ B {mey1} + ¢, El {Ue41} (96)

Bei dieser Regel reagiert die Zentralbank nicht auf beobachtete Werte von 7y und
yt, sondern auf die fiir die néchste Periode erwarteten Werte dieser Variablen.
Unter dieser Regel kann die Gleichgewichtsdynamik durch das System

] pe ]

beschrieben werden, wobei die Matrix Ay durch

A2::[n(1—¢;—y) ﬂ—n%’“]

definiert ist. Um die Eindeutigkeit der Losung sicherzustellen, miissen wieder
beide Eigenwerte von Ay innerhalb des Einheitskreises liegen. In diesem Fall
miissen die folgenden Bedingungen erfiillt sein:

(¢ =1+ (1 =5)¢, >0
K(or —1)+(1+8) ¢, <20(1+P)

Determinacy

q)y
Abbildung 4: Eindeutigkeit und Nichteindeutigkeit der Lésung
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In obiger Grafik (Quelle: Gali (2008), S. 80) werden die Bereiche im (¢, gZ)y)—
Raum dargestellt, fiir welche die Losung eindeutig bzw. nicht eindeutig ist.

In diesem Fall darf die Zentralbank also weder zu schwach noch zu stark
auf Veréinderungen in Inflation und/oder output gap reagieren. Jene Bereiche,
in welchen eine Uberreaktion der Zentralbank zur Unbestimmtheit der Losung
fithrt, wiirden sehr viel hohere Werte der Koeffizienten ¢, und/oder ¢, impli-
zieren als in der Empirie beobachtbar.

3.4.2 Schwierigkeiten in der praktischen Umsetzung der optimalen
Geldpolitik

In der Theorie fithrt die Zinsregel (91) zur effizienten Allokation, in welcher
die Bedingungen (79) bis (81) erfiillt sind, in der Praxis ldsst sie sich aber
nur schwer umsetzen. Die Zentralbank miisste dann némlich den natiirlichen
Zinssatz beobachten kénnen und dies wiirde voraussetzen, dass sie die wahren
Parameter des Modells kennt und auftretende Schocks sofort identifizieren kann.
Da man den natiirlichen Output ebenfalls nicht beobachten kann, kennt die
Zentralbank auch den in die Zinsregel einflieBenden output gap y; nicht. Dieses
Problem konnte man ausschalten, indem man den zweiten Koeffizienten der
Regel ¢, gleich Null setzt. Die Eindeutigkeit des Gleichgewichts wére dann noch
immer gewihrleistet, wenn der andere Koeffizient die Bedingung

6p > 1

erfiillt, die Anpassung des Nominalzins also stirker als die Inflation ausfillt.

3.5 Die Wohlfahrtsverluste bei der Implementierung einer
Taylor-Zinsregel mit beobachtbaren Variablen

Die oben beschriebenen Probleme haben dazu gefiihrt, dass in der Literatur
zahlreiche einfachere Regeln diskutiert wurden, welche von der Zentralbank
auch umsetzbar sind. Eine wichtige Anforderung an solche Regeln ist, dass das
Steuerungsinstrument (d.h. der Zinssatz oder die Geldmenge) ausschlielich eine
Funktion von beobachtbaren Variablen ist.

Die Beurteilung der Qualitit solcher einfacher Regeln erfolgt iiber die Mes-
sung der Wohlfahrtsverluste, welche im Vergleich zur effizienten Allokation
auftreten. Der Periodennutzenverlust des reprisentativen Haushalts ist dabei
durch

U (Cy, Ny) — U(CTT NeIT)

gegeben, wobei C°ff und N¢/f die Werte bezeichnen, welche Konsum und Frei-
zeit in der wohlfahrtsmaximierenden Allokation annehmen. Es wird weiterhin
angenommen, dass die oben beschriebene Subventionspolitik in Kraft ist, sodass
die steady state- Werte von Konsum und Arbeit genau den Werten C¢/f und
N¢ff entsprechen. Gemifl Gali (2008) ist eine Approximation zweiter Ordnung
der Wohlfahrtsverslustfunktion im steady state durch

1 o pray , € 9
W= gE S| (r g i 5 (o7)

gegeben. Da die Erwartungswerte fiir output gap und Inflation im steady state
gleich Null sind, ldsst sich die entsprechende Periodenverlustfunktion fiir eine
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als Funktion der Varianzen dieser Variablen ausdriicken:

L= % |:<0' + m) Var (g:) + %Var (7¢)
Das relative Gewicht von Schwankungen im output gap ist steigend in den Pa-
rametern o, ¢ und a. Der Grund dafiir liegt darin, dass groflere Werte dieser
Parameter bei einer gegebenen Abweichung des tatséichlichen Outputs vom Po-
tentialoutput, den Unterschied zwischen Grenzrate der Substitution und Grenz-
produktivitit der Arbeit vergréfiern. Dieser Unterschied ist ein Maf fiir die In-
effizienz der Volkswirtschaft. Aus den folgenden Griinden ist das Gewicht von
Schwankungen der Inflation steigend in den Parametern € und 6: Bei einer gege-
benen Streuung der Preise fiihrt eine hohere Substitutionselastizitit € dazu, dass
der Konsum zwischen den einzelnen Giiter stirker variiert, wodurch die optimale
Allokation, nach welcher der Konsum aller Giiter gleich ist, stidrker beeintréich-
tigt wird. Ein hoherer Wert von 6 (bzw. ein geringerer Wert von \) fiihrt bei
einer gegebenen Abweichung der Inflation von ihrem Wert im steady state dazu,
dass die Preise und dementsprechend der Konsum der einzelnen Giiter stéirker
streuen, wodurch die tatsichliche Allokation ebenfalls stidrker verzerrt wird.

Im Folgenden werden die durch die Funktion (97) gegebenen Wohlfahrtsver-
luste bei Implementierung der Taylor-Zinsregel

it = p+ ¢ + QLU (98)

fiir verschiedene (nicht negative) Werte der Koeffizienten ¢, und ¢, dargestellt.
Dabei ist

Y=y —y
und y bezeichnet den Trendoutput. Die Zinsregel (98) ldsst sich auch analog zu
Regel (66) aus Abschnitt 3.1

it =p+ Geme + G Yr + vt

schreiben, wobei der unsystematische Teil der Zinsregel hier durch v; := ¢, y;* =
¢, (y — y) gegeben ist. Im Gegensatz zu Abschnitt 3.1 entspricht v; nun nicht
mehr einem exogenen geldpolitischen Schock, sondern einem endogenen Schock,
welcher proportional zur Abweichung des natiirlichen Outputs vom Trendoutput
ist und dessen Varianz steigend in ¢, ist. Die Gleichgewichtsdynamik wird durch

das System
Yi Ey{yi1} ~n
=A +B@y —v
[ Tt } ! [ Ey{mii1} ( t t)

beschrieben, wobei die Matrizen A; und B wie in Abschnitt 3.1 definiert sind.
In der folgenden Tabelle (Quelle: Gali (2008), S. 83) werden die Standardab-
weichungen von output gap und Inflation sowie die daraus resultierenden Wohl-
fahrtsverluste angegeben. Letztere sind als prozentuelle Abweichungen des Kon-
sums von seinem Wert im steady state angegeben.

b, 1,6 [ 1,5 5 1,5
9, 0,125 | 0 0 1

Vv Var () 0,55 | 0,28 | 0,04 | 1,40

V/Var () 2,60 | 1,33 | 0,21 | 6,55

| Wohlfahrtsverlust | 0,30 [ 0,08 [ 0,002 [ 1,92 |
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Die in der linken Spalte dargestellte Zinsregel ist laut Gali (2008) eine gute
Approximation fiir die Zinspolitik der Federal Reserve wihrend der Greenspan
Ara. In der zweiten und dritten Spalte wird lediglich auf die Inflation, nicht aber
auf Abweichungen des Outputs von seinem Trendwert reagiert. Diese ausschlief3-
liche Verfolgung des Inflationsziels liefert unter den getroffenen Annahmen die
besten Ergebnisse. Je aggressiver dabei das Inflationsziel verfolgt wird, desto
geringer die Wohlfahrtsverluste. Wird dem Ziel der Stabilisierung des Outputs
wie bei der in der vierten Spalte dargestellten Zinsregel eine hohe Bedeutung
zugemessen, so fiihrt dies relativ zu den anderen Regeln zu grofleren Wohlfahrts-
verlusten.

Eine Stabilisierung des Outputs fiihrt bei einer Veréinderung des natiirlichen
Outputs zu einer betragsmifiigen Erhohung des output gap. Ein historisches
Beispiel dafiir, warum die Verfolgung der Stabilisierung des Outputs um sei-
nen Trend zu Wohlfahrtsverlusten fithren kann, sind die siebziger Jahre. Der
durch die beiden Olpreisschocks verringerte Trendoutput wurde zum damali-
gen Zeitpunkt falsch eingeschiitzt, wodurch man von einer Unterauslastung der
Volkswirtschaft ausging. Die daraus resultierenden zu lockere Geldpolitik hat
zu hohen Inflationsraten gefiihrt (siehe ,The Economist” vom 26. September
2002). Erst in den achziger Jahren wurde in den USA unter Notenbankchef
Volcker bzw. in Grofbritannien unter der Regierung Thatcher eine restriktive
Geldpolitik durchgefiihrt, was eine Senkung der Inflation zur Folge hatte.
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4 FErweiterung des Standardmodells um mono-
polistische Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt
und Lohnrigiditédten

In den vorhergehenden Abschnitten herrschte auf dem Arbeitsmarkt vollkom-
mene Konkurrenz und die Lohne waren vollkommen flexibel. Erceg, Henderson
und Levin (2000) betonen, dass es keine schliissige Rechtfertigung gibt, warum
in den Modellen Preise rigide, Lohne aber flexibel sind:

...[W]e believe that both wages and prices are sticky in actual eco-
nomies, and that the relative price of labor plays an important role
in generating a non-trivial policy tradeoff. Our position is consistent
with the long history of analyses (dating back at least to Keynes
(1935(sic!)) in which nominal wage inertia plays a significant role in
generating aggregate fluctuations. In contrast, recent contributions
have emphasized sticky prices rather then sticky wages, at least in
part because state-contingent employment contracts can, in princi-
ple, prevent any missallocation of labour due to nominal wage con-
tracts [...]. However, one can also imagine state-contingent output
contracts which ensure that sticky prices have no allocative effects;
such state-contingent contracts are neither more or less plausible
than the analogous employment contracts. Hence, it seems reasona-
ble to assume that both wage and price contracts have significant
allocative effects, at least until further guidance is provided by em-
pirical research. (S. 306)

In diesem Abschnitt werden Lohnrigiditéiten und monopolistische Konkur-
renz auf dem Arbeitsmarkt eingefiihrt. Auch die Menge der Haushalte wird nun
durch das Intervall [0, 1] beschrieben. Jeder Haushalt ist auf einen Arbeitstyp
spezialisiert und Firmen konnen diese verschiedenen Arbeitstypen nicht perfekt
substituieren. Dadurch besitzt jeder Haushalt j € [0,1] eine gewisse Markt-
macht. Die Lohne werden nun von den einzelnen Haushalten gesetzt, wobei
analog zur Preissetzung der Firmen eine gestaffelte Lohnsetzung gemifl Cal-
vo (1983) angenommen wird. Aquivalent dazu kann man auch annehmen, dass
durch das Intervall [0, 1] ein Kontinuum von Gewerkschaften beschrieben wird,
wobei jede Gewerkschaft eine Menge von Haushalten bzw. Arbeitern repréisen-
tiert, welche im gleichen Arbeitstyp spezialisiert ist, und diese Gewerkschaften
im Namen ihrer Mitglieder die Lohne setzen.

Eine zentrale vereinfachende Annahme, welche diesem Modell zugrunde liegt,
ist die der complete markets. Diese wird in Abschnitt 4.2 niher ausgefiihrt.

4.1 Firmen

Zunichst wird das Profitmaximierungsproblem der Firmen vorgestellt. Die oben
beschriebenen Annahmen implizieren, dass in der Produktionsfunktion (21) der
Firma i € [0, 1]

Yy(i) = ApNy(i)
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die Variable N;(¢) nun als Index von Arbeitsleistungen zu verstehen ist. Dieser
ist dhnlich wie der Konsumindex definiert:

Ew

v = ([ 1 M) ) (99)

Dabei bezeichnet N;(i,7) die Arbeitszeit, welche der Haushalt j bei Firma ¢
beschiiftigt ist. Die einzelnen Arbeitstypen sind keine perfekten Substitute, die
Substitutionselastizitit ist durch €,, gegeben. Der Lohn, den Haushalt j bzw.
dessen Gewerkschaft verlangt, wird mit W;(j) bezeichnet. Analog zum Ausga-
benminimierungsproblem der Haushalte, das in Abschnitt 6.1.1 diskutiert wird,
folgt aus dem Kostenminimierungsproblem der Firmen, dass die Nachfrage der
Firma 4 nach Arbeitstyp 7 durch

Ni(i, j) = <”§§j)> NG (100)

gegeben ist, wobei der Lohnindex W; analog zum Preisindex (11) definiert ist:

Wi i ( / 1 Wtu)l-swdj) o (101)

Unter Verwendung der beiden Indices Wy und Ny(¢) konnen die Lohnkosten
durch

1
/0 W, ()N )dj = WiN, (i)

beschrieben werden.

Die optimale Allokation der Ausgaben fiir die einzelnen Arbeitskréfte fithrt
also dazu, dass das Profitmaximierungsproblem der Firmen, welche den Preis
in Periode ¢ neu festlegen konnen, jenem aus Abschnitt 2.2 entspricht. Aus
Griinden der Ubersicht wird es hier noch einmal dargestellt:

H}D?X];)%Et {Qtavr (PrYornpe — Vi (Yewp)) }

Py
Py

—ep
s.t. }/;H-k\t = ( ) Ct+k k= 0, ]., 27

Dabei bezeichnet

C 7 P
_ ak t+k t
Quan =" ()

wieder den stochastischen Diskontfaktor. Den Parametern € und £ wurde der
Index p hinzugefiigt. Die Variablen und Funktionen sind gleich definiert wie in
Abschnitt 2.2. In Abschnitt 2.3 wurde fiir die Inflation die Gleichung (53)

Ty = BEt {71}4,.1} + )\pﬁl\ct, (102)
abgeleitet, wobei A, und me; durch

(1-6,)1-p6,) 1-—o

Ap 1=
P 0, 1—a+aeg,
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und
_
mMe; := Mcg — me

definiert waren. Unter Verwendung der logarithmierten markups anstelle der
Grenzkosten

P
By = —Mce

P = —mc

sowie der Definition der Abweichung des durchschnittlichen markup vom Wert
im steady state,

A =l - (103)
wird Gleichung (102) zu
™ =BE {7}, } — ML (104)

Ist der durchschnittliche markup also unter seinem Wert im steady state, so
setzen jene Firmen, welche den Preis in Periode ¢ veréindern kénnen, diesen im
Durchschnitt héher als zuvor und generieren dadurch eine positive Inflationsrate.

4.2 Haushalte

Das in Abschnitt 2.2 vorgestellte (und in Abschnitt 5.1 kritisierte) Calvo Pricing
gilt nun auch fiir die Lohne der Haushalte. In jeder Periode kann ein Haushalt
mit Wahrscheinlichkeit 1 — 6,, seinen Lohn verindern. Haushalte, welche den
Lohn in Periode ¢ neu setzen, 1osen folgendes Optimierungsproblem:

o0
max Ey {Z (80.,)" U (Cosfes Nt+k|t)} (105)
¢ k=0
Wi\
. Niypie = L N, 1
s tk|t (Wt+k> t+ks (106)

Py Coyrpe + Ery {Qt+k,t+k+1Dt+k+1|t} < Dyyije + Wi Neyrpe — Teyr,  (107)

wobei die Nebenbedingungen (106) und (107) fiir alle k = 0,1, 2, ... erfiillt sein
miissen. Die Variablen C; y; und Ny, bezeichnen den Konsum bzw. das
Arbeitsangebot in Periode t 4+ k von einem Haushalt, der zuletzt in Periode ¢

seinen Lohn reoptimiert hat. Die aggregierte Beschiiftigung in Periode ¢ + k ist
durch

1
Nt+k = / Nt+k(l)dl
0

definiert. In der Budgetbeschrinkung (107) wurden die Nullkuponanleihen
Biyr—1 (siehe Gleichung (12) aus Abschnitt 2) durch das Wertpapierportfo-
lio Dy ersetzt. Dieses liefert nach einer Periode nicht mehr eine fixe Aus-
zahlung, sondern eine stochastische von Dy q); Geldeinheiten. Der Term
Eyig {Qt+k,t+k+1Dt+k+1\t} ist Marktwert des Portfolios, das in Periode t+k ge-
kauft wird. Wiirde es sich wie in Kapitel 2 um Nullkuponanleihen handeln, wel-
che nach einer Periode eine Geldeinheit auszahlen, dann wiirde sich aufgrund des
unterschiedlichen Arbeitseinkommens der einzelnen Haushalte die rechte Seite
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der Budgetbeschriinkung (107), also die in Periode ¢t + k zur Verfiigung stehen-
den Ressourcen, von Haushalt zu Haushalt unterscheiden. Demnach kénnten
Haushalte mit einem hsheren Einkommen mehr konsumieren als Haushalte mit
einem geringeren Einkommen. Um diesem Umstand vorzubeugen, wird die in der
Einleitung angesprochene Annahme der vollstéindigen Wertpapiermérkte einge-
fiihrt. Die Wertpapierportfolios der einzelnen Haushalte sind so ausgestaltet,
dass ihr Marktwert die Unterschiede in den Arbeitseinkommen genau aufwiegt,
dh. firallel € {...,—2,-1,0,1,2,...k — 2,k — 1} gilt

Dytijert + WE Nkt = Digrge + Wi Negppe-

Fiir dieses ,,risk sharing” gibt es eine alternative Modellierung, bei welcher an-
genommen wird, dass jeder Haushalt alle verschiedenen Arbeitstypen anbietet
und in jeder Periode fiir 1 — 0,, Prozent dieser Arbeitstypen den Lohn reop-
timiert. Die Annahme der complete markets wiirde unter dieser Modellierung
nicht benotigt werden.

In Abschnitt 8.1 wird gezeigt, dass die Optimalitidtsbedingung erster Ord-
nung des Optimierungsproblems (105) bis (107) durch

oo
ou Wy ou
aw’“E{N [ Lot M]}: 108
,;)(5 PR 06, P T 9N, M 1oy
gegeben ist, wobei
My, = _fw
Ew— 1

den Bruttoaufschlagsfaktor fiir den Lohn bezeichnet. Bezeichnet man die Grenz-
rate der Substitution von Freizeit fiir Konsum mit

ou

MRSt—‘rk“t =

OC 4|t

so kann man Gleichung (108) auch in der folgenden Form darstellen:

= ou [ wy
Z(ﬁew)’“Et{NMtw [Pt —MwMRSHk“H:o (109)
5—0 t+klt LLt+k

Geht man von vollstéindig flexiblen Lohnen, d.h. 8,, = 0, aus, erhélt man die
Optimalitéitsbedingung
wy W

Pt == ?t - MwMRSt‘t (110)

fiir alle ¢. Im Fall flexibler Lohne entspricht im Optimum der Reallohn der
Grenzrate der Substitution multipliziert mit dem Bruttoaufschlagsfaktor fiir
den Lohn. Eine In-lineare Approximation von Gleichung (109) im steady state
ist gegeben durch

o0

wi =" + (1= 0u) > (B0)" Ee {mrsp i + prax) (111)
k=0

mit p* := InM,,. Diese Darstellung wird in Abschnitt 8.1 hergeleitet. Der
optimale Lohn hiingt also positiv von den erwarteten zukiinftigen Preisen ab,
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da Haushalte an der Kaufkraft ihres Nominallohns interessiert sind. Eine hohere
Grenzrate der Substitution impliziert ein gréfferes Verhiiltnis von Disnutzen aus
Arbeit und Nutzen aus Konsum. Bei gegebenen erwarteten zukiinftigen Preisen
gilt daher auch, dass hohere erwartete Werte von mrs; |, die Bereitschaft der
Haushalte, zu Gunsten von mehr Freizeit auf Konsum zu verzichten, erhsht und
dementsprechend auch den optimalen Lohn erhoht. Aufgrund der Annahme der
complete markets gilt

Ct-i-k\t :Ct+k k:07172a"'

Wie in den Abschnitten zuvor wird auch hier von einer additiv separablen iso-
elastischen Nutzenfunktion

— 1
cl= N/*¥

U(Ct’Nt) 1—0_1+<p

ausgegangen. Dadurch ist die logarithmierte Grenzrate der Substitution fiir
einen Hauhalt, der zuletzt in Periode t seinen Lohn veréndert hat durch

MY St k|t = OCt4k + PNy k|t
gegeben. Definiert man die durchschnittliche Grenzrate der Substitution als
MTStak = OCtrk + PNitk, (112)

so kann der Zusammenhang zwischen der individuellen und der durchschnittli-
chen Grenzrate der Substitution folgendermafien dargestellt werden:

MTS 1y k)t = M St4k + @ (N gk)e — Netk)
Wegen Gleichung (106) gilt auflerdem
MTSy k|t = MTSt4k T EwP (wy — witr),

woraus

L 180, &
U)f —_—

L T T+ ¢ ® (ﬁew)k B {p” +mrsix + wpWepn + Deyr} (113)
WY k=0

folgt. Definiert man den logarithmierten durchschnittlichen (Lohn-) markup der
Volkswirtschaft in Periode ¢ als

wuy = (wy — pr) — mrs;
sowie dessen Abweichung von seinem Wert im steady state als
ﬁ::ﬂ = :U‘;U - Mwa (114)
so erhélt man durch Einsetzen in Gleichung (113)

1= B0y,
14+ ewe P

ES
wy

(B0)" Be {(1 + cwp) wesr — At} - (115)
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Gleichung (115) ist eine Losung der folgenden Differenzengleichung:

1

’U);k = BewEt {’LU;:H_} + (1 — ﬂew) (wt — m

) o

Die Entwicklung des aggregierten Lohnniveaus funktioniert analog zu jener
des aggregierten Preisniveaus und wird daher nicht erneut vorgestellt. Eine In-
lineare Approximation der Preisinflation ist durch Gleichung (23) gegeben. Aus
Symmetriegriinden gilt daher fiir die Lohninflation

= wp — wi—q =~ (1 — O0y)(w] —wi—1). (117)
Kombiniert man die Gleichungen (116) und (117), so erh&lt man
T = BE {71} — Awliy (118)
wobei \,, wie folgt definiert ist:

(1 - ew) (1 - ﬂew)
Ouw (L+eyup)

Ap 1=

Die 6konomische Interpretation von Gleichung (118) ist analog zu der von Glei-
chung (104): Ist der durchschnittliche markup unter seinem Wert im steady
state, dann heben jene Haushalte, welche den Lohn verdndern konnen, diesen
im Durchschnitt an und generieren dadurch eine positive Lohninflationsrate.

Im Vergleich zu dem in Abschnitt 2 diskutierten Modell mit flexiblen Lohnen
und vollstindiger Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt wird die Optimalitédtsbe-
dingung (18)

Wy — Pt = 0Ct + PNt

nun durch Gleichung (118) ersetzt. Da sich die Lohne nicht sofort anpassen kon-
nen, entspricht der Reallohn im Allgemeinen nicht der Grenzrate der Substituti-

on von Freizeit fiir Konsum. Die intertemporale Euler-Gleichung (19) hingegen
bleibt unverindert:

ct = By {cip1} — % (it — Be {m 1} — p) (119)

4.3 Gleichgewicht

In diesem Abschnitt entspricht das natiirliche Produktionsniveau y;* jenem Out-
put, der unter flexiblen Preisen und flexiblen Lohnen produziert wird. Aulerdem
wird der reale wage gap definiert als

Wy = wp — wy, (120)
wobei
Wt i= W — Pt (121)

den Reallohn bezeichnet und w} den natiirlichen Reallohn, also jenen Lohn,
welcher herrschen wiirde, wenn es keine Rigiditéiten géibe. Wie in Abschnitt 2.2
beschrieben, wiirden im Fall flexibler Preise und Lohne alle Firmen ihren Preis
zum Zeitpunkt ¢ nach folgender Gleichung setzen:

Wi

Pi=M, MPN,
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Ausgedriickt in logarithmierten Gréfien lisst sich diese Gleichung umformen zu

wy = mpny —pF (122)
In(1—a)+ (y —ni) — .

In Abschnitt 8.2 wird gezeigt, dass die Abweichungen der markups von ihren
Werten im steady state durch folgende Gleichungen gegeben sind:

~ a
i = (123)
Y=o, — <a t1 . fa> Ut (124)
Einsetzen in die Gleichungen (104) bzw. (118) liefert
7Tf = ﬂEt {’/Tf+1} -+ K:pgt -+ )\p(:)t (125)
bzw.
T = BE AT} + Kl — A, (126)
wobei k;, und Ky, als
— adp,
Pl

und

Ky = Ay <0 + L4 >
11—«
definiert sind.

Aufgrund der Gleichungen (120) und (121) gilt auerdem folgende Differen-
zengleichung;:
O =wi1 + 7 — ) — Awy (127)

Aus Gleichung (119) und der Marktriumungsbedingung auf dem Giitermarkt
erhilt man die dynamische IS-Gleichung

1.
Yt = B {yir1} — p (it — Be {7V 1} —p) (128)

welche der Gleichung (64) aus Abschnitt 2.3 entspricht.

4.4 Geldpolitik

4.4.1 Dynamische Entwicklung makro6konomischer Variablen nach
einem geldpolitischen Schock

Es wird nun eine Zinsregel definiert, welche auch die Lohninflation miteinbe-
zieht, und die aus einem exogenen Schock resultierenden Zeitpfade von ausge-
wihlten makroskonomischen Variablen werden fiir verschiedene Parameterkom-
binationen von 6, und 6,, dargestellt.

Die Zinsregel entspricht der Regel (66) aus Abschnitt 3.1 mit einem zuséitz-
lichen Term, welcher der Lohninflation Rechnung trigt:

it = pt byl + BT + BT + v (129)
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Setzt man Gleichung (129) in die dynamische IS-Gleichung (128) ein, so erhilt
man aus dieser und den Gleichungen (125), (126) und (127) folgendes Glei-

chungssystem:

Ut Ei{yir1}
p p o
| Ey (i Ty — vt
Auwo NW%U = A E gfﬁrj Bu [ Awy ] (130)
Wi—1 Wi

Die Matrizen A, 9, Ay,1 und By, sind dabei wie folgt definiert:

|l -k 1 0 0
Avor=1 0 0 1 0
0 -1 1 1
o 1 0 0
o B8 0 N
Awii= | B =M
0 0 O 1
1 0
0 0
B = 0 0
0 1
2 T T T T T T T T T
IESEE =
1261 =
14+ -
12 Determinacy 7
& |
0 0.2 0.4 0.6 0.8 it 1.I2 1.k4 1,I6 178 2

q)w

Abbildung 5: Eindeutigkeit und Nichteindeutigkeit der Lésung bei ¢, =0
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Auf der linken Seite des Gleichungssystems (130) gibt es drei nicht pride-
terminierte Variablen (7, 77 und 7%) und eine priideterminierte (&;_1).

Die Eindeutigkeit der Losung ist daher genau dann gewéhrleistet, wenn drei
Figenwerte der Matrix A, := A;}OAwJ innerhalb und einer auflerhalb des
Einheitskreises liegen. Obige Abbildung (Quelle: Gali (2008), S. 129) zeigt, dass
unter der Annahme ¢, = 0 die Lésung des Systems (130) genau dann eindeutig
ist, wenn

¢p + ¢w > 1
ist.

Sofern die Zentralbank nicht auf den output gap reagiert, muss eine Ver-
danderung des beliebig gewichteten Durchschnitts aus Preis- und Lohninflation
also durch die Verdnderung des Nominalzinssatzes iiberkompensiert werden, um
die Eindeutigkeit der Losung sicherzustellen. Dies entspricht dem in Abschnitt
3.4.1 vorgestellten Taylor-Prinzip, wobei die Notenbank nun nicht nur auf die
Preisinflation, sondern auch auf die Lohninflation reagieren kann.

Reagiert die Zentralbank auch auf den output gap, so kann die Summe ¢,,+¢,,
auch kleiner als Eins sein, ohne die Eindeutigkeit der Losung zu beeintrichtigen.
Je hoher dabei der Koeffizient ¢, gewéhlt wird, desto grofier ist der Bereich im
Parameterraum (¢p, (;Sw), fiir welchen die Losung eindeutig bleibt. Dies wird in
folgender Abbildung (Quelle: Gali (2008), S. 130) dargestellt.

25°E 5

Determinacy

Abbildung 6: Eindeutigkeit und Nichteindeutigkeit der Losung bei ¢, > 0
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Nachdem die Frage der Eindeutigkeit der Losung geklért ist, werden nun die
Auswirkungen eines geldpolitischen Schocks auf die Variablen output gap, Preis-
und Lohninflation sowie Reallohn analysiert. Bei der folgenden Grafik (Quelle:
Gali (2008), S. 131) wurde wie in Abschnitt 3.1.1 von einem AR(1) Prozess mit
der Persistenz p, = 0,5 fiir den unsystematischen Term v, der Zinsregel ausge-
gangen. Die Kalibrierung erfolgte fiir drei verschiedene Parameterkombinatio-
nen von 6, und 6,,. Jene mit 6, = 2/3 und 6,, = 0 entspricht dem in Abschnitt
3.1.1 untersuchten Fall rigider Preise und flexibler Lohne, in der zweiten mit
6, = 0 und 0,, = 3/4 werden Preise als flexibel angenommen, wéhrend Lohne
im Durchschnitt ﬁ = 4 Quartale bzw. ein Jahr nicht reoptimiert werden. In
der dritten Kalibrierung werden durch die Wahl von 6, = 2/3 und 6,, = 3/4
sowohl Preise also auch Lohne als rigide angenommen. Die Koeffizienten der
Zinsregel wurden mit ¢, = 1,5 und ¢,, = ¢, = 0 kalibriert .
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Abbildung 7: Auswirkungen eines geldpolitischen Schocks

Die durch den restriktiven geldpolitischen Schock herbeigefiihrte Erhohung
des Nominalzinssatzes fiithrt dazu, dass Haushalte einen Anreiz haben, zu Guns-
ten von hoherem zukiinftigen Konsum auf aktuellen Konsum zu verzichten. Die
Abbildung zeigt, dass bei den drei verschiedenen Kalibrierungen signifikante
Unterschiede in Lohn- und Preisinflation sowie Reallohn auftreten. Diese Un-
terschiede werden nun 6konomisch interpretiert.

Zuerst wird der in Abschnitt 2 beschriebene Fall rigider Preise und flexibler
Lohne betrachtet: Die Verringerung der Giiternachfrage fiithrt sowohl zu einem
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Sinken der Preise, als auch zu einer Verringerung der Arbeitsnachfrage und somit
zu einem Sinken der Lohne. Das dramatische Sinken des Reallohns ist zum Teil
darauf zuriickzufiihren, dass nur ein Teil der Firmen den Preis reoptimieren
kann wihrend alle Lohne fallen. Wie in Abschnitt 3.1.1 beschrieben, fiihrt der
Schock zu einer Unterauslastung, d.h. zu einem negativen output gap.

Bei flexiblen Preisen und rigiden Lohnen konnen dieselben Argumente ange-
wendet werden. Die mit der Verringerung der wirtschaftlichen Aktivitdt einher-
gehende Verringerung der Preise und Lohne fithrt in diesem Fall aber insgesamt
zu einem Steigen des Reallohns, da nur ein Teil der Haushalte seine Lohne an-
passen kann, wihrend alle Firmen den Preis in gleichem Ausmafl verringern.

Sind sowohl Preise als auch Lohne rigide, so ist sowohl die Reaktion des ag-
gregierten Preis- als auch die des Lohnniveaus am geringsten, wodurch sich der
Reallohn kaum veréndert. Bei rigiden Preisen wird die Verringerung des aggre-
gierten Preisniveaus abgeschwiicht, wenn die Annahme flexibler Lohne durch die
rigider Lohne ersetzt wird. Der Grund dafiir liegt darin, dass das Lohnniveau
bei flexiblen Lohnen stérker sinkt als bei rigiden, wodurch im Fall flexibler Loh-
ne die Lohnkosten fiir die Firmen geringer sind. Da der optimale Preis positiv
von den Grenzkosten abhéingt, senken jene Firmen, welche den Preis reoptimie-
ren konnen, diesen daher bei rigiden Lohnen nicht so stark wie unter flexiblen
Lohnen.

In der Abbildung ,,Price Inflation” liegt die durchgezogene Linie zu Beginn
iiber der strichlierten und diese wiederum iiber der punktierten, wihrend diese
Reihenfolge in der Abbildung ,,Output Gap” vertauscht ist. Dies ist eine Fol-
ge der in der Zinsregel gewdhlten Koeffizienten ¢, = 1,5 und ¢,, = ¢, = 0.
Bei dieser Kalibrierung reagiert die Zentralbank lediglich auf die Preisinflati-
on, wihrend Lohninflation und output gap keinen unmittelbaren Einfluss auf
den Nominalzins haben. Eine geringere Preisinflation fiihrt zu einem geringe-
ren Nominalzins, woraus aus der dynamischen IS-Kurve ein groerer output gap
folgt. Da im Fall rigider Lohne und Preise die Auswirkungen auf das Preisniveau
am geringsten sind, reagiert die Zentralbank nur sehr schwach auf den Schock.
Dies fiihrt dazu, dass sehr viel weniger produziert wird als der Potentialoutput
(durchgezogene Linie).

4.4.2 Optimale Geldpolitik

Herrschen nominelle Preis- und Lohnrigiditéten, so kann die Allokation, welche
unter flexiblen Preisen und Loéhnen herrschen wiirde, auch bei Kenntnis des na-
tiirlichen Zinssatzes nicht durch Geldpolitik erreicht werden. Um diese effiziente
Allokation zu erzeugen, miisste die Geldpolitik die Losung 3z = 7t = 7 = 0
generieren konnen. Alle Firmen und Haushalte wiirden dann den gleichen Preis
bzw. Lohn setzen und diese Preise und Lohne als optimal ansehen, sodass auch
jene Wirtschaftssubjekte, welche die Moglichkeit einer Anderung hitten, kei-
nen Anreiz haben, eine solche vorzunehmen. In diesem Fall wire also sowohl die
Preis- als auch die Lohninflation gleich Null und der Reallohn konstant. Bei einer
(z.B. durch einen Technologieschock ausgelosten) Verdnderung des natiirlichen
Reallohns w} wiirden sich flexible Preise und Lohne aber sofort an diesen anpas-
sen. In Abschnitt 3.4 fiihrte die Politik der Aufrechterhaltung des Preisniveaus
deshalb zum Gleichgewicht, welches auch unter flexiblen Preisen herrschen wiir-
de, weil sich die flexiblen Léhne bei einem Schock so anpassen konnten, dass der
natiirliche Reallohn erreicht wurde. Im vorliegenden Fall wiirde die Aufrechter-
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haltung konstanter Lohne und Preise zwar dazu fiihren, dass die Arbeitsnach-
frage nach jedem einzelnen Arbeitstyp gleich ist und die Giiternachfrage nach
jedem Produkt gleich ist, allerdings wiirde die gesamtwirtschaftliche Produkti-
on nicht dem natiirlichen Output entsprechen. Daher haben sowohl Firmen als
auch Haushalte einen Anreiz ihren Lohn bzw. Preis zu éndern. Da dies aufgrund
der angenommenen Rigiditéiten aber nicht fiir alle moglich ist, ist die Arbeits-
nachfrage nach den einzelnen Arbeitstypen und die Giiternachfrage nach den
einzelnen Produkten unterschiedlich hoch. Wie in Abschnitt 3.2 fiir den Fall
der Giiter gezeigt, ist das Wohlfahrtsoptimum aber nur dann gegeben, wenn die
Nachfrage nach jedem Produkt (und auch nach jedem Arbeitstyp) gleich ist.

Sind Preise und Lohne rigide, lisst sich die Wohlfahrtsfunktion gemifi Gali
(2008) folgendermaflen durch eine Taylor-Approximation zweiter Ordnung dar-
stellen:

1 > p+a € 2 gpl—0a), :
W:2E0tz_%ﬂt{<a+ l_a)@?—i—)\z(wf) —1—#(@ )2}—1—15.2.]9.7

wobei t.i.p einen Term darstellt, der von der Politik unabhingig ist. Ignoriert
man diesen, so lésst sich der Wohlfahrtsverlust einer Periode darstellen als Line-
arkombination der Varianzen von output gap, Preisinflation und Lohninflation:

1 v+ a ~ 3 , ew (1 — @)
L=- _— — p w
2{(04—1&) Var(yt)—l—)\Var(ﬂ't)—&— " [/Gﬂ“(ﬂ't)}

Wie oben beschrieben ist die effiziente Allokation, in welcher g, = 7} = 7l =
0 fiir alle t gilt, nicht durch Geldpolitik erreichbar. Die optimale Geldpolitik
zeichnet sich in diesem Modell daher durch die bestmogliche Balance bei der
Stabilisierung dieser drei Variablen aus. Gali (2008) kommt zu dem Schluss,
dass eine Politik, die aggressiv auf einen gewichteten Durchschnitt aus Preis-
und Lohninflation reagiert, am erstrebenswertesten ist, wobei die geeignete Wahl
der Gewichte eine grofle Herausforderung darstellt.
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5 Kiritik

Zu den in den vorangegangenen Abschnitten vorgestellten Modellen gibt es zahl-
reiche Erweiterungen. In der Diplomarbeit wird von einer geschlossenen Volks-
wirtschaft ausgegangen. Die globalisierten Giiter- und Finanzmirkte erfordern
auch die Beriicksichtigung von Modellen der offenen Volkswirtschaft und deren
Implikationen fiir die Geldpolitik. Des Weiteren wird in der Arbeit von Inves-
titionen abstrahiert. Kapital kommt nicht explizit in der Produktionsfunktion
vor. Unterschiede im Kapitalstock der einzelnen Firmen fiihren aber zu Unter-
schieden in deren Grenzkosten und dazu, dass nicht alle Firmen den gleichen
Preis setzen wollen, wie dies im Standardmodell der Fall ist. Aulerdem ist von
perfekten Kapitalmirkten ausgegangen worden.

Um die Argumentation fiir die Leserinnen und Leser nachvollziehbar zu ma-
chen, bezieht sich die folgende Kritik auf die in der Diplomarbeit vorgestellten
Modelle.

5.1 Mangelnde Mikrofundierung nomineller Rigidititen

Woodford (2003) geht ausfiihrlich darauf ein, warum die Haufigkeit der Preis-
anpassungen bzw. die Verzogerungen, welche sich zwischen Preissetzung und
Wirksamwerden des Preises ergeben, nicht endogenisiert werden. Im Folgenden
wird eine Passage aus den Seiten 141f. zitiert, in der er damit argumentiert,
dass sich die Analyse geldpolitischer Strategien in NK-Modellen auf Situationen
beschrinkt, in welchen die Inflation sehr gering ist, bzw. dass die verwendeten
Approximationen ohnehin nur in solchen Situationen akkurat sind. Im Gegen-
satz zu hochinflationéiren Zusténden sei die Mikrofundierung rigider Preise hier
von untergeordneter Bedeutung.

While I give detailed attention to the consequences of assumed de-
lays in the adjustment of prices and/or wages, I do not attempt to
say anything about the underlying reasons for these delays. My ass-
umptions about the frequency with which firms adjust their prices or
the time lag that may be involved between the decision about a price
and the time that the new price takes effect are treated as structural
features of the environment in which firms sell their products [...].

[...] if one wished to analyze the consequences of highly inflationary
polices, one would surely not want to treat as given the frequency
of price adjustment [...]. [I]t is known that practices adjust in all
of these respects (and for reasons that are easy to understand) in
economies that suffer from sustained high inflation. But my interest
in the present study is in the identification of better monetary po-
licies within the class of policies under which inflation is never very
great. In fact, I make extensive use of approximations that are ex-
pected to be accurate only for the analysis of policies of that kind.
[...] For these purpose, treating the delays involved in price and wage
adjustment as structural may not be a bad approximation.

[...] One may wish to add endogenization of the timing of price and
wage adjustments to the list of refinements that one would like to
incorporate into an eventual, truly accurate model. It is not clear,
however, that this particular one should be placed too high in the
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list of refinements when ranked in terms of their likely quantitative
importance for the analysis of monetary policy.

Aufgrund seiner Einfachheit hat sich das in Kapitel 2 verwendete Calvo-
Pricing, obwohl nicht mikrofundiert, als Standard in NK-Modellen etabliert.
Diesbeziiglich schreibt Woodford (2003, S.177):

These [...] assumptions are plainly unrealistic, but they are very con-
venient in simplifying the analysis of equilibrium inflation dynamics,
as they greatly reduce the size of the state space required to charac-
terize those dynamics.

Nach der Analyse einiger empirischer Studien schreibt er weiter (S.185f):

These results provide persuasive evidence for price stickiness of at
least roughly the sort implied by the Calvo pricing model. The degree
to which the model fits U.S. inflation dynamics is perhaps surprising,
given that the assumption of a fixed probability of price change for all
suppliers has been chosen for analytical convenience rather than out
of any belief that it ought to be realistic. Probably this reflects the
fact that [...] the details of the distribution of intervals between price
changes does not matter much for the evolution of the aggregate
price index, but only the average rate at which prices are revised.
But the fit of the model does clearly depend upon the existence of
staggered price changes of the kind assumed by Calvo.

Gemifl Woodford (2003) lisst sich der Preissetzungsansatz von Calvo also
einerseits leicht in das Modell einbauen, andererseits ist er mit der Empirie in
Einklang. Obwohl Woodford die Mikrofundierung der Preisrigiditéten nicht als
zentral fiir die Analyse geldpolitischer Mafinahmen in NK-Modellen ansieht,
wird in der Folge dennoch darauf eingegangen.

Fiir das Phéinomen rigider Preise gibt es verschiedene Erklidrungsansitze. Ei-
ner davon ist das Konzept der sogenannten menu costs, d.h. von Kosten, welche
dem Unternehmen durch die Preisanpassung entstehen. Diese Kosten kénnen z.
B. aus dem Drucken neuer Preisschilder oder Kataloge resultieren. Eine Firma
verindert ihren Preis demnach nur dann, wenn die durch die Preiséinderung
generierten zusétzlichen Profite die aufgrund der Anpassung erlittenen Kosten
iibersteigen. Mankiw (1985) zeigt im Rahmen eines linearen, statischen Modells
mit einer monopolistischen Firma, welche Auswirkungen kleine menu costs auf
die Gesamtwohlfahrt haben konnen. Dabei wird davon ausgegangen, dass das
Unternehmen seinen Preis eine Periode im Voraus gesetzt hat und dann nach
Beobachtung der Nachfragekurve entscheidet, ob es den Preis auf das neue op-
timale Niveau anpasst. Das Modell liefert ein asymmetrisches Ergebnis: Ist die
Nachfrage hoher als erwartet, so ist der Effekt auf die Gesamtwohlfahrt nicht
eindeutig. Sie kann steigen oder maximal um die menu costs sinken. Ist die
Nachfrage hingegen geringer als erwartet, so fiihrt dies zu einem eindeutigen
Wohlfahrtsverlust, der die menu costs auch iibersteigen kann.

Akerlof und Yellen (1985) fithren das Konzept der near rationality ein. Fir-
men, die ihre Preise nicht stiéindig neu optimieren, handeln zwar suboptimal,
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aber die Verluste, welche daraus fiir sie entstehen, sind sehr klein bzw. von zwei-
ter Ordnung.? Im Gegensatz zur Firmenebene konnen Versinderungen des Geld-
angebots aber signifikante Veréinderungen bzw. Verinderungen erster Ordnung
in gesamtwirtschaftlichen Variablen wie Output und Beschiftigung bewirken.
Ball und Romer (1990) kritisieren, dass kleine Preisénderungskosten bzw.
kleine Abweichungen vom optimalen Verhalten allein im Prinzip zwar grofie
nominelle Rigiditéiten bewirken kénnen, dies aber nur fiir unplausible Parame-
terwerte zutreffend ist. In Kombination mit realen Rigiditéiten hingegen kénnen
daraus sehr wohl signifikante nominelle Rigiditéiten resultieren. Hohe (geringe)
reale Rigiditéit liegt in der Sprechweise der New Keynesians dann vor, wenn
sich Verénderungen der Nachfrage kaum (stark) auf den profitmaximierenden
Wert des real price, d.h. des relativen Preises P(i)/P, auswirken. Das Ausmaf}
an nomineller Rigiditit, welches aus menu costs (oder durch Abweichen von
vollstéindiger Rationalitéit) entsteht, steigt mit dem AusmafB an realer Rigiditéit.

5.2 Die Abwesenheit des Bankensektors

In den Standardmodellen der New Keynesian School wird von Finanzintermedi-
dren abstrahiert. Haushalte sind in ihrer Liquiditéit nicht beschrinkt und kénnen
beliebig hohe Schulden aufnehmen. Die Transversalitéitsbedingung (4) stellt die
Solvenz der Haushalte sicher. Aufgrund dieser Annahmen ist in den Modellen
die explizite Beriicksichtigung von Geld nicht erforderlich, gibt es in jeder Pe-
riode nur einen einzigen Zinssatz und kann sich Geldpolitik auf Steuerung des
Zinssatzes beschrianken. In der Realitdt hingt die Liquiditédt der Haushalte da-
von ab, inwieweit Geschiftsbanken bereit sind, ihnen Kredite zu gewihren und
die Entscheidungen der Haushalte davon, welche Konditionen auf Einlagen und
Kredite ihnen von den Geschéftsbanken auferlegt werden. Dabei kann es zu si-
gnifikanten Unterschieden zwischen den Leitzinsen der Zentralbanken und den
Zinsen, welche Geschiftsbanken an ihre Kunden weitergeben, kommen.

In Rezessionen werden die Leitzinsen meist gesenkt, gleichzeitig steigt aber
die Risikoaversion der Geschéftsbanken, welche die Risikoprédmien erhthen. Der
Effekt auf die Zinsen, welche die privaten Wirtschaftssubjekte fiir ihre Kredite
zahlen bzw. fiir ihre Einlagen erhalten, ist daher nicht eindeutig. Eine Zinssen-
kung der Zentralbank muss daher nicht zwingenderweise stimulierend auf den
privaten Konsum wirken. Umgekehrt werden die offiziellen Zinssétze in Boom-
phasen meist erhoht, wihrend die Risikoprdmien fallen, wodurch auch hier der
Effekt auf die fiir die privaten Wirtschaftssubjekte relevanten Zinsen nicht ein-
deutig ist. Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik hiingt daher in einem
starken Ausmafl vom Verhalten der Geschiftsbanken ab. Durch das Ausklam-
mern des Finanzsektors werden in NK-Modellen zentrale Aspekte der Geldpo-
litik nicht betrachtet.

Goodhart (2007) spricht sich dafiir aus, neben der Zinssteuerung auch Geld-
mengenaggregate bei der Implementierung von Geldpolitik zu beachten. Dabei
sei insbesondere die Kreditvergabe der Banken von zentralem Interesse, da von
dieser abhingt, inwieweit Haushalte bei ihren Konsumausgaben auf ihr aktuelles
Einkommen beschréinkt sind:

4In Blanchard und Kiyotaki (1987, S.655) wird das Konzept folgendermafen charakteri-
siert: ,Akerlof and Yellen assume near rationality that is equivalent to rationality subject to
second-order costs of taking decisions.”

47



[T]he degree to which the current income, plus liquid asset, cons-
traint bears on current expenditures depends to a considerable ex-
tent on the willingness of, and the terms on which, banks will lend
to the private sector. This is a key reason why I believe that the
rate of growth of bank lending to the private sector is as, or a more,
important monetary aggregate than broad money by itself (S. 12).

Zusammenfassend schreibt er, dass die korrekte Interpretation von Verdnde-
rungen von Geldmengenaggregaten, zwar eine groie Herausforderung darstelle,
welche aber angenommen werden sollte:

[...] [E]vidence on how the economy is coping with [income cons-
traints and risk and uncertainty] can be given by examining the
growth rate of money and credit aggregates. In my view anyone who
believes that default, risk aversion and income constraints matter,
[...] ought to concern themselves with the messages emanating from
the monetary aggregates. To be sure such messages are often garb-
led by noise, especially from short-run demand shocks, so that such
interpretation will be an art. Nevertheless it is an art worth attemp-
ting. (S. 13f)

5.3 Die Schwichen der Standardmodelle in Krisenzeiten

NK-Modelle verwenden in der Regel In-lineare Approximationen in einem durch
eine stabile, niedrige Inflation gekennzeichneten steady state. Daher lassen diese
Modelle keine Riickschliisse auf eine angemessene Geldpolitik in Wahrungsgebie-
ten zu, in welchen sich die Inflationsrate signifikant von Null unterscheidet. Ob
geldtheoretische Modelle einen Anspruch daran stellen sollten, dass ihre Aussa-
gekraft in hyperinflationidren Episoden bestehen bleibt, darf bezweifelt werden.
An Hyperinflation leidende Staaten sind meist durch eine politische Instabilitit
gekennzeichnet, welche z.B. aus Kriegen oder gesellschaftlichen Umbruchsitua-
tionen resultiert. Eine allgemein giiltige mathematische Formulierung solcher
Situationen ist nicht moglich. Zwischen Situationen mit stabilem Preisniveau
und Hyperinflationen gibt es dennoch Bereiche, in welchen eine aussageriiftige
mathematische Modellierung wiinschenswert wire.

Die Standardmodelle, welche aus der dynamischen IS-Kurve, der New Keyne-
sian Phillips Curve und einer Taylor-Zinsregel bestehen, weisen weitere Schwiéi-
chen auf, die nicht zuletzt durch die aktuelle Finanzmarktkrise offenkundig wur-
den. Goodhart (2007) bezeichnet sie als ,Schonwettermodelle”, deren Brauch-
barkeit in wirtschaftlichen Krisenzeiten verloren gehe:

[...] [T]his three equation model only work (sic!) satisfactorily during
relatively calm periods of stable economic developments, a ’fair wea-
ther’ model. The zero bound to nominal interest rates suggests that
this model may have limited usefulness during periods of deflationa-
ry pressures. Moreover, during turbulent periods, whether of severe
deflation or inflation, expectations will not be anchored, will differ
quite markedly from person to person, and be subject to potentially
sharp revision. Under these circumstances one cannot assess what
real rates of interest may be, so growth rates of the monetary aggre-
gates may well be a better guide to the effects of monetary policy
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on the economy to either nominal, or an estimate of real, interest
rates. (S. 4)

Die aktuelle Finanzkrise war von Unterauslastung der Kapazititen und
zweitweise sogar von Deflation gepriigt. Die Federal Funds Rate, der Leitzins
der USA, hat die Untergrenze von Null bereits erreicht. Ein anderes Beispiel
fiir die bindende Zinsuntergrenze von Null ist Japan zwischen den Jahren 1999
und 2006. In diesen Situationen wiirde einer Taylor-Zinsregel einem negativen
Nominalzinssatz entsprechen. Daraus wird deutlich, dass Goodharts Argument,
nach welchem NK-Modelle in Zeiten deflationéren Drucks nicht mehr anwendbar
sind, nicht nur theoretischer Natur ist.

Sowohl die Fed, fiir welche eine expansive Politik mittels Zinssenkung nicht
mehr moglich war, als auch andere Zentralbanken wie die EZB oder die Bank of
Japan haben im Lauf der jiingsten Wirtschaftskrise andere geldpolitische Instru-
mente eingefiihrt, welche in den Standardmodellen bisher nicht vorgekommen
sind. So fithrten die Fed und die Bank of Japan mittels Ankauf sogenannter
Commercial Paper unmittelbare Unternehmensfinanzierung durch und iiber-
nahmen dadurch teilweise die Rolle eines Finanzintermedirs.

Die Hauptaufgabe der Zentralbanken wihrend der Wirtschaftskrise war es
aber, die Stabilitit der Finanzmirkte wieder herzustellen. Durch die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer sowohl hinsichtlich der Liquiditéit der Geschéftspart-
ner als auch hinsichtlich des eigenen zukiinftigen Liquiditéitsbedarfs war der
Geldmarkt von ungewohnlich grofien Spannungen geprigt. Der Riickgang der
Geldmarktaktivitdt hatte unmittelbare Auswirkungen auf die Kreditvergabe an
die privaten Wirtschaftssubjekte und somit auf die Realwirtschaft. Um das Ver-
trauen der Geldmarktteilnehmer wieder herzustellen, fiihrten die Zentralban-
ken zahlreiche liquiditdtszufiithrende Mafinahmen ein. So ging das Eurosystem
bei seinen Offenmarktgeschiiften von den bisher durchgefiihrten Zinstender mit
Mindestbietungssatz zu Mengentender mit voller Zuteilung iiber. Auflerdem wei-
teten alle grofien Zentralbanken den Rahmen der notenbankfihigen Sicherheiten
sowohl hinsichtlich Bonitét als auch hinsichtlich Art aus. Diese Mailnahmen er-
leichterten es den Geschiftsbanken, ihre Liquiditéitsnachfrage vollstindig zu be-
friedigen. Die koordinierte Zusammenarbeit der groffen Zentralbanken versorgte
die Kreditinstitute aulerdem mit Fremdwihrungsliquiditét. Dariiber hinaus er-
hohten die Notenbanken Anzahl und Hiufigkeit von lingerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiiften und fiihrten teilweise sogar neue Refinanzierungsgeschifte mit
lingeren Laufzeiten ein, wodurch das Vertrauen in die ldngerfristige Zahlungs-
fahigkeit der Geschéftsbanken gestérkt wurde.

Die aktuelle Wirtschaftskrise hat einerseits gezeigt, dass die realwirtschaft-
lichen Auswirkungen der Geldpolitik zu einem grofien Teil vom Verhalten der
Finanzintermedisre abhéingen und durch die Vernachlissigung des Bankensek-
tors in den Modellen wesentliche Elemente des Transmissionsmechanismus nicht
abgebildet werden, andererseits, dass der geldpolitische Handlungsspielraum der
Zentralbanken sich nicht auf die Zinssetzung beschréinkt, sondern weitere Instru-
mente umfasst, durch welche die realwirtschaftlichen Konsequenzen der Finanz-
krise zum Teil abgefedert werden konnten.
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Teil 11
Mathematische Ableitung der
Modellgleichungen

Im zweiten Teil der Diplomarbeit erfolgt die detaillierte mathematische Ablei-
tung der Modellgleichungen. In der wissenschaftlichen Literatur werden, allein
schon aus Platzgriinden, die meisten der nachfolgenden Herleitungen voraus-
gesetzt. Fiir Expertinnen und Experten auf dem Gebiet der Geldtheorie mag
dies gerechtfertigt sein, diese Arbeit wendet sich aber an einen breiteren Le-
serkreis und die folgenden Erlduterungen sollen es den Leserinnen und Lesern
erleichtern, in Zukunft Arbeiten iiber NK-Modelle zu beurteilen und zu einem
tieferen Versténdnis fiir die Mikrofundierung der Modellspezifikationen beitra-
gen. Der Grofiteil der nachfolgenden mathematischen Ableitungen findet in einer
Vielzahl von NK-Modellen Anwendung. Den an Modellen der New Keynesian
School interessierten Leserinnen und Lesern kann dieser Abschnitt daher als
Nachschlagewerk dienen und auch deren Versténdnis neuer Modelle beschleuni-
gen.

Kapitel 6 bezieht sich auf die in Kapitel 2 vorgestellten Modellgleichungen,
Kapitel 7 auf jene aus Kapitel 3 und Kapitel 8 auf jene aus Kapitel 4.

6 Ableitung der politikunabhingigen Modell-
gleichungen

6.1 Optimalititsbedingungen der Haushalte

Die folgenden mathematischen Erlduterungen beziehen sich auf den Abschnitt
2.1. Das durch die Gleichungen (1) bis (4) beschriebene Nutzenmaximierungs-
problem der Haushalte ldsst sich in zwei Schritte zerlegen:

1. Das Ausgabenminimierungsproblem unter der Annahme eines gegebenen
Wertes von Cy.

2. Die optimale Wahl des Konsumaggregats Cy, der Arbeitszeit N; und der
Bonds B;.

6.1.1 Optimale Allokation der Konsumausgaben

In seiner urspriinglichen Form geht das Dixit-Stiglitz Modell von einer endlichen
Anzahl N von Firmen aus. Um das vorliegende Problem unter der Annahme
eines Kontinuums an Giitern zu losen, sind Methoden der Variationsrechnung
notwendig, welche das Problem aus mathematischer Sicht erschweren, jedoch
zu keinen anderen tkonomischen Schlussfolgerungen fithren. Aus Griinden der
Anschaulichkeit wird daher in diesem Abschnitt von einer endlichen Anzahl von
Firmen ausgegangen, in den anderen Teilen der Diplomarbeit aber das in der
neueren Literatur iibliche Kontinuum verwendet.

Die Allokation der einzelnen Konsumgiiter ist dann optimal, wenn C; un-
ter den vorgegebenen Konsumausgaben maximal ist. Dieses Optimierungspro-
blem ist dquivalent zum dualen Ausgabenminimierungsproblem. Durch geeig-
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nete Wahl von {Cy(1),...,Cy(N)} sollen also die Ausgaben fiir Konsumgiiter
minimiert werden:

min Z P,(i)Cy (i) (131)

Der Konsumindex muss dabei mindestens ein vorgegebenes Niveau C} erreichen:

N e—1
s.t. (Z Ct(i)le) > Cy, e>1,C,>0 (132)
=1

AufBlerdem muss die Nebenbedingung erfiillt sein, dass der Konsum jedes Gutes

nicht negativ ist
s.t. Ci(i) > 0, i=1,...,N (133)

und es wird unterstellt, dass alle Preise strikt positiv sind
Pi(i) > 0, i1=1,...,N. (134)

Die Lagrangefunktion hat dann die Form:

L= ZPt(i)Ct(i) + A [Cr— <Z Ct(i):l) B (135)

Die notwendigen Kuhn-Tucker Bedingungen, welche bei der vorliegenden Spe-
zifikation auch hinreichend sind, haben fiir alle j = 1,..., N die folgende Form:

oL N S\ .
G - Pi(j) — N (;Ct(i) = ) Cy(j)"F >0, j=1,...,N (136)
oL N L\ .
Ct(j)@Ct(j) :Ct(j) Pt(j)*)\t (;Ct(z) € Ct(er =0 (137)

N =1
O _ ¢, - (Z Ct(z')T) <0 (138)

O\t —

oL N\
)\ta—& =\ |Cy — (;Ct(z) : ) =0 (139)
A >0 (140)

Aus A\ = 0 wiirde aufgrund von (137)
Ci(j)P(5) =0, ji=1,....N
und daher aufgrund von (134) auch

Ci(j)=0, j=1,...,N
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folgen. In diesem Fall wire aber (138), d.h. die Nebenbedingung des Ausgaben-
minimierungsproblems verletzt. Daher muss

A >0 (141)

gelten. Dies impliziert in Verbindung mit (139), dass die Nebenbedingung des
Ausgabenminimierungsproblems im Optimum in Gleichheitsform erfiillt ist:

N =
(Z ct<z'>gsl> =G, (142)

Randlssungen konnen aus folgendem Grund ausgeschlossen werden: Sei Ci(j) =
0. Dann wire aufgrund von A; > 0 die Bedingung (136) verletzt. Daher liegt
eine innere Losung vor, wodurch fiir alle Konsumgiiterpaare j, k =1,..., N gilt:

N =1
At <th(i)sil> Ct(jr% o1
_ i=1 - _ (Q(J)) ‘ (143)
Pt(k) N ) e—1 Ct(k)
A (Z Cili)= ) Ci(k)~
i=1

Aus (143) folgt:

LIy

Culj) = (2%) Ck),  Gk=1,....N (144)

Unter Verwendung von (144) erhilt man

N L =T N Py e 1\ T
j;ctms - g (P(%) m}
N A\
= [ rorrmam
N e—1
= pwEam) [ S PG
j=1

Also gilt

N (PR
>’ - (42) cm, (145

wobei der Preisindex P; durch
N 1/(1—¢)
Po= > P() e (146)
j=1
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definiert ist. Setzt man (145) in die Nebenbedingung in Gleichheitsform (142)
ein, erhilt man die folgende Losung fiir Cy(k):

Cy(k) = <Pt(’“)> o (147)

Ci(j) = (1%(9'))5% j=1,...,N (148)

Bei diesen Losungen handelt es sich um bedingte Nachfragefunktionen gegeben
C;. Unter Beriicksichtigung von

N
Z Pt(j)l_8 = PtkE
j=1

erhiilt man nun das folgende Ergebnis fiir die Wertfunktion (value function)
des Ausgabenminimierungsproblems, welche als Ausgabenfunktion (ezpenditure
function) bezeichnet wird:

3 S P\ v
ZPt(j)Ct(j) = ZPt(j) <Pt> Cy = PfCtZPt(j)l—g = P,C, (149)

Um einen aggregierten Konsum in Hohe von C; genieflen zu konnen, muss der
Haushalt mindestens P,C; Geldeinheiten ausgeben. Fiir C; = 1 sind diese Aus-
gaben durch P; gegeben. In der Literatur wird daher P; hiufig als die Mindest-
ausgaben fiir C; = 1 definiert (siehe z.B. Obstfeld und Rogoff (1996)).

6.1.2 Optimale Wahl der Variablen C;, N; und B;

Die Wahl des Konsums CY, der Arbeitszeit Ny und der Anzahl der Anleihen B;
kann aufgrund der Spezifikation des Konsumindex C} isoliert von der Vertei-
lung der Konsumausgaben auf die einzelnen Giiter betrachtet werden. Verhilt
sich der Haushalt also dahingehend optimal, dass sich seine Nachfrage fiir zwei
beliebige Giiter j, k € [0, 1] durch die in Abschnitt 6.1.1 fiir den diskreten Fall

abgeleitete Gleichung
. P\ °
c) = (5) et

beschreiben ldsst, so reduziert sich das Problem (1) bis (4) zu

max E; Z,BkU(Ct+k, Nigr), (150)
k=0
s.t. P Coyp + QuirBigr < Bigp—1 + Wigx N + Tigi (151)
und
s.t. Tlim E.{Br} >0, (152)
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wobei Gleichung (151) fiir alle k = 0, 1, 2, ... gelten muss und nur mehr der durch
Gleichung (2) definierte aggregierte Konsum C; fiir die Losung des Problems
relevant ist. Es werden drei Methoden zur Loésung dieses Problems vorgestellt:

Substitutionsmethode: Aufgrund der Inada-Bedingungen (6) und (8) muss
die Nebenbedingung (151) im Optimum in Gleichheitsform erfiillt sein. Umfor-
men fiihrt zu

_ P Crpr + QuyrBigk — Begr—1 — Tiq

Nev Witk

(153)

Einsetzen von Gleichung (153) in die Zielfunktion (150) fiithrt zu folgender Ziel-
funktion:

= Py Copp + QuyrBiyr — Begr—1 — Tt+k)
=F E kU (C ,
d t =0 ’ o Witk

Diese Funktion soll maximiert werden. Der Haushalt wihlt in Periode ¢ Werte
fiir Cy und B,. Fiir Cyqf, bzw. Byyg mit £ > 1 kann er lediglich contingency plans
erstellen. Dies bedeutet, dass Cyyr bzw. Byyy Funktionen von Variablen sind,
welche in der zum Zeitpunkt ¢ + k& zur Verfiigung stehenden Informationsmenge
enthalten sind.

Die Optimalitéitsbedingungen sind gegeben durch

af 9U _ 9U P,

= 4+t = 154
ac, ~ ac, Tan,w, 0 (154)
wnd of oU Q ou 1
oB, " {8Nt W, g ON1 Wt+1} (155)
Aus Gleichung (154) erhilt man
oU _ 9oU B
ac, —  ON, W,
bzw.
ou ou W,

Es gilt daher die Optimalititsbedingung (13) aus Abschnitt 2.1:

N, _ W
U
ac; t

Aus Gleichung (155) folgt

U Q¢ oUu 1 }
E {2 =0.
' {8Nt AR AT

Setzt man fiir 88—1% und FE; {61‘37?“} Gleichung (156) ein, erhélt man

+
oC; Py Wy 0Ciq1 Pry1 Wi

Et{ ou Wy Qy ou Wiy 1 }0.
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Diese Gleichung ist dquivalent zu

U @y { oUu 1 }
0Ciq1 Pipa |’

woraus schlielich die zweite Optimalitéitsbedingung (14) folgt:

88U P
C
Qt = BEt { 83—1 P - }

aC, t+1

Lagrange-Ansatz: Die Lagrangefunktion des Problems ist

L = E {iﬂ’“U(Ct, Nt)}
k=0

= Aesk [PranCror + QranBisk — Bran—1 — Wik Negr — Tips]
k=0

Die Karush-Kuhn-Tucker Bedingungen sind durch
oL oU(Cy, Ny)

— AP = 1
ac, ac, MP =0 (157)
oL  0U(Cy, Ny) _
aN, ~ an, + MWy =0 (158)
oL
95, = M1~ MQ=0 (159)
M [PC+QBy — By —WyN, — T3] =0 (160)
Aok >0 k=1{0,1} (161)

gegeben. Aus den Gleichungen (157) und (158) folgt
_OU(Cy,Ny) 1 0U(Cy, Ny) 1

A = .
¢ 6C’t Pt 8Nt Wt
Daraus erhilt man 5U 1 U 1
4 =0. 162
9C, B, N, W, (162)
Gleichung (162) ist also erfiillt, wenn
au
oN, Wi
_ —_t 163)
v (
aC; Py

gilt.

Die zweite Optimalitéitsbedingung wird aus den Gleichungen (157) und (159)
abgeleitet. Wir sind nun an der optimalen Aufteilung des aktuellen Konsums
und des Konsums in der néchsten Periode (k = 1) interessiert. Aus Gleichung
(157) folgt

e
Ay = ==
t=p,
Einsetzen in Gleichung (159) liefert die Bedingung
oU
aC1 D
QFﬂEt{ 0 P } (164)
50, Lttt
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Methode der 6konomischen Uberlegung: Im Optimum muss die Bud-
getbeschrinkung (151) als Gleichung erfiillt sein. Ceteris paribus muss bei einer
Verénderung der Werte fiir Konsum und Arbeit also stets

gelten, d.h. zusétzlicher Konsum miisste durch zusétzliches Lohneinkommen fi-
nanziert werden bzw. kann sich der Haushalt zusitzliche Freizeit nur durch
entsprechenden Konsumverzicht leisten. Der Haushalt hat im Optimum keine
Anreize etwas an seinem Verhalten zu éndern. D.h. der Nutzen, den er durch zu-
sdtzlichen, infinitesimalen Konsum generieren wiirde, entspricht jenem Nutzen,
den er durch eine infinitesimale Verringerung der Arbeitszeit erreicht:

oUu oUu
Rl AN, =
actdCt—i—aNtd ;=0

Aus diesen beiden Gleichungen lisst sich die erste Optimalititsbedingung ab-

leiten: oU W,dN oU
t t
9e — 9N
ac, P, N, "

Dies ist #iquivalent zu Gleichung (163):

ouU
N, W
U ~— p
oC, by

Innerhalb einer Periode konsumiert der Haushalt also genau soviel, dass die
Grenzrate der Substitution von Freizeit fiir Konsum genau dem Reallohn ent-
spricht.

Durch Sparen bzw. Schuldenaufnahme (positives bzw. negatives B;) kann
der Haushalt seinen Konsum iiber die Zeit anders aufteilen als wenn er in je-
der Periode genau sein Arbeitseinkommen konsumiert. Dabei muss sowohl die
Budgetbeschrinkung in Periode ¢, als auch jene in Periode ¢ 4 1 erfiillt sein.
Ceteris paribus miissen bei Verinderung der Werte C;, C;41 und B, also stets
die Bedingungen

1
dCy = ——=QdB
t 2 Q:dBy
und 1
dCyy1 = =——dB
t+1 Prx t

gelten. Setzt man fiir dB; die erste Gleichung in die zweite ein, so folgt

Py
QtPt+1

dCt+1 - — dCt (165)

Im Optimum muss der durch eine in Periode ¢ generierte Nutzengewinn einer
zusiitzliche marginalen Konsumeinheit genau mit dem erwarteten korrespondie-
renden Nutzenverlust in Periode ¢ + 1 einhergehen (bzw. umgekehrt):

ou { ou

—=dC: + BE; a0,
t+

aC4 dCt—H} =0
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Setzt man Gleichung (165) in diese Bedingung ein, so erhilt man

oU oU P, }
P dc, = —pE -2t 4o, L
ac, ' PE: { 9Cis1 QP "

Dies ist #iquivalent zu Gleichung (164):

oUu
, P,
Qt_ﬁEt{agUH - }

aC; Pt-‘rl

6.1.3 Optimalititsbedingungen im Fall der Nutzenfunktion (15)

In den folgenden Uberlegungen wird eine additiv separable in beiden Variablen
isoelastische Nutzenfunktion unterstellt:

Cl—a N1+L,0
U(Cy, Ny) = o — L
(G, N2) -0 1+4+¢
Aufgrund von
ou
= _c°
0C, K
und U
Y _ N
oN, !
werden die Optimalitidtsbedingungen (13) und (14) dann zu
o Wt
C{NY = B (166)

und

_ Cii1 B
Qt—BEt{< c, ) Pm}' (167)

Die In-lineare Darstellung von Gleichung (166) ist
Wt — Pt = 0Ct + PNy
Gleichung (167) lisst sich wie folgt umformen:

Cg = %Et {Cf+1Ht+1}

Eine In-lineare Approximation dieser Gleichung ist durch

OCt = ant *1H,8+Et {O’Ct+1 +7Tt+1}

gegeben. Da @Q); der Preis ist, den der Haushalt fiir risikolose Anlagen zahlen
muss, um nach einer Periode eine Geldeinheit zu bekommen, ist Q; der mit
dem Zinssatz i; diskontierte Gegenwartswert einer Geldeinheit in der néichsten

Periode:
1

1+

Qr =
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Der natiirliche Logarithmus von Q) ist also —In(1 + 4;). In der Néhe von Null
gilt (Taylor-Approximation erster Ordnung)

In(1 + i) ~ 4y

Diese Approximation wird in der Folge verwendet. Ahnlich wird mit dem Zeit-
priferenzfaktor 5 vorgegangen. Dieser ldsst sich durch die Zeitpriferenzrate p
schreiben als

Hier wird die Approximation
—Ing~p

verwendet. Durch diese Vereinfachungen lisst sich die Optimalitéitsbedingung
(167) nun folgendermafien darstellen:

1.
ct = By {Ct+1} Ty (Zt - B {7Tt+1} - P)

6.2 Preissetzungsverhalten der Firmen

Die in Abschnitt 2.2 vorgestellten Modellgleichungen werden nun mathematisch
erldutert. Zuniichst wird beschrieben, wie sich das aggregierte Preisniveau P;
entwickelt, anschliefend wird das Preissetzungsverhalten der Firmen néher be-
leuchtet.

6.2.1 Entwicklung des aggregierten Preisniveaus

Wie in Abschnitt 2.2 beschrieben, kann ein Anteil § der Firmen den Preis in
einer Periode nicht verindern. Sei nun S(¢) C [0, 1] die Menge jener Firmen, die
ihren Preis in Periode ¢ nicht reoptimieren. Der durch Gleichung (11) definierte
Preisindex

1
1—¢

1
P, := /Pt(i)lf‘sdz'
0

lasst sich unter dieser Annahme umformen zu

1—e¢

P, = / P (i) 5di+ (1—0) ()" ° . (168)
S(t)

Py ist der neue optimale Preis fiir alle Firmen, die ihren Preis in Periode ¢
verdindern. Dieser muss fiir alle gleich sein, da alle Firmen das identische Opti-
mierungsproblem losen. Weiters gilt

/ P (i)' Cdi =0 (P_y)' ",

5(t)
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wodurch sich Gleichung (168) zu

P=0P )+ 1-0)(P) |

umformen lidsst. Potenzieren der Gleichung mit 1 — e und dividieren durch P;_;
und fiihrt zu
Ptlfs
P

(Pr)'
P

—0(P_y) "+ (1-0)

Daraus folgt durch Multiplikation mit (P,_;)°

P 1—e€
Hg—€=9+(1—0)<Pt ) : (169)
t—1

Im steady state, der durch ein stabiles Preisniveau gekennzeichnet ist (II, = 1),
gilt daher P/ = P,_;. Auch Firmen, die ihren Preis verindern kénnten, lassen
in diesem Fall den Preis gleich. Es erfolgt nun eine In-lineare Approximation von
Gleichung (169) im steady state. Wendet man auf beide Seiten der Gleichung
den natiirlichen Logarithmus an, so erhélt man

(1—=¢)(pt —pr—1) =In <0+(10)<P1?*1> _>

1
1—
Die Funktion f(p;—1,p;) wird definiert als

bzw.

Pt — Pt—1 = . In {9 +(1- e)e(p:_p“l)(l_g)}

1 «
Fpe1,p7) = 7= (0+ (1 = )elri =019}
-
Eine Taylor-Approximation erster Ordnung von f(p;—1,p;) an der Stelle

(pt—1,P;) = (pt, pe) hat die Form

. of (pe,p Of (P pt) |
f(pe—1,p7) = f(pe,pe) + M(pt—l —pi) + f(it*t)(pt —pt)  (170)
Opt—1 Op;

Die partiellen Ableitungen von f sind gegeben durch

Of(pe-1,pt) _ 1 1-90 ePi—pi-)(1=9) (o _ 1)

Ops_1 1—e0+(1—0)eli—p—1)(1-¢)
(1 — )ePi—pe-1)(1=¢)
= o +(1— Q)Q(Pf*mfl)(lff)

und

Of(pr,pp) _ 1 1-6 Wi —P-) (=€) (] _ g

or  1—c0+4(1—0)eli—p1)(1-<)
(1 — §)elPi —pe-1)(1=¢)
6+ (1 —0)e®i—pe-1)(1-e)"
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Wertet man die Funktion f(p;—1,p;) sowie ihre partiellen Ableitungen erster
Ordnung an der Stelle (p:—1,p;) = (pt, p+) aus, so erhilt man

flpe,pe) = 0
0fep)  _ gy
apt—1
Oflpepe) _ 1,
op;

Einsetzen dieser Ergebnisse in Gleichung (170) fithrt zu
f(pe—1,p¢) = (0 — 1)(pe—1 — pt) + (1 = 0)(p; — pt),
wodurch die In-lineare Approximation von Gleichung (169) durch
T =pt —pr—1 = (1= 0)(p; — pe—1)

gegeben ist.

6.2.2 Optimale Preissetzung

Jedes Unternehmen setzt seinen Preis P} so, dass folgendes Optimierungspro-
blem gelost wird:

H}Da*XZ 0" By { Qe (P Yerwpe — Yok (YVegnpe)) } (171)
t k=0
Py e
s.t. Yt+k\t = Pi CtJrk k = O, 17 2, (172)
t+k

Einsetzen der Nebenbedingung in die Zielfunktion und Differenzieren nach P/
liefert die Bedingung erster Ordnung:

0 = P\ "¢
0 = 5P ZakEt {Qt,t+k (Pt* ( L > Crik — Vi (Y;t+kt)>}

t k=0 Pitr
oo px —e
= Z@kEt {Qt,t+k ((1 —€) (P ‘ > Crvk
P t+k

Ptk

P —e—1
_\Ij:erk (Yt+k\t) (_E)M)ECI%I@) }
gk 1
= ZHkEt {Qt,tJrk ((1 — E)Yt—o—k\t — \I,;‘i’k} (Y;H-k\t) (_E)P*Kﬁ+k|t)}
k=0 t

> el (Y,
— ZakEt {Qt,t-&-ky;:-l,-klt (1 —e+ W) }
t

k=0

Diese Gleichung ist dquivalent zu

oo
% 1>
0=> 0"E, {Qt,mmk“ (Pt — Vi (mkt))}

k=0
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ist. Durch Definition von ¢, j, und M wie in Abschnitt 2.2 ist diese Bedingung
dquivalent zu

S 0B {QuasVios (P~ M)} =0, (173)
k=0

Im Folgenden wird Bedingung (173) im steady state, das sich durch stabi-
les Preisniveau auszeichnet, linearisiert. Aus Griinden der Einfachheit wird die
Gleichung durch P;_; dividiert und

Vi skl
MCiyp = 7Pt+k|

als die realen Grenzkosten in Periode t 4+ k unter der Bedingung, dass die letzte
Preisoptimierung in Periode t stattfand, definiert.

0o P
> 6"E, {Qt,t+kYt+k|t <Ptt1 - MMCerktHf/—Lt-‘rk) } =0 (174)

k=0

Um diese Bedingung zu linearisieren, wird zunéchst eine Funktion f definiert,
deren Variablen die logarithmierten Preise und Grenzkosten (In M Ciyrpe =
mcy4p)¢) sowie der Logarithmus von M (In M =p) sind:

* (oo} oo
f (pt7pt ,mct|t>
o0
k e : Dy
= >0 {Qt,t+kYt+k\t (e"t Pt—1 _ gHH+mMmeiik|o+Perk P 1)}
k=0

Dabei bezeichnet pg® den unendlichdimensionalen Vektor der logarithmierten
zukiinftigen Preise und mcf‘ot jenen der Grenzkosten:

oo __ . oo __
Py = (ptupt+17pt+27 )5 mcy = (mct; MCy1|t, MCry 2|t )

Die Funktion f lisst sich folgendermafien darstellen:
7 (vi o mey,)
o0
= Zekgk (p;:kupt+k7mct+k|t) hi, (pfapt+k7m0t+k\t)
k=0

Wobei die Funktionen g und hg durch

*
9k (pt y Pt+ks mct+k|t) = Qt,t+kYt+k\t

und
* . y— +me +Pitk—Dt—
hk (ptapt+k,mct k|t) = ept Pe—1 —6“ t+k|t TPtk —Pi—1

definiert sind. Die Werte im steady state sind
Py = Pt—1,

p:O: (ptfluptflvptfh ) =p
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und
mcgj; = (me, me, me, ...) =: mc.

Die Taylor-Approximation erster Ordnung von f ist dann

f(pi.pme,) = f (pio1,p,me)+ (175)

of
op;

+ (P: _ptfl) +

(pt—1,p,mc)

Ptk —Pi—1) +

k=0 (pt—1,p,mc)
oo
of
2 G (metpye = me)
k=0 t+kltl(p,_1,p,mc)

Setzt man die steady state Werte in die Funktion f ein, so erhilt man

f (pt—la p, mc) =0 (176)

Die Ableitung nach p;, ausgewertet im steady state ldsst sich darstellen als

0 = Ogk
67{‘ = ok ag* hi (pt—1,Pe—1,mc) +
Py (pt—1,p,mc) k=0 Py (pt—1,Pt—1,mC)
o0
Oh
+ Z 0" gi. (pr—1,pr—1,mC) 7~
Opj
k=0 (pt—1,pt—1,mc)

Da hy (pt—1,pt—1, mc) gleich Null ist, benotigt man die Ableitungen von g nicht.
Somit ist nur die zweite Summe aus obiger Gleichung relevant. Die Funktion
gr. ist ausgewertet im steady state gleich B*Y. Die Ableitung von hj nach p;
ausgewertet im steady state ist gleich 1, wodurch sich fiir die Ableitung von f
nach p; im steady state

of
op;

—v Y (80) )

(pt—1,p,mc) k=0

ergibt. Fiir die Ableitungen nach py. ist lediglich der k-te Summand aus Glei-
chung (175) relevant:

0 Aqx
9 / = oka Ik hi (Pt—1,pe—1,mc) +
Pt+kl(p,_,,p,me) Pitkl(p,_ 1 ey me)
oh
+0% gy, (Pt—1,pt—1,Mmc) 5
Pt+k (Pt—l,pt—l;mc)

Wiederum wird ausgenutzt, dass hy (pi—1,pi—1, mc) gleich Null ist und dass g
im steady state gleich BkY ist. Die Ableitung von hy nach p;y ist ausgewertet
im steady state gleich —1. Daraus ergibt sich

of R S PP
o = Y;)(ﬁw (178)

(pt—1,p,mc)
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Die Ableitung nach den Grenzkosten liisst sich analog zu oben als

0 0
67‘]0 = ekai hk (ptflvpt717 mc) +
MC+kltlp, 1 ,py—1,me) Mkt p, 1 pe—1,me)
Ohy,
+9k9k (ptfhptfl, mc) 87
MECt+kltlp, 1 ,p,1,me)

angeben. Unter Verwendung derselben Figenschaften wie oben erhilt man als
Ergebnis, dass die Ableitung von hg nach mc;qy im steady state gleich —1 und

of

8mct+k|t

oo

=-Y ) (80)" (179)
k=0

(pt—1,p,mc)

ist. Aus den Gleichungen (175) bis (179) erhilt man schliellich unter Bertick-
sichtigung des Erwartungswertes die In-lineare Approximation von Gleichung
(174):

YZ (59)k (Pf —pt—1) =Y Z (59)k E; {(mCt-s-k\t - mc) + (Pesr — pt—l)} =0
k=0 k=0

Division durch Y und Definition von
mCt_;'_k‘t = mCt_;'_k‘t — mc

liefert
Py —pi—1 = (1 —f0) Z 30" E; {mes i + Pre —Pe-1)} (180)

Unter Verwendung der Tatsache, dass die logarithmierten Grenzkosten im steady
state gleich —p sind, ldsst sich diese Gleichung zu

pf — Pt—1

= (1-80) (Z (89)" B {merns +peynt + 1y (80)" —pia Z(W)

k=0 k=0 k=0

umformen. Unter Beriicksichtigung von

(1 - 56) i
k=0

erhalt man

o}

pi=p+(1—50)> " (80)" By {mcrsnye + prok} -
k=0

6.3 Gleichgewichte
In diesem Abschnitt werden die Gleichungen aus Abschnitt 2.3 abgeleitet.
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6.3.1 Die Streuung der Preise
Im Folgenden wird die Approximation d; = 0 hergeleitet. Aus Gleichung (11)

folgt
L p i\ E
L - / ( t(l)) di
0 B
1 , !
_ /e(l—e)(pt(l)—Pt)di:/ f (pe (4)) di,
o 0

wobei die Funktion f (p; (7)) als

f(pe (1)) := 1= Pe(D=P0)

definiert ist. Eine Taylor-Approximation zweiter Ordnung von f (p; (7)) im stea-
dy state p; (i) = p; ist gegeben durch

. 0fp) 1 0%(p)
fpe (@) = f(pe) + ap (i) (pe (1) — pe) + 29 (i)’

Die Auswertungen der Funktion f an der Stelle p; (i) = p; bzw. jene ihrer ersten
und zweiten Ableitung nach p;(7) sind gegeben durch

(pt (Z) - Pt)2 :

f(pt) =1
of(p) _
@ 079
3 f(pr) — (1—¢)2
sy 7

Daher erhilt man

F e () = 1+ (1— ) (e (i) — ) + &
Somit gilt

1:1—!—(1—5)/0 (pt(i)—pt)di+(1_28) /o (pt(i)—pt)Qdi

Umformen fiihrt zu

1 .. 1—¢ ! . 2 .
ptz/o Dy (Z)dZ+T/O (pt (1) —pe)" di (181)

Der erste Term )
Ei{p:(i)} := / pe (1) di
0

entspricht dem Mittelwert (genauer: dem cross-sectional mean) aller logarith-
mierten Preise.
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€
-«

Analog zu oben (mit —

fo (P’(: ) = di durch

/01 (P}(tﬂ)_l;diﬂ‘ 1fa/01 (pe (1) — pe) di (182)

+% <1fa>2/01 (pe (i) = pi)* di

approximieren. Aus Gleichung (181) folgt

anstelle von 1 — ¢) lésst sich das Integral

1 . . 1—6 1 . 2 ..
/O(pt(z)—pt)dz_— 9 /0(pt(z)—pt) di

Einsetzen in Gleichung (182) fiihrt zu

/01 <PP())d ~ 1+;5§1_‘ji/01<pt<> P’ di
3 (1) [ o - a
- 1+;15a/01(10t()pt)2d1<15+1_>

Der letzte Faktor liasst sich dabei zu

e l—a+ae

1— =
E+1—a l1—«

umformen. Durch Definition von © als

O = 11—«
l—a+ae
erhilt man
( ) é
1 € .
~ 5@@ (pe ( 2 di (183)

Da eine Approximation zweiter Ordnung des letzten Integrals geméfi Gali (2008,
S. 63) durch

/0 (e (i) — pr)? di =~ / (0e (6) — By {py ()})? di = var: {p, (7))

gegeben ist, lisst sich Gleichung (183) wiederum durch

1 . __e
Pt(l) Tma 1 g 1 .
— ~]l4 ——— i

/0 ( j2) ) dizlt g5 groniim @}

approximieren. Aus der Definition d; folgt
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dy

1o [ (P;;»)m
- (145 (155 ) o 0 0))

Fir kleine z ldsst sich In(1+4x) gut durch z approximieren (Taylor-
Approximation erster Ordnung). Da sich diese Analyse auf die Umgebung des
steady state bezieht, in dem die Inflation Null ist, sollten die Abweichungen der
einzelnen Giiterpreise von ihrem Mittelwert sehr klein sein. Die Approximation
scheint also sinnvoll und es folgt

¢

1le
dy = 5 Gvars {pi (i)}

Fiir eine Taylor-Approximation erster Ordnung gilt

[ (50w [
Dt 2/012% (1) di

und

woraus

= (I1-a)ln(1)
= 0

folgt. Bis zu einer Approximation erster Ordnung ist der Term d; in der Nihe
des steady state also gleich Null.

6.3.2 Zusammenhang zwischen Grenzkosten und Grenzproduktivi-
tat

Sei F' die Produktionsfunktion:
Y;E—i—klt = F(Nt-',-klt)
Dann gilt fiir die Arbeitszeit:
Nivre = F 7 (Yigne)
Fiir die Kosten K1 gilt

Kiipip = Wik Noqrpp = WF?l(Yt+k\t)-
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Die nominellen Grenzkosten sind also gegeben durch

OK ikt Wi oF 1 Wik I Wiy
=W, =W, =
Wowre  Weare g MPNppy,
und die realen durch W
MC - Ttk 184
t+k|t Pt+kMPNt+k\t ( )

6.3.3 Herleitung der Gleichungen (49) bis (57)

Herleitung von Gleichung (49): Einsetzen von Gleichung (48) in Gleichung
(33) fiihrt zu

o0

pi s = (L= 80 S (60 B { s+ 17 s =500 + =90}

Diese Gleichung ldsst sich zu

(14 o
Dy I—a Pt—1
(675

= (1-p0) Z (89)" E, {ﬁb\ct% + Ditk <1 + - a> pt—l}

k=0

umformen, woraus wiederum

" l-«a
PP\ T T ae

= (1-76) i (8)" B¢ {”/”L\Ct% <1_1a) + Pt+k

=0 o+ ag
_ _lza
b1 1l—a+ae
folgt. Unter Verwendung der Definition
O .— e
l-—a+ae
erhilt man
Py — Pt—1©
= (1-80))(89)" By {Mee+1© + prak — pr-10} .
k=0
Daraus folgt

pi = (1= B0) > (B0)" By {mcrsx® + pryx}-
k=0

Durch Subtraktion von p;_; erhilt man Gleichung (49):

o0

pi — i1 = (1—80) > (80)" B, {©meesr, + prsr — pi—1}
k=0
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Herleitung von Gleichung (50): Gleichung (49) lisst sich auch durch In-
flationsraten 7y = pik — Perk—1 anstatt durch Preise ausdriicken. Dies wird
durch Umformung folgender Summe erreicht:

1 - 59 Z Et {Pt+k - ptfl}
k=0

= (1—=80) (pt — pt—1) + (1 = BO) BOE {pr4+1 — pr—1}
+ (1= B0) (80) Ey {per2 — pr—1} + ...
= [(Pt —pi-1) + BOE {pr1 — pe—1} + (ﬁé’)2 Ei{ptyo —pi-1} + ]

- [(Pt—l — pe—1) + B0 (pr — pe—1) + (B9)” By {prs1 — pe—r} + }

(B0)" Ex{perk —pia} — Y (80)" Ei{prin—1 — pia}
k=0

I
M8

E
I
o

(/39)k Ei{pt+k — Pt—1 — Dt+k—1 + Di—1}

I
NE

>
Il
o

(80)" E; {per — Prrk—1}

I
NE

el
Il
o

I
M8

(80)* By {1}

~
Il
=]

Einsetzen in Gleichung (49) fiihrt also zu

p — Pt—1 = 1 — 59 @ Z B@ Et {mCt+k} + Z 59 Et {7Tt+k} (185)
k=0

k=0

Herleitung von Gleichung (51): Ersetzt man in Gleichung (185) ¢ durch
t 4+ 1, so erhélt man

Pii—pe=(1—30)0Y  (80)" Eypr {Meern} + Y (80)" Erpr {mevrin}
k=0 k=0

Anwendung des Erwartungswertes F; auf beide Seiten liefert
Ei {piiq —pt}

= (1-p60)© Z (80)" By {mte 14} + Z (80)° Ey {mi1sn}

k=0 k=0
= (1-86)0) (80)" " Ex{merer} + ) (80)" " Er {meg}
k=1 k=1
= g |a-meX @ E (i) + 30 (90)" By (mes)
k=1 k=1
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Wegen Gleichung (185) gilt
P; — pi—1 — BOE, {P:H —Pt}

= (1-p0)© i (80)" By {mcei} + i (80)" By {moin}

k=0 k=0
-(1-p6)© Z (59)k By {mcir} — Z (59)k Ey{miin}
k=1 k=1

= (1 — 59) GEt {W/L\Ct} + Tt
Durch eine triviale Umformung erhélt man Gleichung (51):
p; — pi—1 = BOE, {p{ 1, —pi} + (1 — B0) Omey +
Herleitung von Gleichung (53): Die Gleichungen (51) und (23) lassen sich
wie folgt kombinieren. Aus Gleichung (23) folgt

* Tt +
Pt—l_e Pt—1

Einsetzen in Gleichung (51) fithrt zu

Tt Tt4+1 _ —
T 0 —B@Et{1_9}+(1 B86) Omc, +

woraus

ome,

7o = BE; {meg1} + w

folgt. Definiert man
1-6)(1—-p360
A= (1-06)1-56) )é )6

)

so erhilt man
7y = BE {mi1} + Amey

Herleitung von Gleichung (54): Gleichung (53) lisst sich wie folgt durch
Vorwértsrechnung 16sen:

7t = BE{BEip1 {Tey2} + AMmcia} + Amey
Aus dem law of iterated projections folgt

Tt = ﬂzEt {7Tt+2} + 6AE1L {W/7,\Ct+1} + )m/fct

Fiihrt man diesen Schritt n» — 1 mal durch, so erhilt man

n—1

T = ﬂnEt {7Tt+n} + A Z ﬁkEt {TTL\Ct+/C} .
k=0

Da 8 < 1 ist, strebt unter der Annahme, dass die Inflation endlich bleibt, fiir
n — oo der erste Summand gegen Null und es bleibt

T = A Z BkEt {W/”L\CtJrk}
k=0
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Herleitung von Gleichung (55): Durch Gleichung (45) sind die Grenzkos-
ten der Volkswirtschaft gegeben:

mey = (wy — pr) — mpny
Aus Gleichung (18) und dem logarithmierten Grenzprodukt der Arbeit folgt

me: = (oyr+ong) — (yr —ne) —In (1 — @) (186)
_ Yy _ Ay _
= (Uyt—le_a) (yt 1_@) In(1-a)

1 1
= yt<a+1fa>atlfayt(1+1_a>at1_aln(la)

1
= <a+<p+a)yt— +<’0at—ln(1—a)
o -«

1-— 1

Herleitung von Gleichung (56): Definiert man den natiirlichen Output y}*
als den Output, der unter flexiblen Preisen produziert wird, so erhilt man in
diesem Fall

1
me = <0+g0+04> n__ ¥

o) Y 1_Oéatfln(lfa) (187)

Subtrahiert man nun diese Gleichung von Gleichung (186), so erhilt man Glei-
chung (56):
pta

W/L\ct:mct—mc: <O’+1_a) (yt—yf)

Herleitung von Gleichung (57): Aus Gleichung (187) sowie unter Verwen-
dung von mc = —p erhélt man

n _ 1+50 _ . 1l -«
o= <l—aat+ln(1 @) ﬂ)a(l—a)—kg&—ka
1+ (1-a)(n(1-a) - p)

Qg

cl—a)+p+a c(l—a)+p+a

Definiert man
9 (l-a)(p—In(1-a)
v cl—a)+p+a

>0

und
1+

c(l—a)+p+a’

Yo =

so erhilt man
Yy = w;"aat + 192.
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6.3.4 Vorwirtslosung der dynamischen IS-Gleichung

Im Folgenden wird Gleichung (65) abgeleitet. Aus Gleichung (64) und dem law
of iterated projections folgt

~ ~ 1. n 1 . n

uw = E {yt+2 - (it41 — Try2 — 7’t+1)} 2 (it — Be{mepat — 1)

_ 1 ) ) 1 n n
= Ei{yty2} + p (Be{mirr — it} + By {mey2 —drg1}) + = (Be {riya ) + B {ri'})

Fiihrt man diesen Schritt n mal durch, so erhélt man

1 n n
U = By {y, — 1 — 1 ok
Y = E{yen} + . Z E{meprir —irrt + Z By {ri'x}
k=0 k=0
Unter Verwendung der Definition des Realzinssatzes
ry = ’it — Et {7Tt+1}
erhélt man

k
~ ~ 1
Ut = By {Ur4n} — = E E; {Tt+k - rlLJrk}
i=0

Unter der Annahme, dass der Output langfristig gegen sein natiirliches Niveau
strebt, also

lim Et {27t+k} =0
k—o0
gilt, erhilt man

k

~ 1

Yt = _;ZEt {Tt+k — T;LJrk}.
1=0
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7 Ableitung der politikabhingigen Modellglei-
chungungen

7.1 Herleitung des linearen Gleichungssystems (67)

Setzt man die Zinsregel
it =p+ ome + G Y + v

in die dynamische IS-Kurve ein, so erhilt man die Gleichung

- . 1 ~
Ut = By {Us41} — p (p+ bpme + Gy +vr — By {mpya} — 7))

Aus dieser Gleichung und der New Keynesian Phillips Curve kann unter Ver-
wendung der Definition
i =T —p

das folgende Gleichungssystem abgeleitet werden:

( o+é, O ) ( Yt )_ ( 0B {Yrs1} + B {mip1} + 77 — v )
—K 1 ¢ B ,BEt {7Tt+1}

Lost man dieses System z.B. mit der Regel von Cramer, so erhélt man die
folgenden Losungen:

b = 0B {Gi1} + (1 — ¢, 8) Ee {meq1} + 77 — vy

o+, + o,
= okE {Uts1} + [Ii + (a + (by)] Ei{mip1} + 6 (7 —vy)
o+ ¢, + Ko,
Verwendet man die Definition
. 1
o+, + Kb,

so sieht man, dass diese Losungen fquivalent zum linearen Gleichungssystem
(67).

7.2 Die Bedingung fiir die Eindeutigkeit der L6sung unter
den Zinsregeln (66) und (91)

Lemma 1 Sei r (¢, — 1)+ (1 — ) ¢, # 0. Dann ist unter den Zinsregeln (91)
und (66) ein Gleichgewicht unter rationalen Erwartungen genau dann eindeutig
wenn

K(p—1)+(1-5)¢, >0 (188)

gilt.
Beweis. Das charakteristische Polynom von A; ist gegeben durch

p(A) =N +a A+ ao
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wobei
o+ K+ B0+ Bo,

o+ ¢, + Ko,

ayp =
und

_ Be
o+ ¢, + Ko,

sind. Nach dem Schurkriterium sind die Eigenwerte des charakteristischen Po-
lynoms genau dann im Einheitskreis, wenn die folgenden Bedingungen gelten:

ag =

|CLO‘ < 1
la1] < 14a

Die erste Bedingung impliziert
po <o+ ¢, + Ko,

und ist aufgrund der nicht negativen Koeffizienten und g < 1 erfiillt. Die zweite
Bedingung impliziert
K+ Bo, < o, + K, (189)

Diese Gleichung ist dquivalent zu Gleichung (188). Die Bedingung « (¢, — 1) +
(1—8) ¢, # 0 schliefit Eigenwerte auf dem Einheitskreis aus. m

7.3 Die Gleichgewichtswerte von Inflation und Output
Gap unter der Zinsregel (66)

Die Variablen y; und 7; werden mittels der Methode der unbestimmten Koeffi-
zienten bestimmt. Es wird angenommen, dass sie die folgende Form haben.

gt = wyvvta

Tt = d)ﬂv Ut

Da fiir den Schock vy ein AR(1) Prozess angenommen wurde
v = pyVi-1 t &,
folgt fiir die fiir Periode t = 1 erwarteten Werte von output gap und Inflation

E; {gt+1} = wyvp'uvt

und
Ee{mi1} = Yrppyvr-
Einsetzen obiger Gleichungen fiir ; und 7y in Gleichung (64) fithrt zu

1.
wyvvt = wyvpvvt - ; (Zt - wﬂ'vpvvt - ’I"ZL) .

In diese Gleichung wird wiederum die Zinsregel (66) eingesetzt:

1
wyvvt = wyvp'uvt - ; (p + ¢7r’¢]7rvvt + ¢ywyvvt + v — ¢mu%”t - ’I“;L>
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Aufgrund der Definition
Ty = p+ oy B {Aapy }
folgt
e =p
und somit )
wyv = wyvpv - g (d’#/)m + %ﬂ{w - 1Z)'n'vpv + 1) :
Daraus erhélt man den Koeffizienten ¢, in Abhéngigkeit von 1,
(pv — ¢7r) ’(/}TI"U -1
g (1 - /01)) =+ d)y

Durch Einsetzen in die New Keynesian Phillips Curve (59) erhélt man den
Koeffizienten 1,

Vyo =

(pv - (bﬂ)w‘n'v — 1V
U(lipv)+¢y !
—K

(1= 8p,) [0 (1= p,) + &,] + £ (dr — py)

wwvvt = 6¢vavvt T K

Yy =

Definiert man
1

M = T ) T o] T r 6 )

so erhilt man
T = —kA v

Der Koeffizient v, kann nun wieder oben eingesetzt werden, um den Koeffizi-
enten 1, zu erhalten:

(1 - 6pv) [U (1 - pv) + ¢y] =+ K‘/(d)ﬂ' - pv)

Yyo =

Daraus ergibt sich
g =— (1= Bp,) Avuy.

7.4 Die Auswirkungen des geldpolitischen Schocks auf In-
flation und Output Gap
Es wird nun gezeigt, dass Inflation und output gap negativ von v; abhéingen wenn
Bedingung (93) erfiillt ist. Hierfiir muss gezeigt werden, dass die Ungleichung
1

AU - (1_pr) [U(l_pv)+¢y] +’€(¢7r_pv) =0

erfiillt ist, wenn Gleichung

5+ B, < &, + Ko, (190)

gilt. A, ist dann grofler als Null, wenn der Nenner positiv ist. Dies ist dquivalent
zZu

o(l—p,)(1—p8p,)+ [¢y + ko, — (K + B%) py] > 0.
Der linke Summand ist in jedem Fall positiv und da p, < 1 ist, ist bei Erfiillung
der Bedingung (190) auch der rechte Summand positiv. Somit gilt A, > 0.
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7.5 Die Verdnderung der Geldnachfrage nach dem geld-
politischen Schock

Die Geldnachfragefunktion ist gegeben durch
me = pe + Y — N,
die Ableitung nach &} somit durch

dmy . % dyt diy

de¥  dev  deV 77@-

Die drei zu bestimmenden Ableitungen werden einzeln durchgefiihrt: Die
Ableitung des Preises ist gleich der Ableitung der Inflation, da die Ableitung
des vergangenen Preises nach dem aktuellen Schock Null ist:

Pt = Ppi—1+ Ty
dpy  dpi—1 | dmy
dgy  dey T dey
o dmy
 deY
= —kA,

Ahnlich kann bei der Ableitung des Outputs vorgegangen werden:

dy _ dyt + dy;'
dey dey  dey
T
dey
Die Ableitung des Zinssatzes erhélt man nun aus Gleichung (66):
di o dmdh v
de?  TTdeV Vdey = dev

= —ko A — (1= Bp,) oA +1
Aus diesen drei Ableitungen erhilt man

dmt
dey

= _H’AV - (1 - pr) Al/ + n (H’QSWAV + (1 - Bp’u) ¢yAV - 1)

= —A, </{—|—1 = Bp, — ned. A, —n (1 _5Pv)¢y+ :)

= A1 -8p,)(L+on(l—p,)+r(l—np,)

7.6 Optimierungsproblem des sozialen Planers

Im Folgenden wird das Optimierungsproblem (75) bis (78) gelost. Aus densel-
ben Griinden wie in Abschnitt 6.1.1 beschriankt sich die Losung auf den Fall
einer endlichen Anzahl von Firmen. Der wohlfahrtsmaximierende Planer 15st
folgendes Optimierungsproblem:

g}% U(Ct, Nt) (191)
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s.t. Cy = <711 znzct(z') 551> =1 (192)
i=1

st. Ci(i) = AN i=1,2,...n (193)
1< ,
st Ny = ﬁZINt(Z) (194)

Gleichung (192) entspricht dem Dixit-Stiglitz Aggregat in der Notation von
Blanchard und Kiyotaki (1987). Um Verwechslungen zu vermeiden wird die
Anzahl der Firmen hier durch den Kleinbuchstaben n bezeichnet. Gleichung
(194) beschreibt das Aggregat der Arbeitszeit. Setzt man Gleichung (193) in
Gleichung (192) und diese wiederum in die Zielfunktion (191) ein und setzt man
auflerdem Gleichung (194) in die Zielfunktion ein, so erhélt man das folgende
dquivalente Optimierungsproblem ohne Nebenbedingungen:

1 = Nl—a 55;1 - 1 - )
{N{r(li?ﬁ;l U (n Z (AtNt(Z) ) ) = ;Nt(z)

i=1
Die Bedingungen erster Ordnung erhilt man aus folgenden Gleichungen:

oU 90U 9C; 9Cy(i) = oU ON, .
ONy (i)  OC; OC(i) ONy (i) + ON; ONy(i) 0 1=12..,n (195)

Es werden nun séimtliche Ableitungen bestimmt, welche in Gleichung (195) be-
notigt werden. Die Ableitung des Konsumindex nach dem Konsum eines Gutes
ist gegeben durch

aif(tz') B (D = (ZQ(Ct(i)):l);lE;l(Ct(“)_i
- (D)7 () T
= _of )

Die Ableitung des Konsums eines Gutes nach der Arbeitszeit, welche fiir dieses
Gut aufgewendet wird, ist
aC4 (i)
ON (i)

= (1 — ()[)AtNt(’i)_a = MPNt (196)

Die letzte Ableitung ist trivial:
ON, 1

ON¢ (i) n
Einsetzen dieser Ableitungen in Gleichung (195) liefert

ou ou 1 1 1 e, U1 .
N, () = T@ﬁct (Ce(2)) = (1 — @) ANy (1) + Nn 0 1=1,2,...,n.
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Dies ist dquivalent zur Bedingung

oU
9N = CF (Cy(0)F (L= ) AN() ™ i=1,2,.,m (197)
oC}

Aufgrund von Gleichung (193) gilt

S (CNTT
No(i)™ =
i = (A
wodurch man Gleichung (197) als
aa][\{f 1 Ny L 1-3%5 .
—S7 =Cf (Ce(0)* 777 (1 - a)4, i=1,2,...,n
aC;

schreiben kann. Diese Gleichung muss fiir alle ¢ = 1,2, ..., n gelten. Dies ist nur
dann moglich wenn Cy(7) fiir alle ¢ = 1,2,...,n identisch ist, da alle anderen
Variablen, nachdem die einzelnen Werte fiir Cy(i) gewihlt wurden, fest sind.
Aus Gleichung (192) folgt daher

C, = (inct(z'f!)egl — (i)

Diese Gleichung entspricht Gleichung (79) des stetigen Optimierungsproblems
aus Abschnitt 3.2. Aus den Gleichungen (193) und (194) folgt unmittelbar, dass
auch fiir die Arbeitszeit in den einzelnen Firmen

Nt(l) :Nt 1= 1,2,...771,

also die mit Bedingung (80) korrespondierende Gleichung, gelten muss. Unter
Beriicksichtigung dieser Ergebnisse sowie der Gleichung (196) erhilt man aus

Gleichung (197)
U
— Ve = (1 - a)AN,(i)™ = MPN,,
aC;

also die mit Gleichung (81) korrespondierende Gleichung.

7.7 Auftreten multipler Gleichgewichte unter der Zinsre-
gel (89)

Beweis. Das charakteristische Polynom der Matrix

1 1
AO.Z[K 5+;}

aus Abschnitt 3.4.1 ist gegeben durch

K

PO = (L=NB+Z-N

= N-A1+8+20)+8
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Durch die kleine Losungsformel fiir quadratische Gleichungen sind die Eigen-

werte
1+8+2  JO+B+E)2-48
Ao = < + .
’ 2 2
Zunichst wird gezeigt, dass die Eigenwerte reell sind. Hierfiir muss

(1+ﬂ+§)2—45>0

erfiillt sein. Diese Ungleichung kann man zu

(1—ﬂ)2+2(1+ﬁ)§+(§>2>0

umformen. Alle drei Summanden der linken Seite sind positiv, wodurch die
Ungleichung erfiillt ist.

Es wird nun gezeigt, dass einer dieser reellen FEigenwerte grofier eins ist: Sei
auf der x-Achse A aufgetragen und auf der y-Achse p (\). Dann ist p (A) eine nach
oben gevffnete Parabel, welche die Ordinate im Punkt § schneidet. Ihr Anstieg
bei A = 0 ist negativ. Der Scheitelpunkt der Parabel befindet sich daher im
rechten unteren Quadranten des Koordinatensystems und die Nullstellen von
p(A) sind positiv. Es gilt p(1) = —£. Das bedeutet, dass eine Nullstelle des
charakteristischen Polynoms grofler ist als eins, wodurch das Gleichungssystem
(90) nicht eindeutig 16sbar ist. m

7.8 Herleitung des linearen Gleichungssystems (92)

Das lineare Differenzengleichungssystem (92) wird aus der dynamischen IS-
Gleichung (87)

_ ~ 1.
e = Ee{genr} — — (e = B Ao} = 1), (198)

der New Keynesian Phillips Curve (88)
mp = BE {Tep1} + KU (199)

und der Zinsregel (91)
it =T+ QT+ Oy Ut (200)

abgeleitet. Setzt man Gleichung (200) in Gleichung (198) ein, so erhélt man

Yt = Ee{yr1} — % (¢nme + by — B {mia}) -

Einsetzen von Gleichung (199) fiihrt zu

~ ~ 1 ~ ~
e = B g} - (0r (BE {mea} + K1) + ¢y 0 — B {miya}) -
Dies ist dquivalent zu

Ui (0 + dpki+8,) = 0B {Tesr} + (1 — Boy) By {mpsr}.

Unter der Definition )
Q=— 201
7T byt b, (201)
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erhiilt man dadurch die erste Gleichung des Systems (92)

Y = QoE Y1} + (1= Bdy) By {me1}] (202)

Setzt man nun Gleichung (202) in Gleichung (199) ein, so erhélt man unter
Beriicksichtigung von (201) die zweite Gleichung von (92).

T = BB {7Tt+1}

+“W (0B {41} + (1 — Boby) B {meg1}],
woraus
Ty = 9] [IiO’Et {gt-l—l} + (I{ + B (O' + ¢y)) Et {7Tt+1}} (203)

folgt. Durch Definition von

R o 1_/8¢7T
Al'—Q[m w(o—wy)]

erhélt man aus den Gleichungen (202) und (203) das lineare Gleichungssystem

AEE
Yt — A, t \Yt+1 .

Tt L, {7Tt+1}
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8 Ableitung der Gleichungen bei Lohnrigidi-
tdten und monopolistischer Konkurrenz auf
dem Arbeitsmarkt

8.1 Die optimale Lohnsetzung

Im Folgenden wird das Nutzenmaximierungsproblem der Haushalte bei Lohnri-
giditéiten, (105) bis (107), gelost:

= k
nI}Va;x By {kz—o (800)" U (Cryjer Negrye) } (204)
W* —Ew
t+k|t (Wt+k t+k (205)

PiikCrin + Bryr { Quansar1Desisrge ) < Disvrge + Wi Nppwye — Tigre (206)

Aufgrund der Spezifikation der Nutzenfunktion ist die Nebenbedingung (206)
im Optimum in Gleichheitsform erfiillt. Eine alternative Darstellung dieser Be-
dingung lautet daher:

1 . * —€w

Cirre = P [Dt+k|r, + W (W /War)™ ™ Netw — Tivi
t+k

Bk {Qantrbr1 Do} (207)

Die Bedingung erster Ordnung ist durch

a oo
TW;Et {Z (80.,)" U (Ot+kt7Nt+k|t)} =0

k=0

gegeben. Dies ist dquivalent zu

3 )
By {kz_o (B0w)" aTV:U (ot+kt,Nt+k|t)} =0 (208)

Die Ableitung %U (Ct-s-k\t’Nt-s-k\t) ldsst sich folgendermaflen zusammenset-
zen:

U  OC 1k OU  ONgyw)

5 ZV _
*U(Ct+k|t7 t-‘rk\t) ac’t k\t aI/Vt* 8Nt k|t 8”{‘

oW,

(209)

Die benotigten Ableitungen werden aus den Gleichungen (207) bzw. (205) be-
stimmt:

aCtJrklt 1 ( t* >_Ew 1
_ ey () Npsp = 1—ey) N,
8”7; Pt+k( € ) Wrt+k t+k Pt+k( € ) t+klt
ONy ke Wr 1 Netre
= \"Cw N, e — TCw
A e = (—Ew) g
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Einsetzen in die Gleichung (209) liefert

0
~U (Ciinfts Nesujt)

oU 1 OU  Nijrp
oW; '

- 1—¢,)N, — €4
OCy 4kt Pt+k( w) Nevri Ny - Wy

Setzt man diese Gleichung wiederum in Gleichung (208) ein, so erhdlt man

> oUu 1 ou Niyrpe }
0.,)" E { 1—¢ew) Nyypie — Ew =0
];)(5 ) By 9Crinn Pror ( ) Negrye TN Wy

Diese Gleichung ist dquivalent zu Gleichung (108)

- ou Wy oU e
0u)" E {N { £, w ]}20_ 210
kzzo(ﬂ )" By < Nyyrpe OCy ke Prok  ONpipp e — 1 (210)

Unter Berticksichtigung der Definitionen

€
M, = v
w— 1
und
ouU
ON¢ 1kt
MRS yp)t = v
OC k|t

erhiilt man aus Gleichung (210) die Gleichung (109) aus Abschnitt 4.2.

= ou [ wy
Z(ﬂem’“Et{NHk“%[Pt —MwMRSHWH:o (211)
=0 t+k|t LLt+k

Im Folgenden erfolgt eine In-lineare Approximation von Gleichung (211) im
steady state. Fiir diesen Zweck wird eine Funktion f folgendermaflen definiert:

* 0o o]
f(wtapt ,mrst\t)

{ewf —Pt+k _ 6u"’+m7“8t+k\t}

= > (B94)" Negsps

— IC sk

wobei pg°® und mcf’it durch die folgenden unendlichdimensionalen Vektoren de-
finiert sind:

oo __ . oo
Pt = (Dt, P41, Pe42s ) ; mrsy = (mTSt, TS 1)t MTSt42|t5 )

f (wf,pf", mrsfﬁ)
oo

= Z (ﬂew)k {gk (w:7pt+k7 mrst+k\t> hi (w:7pt+k7 mr5t+k\t>}
k=0

ou
act+k\t

* Pp—
9k (Wi, Pk, mrsypge) = Niyrpe

. w .
hy, (w;pﬂrk?mrst-&-k\t) = Wi Ptk _ oh TMTSiik|t
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f (wiopi mrs) = f (wi1,pmrs) + (212)
0
L of

*
ow;

D

(wy —wp—1) +

(w¢—1,p,mrs)

(Pt4k — Pe—1) +

(wi—1,p,mrs)

5Pt+k

(mrswk‘t — mrs)

(wi—1,p,mrs)

f (wt—17p7 mrs) =0

of

*
ow;

(w¢—1,p,mrs)

SCREC
k=0

hi (wtfl y Pt—1, mrs) }

tl(we—1,pr—1,mrs)

Ohy,

w
t (’wt—l ,Pt—lf’?”‘s) }

+I§)(60u1)k {gk (wt—lapt—lvas) Sw*

Da hy im steady state gleich Null ist, benttigt man die Ableitung von g nicht
und nur die zweite Summe ist relevant. Wegen Gleichung (205) gilt im steady
state Nyigxy = Ni—1, wodurch gg (wi—1,ps—1,mrs) gleich N;_ 180 ist. Die
Ableitung von hy nach w; ist ausgewertet im steady state gleich 1 Daraus
erhélt man

of

*
owy

= oU
= (89)" Nk gz (213)
(we—1,p,mrs) k=0 t+k\t

Fiir die Ableitung nach p;yj gilt

of
Opi ik

(w¢—1,p,mrs)

= ()

hy (we—1, pr—1, mrs
S (we1.pio, mrs)

(w¢—1,pt—1,m715)

Ohy,
8pt+k

+ (ﬁaw)k Gk (Wi—1,pe—1,m7Ss)

(wi—1,pt—1,mrs)

Mit dem gleichen Argument wie zuvor ist nur der zweite Summand von Bedeu-
tung. Die Ableitung von hj nach pyyj ist ausgewertet im steady state gleich —1,
woraus

of

= oU
— 0w F N, 214
apt-‘,—k Z (B t—1 373~ ( )

(wi—1,p,mrs) k=0 9Ct-1
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folgt. Fiir die Ableitung nach der Grenzrate der Substitution gilt

_9F
amrst+k (wi—1,p,mrs)
gk
= (80.)" O Ses s by (wi—1,pt—1,mrs) +
TSt k|t w1 pe_1,mrs)
k 8hk
+(B0w)" gr (Wi—1,p1—1,mrs) T
(w¢—1,pt—1,mT5)

Die Ableitung von hj, nach mrs, ;) ist gleich —1. Also gilt

of

8mrst+k|t

== (B04)" Nioy oU (215)

(w¢—1,p,mrs) k=0 9C-1

Aus den Gleichungen (212) bis (215) folgt unter Beriicksichtigung des Erwar-
tungswertes die In-lineare Approximation von Gleichung (211):

- oU
0 = kZ:O(/Bew)kEt {Ntlac,t_l[(w: 7wt,1)7(pt+k 7pt71)

— (mrst+k|t — mrs)]}

Multiplizieren dieser Gleichung mit der Konstante Nt_lag% fithrt zu

> (800)" (B {—mrsiuye — per} +wi —wiy +pi—1 +mrs] = 0.
k=0

Da im steady state

Wi_1
=M, ,MRS
Py
und daher
Wy_1 — Ppi—1 = p +mrs
gilt, folgt
« 1 - N
Y150, ,;) (80w)" [Ee {mrseins +peen} + 1]

und daraus Gleichung (111):

o0

wf = ’uw + (1 - Bew) Z (Bgﬂ))k Et {mT5t+k|t +pt+k}
k=0

8.2 Herleitung der Gleichungen (118), (123) und (124)
Herleitung von Gleichung (118): Aus Gleichung (117) erhélt man

% Wy — Opwi—1
Wy = ———F——
1-20,
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Einsetzen in Gleichung (116) liefert

W41 — ewwt 1 ~w
e S e 1— S
{ 1-— ew } + ( BQW) <wt 1+ 511)%011% )

wy — Opwp—1
1_ 0“) - BewEt

Umformen fiithrt zu

wy — Opwi_1 = BOuE {wi} — B2 w + (1 —0y) (1 — BO,) w,
C(1=04) (1= BOw)
1+ ewp to

woraus man

(1 B ew) (1 - Bew),\w
1+ ewp ‘

0w (wt - wt—l) = [0, Ey {wt+1 - wt} -

erhélt. Definiert man nun

(1 - aw) (1 - ﬁaw)
O (1 +eyp)

A =

und verwendet die Schreibweise der Lohninflation 7}’ = w; — wi—1, so erhélt
man Gleichung (118) aus Abschnitt 4.2:

(W%U) = B0, F} {W%ﬁrl} - )‘w//z::ﬂ

Herleitung von Gleichung (123): Fiir den Preisaufschlag gilt

p_
My = —Mcee

Wegen Gleichung (184) gilt fiir die Grenzkosten
MmeCy = Wt — Pt — MPT,

woraus
fiy = py — p? =mpny —wy — p” (216)
folgt. Wegen Gleichung (122),
wi =In(l—a)+ (y' —ni) —p,

und

wr=In(1—a)+ (ys —ng) — pf

gilt
Wy = wp —wi' = (ye —m) = (y' = ng) — (uf —p?).
Daraus folgt
fit = (U — 1) — W (217)
Auflerdem gelten wegen der Produktionsfunktion die Gleichungen

ye=ar+ (1 — a)ng

und
ygb =at+ (1 - O‘)nzla
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woraus

ﬂt = (]. — Oé)ﬁt (218)
folgt. Aus den Gleichungen
Yt — Q¢
ng =
l1-a
und N
n __ Yy — at
= l1-«o
folgt
1
Ty = Yt- 219
=Y (219)
Einsetzen in Gleichung (218) fiihrt zu
gr—ng = —an
o
L

woraus man schliefllich durch Einsetzen in Gleichung (217) die Gleichung (123)

(0%

1z —_1_ayt—wt

erhilt.

Herleitung von Gleichung (124): Aufgrund von Gleichung (110) gilt
Wi = wy — pp = py +mrsy,

wodurch man die Abweichung des Lohnaufschlags von seinem Wert im steady
state schreiben kann als

~1

ay = py — " = wp —mrsg — pt
AuBlerdem gelten aufgrund von Gleichung (112) und der Marktriumungsbedin-
gung y; = ¢; die Gleichungen

mrsg = oys + ©ng

und
mrs = oy, + pny.

Aus diesen beiden Gleichungen folgt
mrs; — mrs = oy + ©ng. (220)
Aus den Gleichungen
we = wy —mrs;

und

n’ =wy —mrs

folgt
v~
1y = wy — (mrsg —mrs) .

85



Einsetzen von Gleichung (220) fiihrt zu
fiy) =@ — (oG + one) (221)

und wegen Gleichung (219) folgt Gleichung (124):

ﬁtw:&t—<0+1w>ﬂt
-
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