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1 Einleitung

In dieser Diplomarbeit wird die Frage der optimalen Geldpolitik in einer offenen
Volkswirtschaft behandelt. Es werden vor allem CPI- und PPI-basiertes Infla-
tion Targeting als potentielle geldpolitische Strategien miteinander verglichen.
Auflerdem wird untersucht, ob eine internationale Kooperation der Geldpoli-
tik fiir offene Volkswirtschaften von Vorteil ist. Fiir die Analysen werden DSGE
(dynamic stochastic general equilibrium) Modelle mit monopolistischer Konkur-
renz und nominellen Preisrigiditéiten herangezogen. Das Verhalten der jeweiligen
Okonomie hiingt in diesen Modellen immer auch von den Geldpolitiken des In-
und Auslandes ab.

Abschnitt 2 gibt einen nicht technischen Uberblick zu diesem Thema. Es
werden die wesentlichen Ergebnisse der Literatur prisentiert und miteinander
verglichen. In den Tabellen 1 und 2 werden die behandelten Modelle und ihre
Spezifikationen iiberblicksmiflig dargestellt. In den darauf folgenden Abschnit-
ten 3 — 5 werden drei Modelle exemplarisch vorgestellt.

Als erstes wird auf das Zweildindermodell von Ferrero et al. (2008) eingegan-
gen. Es wird zunéichst das Modell mit seinen Annahmen und Zusammenhéngen
préasentiert. Anschlielend wird die loglineare Approximation des Modells vorge-
stellt und die Kalibrierung angegeben. Zuletzt werden noch die Ergebnisse der
von den Autoren berechneten Szenarien und die Erweiterung fiir unvollstéindige
Wechselkursiiberwélzung diskutiert. In Abschnitt 4 wird das loglineare Modell
einer kleinen offenen Volkswirtschaft von Clarida et al. (2001) vorgestellt. Das
Modell mit unvollstéindiger Wechselkursiiberwiilzung von Corsetti und Pesenti
(2005) wird schliellich in Abschnitt 5 prisentiert. Im Unterschied zu den bei-
den vorherigen Modellen kann dieses Modell analytisch gelost werden und bedarf
keiner loglinearen Approximation.

Im Anhang wird auf einige der mathematischen Herleitungen beziehungs-
weise Umformungen genauer eingegangen.



2 Nicht technischer Uberblick

Viele der aktuellen Arbeiten in der Makroskonomie beschéftigen sich mit der
Entwicklung und Evaluierung von monetiren Modellen, die monopolistische
Konkurrenz und nominelle (Preis-)Rigiditéten in das, aus der RBC (real busi-
ness cycle) Theorie stammende, DSGE Modell eingliedern. In diesen Modellen*
konnen Verdnderungen nomineller Variablen Auswirkungen auf reale Variablen
haben. Die Geldpolitik kann daher als Stabilisierungswerkzeug dienen und auch
eine Quelle skonomischer Fluktuationen sein. Es gibt eine breite Literatur zu
diesem Thema fiir geschlossene Volkswirtschaften?. Diese Diplomarbeit beschif-
tigt sich mit Modellen dieser Art fiir offene Volkswirtschaften. Es wird also un-
tersucht, wie sich eine Offnung der Volkswirtschaft auf die optimale Geldpolitik
auswirkt.

Aufgrund der immer stéirkeren Globalisierung kann heutzutage kaum noch
ein Land als geschlossene Volkswirtschaft bezeichnet werden. Auch die aktuelle
Finanzkrise hat bewiesen, dass die Welt immer ndher zusammenriickt und 6ko-
nomische Verdnderungen im Ausland auch Auswirkungen auf die inléndische
Volkswirtschaft haben. Es ist daher naheliegend, dass sich politische Entschei-
dungstriger mit der Frage beschiftigen, inwiefern ausldndische Faktoren die
inléindische Politik beeinflussen sollen. In Bezug auf die Geldpolitik beschiiftigt
sich die Forschung zur Zeit sehr intensiv mit diesem Thema.

In einer offenen Volkswirtschaft steht die Zentralbank auch dem Problem
gegeniiber, ob und wie der Wechselkurs und mogliche Reaktionen der auslin-
dischen Zentralbank in die inléindische Geldpolitik einfliefen sollen. In erster
Linie konzentriert sich diese Arbeit auf die Frage, ob eine offene Volkswirtschaft
ein CPI-basiertes Inflation Targeting einem PPI-basiertem Inflation Targeting
vorziehen sollte oder umgekehrt. Des Weiteren wird untersucht, ob eine interna-
tionale Kooperation der Geldpolitik fiir offene Volkswirtschaften von Vorteil ist,
ob es also zu einem hoheren Wohlstand fiir alle Liander fithrt, wenn bindende
internationale Vereinbarungen beziiglich der Geldpolitik getroffen werden.

Es wird sich zeigen, dass der Grad der Wechselkursiiberwilzung eine ent-
scheidende Rolle fiir die optimale Geldpolitik spielt. Unter dem Grad der Wech-
selkursiiberwiilzung wird verstanden, in welchem Ausmafl sich Wechselkurs-
schwankungen in den inléindischen Konsumentenpreisen der importierten Giiter
wiederspiegeln.

Unter einem CPI-basiertem Inflation Targeting wird verstanden, dass die
Zentralbank der offenen Volkswirtschaft einen bestimmten Konsumentenpreis-
index (CPI) zu stabilisieren versucht. In den Konsumentenpreisindex flielen
die gewichteten Preise aller im eigenen Land konsumierten Giiter ein, also auch
Preise von im Ausland produzierten und ins Inland importierten Giitern. Im Fall
eines PPI-basierten Inflation Targeting wird hingegen versucht einen Produzen-
tenpreisindex (PPI)? zu stabilisieren. In diesen Produzentenpreisindex flieen
nur die Preise jener im Inland konsumierten Giiter ein, die auch tatséchlich im
Inland produziert wurden. Fiir eine geschlossene Volkswirtschaft sind CPI- und

IDiese Modelle werden iiblicherweise als New Keynesian Modelle bezeichnet.

2Siehe zum Beispiel Galf (2008).

3Unter diesem Produzentenpreisindex wird in der Literatur ein Konsumentenpreisindex
verstanden, der nur die Preise der im Inland produzierte Konsumgiiter enthilt. Giiter die nur
fiir den Export produziert bzw. nur von Firmen gekauft werden, spielen fiir diesen Index keine
Rolle.



PPI-basiertes Inflation Targeting identisch, da nur im Inland produzierte Giiter
konsumiert werden konnen.
Sutherland (2005) schreibt zu diesem Thema:

A number of recent papers have analysed the welfare effects of
monetary policy in models of closed and open economies. It has been
shown that, in a closed economy, welfare maximising monetary policy
should aim to stabilise the consumer price index. A similar result
holds for open economies, where it has been shown that the optimal
target for monetary policy is the producer price index. (S.375-376)

In der Tat kommen viele Papiere — unter anderem Clarida et al. (2001),
(2003), Ferrero et al. (2008) und Gali und Monacelli (2005) — zu dem Ergebnis,
dass in einer offenen Volkswirtschaft ein PPI-basiertes Inflation Targeting einem
CPI-basiertem Inflation Targeting vorzuziehen ist. Ein hiufig zitiertes Ergebnis
von Clarida et al. (2001) lautet, dass das Problem der optimalen Geldpolitik in
einer kleinen offenen Volkswirtschaft isomorph zu jener in einer geschlossenen
Volkswirtschaft ist. Clarida et al. (2001) vergleichen die optimale Geldpolitik in
einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit der in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft. Als Grundlage fiir die Analyse der geschlossenen Volkswirtschaft dient
Clarida et al. (1999). Dieses Modell der geschlossenen Volkswirtschaft wird in
Clarida et al. (2001) zu dem einer offenen Volkswirtschaft erweitert. Es wird
unter bestimmten Bedingungen tatséichlich gezeigt, dass das Problem der op-
timalen Geldpolitik in der kleinen offenen Volkswirtschaft isomorph zu jenem
der geschlossenen Volkswirtschaft ist. Isomorph bedeutet in diesem Zusammen-
hang, dass der zu stabilisierende Preisindex identisch ist, in der offenen Volks-
wirtschaft also PPI-basiertes Inflation Targeting betrieben werden sollte. Die
optimale Geldpolitik in der geschlossenen Volkswirtschaft sieht eine Stabilisie-
rung des Konsumentenpreisindex vor. Dieser Konsumentenpreisindex enthélt,
da die Volkswirtschaft geschlossen ist, nur Preise von im Inland produzierten
Giitern und ist damit (bis auf die Gewichtung) identisch zum Produzentenpreis-
index der offenen Volkswirtschaft. Es kann daraus geschlossen werden, dass die
qualitativen Ergebnisse von Clarida et al. (1999) weiterhin Giiltigkeit behalten.
Die Offnung der Volkswirtschaft hat ausschlieflich quantitative Auswirkungen.
Wie aggressiv zum Beispiel auf inflationéren Druck reagiert werden sollte, héingt
vom Grad der Offenheit ab. Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Isomorphie
der beiden Optimierungsprobleme ist die vollstéindige Wechselkursiiberwiilzung.
Nur solange diese gegeben ist, ist es auch optimal, nur die Produzentenpreis-
inflation zu stabilisieren und den Wechselkurs, trotz der aus den Wechselkurs-
schwankungen resultierenden Auswirkungen auf den CPI, flexibel zu belassen.
Das in Clarida et al. (2001) behandelte Modell wird in Abschnitt 4 néher vor-
gestellt.

Das loglineare Modell von Clarida et al. (2001) basiert auf dem Grundmodell
einer frithen Version von Gali und Monacelli (2005). Galf und Monacelli (2005)
vergleichen drei verschiedene Geldpolitiken in einer kleinen offenen Volkswirt-
schaft mit vollstiindiger Wechselkursiiberwilzung: die Stabilisierung von PPI,
CPI und die Fixierung des nominalen Wechselkurses. Die drei Strategien kon-
nen hinsichtlich der Schwankungen des nominalen Wechselkurses und der Terms
of Trade eindeutig gereiht werden. Die Autoren zeigen, dass eine hshere Volati-
litdt der Terms of Trade gleichzeitig eine geringere Volatilitidt der Inflation und



des Outputgap bedeutet, und daher zu einem hsheren Wohlstand fiithrt. Auch
in diesem Papier liefert die Stabilisierung des Produzentenpreisindex die besten
Ergebnisse. Die auf den CPI-basierte Geldpolitik kann als Hybrid zwischen der
Fixierung des Wechselkurses und der den PPI stabilisierenden Geldpolitik gese-
hen werden. Gali und Monacelli (2005) zeigen, dass die Gleichgewichtsdynamik
des Modells eine, zu jener der geschlossenen Volkswirtschaft analoge, kanonische
Darstellung besitzt. Diese Darstellung erfolgt iiber die Produzentenpreisinflati-
on und den Outputgap und unterscheidet sich nur in zwei Punkten von jener
der zugehorigen geschlossenen Volkswirtschaft: Einige der Koeffizienten héingen
von fiir die offene Volkswirtschaft spezifischen Parametern (Grad der Offenheit,
Substituierbarkeit zwischen in- und ausléindischen Giitern) ab und die gleichge-
wichtigen Niveaus der Outputs und der Zinssétze sind eine Funktion von in- und
ausldndischen Schocks. Genau genommen stellt die geschlossene Volkswirtschaft
einen Spezialfall der offenen Volkswirtschaft dar.

In Clarida et al. (2003) beschiiftigen sich die Autoren mit einer Zweiléinder-
version des Modells aus Clarida et al. (2001), wobei vor allem die Moglichkeit
einer internationalen geldpolitischen Kooperation untersucht wird. Es wird wei-
terhin von vollstéindiger Wechselkursiiberwilzung ausgegangen und das Ergebnis
der ,Isomorphie bleibt erhalten. Diese Isomorphie verliert jedoch ihre Giiltig-
keit, wenn eine internationale Koordination der Geldpolitik in Betracht gezogen
wird. Clarida et al. (2003) kommen zu dem Ergebnis, dass eine solche Koordina-
tion fiir beide Lénder zu einem hoheren Nutzen fithren kann. Die inléindischen
Grenzkosten der Produktion und der inléindische Potenzialoutput héngen von
den Terms of Trade ab, welche wiederum von der ausléindischen Volkswirtschaft
beeinflusst werden. Mit einer international koordinierten Geldpolitik kann dieser
Spillover in Betracht gezogen werden und ebenfalls in die geldpolitischen Ent-
scheidungen einfliefen, wodurch sich die Wohlfahrt in beiden Léndern verbessern
kann. Die Koordination der Geldpolitik erfolgt, indem beide Léinder Zinsregeln
verfolgen, die nicht nur auf die heimische (Produzentenpreis-)Inflation, sondern
auch auf die ausléindische Inflation reagieren.

Ferrero et al. (2008) untersuchen ebenfalls ein Zweiléindermodell. Als wesent-
liche Neuerung wird in diesem Papier von zwei Sektoren ausgegangen: Es werden
nicht mehr ausschliefilich handelbare Giiter produziert, sondern es wird zusétz-
lich auch ein Sektor fiir nicht-handelbare Giiter eingefiihrt. Diese Aufteilung
ermoglicht es unter anderem, viele Auswirkungen der verschiedenen Geldpoli-
tiken besser darzustellen. Wird zum Beispiel der Sektor der nicht-handelbaren
Giiter durch eine geldpolitische Mafinahme stérker betroffen als der Sektor der
handelbaren Giiter, so ist es offensichtlich, dass sich diese Mafinahme wesent-
lich stéirker auf den inldndischen PPI als auf den CPI auswirkt. Die Autoren
vergleichen verschiedene geldpolitische Strategien unter dem Augenmerk der
Leistungsbilanz, wobei fiir die Berechnung der verschiedenen Szenarien ,reali-
tdtsnahe“ Startwerte gewihlt wurden, und zwar in dem Sinne, dass versucht
wurde, die gegenwirtige U.S. Okonomie mit einem Leistungsbilanzdefizit von
etwa fiinf Prozent des BIP abzubilden. Unter der Annahme einer vollstéindi-
gen Wechselkursiiberwélzung kommen Ferrero et al. (2008) ebenfalls zu dem
Ergebnis, dass ein PPI-basiertes Inflation Targeting die beste Geldpolitik fiir ei-
ne offene Volkswirtschaft ist, wohingegen ein CPI-basiertes Inflation Targeting
ebenso wie eine Geldpolitik, welche die Fixierung des Wechselkurses verfolgt,
sehr schlechte Ergebnisse liefert. Die beiden letzteren Politiken wiirden zu einer
starken Anhebung der Zinsen fiihren, wenn die Zentralbank versuchen wiir-



de eine Wihrungsabwertung abzuwehren. Diese plotzliche Zinserhshung wiir-
de wiederum zu einer Outputreduktion in der inlindischen Okonomie fiihren,
welche insbesondere im Sektor der nicht-handelbaren Giiter auftreten wiirde.
Die Stabilisierung des PPI bleibt nach Ferrero et al. (2008), selbst wenn eine
unvollstdndige Wechselkursiiberwilzung zugelassen wird, die zu priferierende
Geldpolitik. In der vorliegenden Diplomarbeit wird gezeigt werden, dass die-
ses Ergebnis jedoch aufgrund einiger Unstimmigkeiten beziehungsweise Fehler
in den Annahmen zu hinterfragen ist. Ferrero et al. (2008) rdumen aber ein,
dass unter unvollstindiger Wechselkursiiberwiilzung ein CPI-basiertes Inflati-
on Targeting nicht mehr so schédliche Auswirkungen mit sich bringen wiirde.
Das Modell von Ferrero et al. (2008) wird in Abschnitt 3 dieser Arbeit genauer
behandelt.

Geméf Aoki (2001) und Beningo (2004) ist es vorzuziehen, die Preise in den
Sektoren mit der geringsten Preisflexibilitéit zu stabilisieren, da die Effizienz-
verluste, die aus den von der Inflation verursachten relativen Preisbewegungen
resultieren, dort am grofiten sind. Da die Preise der im Inland produzierten
Giiter im Allgemeinen weniger flexibel sind als die Preise der importierten Gii-
ter, welche den Wechselkursschwankungen unterliegen, sollte ein PPI-basiertes
Inflation Targeting einem CPI-basiertem Inflation Targeting vorzuziehen sein.

Die bisher vorgestellten Ergebnisse der Literatur sind relativ einstimmig und
erkldren PPI-basiertes Inflation Targeting zur optimalen Geldpolitik in einer
offenen Volkswirtschaft. Sutherland (2005) merkt dazu jedoch an:

The surprising implication of this result is that exchange rate
volatility appears to have no direct impact on welfare. Welfare de-
pends only on the variance of prices. But Bacchetta and van Wincoop
(2000), Devereuzx and Engel (1998, 2003) and Corsetti and Pesenti
(2001b) show that incomplete pass-through from exchange rate chan-
ges to local currency prices implies that exchange rate volatility can
have a direct impact on welfare. Thus, by implication, when there is
incomplete passthrough, optimal monetary policy should take account
of exchange rate volatility.* (S. 376)

Einen wesentlichen Beitrag in der Literatur leisten Corsetti und Pesenti
(2005), die das bisher mehr oder weniger einheitliche Ergebnis in Frage stel-
len. Die beiden Autoren zeigen auf, dass eine ausschliefllich ,inward-looking
policy“ nicht immer optimal ist. Sind die Gewinne der ausldndischen Firmen
aufgrund von unvollstindiger Wechselkursiiberwilzung den Wechselkursschwan-
kungen ausgesetzt, so sollte eine Geldpolitik, welche nur die Stabilisierung des
inléindischen Outputs und der inléndischen Gewinne anzielt, also PPI-basiertes
Inflation Targeting, vermieden werden. Eine solche Geldpolitik wiirde zu einer
hoheren Volatilitit des Wechselkurses fithren und damit die Unsicherheit im
jeweiligen Exportmarkt der beiden Lénder erhthen. Die ausldndischen Firmen
wiirden in diesem Fall hohere Preise verlangen um die erhohte Volatilitit ih-
rer Gewinne auszugleichen. Diese erhshten Importpreise wiirden wiederum die
Kaufkraft der inldindischen Haushalte verringern. Im Optimum miissen die Nut-
zenverluste aus hoheren Konsumentenpreisen von dem Nutzengewinn aus der

4Die in diesem Zitat angegebenen Quellen kénnen in Sutherland (2005) nachgelesen werden.
Bis auf ,Bacchetta and van Wincoop (2000)“ konnen diese Quellen aber auch im Literatur-
verzeichnis dieser Diplomarbeit gefunden werden. Bei Corsetti und Pesenti (2001b) handelt
es sich um eine frithe Version von Corsetti und Pesenti (2005).



Annsherung an den Potenzialoutput ausgeglichen werden. Wird der Spilloveref-
fekt auf die Gewinne der ausléindischen Exporteure von der Geldpolitik ignoriert,
so kann diese Politik nicht optimal sein.

Unter den Annahmen des Modells in Corsetti und Pesenti (2005) fiihrt eine
Inbetrachtnahme des Auslands zu einem hoheren Wohlstand als das Anwenden
einer reinen ,inward-looking policy“. Dieser wesentliche Unterschied zu vielen
anderen Modellen, zum Beispiel Ferrero et al. (2008), wird von der unvollstéandi-
gen Wechselkursiiberwélzung verursacht. Es ist zu bemerken, dass die optimale
Geldpolitik in Corsetti und Pesenti (2005) vom Grad der Wechselkursiiberwél-
zung abhingt. Die Autoren betonen, dass bei vernachlissighbarer Auswirkung
der Wechselkursschwankungen auf die Gewinne der ausléindischen Firmen ein
PPI-basiertes Inflation Targeting bzw. eine Geldpolitik, die fast einem solchen
entspricht, sehr wohl die besten Ergebnisse liefern kann. Ist die Wechselkurs-
iiberwilzung jedoch nicht (fast) vollstindig, miissen von der Zentralbank auch
die Importpreise beachtet werden und in die Geldpolitik einfliefen. Fiir diese
Fille sollte also ein CPI-basiertes Inflation Targeting betrieben werden.

Corsetti und Pesenti (2005) untersuchen auch die moglichen Nutzengewin-
ne, die eine internationale Koordination der Geldpolitik mit sich bringen kénnte,
und kommen zu dem Ergebnis, dass diese Gewinne (nicht monoton) vom Grad
der Wechselkursiiberwilzung abhingig sind. Fiir die beiden Extreme, also voll-
stédndige und gar keine Wechselkursiiberwilzung, zeigen die Autoren, dass eine
internationale geldpolitische Kooperation keine Nutzengewinne mit sich bringen
wiirde. Es ist hier zu beachten, dass dieses Ergebnis mit Clarida et al. (2003)
im Konflikt steht. Fiir alle anderen Niveaus der Wechselkursiiberwiéilzung fiihrt
eine internationale Koordination zu Wohlfahrtszuwichsen. Auf das Modell von
Corsetti und Pesenti (2005) wird in Abschnitt 5 genauer eingegangen.

Sutherland (2005) basiert auf Devereux und Engel (1998) bzw. (2003) und
einer frithen Version von Corsetti und Pesenti (2005). Der Autor fiihrt drei we-
sentliche Verdnderungen im Vergleich zu diesen Papieren ein. Die Preissetzung
erfolgt nicht wie in Corsetti und Pesenti (2005) jeweils in der Vorperiode, son-
dern {iber eine Art statische Calvo Preissetzung. Die Giiter werden in zwei Sek-
toren aufgeteilt, wobei die Preise des einen Sektors im Vorhinein gesetzt werden
und jene des zweiten Sektors flexibel sind. Der Planungshorizont besteht nur
aus einer Periode, wodurch eine statische Preissetzung nach Calvo (1983) ent-
steht. Auf diese Art wird es ermoglicht, den Zusammenhang zwischen Preis- und
Wechselkursstabilitéit explizit zu analysieren. Des Weiteren wird eine allgemei-
nere Beziehung zwischen Nutzen und Arbeitsangebot zugelassen und es zeigt
sich, dass die Elastizitit des Arbeitsangebots einen Einfluss auf die optimale
Wechselkursvolatilitidt hat. Als dritte Veréinderung wird von der internationa-
len Giiterpriiferenz von Corsetti und Pesenti (2005) Abstand genommen und
ein Home Bias erlaubt. Der Grad des Home Bias kann auch als Maf fiir die
Offenheit der Volkswirtschaft gesehen werden. Auch hier zeigt sich, dass dieser
Parameter die optimale Wechselkursvolatilitét beeinflussen kann.

Sutherland (2005) untersucht die Auswirkungen der Wechselkursvolatilitit
auf die Wohlfahrt, wobei besonderes Augenmerk auf die Zusammenhinge zwi-
schen den Wechselkursschwankungen, der (unvollstdndigen) Wechselkursiiber-
wilzung und der Wohlfahrt gelegt wird. Es wird gezeigt, dass der Nutzen als
gewichtete Summe der zweiten Momente der in- und auslindischen Produzen-
tenpreise und des Wechselkurses dargestellt werden kann. Das Gewicht der Va-
rianz des Wechselkurses hingt unter anderem vom Grad der Wechselkursiiber-



wilzung und dem Grad der Offenheit ab. Bei vollstindiger Wechselkursiiber-
wilzung ist dieses Gewicht gleich Null. In diesem Fall sollte ein PPI-basiertes
Inflation Targeting verfolgt werden. Ist die Wechselkursiiberwilzung jedoch un-
vollstindig, so sollte die Volatilitéit des Wechselkurses ebenfalls in die Geldpoli-
tik einflieBen. Es besteht dann ein komplizierter Zusammenhang zwischen dem
Grad der Wechselkursiiberwilzung, dem Grad der Offenheit, der Elastizitéit des
Arbeitsangebots, der Volatilitéit der ausldndischen Produzentenpreise und den
Auswirkungen der Wechselkursvolatilitéit auf die Wohlfahrt. Sind die Elastizi-
tdt des Arbeitsangebots und die ausléndischen Produzentenpreise stabil, so hat
eine Reduktion der Wechselkursschwankungen eindeutig einen wohlfahrtserho-
henden Effekt. Die Grofle dieses Effekts ist abhéngig vom Grad der Wechsel-
kursiiberwiilzung, dem Grad der Offenheit und der Grofle der Volkswirtschaft.
Ist die geforderte Voraussetzung fiir die Elastizitit des Arbeitsangebots oder
die auslidndischen Produzentenpreise nicht gegeben, so kann eine Erhshung der
Volatilitit des Wechselkurses sogar zu einer Wohlfahrtsverbesserung fithren.

Das wesentliche Ergebnis von Sutherland (2005) besagt, dass es keinen ein-
fachen Zusammenhang zwischen der Wechselkursvolatilitdt und der Wohlfahrt
gibt. Die optimale Geldpolitik kann, abhéngig vom Grad der Wechselkursiiber-
wilzung, dem Grad der Offenheit, der Groflie der Volkswirtschaft, der Elastizi-
tdt des Arbeitsangebots, der auslindischen Geldpolitik und dem Ursprung der
exogenen Schocks, sowohl eine Erhshung als auch eine Reduktion der Wech-
selkursschwankungen verlangen. Beziiglich einer internationalen Koordination
der Geldpolitik kommt Sutherland (2005) zu Ergebnissen, die mit jenen von
Corsetti und Pesenti (2005) iibereinstimmen.

Zusammenfassend sei gesagt, dass die Literatur einstimmig zu dem Ergeb-
nis kommt, dass unter vollstdndiger Wechselkursiiberwiilzung ein PPI-basiertes
Inflation Targeting die optimale Geldpolitik bildet. Fiir praktische Zwecke ist
hier zu erwihnen, dass es in der Realitét allerdings oft schwer ist die Produzen-
tenpreisinflation korrekt zu identifizieren. Die Parameter dieser Geldpolitikregel
héngen vor allem auch von der Offenheit der Volkswirtschaft ab, welche iiber
den Grad des Home Bias gemessen werden kann.

Wird die Annahme der vollstéindigen Wechselkursiiberwilzung gelockert, so
sollte ein CPI-basiertes Inflation Targeting verfolgt werden. Im Widerspruch da-
zu steht ein Ergebnis aus Ferrero et al. (2008), welches besagt, dass selbst unter
unvollstindiger Wechselkursiiberwiilzung ein PPI-basiertes Inflation Targeting
optimal ist. Dieses Ergebnis wird in der vorliegenden Diplomarbeit hinterfragt
und es wird gezeigt, dass es tatsichlich auf unstimmigen bzw. fehlerhaften An-
nahmen beruht. Wie das CPI-basierte Inflation Targeting konkret implementiert
werden sollte, héingt je nach den Annahmen des Modells von verschiedenen Pa-
rametern, vor allem aber auch vom Grad der Wechselkursiiberwilzung ab. Em-
pirische Daten zeigen, dass die Wechselkursiiberwiilzung im Allgemeinen sehr
hoch ist, aber iiblicherweise verzogert auftritt. Genau genommen kann der Fall
der vollstindigen Wechselkursiiberwiilzung als Spezialfall gesehen werden. Das
CPI-basierte Inflation Targeting wiirde in diesem Fall zu einem PPI-basiertem
Inflation Targeting werden, da das Gewicht fiir die Importpreise im CPI gleich
Null wiirde. Das wird nach Corsetti und Pesenti (2005) damit begriindet, dass
die Wechselkursschwankungen unter dieser Bedingung keine Auswirkungen auf
die ausléindischen Gewinne und damit auch keine Auswirkungen auf die Import-
preise haben. Die Stabilisierung dieser Preise ist daher kein Ziel der inléndischen



Zentralbank, da sie von der auslédndischen Geldpolitik ausreichend gesteuert wer-
den.

Die Einfithrung einer internationalen Koordination der Geldpolitik wird in
der Literatur ebenfalls einstimmig als potentiell wohlstandférdernd beurteilt.
Fiir vollstindige Wechselkursiiberwélzung und einen logarithmischen Nutzen
des Konsums zeigen Obstfeld und Rogoff (2002), dass eine Kooperation zu dem-
selben Resultat fithrt wie Nicht-Kooperation. Corsetti und Pesenti (2005) kom-
men zu demselben Ergebnis, wobei sie zusétzlich unterschiedliche Niveaus der
Wechselkursiiberwiilzung betrachten und zu dem Ergebnis kommen, dass nur
bei vollstédndiger oder gar keiner Wechselkursiiberwiilzung keine Wohlstandszu-
wichse auftreten. Fiir alle anderen Niveaus der Wechselkursiiberwiilzung ist das
Eingehen bindender internationaler Vereinbarungen sehr wohl wohlstandserho-
hend. Im Widerspruch zu Obstfeld und Rogoff (2002) und Corsetti und Pesenti
(2005) steht das Ergebnis von Clarida et al. (2003). Clarida et al. (2003) weisen
nach, dass es auch bei vollsténdiger Wechselkursiiberwélzung von Vorteil ist, ei-
ne internationale Koordination der Geldpolitik anzustreben. Dieser Unterschied
kann mit der im Konsum nicht logarithmischen Nutzenfunktion in Clarida et
al. (2003) begriindet werden.

2.1 TUbersicht iiber die Modelle

In den folgenden Tabellen werden die Spezifikationen der verschiedenen ange-
sprochenen Modelle iiberblicksmiifig dargestellt.

Es wurde eine Auswahl von Zweiléindermodellen und Modellen kleiner of-
fener Volkswirtschaften gewiihlt, anhand derer die Implikationen der Offnung
einer Volkswirtschaft untersucht werden. Alle Modelle gehen von monopolis-
tischer Konkurrenz und nominellen Preisrigidititen aus. Fiir die Preissetzung
gibt es in den untersuchten Modellen im Wesentlichen zwei verschiedene Arten:
Calvo Preissetzung und Preissetzung in der Vorperiode. Bei einer Preissetzung
nach Calvo (1983) wird angenommen, dass jede einzelne Firma in jeder ein-
zelnen Periode mit einer bestimmten festen Wahrscheinlichkeit ihren Preis neu
setzen kann. Dieser Preis muss von der Firma so lange gehalten werden, bis der
Zufall ihr wieder erlaubt, den Preis neu zu setzen. Diese Annahme beeinflusst
einerseits die Optimierung der Firmen und andererseits die Entwicklung des ag-
gregierten Preisindex. Werden die Preise immer in der Vorperiode gesetzt, so
beruht die Optimierung der Firmen auf den Erwartungswerten der stochasti-
schen Variablen, welche sich erst in der néchsten Periode realisieren werden.

Mit Ausnahme von Corsetti und Pesenti (2005) besteht in allen Modellen
ein (potentieller) Home Bias. Die Priferenz fiir die in- und ausldndischen Giiter
ist abhéingig von dem Ursprungsland des Gutes und des Konsumenten. Besteht
ein tatsichlicher Home Bias, so werden Giiter aus dem eigenen Land bevor-
zugt. Corsetti und Pesenti (2005) gehen von internationalen Préferenzen fiir
die Giiter eines speziellen Landes aus. Die Giiterpriferenz ist daher nur mehr
vom Ursprungsland des Gutes abhingig und unabhéngig vom Heimatland des
Konsumenten.

Den wesentlichen Unterschied zwischen den Modellen macht die Annahme
aus, ob eine vollstéindige oder eine unvollstindige Wechselkursiiberwilzung be-
steht.
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3 Zweildndermodell

Das Modell, welches in diesem Abschnitt vorgestellt wird, beruht im Wesent-
lichen auf dem Modell aus Ferrero et al. (2008). Es gibt zwei Lénder — Inland
und Ausland. In jedem Land werden handelbare Giiter und nicht-handelbare
Giiter produziert und konsumiert. Es gibt in jedem der beiden Sektoren, dem
fiir handelbare und dem fiir nicht-handelbare Giiter, zwei Arten von Firmen:
Intermediéirfirmen und Endproduktfirmen. Endproduktfirmen produzieren die
fiir den Konsum bestimmten handelbaren beziehungsweise nicht-handelbaren
Giiter. Die Giiter der verschiedenen Endproduktfirmen eines Sektors sind per-
fekte Substitute. Fiir Intermediérprodukte ist dies nicht der Fall. Der Input fiir
Intermediéirfirmen ist Arbeit und fiir Endproduktfirmen sind es die Giiter der
Intermediéirfirmen aus demselben Sektor.

Die Modellgleichungen werden fiir das Inland definiert. Fiir das Ausland gel-
ten — wenn nicht anders erwihnt — symmetrische Gleichungen mit identischen
Parametern, wobei die Variablen fiir das Ausland mit dem Superscript * verse-
hen sind (z.B. P; fiir das inléndische Preisniveau und P;* fiir das ausldndische
Preisniveau). Demnach sind alle Preise ohne Superscript als in Einheiten der
inléindischen Wahrung und jene mit Superscript als in Einheiten der ausléindi-
schen Wihrung ausgedriickt zu verstehen. Auf das inlidndische handelbare Gut
bezogene Variablen werden mit dem Subscript H (Home) gekennzeichnet, jene
fiir das ausléindische mit F' (Foreign). Ebenso werden Variablen bezogen auf han-
delbare bzw. nicht-handelbare Giiter mit 7' (Tradeable) und N (Non-Tradeable)
unterschieden. Der Index ¢ gilt im Allgemeinen als Periodenindex und wird in
den Berechnungen o6fters weggelassen, um die Darstellung zu vereinfachen.

Das Modell in diesem Abschnitt wird zunéchst von Grund auf dargestellt.
In dem Unterabschnitt ,,Loglineare Approximation des Gleichungssystems“ wird
dann das zugehorige loglineare Modell vorgestellt. Im Anhang befinden sich ei-
nige mathematische Ausarbeitungen zu den verschiedenen technischen Schritten
in der Ableitung dieses Modells, wie zum Beispiel die Herleitungen der verschie-
denen Preisindizes, der Bedingungen erster Ordnung oder der loglinearisierten
Gleichungen.

3.1 Haushalt

Der reprisentative Haushalt in jedem Land besteht aus einem Kontinuum von
Arbeitern. Diese Arbeiter konsumieren die verschiedenen Giiter und sind An-
bieter von Arbeit fiir Intermedidrfirmen in beiden Sektoren. Das Nutzenmaxi-
mierungsproblem des reprisentativen Haushaltes wird in mehrere Teilprobleme
zerlegt. Zunichst werden zwei Ausgabenminimierungsprobleme betrachtet — je-
nes zur Minimierung der Ausgaben fiir handelbare und nicht-handelbare Giiter
und anschlieBend jenes zur Minimierung der Ausgaben fiir inléindische und aus-
lindische handelbare Giiter. Die damit berechneten Preisindizes erlauben es
dann, die Budgetrestriktion in Abhéngigkeit von nur einem Konsumindex und
einem Preisindex darzustellen.
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3.1.1 Konsum- und Preisindizes

Der Konsumindex C; aus handelbaren (Cr¢) und nicht-handelbaren (Cp:) Gii-
tern, der direkt in die Nutzenfunktion eingeht, sei folgendermaflen definiert:
C7.Cnt”
Cp= LN (3.1)
(1 =)
Der Parameter v stellt die Priferenz fiir handelbare Giiter dar. Den zugehérigen
Preisindex P, also die Kosten einer Einheit des Konsumguts, erhélt man durch
Ausgabenminimierung® bei festem Konsumniveau C.5

P, = kP, Py,” (3.2)

Die Losung dieses Optimierungsproblems liefert zusétzlich die Allokations-
bedingung fiir handelbare und nicht-handelbare Giiter:

1 —1
P
Cri =1 (Pt> Ct, Cne=(1-7) <gt> Cy (3.3)

Der Konsumindex (3.1) ist eine Cobb-Douglasfunktion vom Konsum von handel-
baren und nicht-handelbaren Giitern. Es besteht daher eine Substitutionselasti-
zitéit von eins zwischen diesen beiden Giiterarten, welche sich in dem Exponenten
in (3.3) wiederspiegelt. Der Konsum an handelbaren bzw. nicht handelbaren Gii-
tern ergibt sich daher als konstanter Anteil, abhéngig vom Priferenzparameter
v, des Gesamtkonsums.

Handelbare Giiter entsprechen wiederum einem Konsumindex, bestehend
aus inlédndischen und auslédndischen handelbaren Giitern.

]
n—1717n-1

, o 1
Cri= |anCyl +(1—a)7 Cpl (3.4)

Es wird in der Literatur (z.B. in Obstfeld und Rogoff (2005) und Ferrero et al.
(2008)) oft angenommen, dass eine hohere Priiferenz fiir Giiter aus dem eigenen
Land besteht, also a > % Hier wird diese Einschrinkung vorerst nicht einge-
fithrt. Der Parameter 7 stellt die Substitutionselastizitit zwischen inldndischen
und auslindischen handelbaren Giitern dar. Auf gleiche Weise’ wie P; kann
auch zu diesem Konsumindex der zugehorige Preisindex Pr berechnet werden.

1
Pro=|aPl" + (1= a) Pr" | (3.5)

Die Losung dieses Optimierungsproblems liefert zusétzlich die Allokations-
bedingung fiir in- und ausléndische handelbare Giiter:

P\ " Pre\ 7"
CHt =\ = CTt, CFt = (]. — Oé) e CTt (36)
Pry Pry

Der Konsumindex (3.4) ist eine CES-Funktion® von Konsum von in- und auslin-
dischen handelbaren Giitern. Es besteht daher eine konstante Substitutionselas-
tizitéit n zwischen in- und auslédndischen Giitern, welche sich in dem Exponenten

5Siehe Anhang

6In Ferrero et al. (2008) fehlt die multiplikative Konstante k = y1=7 (1 —v)7.
"Siehe Anhang

8 Constant Elasticity of Substitution
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in (3.6) wiederspiegelt. Der Konsum dieser beiden Giiterarten ergibt sich daher
als Anteil des Gesamtkonsums, abhéingig vom Priferenzparameter o und dem
relativen Preis hoch —n.

3.1.2 Nutzenfunktion und Budgetrestriktion

Fiir den reprisentativen Haushalt wirkt sich Konsum positiv und Arbeit negativ
auf den Nutzen aus. Es sei f € [0, 1] ein Index des Kontinuums der Intermediér-
firmen, wobei f € [0,~) die Intermedifirfirmen im Sektor der handelbaren Giiter
und f € [v,1] die Intermediéirfirmen im Sektor der nicht-handelbaren Giiter
bezeichnet. Hier wird wie in Ferrero et al. (2008) fiir den Anteil der Firmen,
welche zum Sektor der handelbaren Giiter gehéren, -y, also die Priferenzrate
fiir handelbare Giiter, gewéihlt. In Ferrero et al. (2008) wird nicht niiher darauf
eingegangen, warum diese beiden Parameter gleich gewihlt werden. Das Arbeits-
angebot des Haushalts fiir die Intermediéirfirma f wird mit L; (f) bezeichnet.
Die Gliederung des Arbeitsangebots nach den beiden Sektoren ergibt:

[ Lmtp) febn)
Lo={ i FeRi &)

Der subjektive Diskontfaktor des Haushalts sei 6;. Die Nutzenfunktion des
Haushalts in der Periode ¢ ist damit:’

Ut = Et Z 9t+5,1ut+5, (38)
s=0

wobei der Periodennutzen u; folgendermaflen definiert sei:

1 Lt 1+<,0
w = 1n(ct)f/0 1(f_|lpdf (3.9)
_ " L ()7 "Ly ()

@ ist die Inverse der Frisch Elastizitdt des Arbeitangebots. Der Diskontfaktor
0, ist endogen und rekursiv definiert:

0r = B0t (3.11)

= 1+¢(hf((7t)—19)

 und 9 sind Konstanten, wobei 1) > 0. C; beschreibt die relative Abweichung
des allgemeinen Konsumniveaus in der Periode ¢ vom Trendniveau. Der Wert
dieser Variable wird von den Haushalten als gegeben betrachtet wird. Ersetzt
man den reprisentativen Haushalt durch ein Kontinuum von identischen Haus-
halten, so kann das allgemeine Konsumniveau als der durchschnittliche Konsum
gesehen werden. Ein Anstieg von C; fiihrt zu einem Anstieg von In (C't) und,

By (3.12)

9Fiir den zu maximierenden Nutzen U; im Zeitpunkt ¢ miissen die einzelnen zukiinftigen
Periodennutzen auf die Periode ¢t abdiskontiert werden. In dieser Darstellung wird jedoch auf
den Zeitpunkt 0 abdiskontiert. Es wird demnach der Nutzen Uy = Ot_lﬁt maximiert, der sich
von Uy nur um eine multiplikative Konstante unterscheidet und daher keine Auswirkungen
auf das Optimierungsproblem hat.
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da 1 > 0, auch zu einem Steigen des Nenners von (3.12), wodurch g, sinkt.
Ein hoheres durchschnittliches Konsumniveau bringt den Haushalt also dazu,
relativ zur Zukunft, ebenfalls mehr konsumieren zu wollen. Die Variable ¢; ist
ein Priferenzschock und folgt einem autoregressivem Prozess:

St = PSt—1 + Ugt, Ut ~ 1.0.d. N (0, az) (3.13)

Es sei By der nominelle Wert der zu Beginn der Periode ¢t 4+ 1 vom Inland
gehaltenen Bonds. Es handelt sich dabei um international gehandelte risikofreie
in inldndischer Wihrung denominierte Bonds mit der Laufzeit von einer Pe-
riode. Der nominelle Lohn, der von der Intermediéirfirma f bezahlt wird, sei
Wi (f), T4 seien Dividendenzahlungen abziiglich Steuern und I; sei der Brutto-
zinssatz zwischen Periode ¢ und ¢ + 1. Nach einer Periode erhélt man also fiir
eine angelegte Geldeinheit I; Geldeinheiten. Die Budgetrestriktion kann dann
folgendermaflen angeschrieben werden:

1
P,Cy + Bpt = It 1B -1 +/ Wi (f) Le (f) df + Yy (3.14)
0

Der Lohn W, (f) kann wie das Arbeitsangebot L (f) ebenfalls nach den beiden
Sektoren aufgegliedert werden:

(W) el
wen={ et TERT (3.15)

Die Budgetrestriktion demnach auch folgendermaflen dargestellt werden:
¥
P,Ci+ By = ILi1Bpup—1)+ / W (f) Lue (f) df (3.16)
0

1
+/ Wit (f) Lne (f) df + Y4
,Y

3.1.3 Bedingungen erster Ordnung

Der Haushalt maximiert zu jedem Zeitpunkt ¢ seinen Nutzen (3.8) mit der
Budgetrestriktion (3.14) als Nebenbedingung.!? Eine Bedingung erster Ordnung

ist die Eulergleichung:
P, C
AN AR a1

Die Eulergleichung beschreibt die fiir das Optimum notwendige Indifferenz des
Haushalts zwischen gegenwiirtigem und zukiinftigem Konsum.

Der Disnutzen aus einer zusétzlichen Arbeitseinheit muss gleich dem Nut-
zen durch den aus dem Lohn fiir eine zusétzliche Arbeitseinheit erreichbaren
Konsum sein. Die entsprechende Bedingung erster Ordnung ist die Arbeitsan-

gebotsgleichung:
Wi (f)

P.Cy

=L (f)” (3.18)

0Fiir die Herleitung der Bedingungen erster Ordnung siehe Anhang.
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Diese Gleichung kann auch nach den beiden Sektoren aufgegliedert werden:

Ml Ly (319)
W, t(f) _ ®
Wall) _ p 3:20)

Ein Unterschied zwischen dem In- und Ausland sei, dass im Ausland zu-
sétzlich zu dem in inléndischer Wahrung denominierten Bond ein international
nicht handelbarer in ausléindischer Wihrung nominierter Bond B; gehalten wer-
den kann. Dieser Bond kann also nur im Ausland und nicht im Inland gehalten
werden. Demnach beinhaltet die Budgetrestriktion fiir das Ausland auch By.

Es wird die Annahme getroffen, dass das ,law of one price* erfiillt ist. Be-
zeichnet man den nominellen Wechselkurs mit €, so gilt:

Py = e Py (3.21)
mit k = H, F. Die Budgetrestriktion fiir das Ausland lautet damit

Bry Ii—1Bp@—1)

1
PO+ 224 B = HEABL [ W (DL (DT (322
0

€t
wobei I} ; der Bruttozinssatz fiir ausléindische Bonds ist.

Die auslidndische Eulergleichung ist analog zur inléndischen, man erhilt sie
mit Nullsetzen der Ableitung der Zielfunktion nach B; und entspricht der Be-
dingung (3.17) fiir das Ausland.

Px O
E, < 81—t t V=1 3.23
! {ﬂt ‘ Pt*+l Cz;k—&-l } ( )

Da im Ausland aber auch Bonds in inléindischer Wahrung gehalten werden
konnen, ergibt sich eine weitere Bedingung erster Ordnung durch Nullsetzen der
Ableitung der Zielfunktion nach Bpy.

N eePr Cf
E, {ﬁ Ii————; =1 (3.24)
¢ 5t+1Pt+1 Ct+1

Aus der Kombination von (3.23) und (3.24) erhélt man die Bedingung der
ungedeckten Zinsparitét:

E, {I&Pt Gi }Et{fj B G } (3.25)

t * * * *
g1 Py Oy P, Ci

3.2 Endproduktfirmen

Wie bisher sei f € [0, 1] ein Index des Kontinuums der Intermediérfirmen, wobei
f €]0,7) die Intermediérfirmen im Sektor der handelbaren Giiter und f € [y, 1]
die Intermediérfirmen im Sektor der nicht-handelbaren Giiter bezeichnet. Die
Endproduktfirmen vereinen, entsprechend der folgenden CES Technologie, die
verschiedenen Intermediéirprodukte ihres Sektors zu einem Output.

L[ . =T
Yur = {7”/0 yue (f) df} (3.26)

Yoo = {(1@3' /Vlym(f)”dfril (3.27)



Der Parameter o ist die Substitutionselastizitit zwischen den Intermedirgii-
tern.

Die Nachfrage yu+ (f) nach dem Output der Intermedisrfirma f des Sek-
tors fiir handelbare Giiter, erhélt man mittels Kostenminimierung bei festem
Produktionsniveau Y.!!

yae (f) =" (17??) : Yui (3.28)

Uber die Profitmaximierung lisst sich anschlieBend der Preis Py, darstellen.!?

1—0o

Pis = {71 / Wth(f)l"df} (3.20)

Analog erhilt man die Nachfrage nach dem Output der Intermediérfirmen
des Sektors fiir nicht-handelbare Giiter sowie den Preisindex zu Yy;.

yne (F) = (=) (”gif >)_GYM (3:30)
Py = [(1 -7 / 1pNt(f)1"df] i (3:31)

3.3 Intermediirfirmen

Die Intermediérfirmen sind Arbeitsnachfrager und Anbieter der Intermediéirgii-
ter, die als Input fiir die Endproduktfirmen dienen. Jede Intermediérfirma ist
eindeutig einem Sektor zuordenbar und nur Endproduktfirmen aus demselben
Sektor fragen ihre Intermediérgiiter nach.

3.3.1 Produktionsfunktion und Grenzkosten

Innerhalb des jeweiligen Landes gibt es einen einheitlichen Produktivitétsfaktor
A; fiir alle Intermediérfirmen. Die Produktion sei linear im Arbeitsinput.

yae (f) = AiLma(f) fel0,v) (3.32)
yne (f) = ALne(f)  fe 1] (3.33)

Da durch den Index f eindeutig festgelegt ist, ob es sich um eine Intermedisr-
firma aus dem Sektor der handelbaren oder dem der nicht-handelbaren Giiter
handelt, sehen die rechten Seiten der Angebotsgleichungen (3.32) und (3.33)
gleich aus:

yae (f) = AL(f) f€l0,7) (3.34)
ynie (f) = ALi(f)  fer1] (3.35)

Der Produktivitéitsfaktor A; setzt sich aus der Trendproduktivitit Z; und einer
(stationdiren) zyklischen Komponente et zusammen.

Ay = Ze™ (3.36)

I1Siehe Anhang
12Giehe Anhang
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Der Parameter der zyklischen Komponente des Produktivititswachstums wird
von Ferrero et al. (2008) als Differenz zweier autoregressiver Prozesse gewiihlt.

Ay = Ut — VUt
Fiir diese beiden Prozesse gilt:

Up = PuUt—1 + € + €yt (3.37)
vatfl —+ €4 (338)

Ut

Fiir die Autoregressionskoeffizienten gilt p, > p, und die Schocks €; und €,
sind unabhéngig und identisch verteilt mit Erwartungswert Null. Ein Schock
€yt wirkt sich sofort auf das Produktivitéitsniveau aus. Eine Innovation ¢; hat
hingegen in der Periode ¢ keine Auswirkung auf das Produktivitidtsniveau, da es
in der Differenz von u; und v; nicht mehr vorkommt. Ab der niichsten Periode
wirkt sich die Innovation aber auf das Produktivitéitsniveau aus, da die Auto-
regressionskoeffizienten p, und p, nicht gleich grofl sind. Wegen der Annahme
Pu > P, wirkt sich die Innovation €, positiv auf das Produktivitédtsniveau in zu-
kiinftigen Perioden aus. Mit dieser Aufteilung lisst sich daher €,; als Schock auf
das momentane Niveau der Produktivitidt und ¢; als Schock auf die erwartete
Wachstumsrate interpretieren.
Die Wachstumsrate der Trendproduktivitit g wird definiert durch:

Zy
Zi—1

—1+yg (3.39)

Die Kosten, die eine Intermediérfirma zu tragen hat, ergeben sich durch die
Lohnkosten fiir Arbeit. Die Kostenfunktion der Intermediérfirma f, des Sektors
fiir handelbare Giiter, sieht folgendermaflen aus

K (g (F)) = 22ty (3.40)

Ay
Die Kosten werden von den einzelnen Intermediérfirmen als gegeben betrachtet.
Sie verhalten sich demnach als Preisnehmer beziiglich der zu zahlenden Loh-
ne, obwohl fiir jede Firma eine eigene Arbeitsangebotsfunktion existiert. Nach
Woodford (2003) ist das kein Widerspruch, da trotz differenziertem Arbeitsin-

put die Intermediirfirmen nicht zwingenderweise Monopsonisten sein miissen.'3
Fiir die Intermediérfirma f sind die Grenzkosten der Produktion daher
%%
MCyy (f) = =0 ) (3.41)
t
Analog gilt
W
MCny (f) = 7AZ ) (3.42)
t

13Wiirde von einem Monopson am Arbeitsmarkt ausgegangen, so wiirde in der Losung
des Optimierungsproblems (3.45) nicht nur der Markup (1 + p) fiir die Monopolmacht am
Absatzmarkt, sondern auch ein zusétzlicher Markup (1 + ¢) fiir die Monopsonmacht am Ar-
beitsmarkt, vorkommen.
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3.3.2 Preissetzung

Die Preissetzung durch die Intermediérfirmen erfolgt wie bei Calvo (1983) als ein
»Staggered price setting“. In jeder Periode kann die einzelne Intermediérfirma
mit der Wahrscheinlichkeit 1 — £ ihren Preis neu setzen. Da es ein Kontinuum
an Firmen gibt, kann in jeder Periode ein Anteil £ der Intermediéirfirmen jedes
einzelnen Sektors seine Preise nicht neu setzen. Die Produktion dieser Firmen ist
Nachfrage bestimmt, wobei angenommen wird, dass die Grenzkosten die Preise
nicht iibersteigen. Fiir den Anteil 1 — £ der Intermedirfirmen des Sektors fiir
handelbare Giiter, die ihre Preise anpassen, gilt folgende Zielfunktion:

E, ZfSAt,t+s [pre (f) = MChrys) (F)] yress) (f) (3.43)
s=0

Da die Grenzkosten auch die Durchschnittskosten sind, ergibt sich aus dem
Produkt von Absatzmenge mit der Differenz von Preis und Grenzkosten der
Gewinn der Intermediéirfirma. Diese Gewinne der einzelnen Perioden werden
mit der Wahrscheinlichkeit, dass in der jeweiligen Periode noch immer der in ¢
gesetzte Preis gilt, gewichtet und abdiskontiert. Der stochastische Diskontfaktor
At 145 entspricht der Inversen des Bruttozinssatzes zwischen Periode ¢ und ¢ + s

und lautet'?:
cy P

CtJrs Pt+s

Eine Intermediirfirma aus dem Sektor der handelbaren Giiter, die ihren Preis
in der Periode t neu setzen kann, wihlt den neuen Preis pg; (f) um die Ziel-
funktion (3.43) zu maximieren. Die Grenzkosten (3.41) werden von den einzelnen
Intermediéirfirmen, wie oben erwihnt, als gegeben betrachtet. Die zu produzie-
rende Menge bei diesem Preis wird von der Nachfragefunktion (3.28) bestimmt.
Um wiederum genau diese Menge zu produzieren wird ein bestimmter Arbeit-
sinput benotigt, der durch die Produktionsfunktion (3.32) festgelegt ist. Da alle
diese Funktionen fiir die verschiedenen Firmen identisch sind, wiihlen alle preis-
setzenden Firmen denselben optimalen Preis. Es gilt also ppy (f) = pp: fiir alle
Firmen f, die ihre Preise in der Periode ¢ neu setzen.

Die Bedingung erster Ordnung'® fiir den optimalen Preis pY;, lautet:

At,t+s - Hf:lﬂt%»ifl (344)

E; Zfs/\t,t+s [pOHt —(1+np) MCH(t+s)] YH (t4s) = 0 (3.45)
s=0

wobel p = (o — 1)71 den Markup auf die Grenzkosten darstellt und die Mo-
nopolmacht der einzelnen Firmen widerspiegelt. Ein Steigen von o, also eine
hohere Substitutionselastizitit zwischen den Intermediérgiitern, fiihrt zu einem
geringeren Markup.

Aus Gleichung (3.29) erhilt man folgende Darstellung des Integrals iiber

pat (f): :
/0 pae (f) 0 df = yPL7° (3.46)

14Tn Ferrero et al. (2008) ist dieser Diskontfaktor (3.44) falsch dargestellt, anstelle des Pro-
duktes II5_, B;, ;1 wird nur B, ; angegeben.
15Siehe Anhang
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Mit dem Gesetz der groflen Zahlen und Gleichung (3.29) erhélt man die
folgende Darstellung fiir den Preis des handelbaren Konsumguts'®:

1—

P =[(1=€) (o) ™" +€P7 |7 (3.47)

Analog gilt

1

Pro= (1= (%) +€Pv |7 (3.48)

3.4 Leistungsbilanzdynamik und Realer Wechselkurs

Die realen Nettoexporte sind reale Einnahmen aus dem Export inlédndischer
handelbarer Giiter abziiglich realer Ausgaben fiir importierte handelbare Giiter.

Py Yue — PuyCraie PriCri — PaiChy

NX, = — 4
¢ P, P, (3.49)

Py Yy  PriCry
_ N 3.50
2 2 (3.50)

Der reale Wert der vom Inland gehaltenen Bonds entwickelt sich entspre-
chend folgender Gleichung:
Bpt  li-1Bpg-1)

— NX 3.51
P, P, +NAe (3.51)

Da die nicht-handelbaren Giiter im selben Land produziert und konsumiert
werden, spielen sie in dieser Gleichung keine Rolle. Fiir das Ausland sieht die
entsprechende Gleichung folgendermaflen aus:

Bpi  Ii—1Bp@-1)
Py n Py

+eNX; (3.52)

Die reale Leistungsbilanz C'A; (Current Account) ist das Spiegelbild der
Kapitalbilanz und entspricht daher der Verdnderung des realen Werts der ge-
haltenen Bonds.

Byt — By
CA, = 2H T ZHEZD (3.53)
Py
Der reale Wechselkurs ist mit folgender Gleichung definiert:
€tpt*
= .54
Q=" (3.54)

3.5 Geldpolitik

Fiir den Benchmark Fall wird angenommen, dass die Geldpolitik einer einfachen
Zinssatzregel mit teilweiser Anpassung folgt:

L=10 1" (3.55)

16GSiehe Anhang
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p stellt den Glattungsparameter dar und I, entspricht dem Zinssatz bei ,,voll-
sténdiger Anpassung® und héngt von dem Zinssatz I im Steady State ohne
Inflation sowie der Bruttoinflationsrate =2 = ab.

P _

¢

- P ™
I =1 3.56
t (PH) (356)
Py

Der Parameter ¢, stellt den Reaktionskoeffizienten auf die Inflationsrate -
dar.

Bei der in die Zinsregel einflieenden Inflation handelt es sich um die Ver-
dinderung des allgemeinen Preisniveaus im Inland, also der Konsumentenpreis-
inflation.

3.6 Marktraumung

Im Gleichgewicht muss Marktraumung herrschen. Fiir beide Lénder muss daher
die produzierte Menge an nicht-handelbaren Giitern gleich der konsumierten
Menge dieser Giiter sein.

Yne = Cnt (3.57)
Yie = Chy (3.58)

Auflerdem muss die produzierte Menge der handelbaren Giiter der Summe
des Konsums des entsprechenden Gutes im In- und Ausland entsprechen.

Yy = Cue+Ciy (3.59)
Y, = Cpy+Cry (3.60)

Des Weiteren muss auch auf dem internationalen Finanzmarkt Marktriu-
mung herrschen.
Bt + Br: =0 (3.61)

Im Gleichgewicht werden vom Ausland keine Bonds in ausléindischer Wih-
rung gehalten. Alle Haushalte wiirden im Gleichgewicht entweder Bonds anbie-
ten der kaufen wollen und es kommt daher zu keiner Bondhaltung.

Gleichung (3.51) beziehungsweise (3.52) konnen sowohl fiir das Inland als
auch das Ausland folgendermaflen umgeformt werden.

Bgi — It—1Bri-1)

NX 3.62
2 ¢ (3.62)

Bpi —Li-1Bp@-1y PF o,
Pt = Et?tNXt (363)

Mit dem realen Wechselkurs (3.54) und der Rdumungsbedingung fiir den Fi-
nanzmarkt (3.61) folgt:

_ But = Li 1 Bu@-1)

= NX; 3.64

Pt Qt t ( )

= 0=Q,NX!+NX, (3.65)
—~ OQ,NX=-NX, (3.66)
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3.7 Relative Preise und Terms of Trade

In diesem Abschnitt werden die Terms of Trade und die relativen Preise de-
finiert und verwendet, um den realen Wechselkurs, Output und Konsum aus-
zudriicken. Die inléindischen beziehungsweise auslindischen relativen Preise der
nicht-handelbaren Giitern seien X; = 24t und X; = P

Pry - Pr,
T, = Ii%, die Terms of Trade!”.

Mit Hilfe der inldndischen und ausléndischen Preisindizes (3.2) und (3.5) und
der Darstellung des nominellen und des realen Wechselkurses (3.21) und (3.54)

kann @Q; als Funktion der relativen Preise und der Terms of Trade ausgedriickt

werden.!8 )
1—n N\ 1—7
X
< Xi ) (3.67)

Besteht ein Home Bias (o > %), so ist der reale Wechselkurs positiv von den
Terms of Trade und den ausléindischen relativen Preisen und negativ von den
inlédndischen relativen Preisen abhéngig.

Mit der Marktréumungsbedingung (3.59), den Allokationsbedingungen (3.6)
fiir die Aufteilung des Konsums zwischen in- und ausldndischen Giitern sowie
den in und auslédndischen Preisindizes (3.5) erhilt man die Gleichgewichtsbe-
dingung fiir inléindische handelbare Giiter.

. Ebenso représentiert

othk" +1-«a

Q= a+(1—a)T} "

Yie = a [a +(1-a) Tf’"} T Oy (3.68)
(1-n) T
+(1-a {aTt +1 —a} Cry

Des Weiteren erhélt man mit der Allokationsbedingung (3.3), dem Preisindex
(3.2) und der Definition der relativen Preise!:

Cry = vk (X)) 77 C (3.69)

Einsetzen von (3.69) in die Gleichung (3.68) liefert die Gleichgewichtsbedin-
gung in Abhéngigkeit von Terms of Trade, relativen Preisen und Konsum.

Yo, = a [04 +(1-a) T}*"} k(X)) ¢ (3.70)

n

+(1-a) [ocTt(l_”) 11— a} k(X5 O

Aus den Marktrdumungsbedingungen (3.57) und (3.58) fiir nicht-handelbare
Giiter, den Allokationsbedingungen (3.3) fiir die Aufteilung des Konsums zwi-
schen handelbaren und nicht-handelbaren Giitern und der Definition der relati-
ven Preise sowie der Gleichung (3.69) folgt:

Ve = (1 —9)kX;7C, (3.71)

I"Man beachte, dass die Terms of Trade hier inlindische Giiter pro auslindischem Gut dar-
stellen. Ein Steigen der Terms of Trade bedeutet daher eine Verschlechterung der Terms of
Trade und es ist wichtig zwischen Steigen und Aufwertung der Terms of Trade zu unterschei-
den.

I8Fiir Details zu den mathematischen Umformungen in diesem Abschnitt siche Anhang.

91n Ferrero et al. (2008) fehlt die multiplikative Konstante k = y1=7 (1 — )7
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3.8 Steady State

Im symmetrischen langfristigen Gleichgewicht wiichst jedes Land mit der Pro-
duktivitdtswachstumsrate g. Die Steady State Werte der Variablen werden mit
dem Superscript S gekennzeichnet. Die Handelsbilanz und die Auslandsverschul-
dung sind beide gleich Null:

NX%=B%=0 (3.72)
Alle relativen Preise sind im Steady State gleich eins:
T5=X5=Q%=1 (3.73)

Aufgrund dieser Eigenschaft des Steady State ist die Konsumaufteilung aus-
schlieBlich von den Priferenzparametern abhingig?’:

cy%, = aykCy (3.74)
Ciy = (1—a)yCP (3.75)
Cxi = CP (3.76)

Die Marktriaumung in allen Sektoren verlangt, dass folgende Gleichungen
erfiillt sind:

Y5, = Ci+Co (3.77)
YJ\% = Cflt (3.78)
Marktriumung fiir Arbeit in beiden Sektoren liefert zusammen mit der Pro-

duktionstechnologie den Steady State Output relativ zur Trendproduktivitit
Ztl

Y5 1

(14T (3.79)
t

YR 1

2t = 1-m) 1+ (3.80)
t

Der Zinssatz im Steady State ist abhéingig von der Bruttowachstumsrate
(1 + g) der Technologie und der Zeitpréferenzrate g5 = 17111) 5 im Steady State
ohne Schock.

1
rs- 119 (3.81)
BS

Aufgrund der Symmetrie der beiden Linder muss gelten:

cs =P (3.82)

3.9 Loglineare Approximation des Gleichungssystems

In diesem Abschnitt werden die Loglinearisierungen der Gleichungen darge-
stellt.2! Wie bisher werden die Gleichungen nur fiir das Inland aufgefiihrt. Fiir

20Tn Ferrero et al. (2008) fehlt die Konstante k in Gleichung (3.74).
21Tm Anhang wird auf eine Loglinearisierung beispielhaft genauer eingegangen.
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das Ausland gilt ein symmetrisches Gleichungssystem. Grundsiitzlich beschrei-
ben Kleinbuchstaben die logarithmisierten relativen Abweichungen der zugeho-
rigen Variablen von ihrem Steady State Wert. Die absoluten Werte von Konsum
und Output sind im Steady State jedoch nicht konstant, ihre relativen Werte
zur Produktivitéit Z; hingegen schon. Die entsprechenden Kleinbuchstaben von
Konsum und Output beschreiben deswegen im Unterschied zu den anderen Va-
riablen die logarithmisierten relativen Abweichungen der zugehorigen Variablen
relativ zu Z, vom Steady State Wert des jeweiligen Quotienten.??

Die Nachfrage fiir inléindische handelbare Giiter hiingt positiv von den Terms
of Trade, den in- und auslidndischen relativen Preisen nicht-handelbarer Giiter
zu handelbaren Giitern und vom aggregierten Konsum beider Lénder ab.

yr =2na(l—a)ri+ac+(1—a)cg+a(l —y)x:+(1 —a) (1 —v)x; (3.83)

Die Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern héngt hingegen nur vom rela-
tiven Preis der inldndischen nicht-handelbaren Giiter sowie dem inldndischen
aggregierten Konsum ab.

YNt = —YTt + ¢ (3.84)

Der aggregierte Konsum ist positiv abhiingig von dem erwarteten zukiinftigen
Konsum und negativ abhéngig vom realen Zinssatz sowie dem Diskontfaktor.

Ct = Et0t+1 — (Zt — Etﬂ't+1) — Bt (385)

Es gilt 7441 = pry1 — pr und Bt ist die Abweichung des Logarithmus von (5, von
seinem Steady State Wert. Der endogene Diskontfaktor weist wiederum einen
negativen Zusammenhang mit dem Konsum auf.

By =t — B (3.86)

Die Gleichungen (3.83), (3.84), (3.85) und (3.86) bestimmen die aggregierte
Nachfrage bei gegebenen relativen Preisen und realem Zinssatz.

Aufgrund der nominellen Verzogerung in beiden Sektoren kann die dynami-
sche Entwicklung der Terms of Trade und der relativen Preise folgendermafien
dargestellt werden:

Tt =Tio1+ (Aqr + 7y — 77 ) — (TEe — 77) (3.87)

Ty =xp-1 + 7N — e — 7 (1 —a) ATy (3.88)
Aufgrund der vollsténdigen Wechselkursiiberwilzung, haben Wechselkursveréin-
derungen einen sofortigen Effekt auf die Terms of Trade. Mit dem Superscript °
gekennzeichnete Variablen bezeichnen den Wert der Variable im Gleichgewicht
bei flexiblen Preisen. Die Inflation in den beiden Sektoren kénnen folgenderma-
Ben dargestellt werden.

T = K| (YHE— Vi) — (nay — nay) (3.89)

1
(1+¢ (In (CF) =)

22Giche dazu auch die Ausfithrungen im Anhang.

14+
+

EtWH,t+1
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1
1+4 (In (CF) - 9))
(1= (A+yp) . Die

Dabei gilt y%, = a;r + (1 + @)~ na?, y%, = a; und £ = (1 —¢€) ftog)
Inflation im Sektor der nicht-handelbaren Giiter ist abhiingig vom Outputgap im
eigenen Sektor und von der erwarteten zukiinftigen Inflation. Fiir die Inflation
der handelbaren Giiter spielt auch der Gap der Handelsbilanz eine Rolle.

Die Konsumentenpreisinflation hiangt nicht nur von der inléndischen Inflati-
on, sondern auch von der Entwicklung der Preise der importierten Giiter ab:

TNt = K (YNt — Yie) + ( By 7 N 141 (3.90)

e =7 + (L —=7y)7ne + v (1 —a) ATy (3.91)

Als néchstes werden die Zinssétze und Wechselkurse untersucht. Im Basis-
szenario folgt der nominale Zinssatz einer einfachen Feedbackregel mit Zinsglét-
tung. Der neue Zinssatz ist eine lineare Funktion von altem Zinssatz und der
Konsumentenpreisinflation:

’it = pit—l + (1 — ,0) ¢7r7rt (392)

Aufgrund der ungedeckten Zinsparitit besteht folgender Zusammenhang zwi-
schen realem Zinssatz und realem Wechselkurs.

(is — Bemeqn) — (iF — Bemiy) = Beqeyr — qu (3.93)

Auch die Handelsbilanz wird in loglinearer Form dargestellt:

nxy=986(n—1)71¢ —|—Z(1 —a) EtBRt+s (3.94)
s=0

Es gilt hierbei 6 = 2a(l —a) > 0 und 74 = ppy — pa:. Die Variable BRt
stellt die Differenz zwischen der inléindischen und der ausléndischen Zeitpriife-
renzrate zum Zeitpunkt ¢ dar. Eine Verbesserung der Terms of Trade fithrt zu
einem Sinken der Nettoexporte. Die Nettoexporte werden auflerdem von dem
erwarteten Pfad der inldndischen Zeitpriferenzrate positiv und von jenem der
ausldndischen Zeitpriferenzrate negativ beeinflusst. Fiir den Fall = 1, also
einer Cobb-Douglas Funktion, wiirde die Handelsbilanz nur von den exogenen
Priferenzschocks beeinflusst.

Zuletzt wird noch die dynamische Entwicklung der Nettoauslandsforderung

loglinear ausgedriickt:

1
bt = Bbt_l + naxy (395)

wobei b; die beziiglich des Trendoutputs normalisierte Forderung ist.
Den Gesamtoutput der Volkswirtschaft erhilt man folgendermaflen:

Yr = yyme + (L =) yne (3.96)

Das System besteht damit bisher aus vierzehn Gleichungen, welche die vier-
zehn inldndischen Variablen i;, ¢, Bu YHt> YNty Tty Tty THt, TNty Gty Nty Tty bt
und y; bestimmen, wobei die Variablen der ausléindischen Volkswirtschaft, die
priadeterminierten Variablen b;_q, 74— und x;—; und die exogenen Schocks ¢;
und a; als gegeben betrachtet werden. Fiir das vollstéindige Modell werden na-
tiirlich auch die entsprechenden Gleichungen fiir das Ausland benotigt. Da der
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Wechselkurs, die Nettoexporte, die Terms of Trade und die gehaltenen Bonds
eigentlich internationale Variablen sind, werden nur die entsprechenden auslin-
dischen Gleichungen der Gleichungen (3.83), (3.84), (3.85), (3.86), (3.88), (3.89),
(3.90), (3.91), (3.92) und (3.96) benstigt. Das vollstéandige Gleichungssystem des
Modells besteht aus den vierzehn Gleichungen der inléndischen Volkswirtschaft
plus den zehn Gleichungen der ausléindischen Volkswirtschaft, von denen die
auslidndischen Variablen i}, c;, B:, Yire Yne Th> Tf T T und vy bestimmt
werden, fiir gegebene Werte von 7;_; und zj_;.

Es ist auflerdem moglich, die Leistungsbilanz ebenfalls loglinear darzustellen:

1
1+g

cay = bt — bt—l (397)

wobei ca; die beziiglich des Steady State Wachstums normalisierte Leistungsbi-
lanz ist.

Auf welche Art die inléindische Geldpolitik die internationalen relativen Prei-
se und die Leistungsbilanz beeinflusst, kann anhand der in diesem Abschnitt
prasentierten Gleichungen illustriert werden. Aufgrund der nicht flexiblen Prei-
se fithrt eine Erhohung des nominellen Zinssatzes zu einer Abwertung des realen
Wechselkurses, bei konstanten Erwartungen fiir die Zukunft, wie anhand Glei-
chung (3.93) erkannt werden kann. Gleichung (3.87) zeigt, dass die Abwertung
des Wechselkurses eine Verbesserung (also einem Fallen) der Terms of Trade zur
Folge hat. Dies bringt wiederum eine Verdnderung der Handelsbilanz und der
Leistungsbilanz mit sich.

3.10 Kalibrierung

Die von Ferrero et al. (2008) vorgenommene Kalibrierung der Parameter wird in
Tabelle 3 zusammengefasst. Eine Periode wird dabei als ein Quartal verstanden.

Als Ausgangssituation wird von Ferrero et al. (2008) wie in Obstfeld und
Rogoff (2005) versucht, die aktuelle internationalen Gegebenheiten abzubilden.
Als Inland wird dabei die USA verstanden und der Rest der Welt ist als das
Ausland zu interpretieren. Das Leistungsbilanzdefizit ist ca. 5% des Bruttoin-
landsprodukt (BIP), die Auslandsverschuldung in etwa 20% des BIP.

Die Geldpolitik einer Taylorregel wird von Ferrero et al. (2008) als Vergleichs-
grundlage in zwei Szenarien bestehend aus je vierzig Perioden untersucht.

Eines der beiden Szenarien ist ein ,,Fast Burn* Szenario, in dem eine Anpas-
sung des erwarteten relativen Produktivitédtswachstums stattfindet. In der Aus-
gangssituation bestehen besteht im Inland ein hoheres Produktivitédtswachstum
(9 = 0,5) als im Ausland (¢* = 0,4). Zwischen Periode acht und zwdlf sinkt
das inléindische erwartete Produktivitdtswachstum g um 0,75% und das aus-
léindische erwartete Produktivitdtswachstum g* steigt um 0,75%. Die Differenz
der beiden Wachstumsraten sinkt damit von dem fiir das Inland vorteilhaften
Wert von 0,01 auf -0,005 zugunsten des Auslandes. In dem anderen Szenario,
dem ,Slow Burn“ Szenario, findet keine solche Anpassung erwarteten relativen
Produktivititswachstums statt und die Volkswirtschaft nihert sich gleichmiifig
dem Steady State.
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Tabelle 3: Parameteriibersicht

Parameter Beschreibung Gleichung

v=0,25 Priferenzrate fiir handelbare Giiter, Anteil (3.1)
der Intermediérfirmen, die im Sektor der (3.10)
handelbaren Giiter arbeiten

a=0,7 Priferenzrate fiir Giiter aus dem eigenen (3.2)
Land

n=2 Substitutionselastizitéit zwischen in- und (3.2)
ausldndischen handelbaren Giitern

=2 Inverse der Frisch Elastizitét des (3.9)
Arbeitangebots

¢ =7,2361-10"° Parameter der stochastischen (3.12)
Zeitpriferenzrate 3,

¥ = —1000 Parameter der stochastischen (3.12)
Zeitpriferenzrate 3,

p. = 0,97 Autokorrelationskoeffizient des (3.13)
Praferenzschocks ¢

oc=11 Substitutionselastizitéit zwischen den (3.26)
Intermedisrgiitern

£=2 Anteil der Intermediéirfirmen, die pro (3.43)

Periode ihre Preise nicht neu setzen diirfen.

Wachstum der Trendproduktivitit
Reaktionskoeffizient der Geldpolitik auf
die Inflationsrate

P = 0,999 Autoregressionskoeffizient des direkten (3.37)
Schocks auf die zyklische Komponente des
Produktivitétswachstums

o? Varianz des Fehlers von ¢; (3.13)

Pu Autoregressionskoeflizient des verzogerten (3.38)

Schocks auf die zyklische Komponente des
Produktivitdtswachstums

Auf die konkreten Werte von o2 und p,, wird in Ferrero et al. (2008) nicht

niher eingegangen.

3.11 Vergleich von PPI- und CPI-basiertem Inflation Tar-
geting

In diesem Unterabschnitt werden die verschiedenen Geldpolitiken miteinander
verglichen. Fiir diesen Vergleich wird vor allem das ,,Fast Burn“ Szenario heran-
gezogen und im Sinne der Zielsetzung dieser Arbeit besonderes Augenmerk auf
CPI- und PPI-basiertes Inflation Targeting sowie den Vergleich dieser beiden
Geldpolitiken gelegt.

Nach Aoki (2001) und Beningo (2004) ist es vorzuziehen, die Preise in den
Sektoren mit der geringsten Preisflexibilitit zu stabilisieren, da die Effizienz-
verluste, die aus den von der Inflation verursachten relativen Preisbewegungen
resultieren, im Allgemeinen dort am grofiten sind. Der Verzicht auf die Stabi-
lisierung der Preise im Sektor mit den flexibleren Preisen bringt den Vorteil,
dass starke Outputanpassungen in den Sektoren mit weniger flexiblen Preisen

26



ca q i

10 20 30 40 ' 10 20 30 40 10 20 30 40

= STICKY PRICES = ==FLEXIBLE PRICES

Abbildung 1: PPI-basiertes Inflation Targeting, Quelle: Ferrero et al. (2008)

vermieden werden kénnen. Solche Outputanpassungen wéren sonst notwendig,
um den Preisindex zu stabilisieren, in dem alle Konsumgiiter enthalten sind.
Aufgrund der vollstindigen Wechselkursiiberwilzung sind die Importpreise in
diesem Modell, im Gegensatz zu den Preisen der im Inland produzierten Gii-
ter, vollstindig flexibel in dem Sinne, dass Wechselkursschwankungen in den
Importpreisen zur Ginze wiedergespiegelt werden. Diese Uberlegung legt nahe
die Stabilisierung des PPI der Stabilisierung des CPI vorzuziehen und daher ein
CPI-basiertes Inflation Targeting zu betreiben.

Es wird zuerst das PPI-basierte Inflation Targeting untersucht. Die Taylor-
regel wird fiir beide Linder durch eine Zinsregel ersetzt die folgende Bedingung
fiir die Produzentenpreisinflation 7 p; gewihrleistet:

ot =97+ (1 — )TN =0 (3.98)

Nach den Auswertungen von Ferrero et al. (2008) ist diese Geldpolitik effek-
tiver im Ausgleichen der inflationiren Auswirkung des Leistungsbilanzdefizits
als die einfache Taylorregel. Die Geldpolitikregel (3.98) fixiert die inléindische
Produzentenpreisinflation 7 p; bei Null Prozent.

In Abbildung 1 ist das Verhalten der verschiedenen makroskonomischen Va-
riablen des Inlandes im ,Fast Burn“ Szenario abgebildet. Es wird einmal das
Verhalten flexible Preise und einmal fiir Calvo-Preissetzung dargestellt, wobei
in dieser Arbeit nur auf den zweiten Fall eingegangen wird. In der Ausgangssi-
tuation besteht ein hohes Leistungsbilanzdefizit welches langsam sinkt und von
einem langsamen Sinken der Zinsen sowie einem langsamen Steigen des realen
Wechselkurses und des Outputs begleitet wird. Die Inflationsraten bleiben fast
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konstant.

In der achten Periode setzt der Schock ein. Aufgrund der sinkenden relati-
ven Produktivitdt sinkt das Leistungsbilanzdefizit iiber die ,,Schockperioden“
plotzlich stark ab. Die Konsumenten passen ihre Erwartungen an und der Ver-
mogenseffekt fithrt dazu, dass Konsum und Freizeit reduziert werden. Da die
inldndische Nachfrage sinkt, sinkt auch die Produktion der inléndischen nicht-
handelbaren Giiter, die nur vom Inland nachgefragt werden. Mit dem sinkenden
Output an nicht-handelbaren Giitern kommt es zu einer Deflation in diesem
Sektor. Wie zuvor erwihnt steigt aber der Gesamtoutput. Deswegen muss die
Produktion der handelbaren Giiter stark ansteigen, wobei die zusétzliche Pro-
duktion exportiert und am Auslandsmarkt abgesetzt wird. Aufgrund der gerin-
geren Produktivitit steigen die Preise und daher auch die Inflation im Sektor der
handelbaren Giiter. Durch die Wechselkursabwertung und die geringere Nach-
frage steigen die Preise der importierten Giiter und daher auch die Inflation der
Preise der Importgiiter. Da die handelbaren Giiter aber nur mit dem Gewicht
~v = 0, 25 nachgefragt werden, kommt es zu einer Deflation fiir den PPI, wie man
Anhand von (3.98) nachvollziehen kann. Die Zentralbank senkt den Zinssatz um
die inldndische Produzentenpreisinflation konstant zu halten. Die Inflation im
Sektor der handelbaren Giiter wird dadurch verstirkt und die Deflation im Sek-
tor der nicht-handelbaren Giiter abgeschwicht. Um das Ziel eines konstanten
PPI zu erreichen, wird eine erhhte Konsumentenpreisinflation zugelassen.

Nach der ,,Schockphase “ sinkt der Output wieder, da das Inland durch die ge-
ringere Produktivitét einen Wettbewerbsnachteil hat. Die Leistungsbilanz bleibt
in etwa konstant, die verschiedenen Inflationsraten nihern sich wieder relativ
schnell ihrem Steady State Wert an, den sie auch vor dem Schock hatten, der
reale Wechselkurs steigt nur noch langsam an und der Zinssatz sinkt ebenso
langsam.

Als néchstes wird das CPI-basierte Inflation Targeting untersucht. Folgende
Geldpolitikregel fixiert die Konsumentenpreisinflation bei Null Prozent:

7Tt:’YTHt+(1—’7)7TNt+"}/(1—C¥)ATt:0 (399)

Das Beibehalten einer Konsumentenpreisinflation von Null Prozent bei ei-
ner Abwertung der Terms of Trade verlangt eine deflationiire Mafinahme fiir
die inldndischen Produzentenpreise. Da diese Preise nicht vollkommen flexibel
sind, kann diese Deflation nur durch eine Outputreduktion in zumindest ei-
nem der beiden Sektoren (inlédndische handelbare Giiter oder inléndische nicht-
handelbare Giiter) erreicht werden. Abbildung 2 stellt die Entwicklung der
Volkswirtschaft im ,Fast Burn“ Szenario unter einem CPI-basiertem Inflation
Targeting dar. Der Konsumentenpreisindex bleibt entsprechend der Geldpolitik
konstant und es gilt 7, = 0. Um das zu erreichen, hebt die Zentralbank die
Zinsen in der Schockphase stark an. Durch diesen Anstieg der Zinsen wird ein
deflationérer Effekt ausgelost, weshalb Outputreduktion und Deflation im Sek-
tor der nicht-handelbaren Giiter stérker und Inflation und Outputerhshung im
Sektor der handelbaren Giiter schwiicher ausfallen. Es findet also eine Reduk-
tion des Gesamtoutputs im Unterschied zu PPI-basiertem Inflation Targeting
statt. Mit dem geringeren Output bei dem CPI-basiertem Inflation Targeting ge-
hen auch groflere Nutzenverluste einher. Das Anstreben eines fixen PPI scheint
also dem Ziel eines fixen CPI tatsiéichlich vorzuziehen sein. Es ist in der Reali-
tdt allerdings oft schwer die Produzentenpreisinflation korrekt zu identifizieren.
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Abbildung 2: CPI-basiertes Inflation Targeting, Quelle: Ferrero et al. (2008)

Im vorliegenden Modell ist das Stabilisieren des PPI gleichbedeutend mit dem
Stabilisieren des ,,GDP Deflators“.

Eine weitere in Ferrero et al. (2008) untersuchte Geldpolitik ist das Verfol-
gen eines Wechselkurzieles. Vor allem Entwicklungslindern versuchen oft durch
die Fixierung des nominellen Wechselkurses zu einer ,,Weltwéhrung* — iiblicher-
weise US Dollar oder Euro — Stabilitéit zu importieren. Die von Ferrero et al.
(2008) verwendete Geldpolitikregel strebt allerdings nicht eine Fixierung son-
dern lediglich eine Stabilisierung des Wechselkurses an:

’L.t = + X (Et — Etfl) (3100)

wobei 7; den Zinssatz darstellt, den die Zentralbank unter der einfachen Taylor-
regel des Basisszenarios wihlen wiirde. Es gilt daher

1 = (]. — p) (,ZS,,T’/Tt + pitfl (3101)

Die Zinsregel (3.100) unterscheidet sich von der Taylorregel nur durch die zusétz-
liche Beriicksichtigung der Wechselkursabwertung. Die Wechselkursabwertung
wird mit dem Parameter y = 0,1 gewichtet. Eine Abwertung des Wechselkurses
um 1% wiirde demnach zu einer Anpassung des Zinssatzes um 10 Basispunkte
fiihren. Diese Geldpolitik liefert in den von FGS durchgefiihrten Berechnun-
gen ein ebenso schlechtes Ergebnis wie das CPI-basierte Inflation Targeting. Es
kommt ebenfalls zu einem starken Anstieg der Zinsen und der dadurch verur-
sachten Reduktion des Output.
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3.12 Erweiterung: Unvollstéindige Wechselkursiiberwél-
zung

Ferrero et al. (2008) untersuchen auch, ob sich die Ergebnisse durch die Einfiih-
rung einer unvollstindigen Wechselkursiiberwilzung éndern wiirden. Als eine
Ausnahme in der Literatur kommen sie zu dem Ergebnis, dass trotz unvollstén-
diger Wechselkursiiberwiilzung PPI-basiertes Inflation Targeting zu bevorzugen
ist, wobei sie aber einrdumen, dass ein CPI-basiertes Inflation Targeting nicht
mehr so extrem schidliche Auswirkungen mit sich bringt.

Um zu untersuchen, wie sich eine unvollstindige Wechselkursiiberwilzung
auswirken wiirde, passen Ferrero et al. (2008) ihr Modell auf dieselbe Art an
wie Monacelli (2005): Es werden Héndler eingefiihrt, die ausldndische Giiter
importieren und sie am inlédndischen Markt verkaufen. Diese Hindler kaufen
auf einem Markt ein, auf dem das ,,law of one price“ gilt. Im Verkauf gilt dieses
Gesetz jedoch nicht mehr, da die Héndler wie die Intermediérfirmen ihre Preise
nach Calvo (1983) gestaffelt neu setzen. Aufgrund der Tatsache, dass die Héindler
unter monopolistischer Konkurrenz verkaufen und ihre Preise gestaffelt setzen,
entstehen zwei wesentliche Veréinderungen. Erstens sind die von den Haushalten
zu zahlenden Importpreise teurer als ohne Héndler, da diese einen zusétzlichen
Markup verlangen. Dadurch sind auch die Terms of Trade im Steady State
nicht mehr gleich eins. Zweitens werden die Preise weniger flexibel, wodurch die
unvollstindige Wechselkursiiberwiilzung entsteht.

Die Wahrscheinlichkeit, den Preis in einer Periode neu setzen zu diirfen, ist

fiir jeden Héndler gleich (1 — 5) Jene Hiéndler, die ihre Preise der Vorperiode

beibehalten miissen, importieren entsprechend der Nachfrage nach ihren Giitern,
wobei angenommen wird, dass der Einkaufspreis den Verkaufspreis nicht iiber-
steigt. Nach Ferrero et al. (2008) lautet das Optimierungsproblem der Héndler:

H}%&XEt ZésAt,t+s (PFt - €t+5PI>‘E’(t+S)> CF(t+s) s.t. (36) (3102)
Ft s=0

Die Héndler kaufen auf einem Markt mit vollstéindigem Wettbewerb ein, aber
verkaufen unter monopolistischer Konkurrenz. Es wird hierfiir von Ferrero et al.
(2008) jedoch keine Interpretation angegeben. Die monopolistische Konkurrenz
wird vermutlich eingefiihrt, um eine Calvo-Preissetzung zu ermoglichen, sodass
trotzdem die Giiter aller Héndler nachgefragt werden. Diese Veréinderung des
Modells ist wesentlich, da die Konsumenten die Konsumgiiter der verschiede-
nen ausldndischen Endproduktfirmen bisher als perfekte Substitute betrachtet
haben. Mit der Einfiihrung der Héndler sind die ausléindischen Konsumgiiter
jedoch keine perfekten Substitute mehr, wobei die Unterschiede zwischen den
verschiedenen ausldndischen Endprodukten ausschliellich daher riihren, welcher
Hindler sie anbietet. Die Verwendung der Allokationsbedingung (3.6) fiir die
Aufteilung des Konsums zwischen in- und ausldndischen handelbaren Giitern
als Nachfrage nach ausliéndischen Giitern impliziert jedoch, dass die auslindi-
schen Konsumgiiter nach wie vor perfekte Substitute sind. Es ist daher nicht
korrekt, (3.6) als Nebenbedingung in (3.102) zu verwenden. Die Nachfrage muss
vom Héndler h abhéingig sein. Monacelli (2005) folgend miisste angenommen
werden, dass der reprisentative Haushalt sich mittels folgender Funktion, ana-
log zu den Endproduktfirmen, ein Konsumbiindel zusammen stellt, wobei & die
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Substitutionselastizitét zwischen den Giitern der verschiedenen Hindler dar-
stellt:23

Cpy = {’y_é /O e (f)F df} (3.103)

Die Nebenbedingung fiir den Héndler & nach Monacelli (2005) muss daher (ver-
gleichbar mit der Nachfragefunktion (3.28) nach Intermediérgiitern) lauten:

cre(h) =771 (pi:t’F(f) ) - Cri (3.104)

Ein Héndler h, der seinen Preis pg; (h) neu setzen darf, sieht sich mit folgendem
Optimierungsproblem konfrontiert:

o0

max B, S E N (th (h) — €15 Pie +S)) Cr(s (B)  (3.105)
Ft s=0

s.t. (3.104)

Aufgrund der Tatsache, dass die Héndler die Giiter aus einem Markt mit voll-
stdndigem Wettbewerb beziehen und diese Giiter fiir die Hindler vollstéindige
Substitute darstellen, ist eine monopolistische Konkurrenz fiir den Absatzmarkt
dieser Giiter nicht unbedingt naheliegend.

Das Optimierungsproblem der Hiandler ist analog zu jenem der Intermedi-
drfirmen. Es soll der Erwartungswert der zukiinftigen Gewinne, bis wieder ein
neuer Preis gesetzt werden kann, maximiert werden. Aus dem Produkt von Ab-
satzmenge mit der Differenz von Verkaufs- und Einkaufspreis der ausldndischen
Endprodukte ergibt sich der Gewinn der Hiindler. Diese Gewinne der einzelnen
Perioden werden mit der Wahrscheinlichkeit, dass in der jeweiligen Periode noch
immer der in ¢ gesetzte Preis gilt, gewichtet und abdiskontiert. Die Einkaufsprei-
se €tysPp,  werden von den Héndlern als gegeben betrachtet. Sie verhalten
sich demnach als Preisnehmer.

Ein Héndler, der seinen Preis in der Periode ¢ neu setzen kann, wihlt den
neuen Preis pp; (h), um die Zielfunktion (3.105) zu maximieren. Die zu produzie-
rende Menge bei diesem Preis ergibt sich gem#fl der Nachfragefunktion (3.104).
Da diese Funktionen fiir die verschiedenen Firmen identisch sind, wihlen alle
preissetzenden Firmen denselben optimalen Preis. Es gilt also pp: (h) = ppy fiir
alle Firmen h, die ihre Preise in der Periode t neu setzen.

Die Bedingung erster Ordnung?? fiir den optimalen Preis p%, lautet:

oo

By ngAt,tJrs {p%t —(1+R) Et+SP;‘(t+s)} CF(t+s) =0 (3.106)
s=0

wobei i = (6 — 1)71 den Markup auf den Einkaufspreis darstellt und die Mo-
nopolmacht des einzelnen Hindlers widerspiegelt. Ein Steigen von &, also eine
hohere Substitutionselastizitéit zwischen den Giitern der verschiedenen Héndler,
fithrt zu einem geringeren Markup. Das Modell ohne Hindler, also mit vollstén-
diger Wechselkursiiberwilzung, entspricht diesem Modell mit E =0 und ¢ = oo.

23Diese Annahme wird von Ferrero et al. (2008) jedoch nicht unterstellt.
24Gjehe Anhang
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Die Bedingung erster Ordnung nach Ferrero et al. (2008) lautet:

B> & Aries {p%t — (14 ) e s Ppge H)} CP(t4s) =0 (3.107)
s=0

mit i = (7 —1)"". Der einzige Unterschied zwischen (3.106) und (3.107) liegt
also in der Darstellung des Markups. Der Markup f ist abhéingig von der Substi-
tutionselastizitit & zwischen den Giitern der Hindler, wohingegen der Markup
it von Ferrero et al. (2008) von der Substitutionselastizitéit n zwischen in- und
ausldndischen Giitern abhéngig ist. Dieser Parameter wurde, wie im Abschnitt
Kalibrierung erwéhnt, gleich 2 gesetzt. Ferrero et al. (2008) haben durch den
falschen Ansatz im Wesentlichen 6 = 2 gewiihlt. Im Unterschied zu dem Modell
mit vollstdndiger Wechselkursiiberwilzung wird die Substitutionselastizitét zwi-
schen den Héndlern also von oo auf 2 reduziert. Dieser Parameter spielt jedoch
eine wichtige Rolle und sollte ebenso sorgfiltig kalibriert werden wie die anderen
Parameter des Modells. Grundsiitzlich ist zu erwarten, dass zwischen den Gii-
tern der verschiedenen Héndler relativ gut substituiert werden kann, dass also
& > 2 gilt. Die Ergebnisse von Ferrero et al. (2008) sollten also im Bezug auf die
Erweiterung mit unvollstéindiger Wechselkursiiberwilzung hinterfragt werden.
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4 Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft

In diesem Abschnitt wird das Modell von Clarida et al. (2001) genauer behan-
delt. Die Autoren setzen sich vor allem mit dem Unterschied der optimalen
Geldpolitik einer geschlossenen und einer kleinen offenen Volkswirtschaft aus-
einander. Eine wesentliche Aussage der Autoren ist, dass Offenheit das Problem
der Optimierung der Geldpolitik komplizierter macht, da die Auswirkung des
Wechselkurses auf reale Variablen und die Inflationsrate beachtet werden miis-
sen. Das Ergebnis der Autoren ist, dass die allgemeine Form der optimalen
Zinsregel in der offenen Volkswirtschaft mit jener in der geschlossenen Volks-
wirtschaft tibereinstimmt. Wie aggressiv aber zum Beispiel die Zentralbank auf
inflationdren Druck reagieren sollte, hingt vom Grad der Offenheit ab.

Das Modell ist das gleiche wie in Gali und Monacelli (2005), wobei zuséitz-
lich zur gestaffelten Preissetzung auch eine Friktion im Arbeitsmarkt zugelassen
wird, um einen kurzfristigen Trade-Off zwischen Inflation und Output zu ermég-
lichen. Es werden ausschliefilich Konsumgiiter produziert, das heifit es gibt in
diesem Modell keine Intermediérgiiter. Haushalte konsumieren in- und auslin-
dische Giiter, die nicht perfekte Substitute sind. Das inléindische Gut ist ein
Biindel aus einem Kontinuum von inléndischen Giitern, die jeweils von einer
inlédndischen Firma unter monopolistischer Konkurrenz produziert werden. Die
Tatsache, dass in diesem Model nur Konsumgiiter und keine Intermediéirgiiter
produziert werden, fithrt zu keinem Unterschied zwischen diesem Model und
dem Model von Ferrero et al. (2008). Das ist deswegen der Fall, weil in Ferre-
ro et al. (2008) von vollsténdiger Konkurrenz zwischen den Endproduktfirmen
eines Landes ausgegangen wird. Es werden die Intermediérgiiter also von den
Endproduktfirmen zu einem Konsumgut gebiindelt, wohingegen in dem Mo-
dell in diesem Abschnitt die ,Intermediéirgiiter von den Haushalten zu einem
Konsumbiindel zusammengefasst werden. Da die Endproduktfirmen aber unter
vollstéindiger Konkurrenz agieren, fithren beide Varianten zu demselben Ergeb-
nis. Das Inland ist eine kleine Volkswirtschaft im Sinne, dass es keinen Einfluss
auf den auslindischen Output, das auslindisches Preisniveau und den auslindi-
schen Zinssatz hat. Von Vermogenseffekten durch Leistungsbilanzungleichheiten
wird abgesehen indem angenommen wird, dass das Konsumrisiko international
geteilt wird.

4.1 Loglineares Modell

Es wird im Folgenden das loglineare Modell vorgestellt=°. Die Variablen in Klein-
buchstaben beschreiben wieder die prozentuellen Abweichungen vom Steady
State. Wie im vorherigen Abschnitt werden ausliindische Variablen mit dem
Superscript * bezeichnet und Variablen, die sich auf in- beziehungsweise auslin-
dische Giiter beziehen, mit h bezichungsweise f gekennzeichnet.

In der Nutzenfunktion wird der aggregierte Konsum beriicksichtigt, der iiber
eine CES-Funktion vom Konsum in- und auslidndischer Giiter bestimmt wird:

t25

co=(1—) el +cf (4.1)

25Wie in Clarida et al. (2001) wird auch hier nur die loglineare Darstellung des Modells
vorgestellt. Fiir Details zu dem nicht loglinearisierten Grundmodell sieche Gali und Monacelli
(2005).
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Der Parameter + stellt die Priiferenz fiir ausléindische Giiter dar und kann damit
auch als Ma$ fiir die Offenheit angesehen werden.

Der inléindische Output teilt sich in Giiter, die auf dem inléindischen Markt
und Giiter die auf dem auslindischen Markt abgesetzt werden, auf.

g = (L=7)c} +yet* (4.2)

Die Periodennutzenfunktion hingt vom Konsumindex, Freizeit und realer
Kassenhaltung ab. Der représentative Haushalt versucht die Summe der abdis-
kontierten Periodennutzen zu maximieren indem er Konsum, Arbeit, Ersparnis
und Kassenhaltung wihlt. Im Folgenden werden die vier Bedingungen erster
Ordnung diskutiert.

of — C{ =15t (4.3)

Diese Gleichung stellt die Eigenschaft dar, dass die relative Nachfrage nach in-
landischen Giitern von den relativen Preisen, den Terms of Trade s;, bestimmt
wird. Es wird angenommen, dass das ,law of one price“ besteht, also vollstéin-
dige Wechselkursiiberwilzung herrscht, héingt der Grad der Abhingigkeit der
relativen Nachfrage von den relativen Preisen nur von der Substitutionselasti-
zitét 1 zwischen in- und ausléindischen Giitern ab. Da das ,law of one price“
halt, wird s; = e; + pf — py impliziert. e; ist der nominelle Wechselkurs, p; das
ausldndische Preisniveau und p; der Preis fiir inléindische Giiter.

Wi — pr — 5t = (Png +ocy) + MXV (4.4)

Die Bedingung fiir das Arbeitsangebot wird von dieser Gleichung dargestellt.
Die linke Seite beschreibt den Konsumentenreallohn: der Nominallohn w; minus
dem Konsumentenpreisniveau (p; + 7ys;). Dass es sich bei (p; + 7ys;) tatséchlich
um das Konsumentenpreisniveau handelt, kann anhand folgender Darstellung
nachvollzogen werden:

(1 —=7)pe + v (e +pi) = pe + 75t

Der erste Term auf der rechten Seite von Gleichung (4.4) ist die Grenzrate
der Substitution zwischen Freizeit und Konsum, wobei n; die Beschiftigung,
¢ die Inverse der Arbeitsangebotselastizitéit und o die relative Risikoaversi-
on darstellt. Der zweite Term p)” wird als der Lohnaufschlag (Wagemarkup)
bezeichnet. Dieser entsteht durch Friktionen in der Lohnsetzung, die zu einer
Abweichung des Reallohns von seinem Wert (¢n; + oc;) im Gleichgewicht bei
vollstdndiger Konkurrenz fithrt. Diese Friktionen kénnen sowohl von realen Ri-
giditéiten (z.B. Effizienzlohne) als auch nominalen Rigiditéten (z.B. langfristi-
ge Vertriige) herrithren. Aus Griinden der Einfachheit wird von Clarida et al.
(2001) angenommen, dass u}" exogen ist, und einem autoregressiven Prozess
erster Ordnung folgt.

1
Cy = EtCt+1 — g [T‘t — Et (7Tt+1 + ’YEtASIH»l)] (45)

Vom repriisentativen Haushalt kénnen in- und ausldndische Bonds mit Lauf-
zeit von einer Periode gehalten werden. Die Eulergleichung fiir den Konsum
(4.5) stellt die Bedingung dar, dass der Grenznutzen aus Konsum und Spa-
ren (in Form von inldndischen Bonds) gleich sein muss. Die reale Ertragsra-
te fiir inléindische Bonds ist die Differenz zwischen dem Nominalzinssatz r;
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und der erwarteten, anhand des CPI gemessenen, Konsumentenpreisinflati-
on B (m441 + YASi41), wobeil w41 = pry1 — pr die inlédndische Inflation und
Asiy1 = Spy1 — St die Verdnderung der Terms of Trade ist.

EtASt+1 + 7’: - ]Etﬂ'zk_,'_l =Tt — Etﬂ-t-‘rl (46)

Diese Gleichung stellt die ungedeckte Realzinsparitit dar, die wegen der Mog-
lichkeit des kostenlosen Handelns ausléindischer Bonds gilt. Der inléndische Real-
zins ergibt sich aus der Summe von auslidndischem Realzins und der erwarteten
Abwertung der inlindischen Wihrung. Hier gilt analog, dass r; der ausléindische
nominale Zinssatz und 7y, die auslédndische Inflation ist.

Die Annahme, dass das Konsumrisiko international geteilt wird, impliziert
gemeinsam mit der Annahme, dass alle exogenen Schocks stationér sind, folgen-
de Anniiherung der Terms of Trade an den Steady State:

11— 00

In Clarida et al. (2001) wird wie in Gali und Monacelli (2005) angenommen,
dass der auslindische Konsum ebenfalls einer CES Funktion von in- und aus-
lindischen Giitern folgt. Die auslindische Nachfrage nach inldndischen Giitern
ist abhéingig vom auslédndischen Output und den Terms of Trade:

o =y +nse (4.8)

Es wird angenommen, dass die Substitutionselastizitit 1 in allen Léndern gleich
ist.

Die ausléindische Eulergleichung beschreibt den Zusammenhang zwischen
dem ausliindischen Realzinssatz und dem Wachstum des auslindischen Out-
puts, von dem angenommen wird, dass er einem exogenen stationiren Prozess
folgt.

ry — By = 0By (i — v7) (4.9)

Das inldndische Konsumgut ist ein CES-Index eines Kontinuums von inlén-
dischen Giitern. Jede Firma steht demnach einer Nachfragefunktion mit kon-
stanter relativer Preiselastizitéit gegeniiber. Diese Funktion ist homogen vom
Grad 1 beziiglich der Gesamtnachfrage nach inldndischem Konsum. Die Pro-
duktionsfunktion ist linear, mit Arbeit als einzigem Input:

Yo = ap + 1y (4.10)

Die inléndische Produktivitéit a; ist wie das Wachstum ein exogener stationérer
Prozess.

Die Preissetzung durch die Firmen wird wie im Abschnitt ,,Zweilinder Mo-
dell“ gestaffelt nach Calvo (1983) vorgenommen. Die preissetzenden Firmen
wihlen einen optimalen Preis unter Beriicksichtigung der zukiinftigen Entwick-
lung ihrer realen Grenzkosten. Alle anderen Firmen miissen die Preise der Vor-
periode beibehalten und passen daher nur ihren Output an, um die Nachfrage
zu erfiillen. Aggregation iiber alle Firmen fiihrt zu folgender ,neuen Phillips-
kurve“, welche die inldndische Inflation in Beziehung zu den realen Grenzkosten
und der erwarteten zukiinftigen Inflation setzt.

T = 5Et7f’t+1 + 5mct (411)
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Mittels Kostenminimierung kann gezeigt werden, dass die realenGrenzkosten
gleich dem Reallohn dividiert durch die Grenzproduktivitit der Arbeit ist:

mey = wy — Pr — Ay (4.12)

4.2 Geldpolitik

Das Problem der optimalen Geldpolitik wird mit dem friktionslosen Gleichge-
wicht als Benchmark untersucht. y; bezeichnet den natiirlichen Output, unter
welchem man das Outputniveau bei vollstiéindig flexiblen Preisen und ohne zy-
klische Storungen (also mc; = 0 und p}” = 0) versteht. Ebenso seien rr? und s9
der inléndische reale Zinssatz beziehungsweise die Terms of Trade im friktions-
losen Gleichgewicht. Diese drei Variablen des Benchmarkgleichgewichts kénnen
folgendermaflen dargestellt werden:

1+ 0)a—o (1) vi

° = 4.13
Y 1iw +¢ ( )
o w * o o ]
= T w n A + 1+tw wEt (Z/t+1 - Z‘/t) (4.14)
o g o *
Sy = 1+ w (v — i) (4.15)

Mit diesem Benchmarkgleichgewicht kann das Modell zu einem System von drei
Gleichungen zusammengefasst werden. Von diesen drei Gleichungen werden der
Outputgap z; = y: —ys, die inléindische Inflationsrate m; und die Terms of Trade
s; bestimmt.

14w o

zy = Biwi1 — (re = Bymyqpr —7r7) (4.16)
= PEymiq1 + AwTi + we (4.17)

g [e]
St = m&?t + St (418)

Es gilt dabei:
w = vy(on—1)(2-7) (4.19)
o

Aw = 0 4.20
[1 +w + ¢] (4.20)
up = Opy’ (4.21)

Gleichung (4.16) ist im Wesentlichen eine dynamische IS-Kurve die den Out-
putgap negativ zum inléindischen realen Zinssatz und positiv zum erwarteten
zukiinftigen Outputgap in Beziehung setzt. Ein ceteris paribus Ansteigen des
inléindischen realen Zinssatzes reduziert die aggregierte Nachfrage und damit
auch den Outputgap durch intertemporale Konsumsubstitution. Der gegenwiéir-
tige Konsum wird teilweise durch den verhéltnismifig giinstigeren zukiinftigen
Konsum substituiert. In einer offenen Volkswirtschaft fiihrt der Anstieg des rea-
len Zinssatzes aber auch gleichzeitig zu einer Aufwertung der Terms of Trade.
Das fithrt wiederum zu einer Verschiebung der Ausgaben, welche vom Einfluss
des Parameters w auf die Zinssensitivitit von x; dargestellt wird. Die Nettoex-
porte sinken, da aufgrund der Aufwertung der Terms of Trade mehr Importe
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nachgefragt werden. Die Gesamtauswirkung auf die Nachfrage nach inléindischen
Giitern wird daher verstirkt und sinkt noch stéirker. Das gilt jedoch nur, wenn
die Substitutionselastizitit zwischen in- und ausléindischen Giitern hinreichend
grof} ist, sodass on > 1 erfiillt ist. Diese Bedingung ist empirisch sinnvoll.

So wie (4.16) die dynamische IS-Kurve darstellt, definiert Gleichung (4.17)
die AS-Kurve, welche die inléndische Inflation mit dem Outputgap und ei-
nem ,,Cost-Push Schock® u; in Beziehung setzt. Der Cost-Push Schock stellt
die Einfliisse auf die realen Grenzkosten dar, die sich nicht proportional zum
Outputgap bewegen. Clarida et al. (2001) setzen wu; in direkte Beziehung zu
py’. Dies ist nachvollziehbar, wenn man die realen Grenzkosten darstellt als

me; = [H_Lw + (;S} x¢ + ¢ und die Gleichungen (4.11) und (4.17) beachtet. Der

Cost-Push Schock fiihrt zu einer Verschiebung der AS-Kurve. Die letzte Glei-
chung (4.18) setzt die Terms of Trade s; in positive Beziehung zum Outputgap
x¢. Steigt der inldndische Output, so miissen die relativen Preise inléndischer
Giiter Sinken, um Marktriumung sicher zu stellen. Es findet daher eine Abwer-
tung der Terms of Trade statt.

Aus (4.18) erhilt man, dass der , Terms of Trade Gap*“ s; — s§ proportional
zum Outputgap x; ist. Das Problem der optimalen Geldpolitik kann daher durch
folgendes Optimierungsproblem dargestellt werden:

1 o0
mex {—2 3 fowstn + ]} (422

=0

Die Zentralbank versucht eine quadratische Verlustfunktion, abhéngig von Out-
putgap und inléindischer Inflation, zu minimieren. Es ist hier zu betonen, dass
die inléindische, also die Produzentenpreisinflation in das Zielfunktional einflief3t
und (4.22) dem Standardzielfunktional einer geschlossenen Volkswirtschaft ent-
spricht. Das Optimierungsproblem der kleinen offenen Volkswirtschaft besteht
also im Maximieren von (4.22) durch die Wahl eines Pfades des nominalen Zins-
satzes unter Beriicksichtigung der dynamischen IS- und der AS-Kurve. Diese
beiden Kurven haben dieselbe allgemeine Form wie in der geschlossenen Volks-
wirtschaft. Geht der Parameter -y, welcher die Offenheit der Volkswirtschaft
représentiert, gegen Null, so konvergiert auch w gegen Null. In diesem Fall sind
die Parameter der dynamischen IS- und der AS-Kurve identisch zu jenen in
der geschlossenen Volkswirtschaft. Es folgt daher das wesentliche Ergebnis von
Clarida et al. (2001):

Result 1: The policy problem for the small open economy studied
here is isomorphic to the policy problem for the closed economy in
CGG.*5 (S8.251)

Das Problem der optimalen Geldpolitik der kleinen offenen Volkswirtschaft
ist also qualitativ dasselbe wie jenes der geschlossenen Volkswirtschaft. Die op-
timale Geldpolitik der offenen Volkswirtschaft kann folgendermafien dargestellt
werden:

Ty = T'I’? + b]Etﬂ't_;,_l (423)
mit a1
b=14-—2 Zw2"F o (4.24)
l4+wa, p

26 GG bezieht sich auf Clarida et al. (1999).
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Die Zentralbank sollte auf die erwartete Abweichung des PPI von seinem Ziel-
wert durch Anpassung des nominellen Zinssatzes reagieren. Unter der optimalen
Geldpolitik ist die CPI Inflation wesentlich volatiler als die PPI Inflation. Auch
Clarida et al. (2001) kommen demnach zu dem Ergebnis, dass die Zentralbank
fiir die Wahl der optimalen Geldpolitik die Produzentenpreisinflation heranzie-
hen, also ein PPI-basiertes Inflation Targeting verfolgen sollte.
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5 Modell mit unvollstindiger Wechselkursiiber-
wilzung

Als wesentlicher Unterschied zu den vorherigen beiden Abschnitten wird in die-
sem Abschnitt nicht mehr von vollstindiger Wechselkursiiberwiilzung ausge-
gangen. Das Modell beruht auf Corsetti und Pesenti (2005) und besteht aus
zwei Léndern, dem In- und Ausland. Im Gegensatz zu den beiden Modellen in
den vorherigen Abschnitten kann dieses Modell analytisch gelést werden und es
wird daher keine loglineare Approximation des Modells benétigt. Die Modell-
gleichungen werden fiir das Inland formuliert. Fiir das Ausland gelten — wenn
nicht anders erwihnt — symmetrische Gleichungen mit identischen Parametern,
wobei die Variablen fiir das Ausland mit dem Superscript * versehen werden.

Jedes der beiden Lénder ist jeweils auf die Produktion eines bestimmten
handelbaren Gutes spezialisiert. Die Produktion der Giiter wird in jedem Land
von einem Kontinuum an Firmen mit Masse eins vorgenommen. Die einzel-
nen Firmen agieren in beiden Léndern unter den Bedingungen monopolistischer
Konkurrenz. Der Index h beschreibt die inldndischen Firmen und f jene im
Ausland. Variablen, die sich auf im Inland produzierte Giiter beziehen, werden
mit dem Subscript H und diejenigen fiir ausléindische Giiter mit dem Subscript
F' gekennzeichnet.

Da die Modellierung der Produktion in Corsetti und Pesenti (2005) iden-
tisch zu der Modellierung der Produktion der Intermediérgiiter in Ferrero et
al. (2008) ist, fithrt die Tatsache, dass in diesem Model nur Konsumgiiter und
keine Intermediérgiiter produziert werden, aufgrund der selben Argumente wie
im vorherigen Abschnitt zu keinem zusitzlichen Unterschied in den Modellen.

Beide Linder verfiigen iiber ein Kontinuum von Haushalten mit Masse eins.
Der Index j beschreibt die inléindischen Haushalte und j* jene im Ausland. Die
vom Haushalt zur Verfiigung gestellte Arbeit ist der einzige Input der Firmen.
Haushalte sind immobil und kénnen ihre Arbeit daher nur heimischen Firmen
anbieten. Haushalte erzielen Nutzen durch den Konsum von inldndischen und
auslédndischen Giitern sowie dem Halten von Geld. Der von ihnen in den Firmen
geleistete Arbeitsaufwand ist fiir die Haushalte mit Disnutzen verbunden.

5.1 Préaferenzen
Der erwartete Nutzen des inldndischen Haushaltes j ist folgendermaflen defi-

niert:
M, (j)
P,

T

U (j) =By ZﬂTft {lnCT () + xIn — Kl (J) (5.1)

wobei 8 < 1 den Diskontfaktor beschreibt, C (j) der Konsum ist, @ fiir die
gehaltene reale Geldmenge, die Realkasse, steht und ¢ (j) das Arbeitsangebot
darstellt. Der reprisentative Haushalt zieht einen positiven Nutzen aus Konsum
und realer Kassenhaltung. Damit sich Halten von Geld positiv auf den Nutzen
auswirkt muss x > 0 gelten. Das Leisten von Arbeitsstunden fiihrt fiir den re-
prasentativen Haushalt zu einem Disnutzen, weswegen x > 0 gelten muss. Jener
Teil des Nutzens Uy, welcher nicht von der Realkasse abhéngt, wird im Folgen-
den mit V; bezeichnet. Die Priferenzen der auslindischen Haushalte sind auf
dieselbe Art definiert, wobei der Diskontfaktor in beiden Lindern identisch ist
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— die Parameter x* und x* konnen jedoch von den entsprechenden inléndischen
Parametern abweichen.

5.2 Konsum- und Preisindizes

Fiir jeden inlidndischen Haushalt j werden die Konsumindizes fiir in- beziehungs-
weise ausléndische Giiter folgendermaflen definiert:

1 oy 17T

Cui(j) = UO Ct(h,j)"dh} 0> 1 (5.2)
1 T

Cri(j) = UO Ct(f,j)e*df} 0" > 1 (5.3)

wobei C (h, j) und Cy (f, j) die vom Haushalt j konsumierte Menge des von der
inléindischen Firma h bzw. von der ausléindischen Firma f produzierten Gutes
beschreibt. Die Gleichungen (5.2) und (5.3) implizieren, dass jeweils konstante
Substitutionselastizitdten 6 > 1 zwischen den inléndischen Giitern bzw. 6* > 1
zwischen den auslidndischen Giitern bestehen.

Aufgrund der Annahme, dass jedes Land auf die Produktion eines bestimm-
ten handelbaren Gutes spezialisiert ist, sollte die Substitutionselastizitit zwi-
schen den Giitern desselben Landes grofler sein als die Substitutionselastizitét
zwischen den Giitern verschiedener Lénder. Um diese Eigenschaft zu gewiihr-
leisten, wird von Corsetti und Pesenti (2005) der aggregierte Konsum als Cobb-
Douglas Funktion der Konsumindizes fiir inléindische und ausldndische Giiter
definiert.

Ci(j) = Cre() Cre()'
Cr (") = Ch, (") Cp (5

Die Substitutionselastizitit zwischen inlédndischen und ausldndischen Giitern ist
in diesem Fall gleich 1 und damit kleiner 8 bzw. 8*.2” Man beachte, dass die
Gewichte v und 1 — fiir beide Lander identisch sind. Diese Spezifikation bringt
die Annahme zum Ausdruck, dass die in- und ausléndischen Konsumenten iden-
tische, d.h. internationale, Priiferenzen haben?®.

In der Literatur werden h#ufig nationale Priferenzen in Verbindung mit
einem Home Bias unterstellt. In diesem Fall miisste in (5.5) 1 — v durch ein v*
bzw. v durch 1 — v* ersetzt und zusétzlich ~,y* > % angenommen werden??.

2TUm die gewiinschte Eigenschaft zu erfiillen, miisste eigentlich nur angenommen werden,
dass die Substitutionselastizitit zwischen in- und auslédndischen Giitern kleiner € und kleiner
0* ist. Die Darstellung des Konsums als Cobb-Douglas Funktion ist daher eine noch strengere
Einschrinkung.

28Djese bereits in Corsetti und Pesenti (2001) verwendete Annahme wurde von Pesenti
in Beantwortung einer Email der Autorin dieser Diplomarbeit sinngemifi folgendermaflen
begriindet: Beide Linder sind auf jeweils ein Gut spezialisiert. Das eine Land produziert
zum Beispiel Pizza und das andere Brokkoli. Wenn die in- und ausldndischen Konsumenten
dieselben Priferenzen beziiglich dieser beiden Giiter haben, Pizza zum Beispiel international
gegeniiber Brokkoli bevorzugt wird, werden die Ausgabenanteile fiir Pizza und Brokkoli in
beiden Léndern gleich hoch sein. Es ist zu erwarten, dass in beiden Léndern mehr fiir Pizza
als fiir Brokkoli ausgegeben wird.

29Mit der Einfiihrung von unterschiedlichen Parametern fiir beide Linder konnten die bei-
den Ideen theoretisch auch kombiniert werden: Grundsétzlich bevorzugen beide Lénder Pizza,
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Die von der inldndischen Firma h bzw. der ausldndischen Firma f erzeugten
Giiter werden auf dem Inlandsmarkt zu den in Inlandswihrung gemessenen Prei-
sen p; (h) bzw. p; (f) und auf dem Auslandsmarkt zu den in Auslandswéhrung
ausgedriickten Preisen p; (h) bzw. p; (f) verkauft. Die Preisindizes der in- bzw.
auslédndischen Konsumbiindel kénnen mittels Ausgabenminimierung abgeleitet
werden und lauten:

Py

[ /O o () dh] o (5.6)

I (O ] - (5.7)

Ebenso konnen die Preisindizes zu dem inléindischen und ausliéindischen aggre-
gierten Konsum, welcher direkt in die Nutzenfunktion des jeweiligen Landes
eingeht, ermittelt werden. Diese Preisindizes werden auch als Konsumenten-
preisindizes bezeichnet.

Pr,

P} P

P, = 7“7 Ty, = (1) (5.8)
P v P 1—~

Py = (P 7( ) (5.9)

5.3 Technologie und Ressourcenbeschrinkungen
Die Produktionsfunktion der einzelnen Firmen sei linear:

v, () = &0 (5.10)
e%7
¢y (h) bezeichnet den Arbeitsinput der Firma h und oy ist der linderspezifische
Produktivititsparameter. Uber den Produktivitétsschock oy wird Unsicherheit
in das Model gebracht und es werden reale Schocks ermoglicht. Der aggregier-
te Konsum des Produkts einer Firma darf das Angebot dieses Produkts nicht
tiberschreiten:

1 1
Y, (k) > / Cy (hj) dj + / Cr (hy ) dj* (5.11)
0 0

Der Nominallohn W; wird von den Firmen als gegeben betrachtet. Die Grenz-
kosten der Produktion fiir die einzelnen Firmen sind demnach:

MCt (h) = MC’t = OétWt (512)

Diese Grenzkosten sind fiir alle Firmen identisch. Da jede Arbeitseinheit mit
demselben Lohn bezahlt wird, ist die Kostenfunktion der Firmen linear. Auf-
grund dieser Linearitéit der Kostenfunktion und da zusétzlich keine Fixkosten

aber die Einwohner aus dem Brokkoli produzierenden Land konsumieren aus einer Heimatloya-
litdt heraus verhéltnisméBig mehr Brokkoli. Es wire zum Beispiel folgende Parametrisierung
moglich: v = a (1 + B) und v* = a (1 — ) wobei a > % die Priferenz fiir Pizza darstellt und
B > 0 fiir den Home Bias steht. In diesem Fall wiren diese Parameter o und S wieder fiir
beide Lénder identisch.

41



existieren, stimmen die Durchschnittskosten mit den Grenzkosten iiberein. Der
nominelle Gewinn ergibt sich daher als

M) = (p(R)— MC) /O Cy (hyj) dj (5.13)

1
+ (e} (h) — MCy) / C (hy %) dj*
0

wobei ¢; der nominelle Wechselkurs in Preisnotierung (inlindische Wihrungs-
einheiten pro ausléindischer Wihrungseinheit) ist.

Der aggregierte Arbeitsinput der Firmen darf das aggregierte Arbeitsangebot
der Haushalte nicht iibersteigen, weshalb gelten muss:

/1& G)dj = /1@ (h) dh (5.14)
0 0

5.4 Budgetrestriktion und das Optimierungsproblem der
Konsumenten

Die Budgetbeschrinkung des inléindischen Haushalts j hat die folgende Form:
My (§) + Biy1 (J) +eeBiq (5) < (5.15)

<M1 (G) + (L +de) Be () + (1 +i7) e By (5) + Wil (5)

+/0 Ht(h)dh—my’)—/o m(h)ct(h,j)dh—/o o (F) o (f.5) df

Den inléindischen Haushalten stehen drei Finanzaktiva zur Verfiigung: in-
lindisches Geld M und zwei international gehandelte Bonds, wovon einer in
inléndischer Wihrung und der andere in ausléndischer Wihrung denominiert
ist. Dartiber hinaus besitzen die inléindischen Haushalte die inldndischen Firmen
und deren Gewinne werden in jeder Periode zur Génze an die Haushalte ausge-
schiittet. Die vom Haushalt j gehaltene Menge an Bonds in inléndischer bzw.
ausléndischer Wahrung wird mit By (j) bzw. B} (j) bezeichnet. Die Bonds ha-
ben eine Laufzeit von exakt einer Periode. Sie werden zum Preis von 1 emittiert
und zum Preis von 1 auch wieder getilgt. Die Verzinsung resultiert aus einem
Kupon der zum Zeitpunkt der Tilgung ausgezahlt wird. Die Haushalte erhalten
Lohne und Gewinne von den Firmen und zahlen Nettosteuern 7'. Der nominelle
Wert der am Ende der Periode ¢t gehaltenen Finanzaktiva ergibt sich damit aus
den gehaltenen Assets am Ende der Periode ¢ — 1 plus Wertpapierzinsen, Lohn-
einkommen und Gewinne der Firmen abziiglich Pauschalsteuern und Ausgaben
fiir Konsum von in- und ausléindischen Giitern. Da die Gewinne gleichmiifig
auf alle Haushalte aufgeteilt werden und das Kontinuum der Haushalte Masse
eins hat, ist der an den einzelnen Haushalt j ausgeschiittete Gewinn nicht von
7 abhéngig.

Man beachte, dass die von Corsetti und Pesenti (2005) gewiihlte und von
Obstfeld und Rogoff (1996) tibernommene Notation fiir M; und B; beziiglich
des Zeitindex nicht einheitlich ist. Die am Beginn der Periode ¢ + 1 (= am
Ende der Periode t) im Portefeuille befindliche Menge an in- und auslédndischen
Bonds wird mit By (j) und By, (j) bezeichnet, die am Beginn der Periode
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t + 1 vorhandene nominelle Geldmenge hingegen mit M, (). Die nominellen
Zinsraten i; und i werden zu Beginn der Periode ¢ bezahlt und sind in der
Vorperiode ¢ — 1 bekannt. Im Gegensatz zu Ferrero et al. (2008) wird der Profit
hier explizit modelliert.

Die Haushalte wihlen Konsum, Arbeitsangebot und Hohe der gehaltenen
Assets mit dem Ziel, ihren Nutzen (5.1) unter Beriicksichtigung der Budgetbe-
schrinkung (5.15) zu maximieren fiir gegebene Preise und Lohne. Es ergeben
sich folgende Optimalitéitsbedingungen:

Die Nachfrage des Haushalts j nach dem inléindischen Gut h hingt von
seinem Gesamtkonsum inldndischer Giiter und dem relativen Preis dieses Gutes
ab. Analog dazu gilt, dass seine Nachfrage nach dem ausléindischen Gut f von
seinem Gesamtkonsum ausléindischer Giiter und dem entsprechenden relativen
Preis des Gutes abhiingt.

—0

Cy(hj) = (7’]3&)) Crre () (5.16)
.

Ci(f.d) = (ﬁ) Cra ()

Die Ausgaben fiir inlindische Giiter beziehungsweise ausléndische Giiter sind
konstante Anteile an den Gesamtausgaben fiir Konsum.

PH,tCH,t (]) =~vP,Cy (]) (5.17)

PpiCry () = (1= 7) PCy () (5.18)
Die Cobb-Douglas Spezifikation (5.4) impliziert, dass jeder inlindische Haushalt
stets v Prozent der fiir den Konsum reservierten Summe fiir den Kauf inléin-
discher Giiter und 1 — y Prozent fiir den Kauf ausléindischer Giiter verwendet.
Aus (5.5) folgt, dass dieses Muster aufgrund der Annahme internationaler Pri-
ferenzen auch fiir jeden auslindischen Haushalt gilt.
Die intertemporale Allokation wird durch die Eulergleichung

1= (1+dp41) BeQt 41 (4) (5.19)

bestimmt, wobei
N PtCt (j)
Qre+1(J) = BPt_HCt—i-l (7)

der stochastische Diskontfaktor des Haushalts j ist.

Die Losung eines Nutzenmaximierungsproblems des betrachteten Typs zeich-
net sich bekannter weise dadurch aus, dass die Grenzrate der Substitution von
Freizeit fiir Konsum in jeder Periode mit dem Reallohn iibereinstimmt. Bei der
in (5.1) verwendeten Periodennutzenfunktion ist die Grenzrate der Substitution
von Freizeit fiir Konsum in der Periode ¢ durch

(5.20)

ou
0l — % — wei(j) (5.21)

9C (j)  Ci(9)
gegeben. Im Nutzenmaximum gilt daher stets:

Wi

kG () = B

(5.22)
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Dies impliziert, dass Konsum und Diskontfaktoren fiir alle Haushalte identisch
sind:
Qti+1 (J) = Qri+1 (5.23)

Die Bedingung erster Ordnung fiir die optimale Kassenhaltung lautet:

M) = AT
k 1— Q41

Im vorliegenden Modell gibt es weder Staatsausgaben fiir Waren und Dienst-
leistungen noch Geschiftsbanken. Das Zentralbankgeld gelangt ausschlielich
iiber Pauschaltransfers des 6ffentlichen Sektors an die privaten Haushalte in die
Wirtschaft. Eine Verringerung der Zentralbankgeldmenge wird durch die Ein-
hebung von Pauschalsteuern bewerkstelligt. Da von Lohnsteuern, Steuern auf
Kapitalertréige etc. abstrahiert wird, und das Budget in jeder Periode annah-
megemif ausgeglichen ist, hat die Budgetbeschriankung des 6ffentlichen Sektors
die folgende Form:

(5.24)

/0 (M (7) = My_y () dj + / T, (j)dj = 0 (5.25)

Die Budgetsalden der in- und ausléindischen 6ffentlichen Haushalte sind stets
gleich Null. Es existieren also im vorliegenden Modell keine Staatsanleihen. Alle
Bonds werden von privaten Wirtschaftssubjekten emittiert. Im Gleichgewicht
miissen daher sowohl die weltweiten privaten Nettoforderungen aus inléndischen
Wertpapieren als auch diejenigen aus ausléindischen Wertpapieren gleich Null
sein:

1 1
/ B, (j)dj + / B, () dj* =0 (5.26)
0 0
1 1
/ By (j) dj + / B () dj* = 0 (5.27)
0 0

5.5 Optimierungsproblem der Produzenten

Firmen wihlen am Ende der Vorperiode jeweils die Preise fiir die néichste Periode
und produzieren immer so viel, bis die Nachfrage zu dem festgesetzten Preis
befriedigt ist. Die einzelne Firma geht davon aus, dass ihre Preiswahl keine
Auswirkung auf den aggregierten Preisindex hat.

5.5.1 Preissetzung fiir den inldndischen Markt

Bei der Wahl des inlédndischen Preises p; (h) maximiert die Firma h den erwar-
teten diskontierten Gewinn. Das Optimierungsproblem kann folgendermafien
dargestellt werden:

m(a;iEt,th,l’th (h) s.t. (516) (528)
pe(h

In einem simultanen Gleichgewicht kennt jede Firma die Preise, die von allen
anderen Firmen am Ende der Periode ¢t —1 gesetzt werden und hat, da es sich um
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ein Gleichgewicht handelt, definitionsgeméif keinen Anreiz, den eigenen Preis zu
verdndern. Unter dieser Annahme folgt:

0 Eio1(Qi—1,4CuMCy)
0—1 Ei1(Qi-1+Chy)

Der Zghler Q;—1:Cr +MC} beschreibt den diskontierten Wert der Gesamtkos-
ten, welche fiir die Firma h mit der Befriedigung der inléndischen Nachfrage
verbunden sind, Q¢—1,:Cp + beschreibt den diskontierten Wert der aggregierten
inléindischen Nachfrage nach dem Gut h. Der optimale Preis ist daher gleich
den erwarteten nominellen Grenzkosten entsprechend diskontiert und mit dem
Markup % multipliziert.

Mit (5.17), (5.20) und (5.23) kann diese Darstellung folgendermafien umge-
formt werden:

Pt (h) =

(5.29)

0 1
Dt (h) = PH,t = 0_ lEtflMCt = 6Et,1 (thPtCt) (530)

wobei & = 99;/{1_ Wie spiter gezeigt werden wird, ist ® ein Maf fiir den erwar-
teten Arbeitseinsatz.

5.5.2 Preissetzung fiir den auslindischen Markt

Die Preissetzung fiir den Exportmarkt ist komplizierter als die fiir den inléin-
dischen Markt, da die Frage, wie sich Wechselkursschwankungen auf auslén-
dische Preise auswirken, geklirt werden muss. Es ist empirisch wenig bekannt
iiber Wechselkursiiberwiilzung auf Import- bzw. Exportpreise. Nach Corsetti
und Pesenti (2005) ist die Uberwilzung durchschnittlich kleiner als 1 und fiir
verschiedene Sektoren und Lénder sowie auch fiir Konsumenten- und Grofhan-
delspreise unterschiedlich. Es handelt sich um eine Entscheidungsvariable des
Exporteurs und kann von den verschiedensten Faktoren abhéngen.

Es ist moglich, die Wechselkursiiberwilzung mit der Wahrung in Verbin-
dung zu bringen, in der die Exporteure bezahlt werden. Findet ein ,producer
currency pricing“ statt, so hilt das ,law of one price“ und es besteht vollstéin-
dige Wechselkursiiberwilzung. Im Fall eines ,local currency pricings* sind die
Exportpreise unabhéingig von den Wechselkursschwankungen und es besteht gar
keine Wechselkursiiberwilzung.

Die Wechselkursiiberwiilzungselastizitidt n* wird von Corsetti und Pesenti
(2005) als konstant angenommen:

. _ Olnpj (h)
T om(2)

Dieser Wert kann zwischen Null und Eins liegen, wobei die beiden Extreme voll-
stindige (n* = 1) bzw. gar keine (n* = 0) Wechselkursiiberwilzung bedeuten.

Die Auslandspreise p; (h) der inldndischen Giiter hiingen von der Realisie-
rung des Wechselkurses zum Zeitpunkt ¢ ab.

_ Pe(h)
ey

(5.31)

pi (h) 0<n" <1 (5.32)

Dabei ist p; (h) die préadeterminierte Komponente des Auslandspreises des Gutes
h in ausldndischer Wihrung. Diese Komponente des Auslandspreises wird von
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der inléndischen Firma h in der Vorperiode so gewiihlt, dass By 1 [Q:—111; ()]
maximiert wird.

Bestimmt man den optimalen Wert von p; (h), so kann man zeigen, dass der
aus (5.32) resultierende Wert von pj (h) die folgende Gleichung erfiillt:

0 1 B (Qt—l,tPZk (h)~* P;IO,tC}kJ,tMCt)

—1.7 -6 —n*
Lel By (Qt—l,tp? ()™ P Cyper " )

s () =5 (53

Mit Hilfe von (5.17), (5.20) und (5.23) kann das auslédndische Preisniveau fiir
inléindische Giiter folgendermaflen dargestellt werden

B 0 1 ]Elt—l [ii%ﬁt} 1 1 Et—l {@;?iiljicf]

He ™ 0—1 {-:t? E;_106; o 65157 E;_ 106,

*

(5.34)

wobei gilt
v PrCie
@t =
(L=7) RC
Inléndische Firmen werden so lange zu den gegebenen Preisen anbieten, wie
ihre ex post Markups nicht unter Eins fallen:

(5.35)

Py: > MC, (5.36)
MC

Py > = i (5.37)
t

Im Folgenden wird die Analyse auf solche Schocks beschrinkt, bei denen es
fiir die Firmen rentabel ist, die gesamte Nachfrage zu befriedigen. Das heif3t, es
wird angenommen, dass (5.36) und (5.37) immer erfiillt sind.

5.6 Geldpolitik

Die inldndische Geldpolitik besteht aus der Kontrolle des Pfades des kurzfris-
tigen nominellen Zinssatzes ¢. Es erweist sich als zweckméBig, ein Mafl p, der
geldpolitischen Haltung (monetary stance) einzufiithren, welches durch die fol-
gende stochastische Differenzengleichung definiert ist:

1 . 1
— = B (1 + Zt+1) Et ( ) (538)
H Hit1
Mittels Iteration erhilt man:
1 N-1
— =F; lim g~ (14 dt4r41) (5.39)
et N—ooo [y N Tl;[()

In einem nicht stochastischen Steady State wird das Bruttoinflationsziel 7
von XL determiniert und fiir den nominellen Zinssatz gilt 1 +i = 5~ Im Fall,

dass ein stabiles Preisniveau angestrebt wird, ist # = 1. Eine Lockerung der
Geldpolitik zum Zeitpunkt ¢, also eine Erhchung von p, tiber den Trendwert,
kann entweder von einer tempordren Senkung des Zinssatzes (1 + i441 < 7/5)
oder von erwarteten zukiinftigen temporiiren Zinssenkungen représentiert wer-
den.
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5.7 Geschlossene Losungsform

Im néichsten Schritt wird die Losung des Modells dargestellt. Fiir den Start-
zeitpunkt ¢ty wird angenommen, dass das nichtmonetire Vermégen in beiden
Léandern gleich Null ist. Folgende dreizehn Gleichungen beschreiben die allge-
meine Losung des Modells.

1_
g =— 1B (5.40)
YoM
MCy = kKoypy (5.41)
MCy = krofp; (5.42)
Xl
M - (5.43)
1- BMtEt (Mt.-11)
. Xt Hi
M; = — (5.44)
C 1 BB ()
0
PH,t = 9 — 1Et71MCt (545)
9*
Py = ge—1BaMC; (5.46)
0 _
Pri = mr—zelBi [MCt*etl ”} (5.47)
B, |2
e[y
Py = 5 65* (5.48)

MCy . MCrel™"
Bt MCE g,y (MGt

;= o |(1-9) (5.52)

Im Gleichgewicht gilt fiir die geldpolitische Ausrichtung der Zentralbanken:

1%
ne = PCy=—t (5.53)

*

* * Yk W
py = PGP =— (5.54)

*
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Eine expansive Geldpolitik erhéht Lohne und nominelle Konsumausgaben.
Da die Leistungsbilanz im Gleichgewicht immer ausgeglichen und der Konsum
importierter Giiter proportional zu den nominellen Ausgaben ist, ist €, propor-

tional zu lfigi , also eine Funktion der relativen geldpolitischen Haltung. Damit
t t

erhélt man (5.40) und es folgt ©; = 1.

Alle endogenen Variablen konnen als Funktionen der realen Schocks (o, o)
und der geldpolitischen Haltungen (p,, ;) der beiden Zentralbanken sowie deren
Erwartungswerte dargestellt werden.

Die Geldmengen — (5.43) und (5.44) — werden von der jeweiligen geldpo-
litischen Haltung bestimmt. Die heimischen Preise — (5.45) und (5.46) — sind
pradeterminiert, wohingegen die Importpreise — (5.47) und (5.48) — in Abhéngig-
keit von der Uberwiilzung mit dem Wechselkurs schwanken. Gleichungen (5.49)
und (5.50) beschreiben den gleichgewichtigen Konsum in den beiden Léndern.
Das Beschiiftigungsniveau in In- und Ausland erhélt man mit den Gleichungen
(5.51) und (5.52).

In beiden Léndern zeichnet sich die Preissetzung der Firmen dadurch aus,
dass das fiir die néichste Periode erwartete Niveau der Beschiftigung mit dem
Vollbeschiiftigungsniveau (® bzw. ®*) iibereinstimmt. Dieses entspricht der
gleichgewichtigen Beschiftigung bei vollkommen flexiblen Preisen:

By 16, = ® (5.55)

Die Ausgaben der beiden Lénder fiir in- bzw. ausléindische Giiter sind ein
konstanter Anteil der jeweiligen Gesamtausgaben. Es gilt daher:

PyiCrsy = vPCy =y, (5.56)
Pz’},tc}},t = yPCl =yu; (5.57)
PpiCpr = (1-7)PCr=(1-7)p (5.58)
P?,tC?,t = (1-7PCi=0-7)u (5.59)

Das nichtmonetire Vermogen ist im Gleichgewicht gleich Null. Die Werte
der in- und ausléindische Importe beziehungsweise Exporte sind demnach immer
gleich und die Nettoexporte beider Liander gleich Null.

* * 1- *
€tPH,tCH,t — PpCpry = =7 'ii’)’#t —(1=y)pu =0 (5.60)
T
1 * * 1 *
;PF,tCF,t ~PriCry = 15 U=V —yui =0 (5.61)
Y oHE

Da die Nettoauslandsforderungen der beiden Liénder in der Periode ¢ = 0 gleich
Null sind und die Nettoexporte der beiden Lénder fiir ¢ > 0 gleich Null sind,
verbleiben die Nettoauslandsforderungen auch in den folgenden Periode auf dem
Wert von Null.

Der Konsum von in- und ausléindischen Giitern von beiden Léndern erfiillt
im Gleichgewicht folgende Gleichungen:

Y
Cy, = —IHt 5.62
i LB, MC, (5:62)
* 77*
Ciy = THtCt (5.63)

6 MCy
B (25)
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1 _
CF,t — - ( r}/) lut - (564)
el B (MCyel ™)
o A=y  A=7)p
Pt Px - 6* *
Ft 1B 1 MCy

(5.65)

Die Gleichgewichtswerte der weiteren endogenen makroskonomischen Varia-
blen ergeben sich folgendermaflen:

L( 6N (0 N7 am
ro-o(75) (7)) 4 (%00
v
* (Ef_lMCt)’Y (Et—l [MC:EJ%_n})
1/ 6\ 6 \'"7 _.
P — -n*y )
=) ) e e
MC, v _
* (Etl |: 1"7ii|) (EtflMC:)l Y
&t
x_n"
}/} _ fY/’[’t ’yp’tgt (568)
B MO g, [ 2]
-1 1 1
— + (1 5.69
0 K ’VEtflMCt ( 7) 5t1_7l*Et—1 ( 1_771,*) ( )
MC,
0—1 MC; e "
Wity = +(1-7) ——o 5.70
tte 0 Hy 'YEt_lMCt ( )Et71 ( ]}40&> ( )
e, "
MC,
_ 1—n*
Ht =y, — 0 1 MCt Ey

+(1-7) (5.71)

g " |\"E,_MC,

MC
Et—l < 17712‘)
€t

5.7.1 Analyse der Auswirkungen einer nicht antizipierten Lockerung
der Geldpolitik

Im Folgenden werden die Auswirkungen einer nicht antizipierten Erh6hung von
{4, also einem Steigen von p, ohne einer entsprechenden Erhshung von E;_;p,,
betrachtet. Es wird fiir diese Untersuchung angenommen, dass die Wechselkurs-
iiberwilzung fiir beide Lénder identisch ist, also n = n* gilt. Die nichtantizipierte
Erhshung von g, fiihrt, wie anhand der Gleichungen (5.40), (5.41), (5.43) und
(5.62) erkannt werden kann, in jedem Fall zu einer Abwertung der inldndischen
Wihrung (Steigen von e;), einem Steigen der Grenzkosten, einer Ausweitung
der Kassenhaltung und einem grofleren Konsum inlédndischer Giiter durch das
Inland. Der Preis der inldndischen Giiter bleibt nach Gleichung (5.45) konstant,
da E;_qp, sich nicht veréindert. Aufgrund der Wihrungsabwertung steigen die
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Preise der importierten Giiter, sofern eine Wechselkursiiberwéilzung besteht, wie
Gleichung (5.47) erkennen ldsst. Fiir 7 = 0 bleiben die Importpreise konstant.
Existiert jedoch eine Wechselkursiiberwilzung so steigen die Preise der impor-
tierten Giiter umso stérker an, je vollstindiger die Wechselkursiiberwilzung ist.
Bei vollstiindiger Wechselkursiiberwiilzung (n = 1) ist der Preisanstieg der Im-
portgiiter proportional zur Wihrungsabwertung. Die Exportpreise (5.48) der
inléindischen Giiter verhalten sich invers zu den Importpreisen der ausléindi-
schen Giiter. Fiir = 0 bleiben sie also konstant und fiir » > 0 sinken sie
umso stéirker, je grofier n ist. Wie anhand von Gleichung (5.49) nachvollzogen
werden kann, steigt der Gesamtkonsum des Inlandes, wobei dieser Anstieg umso
stiarker ausfillt, je geringer die Wechselkursiiberwiilzung ist. Da fiir das Ausland
die Importpreise bei einer positiven Wechselkursiiberwilzung sinken, werden die
Giiter des Inlandes vom Ausland mehr nachgefragt und der auslidndische Kon-
sum inléndischer Giiter steigt nach Gleichung (5.63) fiir n > 0. Besteht also eine
positive Wechselkursiiberwiilzung, so steigt nicht nur der Konsum des Inlandes,
sondern auch jener des Auslandes (siehe (5.50)), wobei der zusétzliche auslén-
dische Konsum auf Kosten der inlindischen Konsumsteigerung geht. Bei voll-
sténdiger Wechselkursiiberwiilzung steigen in- und ausléindischer Gesamtkonsum
proportional zueinander. Besteht eine unvollstéindige Wechselkursiiberwiilzung,
so sinkt der ausldndische Konsum relativ zum inléndischen Konsum. Die Erho-
hung des Gesamtkonsums entsteht durch den verstidrkten Konsum inlédndischer
Giiter und fiir n < 1 auch durch Steigerung der Importe (siehe (5.64)). Beschéf-
tigung, Lohneinkommen und Output steigen in jedem Fall, aber — gemé$ (5.51),
(5.70) und (5.69) — umso stéirker je hther die Wechselkursiiberwélzung ist. Fiir
1 > 0 steigt das inldndische allgemeine Preisniveau und sinkt das ausldndische
allgemeine Preisniveau. Uber die Verinderung der Gewinne kann keine eindeu-
tige Aussage getroffen werden, wobei eine geringere Wechselkursiiberwilzung
sich im Allgemeinen positiver auswirken sollte.

Grafik 1: Auswirkung einer nicht antizipierten Erhéhung von pu, auf das Inland

e [T 1%)]
r
Py [0%] und Cpry [T 1%)] e [T 1%)] Pry [T %] und Cpe [T (1 —n) %]
4 4 I

[T 1%] Py Cxy = ")/PtCt <— [T 1%} P,C, = My == (]. — ")/) P,.Cy = PriCry [T 1%}

f
P[tn(1=~)%] und C; [T (1 —n(1—7)) %]

Grafik 1 bieten einen Uberblick iiber die Auswirkungen der nicht antizipier-
ten Erhohung von p, auf das Inland. Diese nicht antizipierte Lockerung der
Gelpolitik geht nach (5.53) in jedem Fall mit einer Erhohung der nominellen
Konsumausgaben P.C; einher. Aufgrund der konstanten Ausgabenanteile von
in- und ausléndischen Giitern an den Gesamtkonsumausgaben (siehe (5.17) und
(5.18)) kommt es zu einer Erhshung der Konsumausgaben sowohl fiir inléndische
Giiter (Py+Chy) als auch fiir Importgiiter (Pp:Cpy). Die erhohten Konsumaus-
gaben Pg;Cyy fiir inldndische Giiter entstehen durch zusétzlichen Konsum Clyy,
wihrend der Preis Py, unverdndert bleibt. Die Ursache des Anstiegs der Aus-
gaben Pp;Cp; fiir Importgiiter ist von der Wechselkursiiberwéilzung abhéngig.
Fiir die beiden Extreme steigt entweder nur der Konsum Cpg; (7 = 0) oder nur
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die Preise Pr; (n = 1) der Importgiiter an. Bei unvollstéindiger Wechselkurs-
iiberwilzung (0 < n < 1) steigen sowohl Konsum C'r; als auch Preise Pgy, wobei
eine geringere Wechselkursiiberwilzung zugunsten des Konsums geht. Der An-
stieg der gesamten Konsumausgaben P;C; wird also in jedem Fall auch durch
einen erhohten tatsdchlichen Konsum C} verursacht, da der inldndische Kon-
sum Cpy steigt und der Konsum Cpy von Importgiitern nicht sinkt. Fiir n < 1
kommt es zusétzlich zu einer Steigerung der Importe C'r; und der Gesamtkon-
sum steigt umso stéirker an, je geringer 7 ist. Fiir n > 0 kommt es zusétzlich zu
einem Anstieg des allgemeinen Preisniveaus P; aufgrund des Preisanstiegs der
Importgiiter.

In Tabelle 4 werden noch die prozentuellen Verinderungen der Variablen
ohne die Annahme n = n* dargestellt.

Tabelle 4: Prozentuelle Veréinderung der in- und ausléindischen Variablen

Inland | Versinderung in % | Ausland | Verdnderung in %
Et 1
P.C, 1 ey 0
by n(l—7) Py —n*y
C, 1-n(l-9) Cy n*y
POt 1 P05, 0
P 0 Pi, =
Cht 1 Chne n*
PriCre 1 Pr.Cry 0
Pry 7 Pz, 0
Cre 1—n O 0
MC, 1 MC; 0

5.8 Analyse der Geldpolitik
5.8.1 Ziele der Geldpolitik

In diesem Abschnitt wird unterstellt, dass die Zentralbank den erwarteten Nut-
zen des reprisentativen inléindischen Haushalts zu maximieren versucht. Von
Corsetti und Pesenti (2005) wird angenommen, dass x beliebig klein ist. Damit
kann die Analyse auf den nicht monetéiren Teil des Nutzens beschrinkt werden.
E;_1V; ist daher das Maf fiir den nationalen Wohlstand.

Die Allokation bei flexiblen Preisen wird als Benchmarkfall untersucht. Unter
flexiblen Preisen, sind die Gleichungen (5.45) — (5.48) immer erfiillt, also auch
ohne Erwartungwert. Es besteht daher vollstindige Wechselkursiiberwiilzung,
das ,Jaw of one price® ist erfiillt und es gilt Kaufkraftparitdt. Das Beschéfti-
gungsniveau ist in diesem Fall konstant und der Konsum ist eine Funktion von
globalen Schocks.

Die erwartete Abweichung zwischen dem Nutzen unter flexiblen Preisen und
jenem unter nicht vollstindig flexiblen Preisen ist:

Ei_q (V;flea: _ Vt) _ (5.72)
* * 1-n
E, By (at (Nt)n ey )
Ey 1 |vIn (“(O‘t”t)> +(1=7)In AR >0
QeHy o (pr)”
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Nach der Jensen-Ungleichung kann diese Abweichung nicht negativ sein. Im bes-
ten Fall kann eine entsprechende Geldpolitik also nur zu einer Angleichung an

den Fall mit flexiblen Preisen fithren. E;_; (th lew _ Vt) kann als Verlustfunk-

tion der Geldpolitik interpretiert werden.

5.8.2 Geldpolitikregeln im Nash-Gleichgewicht

Die inléindische Zentralbank kann annahmegem#fl wihrend einer Periode die
Produktivitiatsschocks beobachten und darauf reagieren, wobei sie sich an eine
festgelegte Geldpolitik hlt. Sie versucht durch die Wahl von {y, } 7, die Ver-
lustfunktion (5.72) zu minimieren, wobei {p%, ar, af } 77, als gegeben betrachtet
wird. Die auslédndische Zentralbank steht einem analogen Problem gegeniiber.
Das Nash-Gleichgewicht wird durch die Reaktionsfunktionen der beiden Lénder
reprisentiert:

Loy = e (0= - ()" py " (5.73)
Be-y (aep) L7 (aé‘ ()" ’")
[/ 45
L 1—9)(1—n) &
. Lk S Chukt L Gk )X (5.74)
S Cild o ol Chle) I
0 MC’t 9* 8tMCt*

= — 1- 1-— .
G By TN g (679)

1— * % 1 —p* n" x\1—n"
|ty = A—vaipi  v@=n7)oup (1) (5.76)

Ber (@i) " By (ol () ")

4

L

1—~) =t 1—pH)
tp ¢ t4H
L=y+v75, L=y+vp,;
0* MC* 0 MC,
= (1- ¢ 1—n*) —— 5.78
( 7)9*71]% +7( 77)0—15tP;},t (5.78)

Die Reaktionsfunktionen fiir das Inland und das Ausland sind auf drei Arten
dargestellt: einmal als explizite Funktionen von Produktivitédtsschocks und geld-
politischer Haltung (5.73) bzw. (5.76), einmal als implizite Funktionen von Out-
putgaps (Abweichung des Beschiftigungsniveaus vom Zielniveau) und der Ab-
weichung vom ,law of one price* (5.74) bzw. (5.77) und einmal als implizite
Funktion der Markups (5.75) und (5.78).

Die optimale Reaktion der Zentralbank auf einen positiven inléndischen Pro-
duktivititsschock (Sinken von «;) besteht in einer Lockerung der Geldpolitik
(Erhohung von p,). Die Geldpolitik versucht die durch eine Produktivitéts-
verbesserung verursachten Bechiftigungs- und Outputgap zu verringern. Ohne
gelpolitische Reaktion wiirde der Produktivitdtsschock zu einem Bechéftigungs-
und Outputgap fiihren, wobei das Bechiftigungsniveau unter @ fallen wiirde.
Der tatsichliche Output wiirde konstant bleiben, aber der Potenzialoutput wiir-
de durch den positiven Produktivitétsschock steigen. Im Allgemeinen hat die
optimale Reaktion der Zentralbank auf einen Produktivitéitsschock nicht zum
Ziel, den Outputgap vollkommen zu schliefen. Solange 1 # 1 gilt, sind ¢; und
MCy im Optimum ungleich ® beziehungsweise E; 1 M C;.
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Vergleich von PPI- und CPI-basiertem Inflation Targeting Der erwar-
tete reale Profit der ausldndischen Firma f wird von der ausléindischen Geldpo-
litik, dem ausléndischen Produktivitéitsparameter und der Preiswahl der inléin-
dischen Firmen beeinflusst:

1-n

* *\7
By (QEoa; (1) = Booy [0) — A() L1 (5.79)
t
wobei Q(.) > 0 und A(.) > 0 Ausdriicke sind, die nicht von «, p, oder p}
abhéingen.

Angenommen die inlandische Zentralbank zielt eine Stabilisierung der hei-
mischen Markups an g, = —=~. In diesem Fall fiihrt die Geldpolitik zu einer
Stabilisierung des Preises der 1n1andlschen Giiter am inléndischen Markt, also
des PPI, und der inléindischen Grenzkosten sowie auch des Erwartungswertes
der inldndischen Grenzkosten. Diese Tatsache kann anhand folgender Darstel-
lung von (5.41) und (5.45) nachvollzogen werden:

1
MC: = ko, = Koy — = # (5.80)
t

PHA,t 09 Et 1MCt 9 ]Ett 1Rk = eflli
Eine solche Politik entspricht daher einem PPI—bas1ertem Inflation Targeting.
Fiir jedes n # 1 ist die Klammer in (5.79) in diesem Fall eine konkave Funktion
von ;. Inléindische Produktivitéitsschocks verringern demnach die erwarteten
Profite der auslindischen Exporteure. Solange n # 1 gilt, fithrt eine inléindi-
sche Stabilisationspolitik zu Schwankungen im Wechselkurs und in der globalen
Nachfrage, was wiederum zusitzliche Unsicherheit beziiglich der Einnahmen
ausldndischer Firmen im inléindischen Markt erzeugt.
Im Folgenden wird die Elastizitéit der auslindischen realen Profite in Bezug
auf die inléindische Geldpolitik untersucht:

LRGN w (1) e ()" e]
o Qi A (H|, _, pp — Ao ()" of ™"

tT oy

(5.81)

(5.82)

Fir n < 1 ist diese Elastizitét fallend in p;. Es ist daher naheliegend, einen ho-
heren Preis p; zu verlangen, um damit den Einfluss von Schocks auf den Profit
zu verringern. Hohere ausléindische Exportpreise bedeuten aber auch hohere in-
lindische Importpreise, wodurch die inlindische Kaufkraft geschwicht wird und
der inléndische Wohlstand sinkt. Weicht man von der ausschliellich ,inward
looking“ Geldpolitik ab, so kann der negative Effekt der inlédndischen Produkti-
vitéitsschocks auf die ausléindischen Profite abgeschwicht werden, was wiederum
zu niedrigeren Importpreisen und damit zu héherem inléndischen Wohlstand
fithrt. Aus diesem Grund ist eine Geldpolitik ohne Beachtung der Auswirkun-
gen auf die Profite der ausldndischen Exporteure nicht optimal. Anstatt nur die
inléindischen Markups zu stabilisieren, sollte die Geldpolitik versuchen, einen
nach einem Konsumentenpreisindex (CPI) gewichteten Durchschnitt der Mar-
kups von allen im inléndischen Markt anbietenden Firmen zu stabilisieren.

Bei geringer Wechselkursiiberwilzung wird die inldndische Zentralbank im-
mer auf alle Produktivitéitsschocks reagieren, egal ob es sich um in- oder aus-
lindische Schocks handelt. Das ist deswegen der Fall, weil diese Schocks immer
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globale Auswirkungen haben. Aus demselben Grund wird auch auf unerwartete
Verénderungen von p; reagiert: Eine exogene monetire Expansion verringert
den Markup der ausldndischen Exporteure. Das verlangt eine Reaktion der in-
lindischen Zentralbank, die mittels Aufwertung der inlindischen Wiahrung ver-
sucht, die Profite der ausldndischen Exporteure zu stabilisieren. Die einzigen
Fille in denen nicht auf die auslindische Politik reagiert wird, sind n = 1 oder
7 = 0. In diesen Fillen hat die inléindische Geldpolitik keine Auswirkungen auf
die Gewinne der ausldndischen Exporteure.

5.9 Internationale Kooperation

In Corsetti und Pesenti (2005) werden auch mehrere Erweiterungen des Mo-
dells behandelt. Eine im Rahmen dieser Arbeit erwidhnenswerte Erweiterung
ist die Betrachtung des moglichen Nutzens einer internationalen Kooperation.
Corsetti und Pesenti (2005) kommen zu dem Ergebnis, dass es im Allgemeinen
zu einem grofleren Wohlstand fithrt, wenn bindende internationale Vereinbarun-
gen eingegangen werden. Dieser Nutzen durch internationale Kooperation wird
durch die unvollstéindige Wechselkursiiberwilzung ermoglicht. Haben die Wech-
selkursschwankungen keine Auswirkungen auf die Gewinne der ausléndischen
Expoteure, so sollte wie weiter oben erwihnt eine ,,inward looking policy“ be-
trieben werden. In diesem Fall wird aus einer internationalen Kooperation kein
zusétzlicher Nutzen gewonnen. Dasselbe trifft zu, wenn die Profite der Firmen
den Wechselkursschwankungen zu stark ausgesetzt sind, da in diesem Fall die
yinward looking policy“ identisch ist zu einer koordinierten Geldpolitik. Nur
in den beiden Extremfillen (n = 1 und n = 0) fiihrt eine internationale Ko-
ordination der Geldpolitik zu einer Wohlfahrtssteigerung. Bei unvollstindiger
Wechselkursiiberwiilzung (0 < 7 < 1) sollte aber eine internationale Kooperati-
on angestrebt werden, da sie fiir beide Lénder zu einem hsheren Nutzen fiihrt.
In der Realitdt werden solche geldpolitischen Kooperationen allerdings nicht
angewendet,.
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A Anhang zu Abschnitt 3
A.1 Ableitung des Preisindex P

Es wird das folgende Ausgabenminimierungsproblem betrachtet:

C?lélNPTCT + PNCN (All)
Y l=y
N
(1 =7)

Es sollen die Gesamtausgaben fiir handelbare Giiter (PrCr) und nicht-
handelbare Giiter (PyCp) bei gegebenem Konsum C' minimiert werden. Die
Nebenbedingung ergibt sich aus der Definition des Konsumindex (3.1). Die aus-
gabenminimierenden Werte von Cp und Cp sind durch die bedingten Nach-
fragefunktionen Cr = Cr (Pr, Pn,C) und Cy = Cy (Pr, Py, C) gegeben. Die
Wertfunktion dieses Ausgabenminimierungsproblems ist durch die Ausgaben-
funktion e (Pr, Py, C) gegeben. Der Preisindex P ist implizit durch

PC = e(PT,PN,C) = PrCr (PT,PN,C) + PnCy (PT,PN,C) (A.1.2)

definiert. Da die Funktion (3.1) linear homogen in Cp und Cy ist, sind die
bedingten Nachfragefunktionen und die Ausgabenfunktion homogen vom Grad
1in C. Die Ausgabenfunktion weist daher die folgende Eigenschaft auf:

e(PT,PN,C’) ZG(PT,PN,l)C (A13)
Aus (A.1.2) und (A.1.3) folgt:
P:e(PT,PN,l) (A14)
Offensichtlich hidngt P nicht von C ab.
Die zu dem Ausgabenminimierungsproblem zugehorige Lagrangefunktion
sieht folgendermaflen aus:

crLoi
L(Cr,Cn,A) = PrCr + PNCy + A | C — ﬁ (A.1.5)

Der Wert, den A im Ausgabenminimum annimmt, stimmt mit der partiellen Ab-
leitung der Wertfunktion nach C' iiberein. Es gilt daher unter Beriicksichtigung
von (A.1.3) und (A.1.4):

de (PT, PN, C)
oC
Der Preisindex P kann also durch Berechnung des optimalen Werts von A be-

stimmt werden.
Die Bedingungen erster Ordnung fiir ein inneres Optimum lauten:

A= :e(PT,PN71) =P (AlG)

AL(Cp,Cn, N ci oy
T N p a2 N AT
aCy S g (A-1.7)
OL(Cr,Cn, N ClONY
— " L =Py —)(1—- — X =90 A.18
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YOl
9LCr.OnA) _ o CrOn (A.1.9)
OA (1 =)
Unter Verwendung von (A.1.6) und (A.1.7)—(A.1.9) kann man dann die folgende
Darstellung der bedingten Nachfragefunktionen ableiten:

Cr =~ (%)1 . Cn=(1-7) (?)1 C (A.1.10)

Setzt man (A.1.10) in (A.1.9) ein, so erhdlt man
1—y
1

s (%) ] o () ¢

= 7V*1 (1-— ,7)*7 PEWPJ;(l—’Y)PC

Cc =

Aus dieser Gleichung folgt:
P =kP)Py " (A.1.11)

In Ferrero et al. (2008) fehlt die multiplikative Konstante k = 177 (1 — ).

A.2 Ableitung des Preisindex Pr

Es wird das folgende Ausgabenminimierungsproblem betrachtet:

min PgCy + PrCr (A.Q.l)
Cu.Cp

7
n—17 7—1

n—1
st |anCy’ +(1—a)7 Cp =Cr

Es sollen die Ausgaben fiir handelbare Giiter, also die Summe von Ausgaben
fiir handelbare Giiter aus dem Inland (PyCp) und handelbare Giiter aus dem
Ausland (PrCF) bei gegebenen Cp minimiert werden.

Die zu dem Ausgabenminimierungsproblem zugehérige Lagrangefunktion
sieht folgendermaflen aus:

L(Cu,Cp,\) = PuCph+ PrCr + (A.2.2)
+A (CT - [a'}:(];" +(1-a)7 C;} " )

Die Bedingungen erster Ordnung fiir ein inneres Optimum lauten:

1
n—1

L et ra—ap o | e =0 (A23)
aCn
oL 1 n=1 1 n—1 ﬁ 1 _1
— =Pr—A|a"Cy" +(1—a)"Cp" l-—a)nCp" =0 (A.24)
aCr
%f = Cp - [owlzC;{” F (1)t O ] R (A.2.5)
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Mit denselben Uberlegungen wie im vorherigen Abschnitt kinnen folgende
Allokationsbedingungen (die bedingten Nachfragefunktionen fiir in- und auslédn-
dische handelbare Giiter) sowie der Preisindex Pr abgeleitet werden:

P\ Pp\ "
OHt =\ — CTt7 CFt = (1 — Oé) _— OTt (A26)
Pry Pry
Pry = [QP;,;” +(1-a) P};"} o (A.2.7)

A.3 Bedingungen erster Ordnung

Aus der Budgetrestriktion (3.14) kann das Konsumniveau C; ausgedriickt wer-
den:

LBty — Bu+ [, W (f) Le (f) df + T
= 2

Einsetzen von (A.3.1) in die Nutzenfunktion (3.8) liefert die zu maximierende
Zielfunktion.

o — B + Itvso1Briss—
Uo = B e {m( Hitte) P” 17H(ttel) (A.3.2)
s—0 t+s

C, (A.3.1)

Iy Wirs () Less (f) df + Yo "L ()
* Prvs e

Der Haushalt wihlt By und Ly (f), sowie Kontingenzplédne fiir die Zukunft.
Die Ableitung nach Bp: muss im inneren Optimum gleich Null sein:

oU,

=0= A.33
9B ( )

P; -1

= Et Htfl 1 ?

—Bpe + L1 By—1) + [y We (f) Le (f) df + Ty 13

) Py I; }
t
~Br(er1) + LB + fyy Wear (f) Lesr (f) df + YTogr Pt

Eine Bedingung erster Ordnung ist daher:
1
—Bgt + i1 Bp-1) + fol Wi (f) Le (f) df + 4

)

B Bels
- 9t—1Et 1
—Bry1 + IiBui + [y Wigr (f) Liga (f) df + Yo

—Bpi + It 1Bp—1) + fol Wi (f) Le (f) df + Y4
= 1=E;{ 5.1+ T
—Buiy1 + IiBai + [y Wer () Levr (f) df + Yo
Mit (A.3.1) erhdlt man die Eulergleichung:
P Cy }
E Li—— =1 A34
' {Bt "Pri1 G ( )
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Die Bedingung erster Ordnung fiir L; (f) ist dquivalent zu?:

E, {m_l & W: ()
~But + La By + [, We (f) Le (f)df + T P2
—Li (f)?]} =0

E, {et_l {Vgé{:) I (f)“’} } _0

wodurch man die Arbeitsangebotsgleichung erhiilt:

Wi (f)
PtCt

— L (f)* (A.35)

Das Konsumniveau C; des Auslands kann, wie fiir das Inland, mit Hilfe der
Budgetrestriktion (3.22) dargestellt werden.

It—1Bpr(t—1) * *
—, — t1iaBi -

P = B+ Jo WE () L () df + 705

Py

(A.3.6)

Die Zielfunktion des reprisentativen ausldndischen Haushalts sieht dadurch fol-
gendermaflen aus:

Tt4s—1Brts—1)
+I+9 1Bt+9 1
EtZGHS ; |[In e (A.3.7)
t+s

_|_

Bp(t+s *
*% t+9+f() s (F) Ligs () df + T _/ Ly, (f)lﬂodf
0

Pt*+s 1+(P

Die auslidndische Eulergleichung ist analog zur inlédndischen, man erhélt sie
mit Nullsetzen der Ableitung der Zielfunktion nach B} und entspricht der Be-
dingung (3.17) fiir das Ausland.

e PG
{ﬁt e }:1 (A.38)
t+1 ~Yt+4+1

Da im Ausland auch Bonds in inldndischer Wahrung gehalten werden kon-
nen, ergibt sich eine weitere Bedingung erster Ordnung durch Nullsetzen der
Ableitung der Zielfunktion nach Bpy.

*
thl

€t

T Bro N N « % * *
e e ) MY KN *BtJrfoth (f) Ly (f)df + 713

£t - €t
o* T, 1 Bi 1t
t—1 e B .
Et+1 %;Ft + 1} B; — % Biy + fo Wi (F) Ligy (F) df + T4,

30Diese Darstellung der Bedingung erster Ordnung ist eine in der Standardliteratur (siche
zum Beispiel Obstfeld und Rogoff (2005)) iibliche Methode.
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It—1Bp— * * * 1 * * *

B; Liey SR I By B;t = By + [y Wi (f) Ly (f) df + 73
* * B t * 1 * * *

Ett1 Itim + I} Bf — =22 — By + fo Wi (f) Ly (f) df + T

Et+1

B

Man erhélt damit folgende Bedingung:

" ePr  Cf }
E {B Ii————— =1 (A.3.9)
! ! t6t+1Pt+1 Ct+1

A.4 Herleitung von yy; (f) und Pg

Das Problem der Kostenminimierung bei festem Produktionsniveau Yy lautet:

)
min / por (P ()df (A1)

led

i vy o—1 o—1
s.t. Yy = {’yv/o yg (f) = df]

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

1
o—1

p(f) = A [vi [un 0= df} R () E =0 (Ad2)

o—1

Vo |r* [Cun (0= | =0 (A43)

A ist der Schattenpreis des Outputs Yy und beschreibt die Grenzkosten. A ent-
spricht also den Kosten der Erhohung von Yy um eine Einheit. Umformen von
(A.4.2) liefert:

pu(f) = )\YH%W’_%ZJH (f)ii
_ )\UYH’j/il
v (f) = pu(f)’
yae (f) =71 <p>\(f)) h Yy (A.4.4)

Einsetzen dieser Gleichung in (3.26) ergibt:

v = e l71 (10) ",
1. v 1 o’—ld ﬁ
T /0 (PH(f)) f]

A= [w /Ova(f)l"df}

Hiermit erhélt man folgende Darstellung von A:

- o—1
o

df

Yy

YA

A= [w I pH(f>”df] ﬁ (A.45)

0
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Die Grenzkosten A sind nicht abhingig vom Output Niveau Yy, weil (3.26)
linear homogen in yp (f) ist. Die Grenzkosten sind daher auch gleichzeitig die
konstanten Stiickkosten. Wenn die Produktionsfunktion linear homogen ist und
ein Profitmaximum existiert, dann ist der maximierte Profit gleich Null. Es gilt
demnach Py = A, womit man folgende Darstellung der Nachfrage nach dem
Output der Intermedidrfirma f aus (A.4.4) erhélt:

yu (f) =~7" <Ppi;f)) N Yu (A.4.6)

Ebenso erhélt man aus (A.4.5) folgende Darstellung des Preises Py der handel-
baren Giiter:

1—0o

Py = [v—l / (s (A45)

A.5 Herleitung des optimalen Preises p%,

Die Grenzkosten (3.41) werden von den einzelnen Intermedifrfirmen als gege-
ben betrachtet. Sie verhalten sich demnach als Preisnehmer beziiglich der zu
zahlenden Lohne, obwohl fiir jede Firma eine eigene Arbeitsangebotsfunktion
existiert. Nach Woodford (2003) ist das kein Widerspruch, da trotz differenzier-
tem Arbeitsinput die Intermediérfirmen nicht zwingenderweise Monopsonisten
sind.

Eine Intermedidrfirma aus dem Sektor der handelbaren Giiter, die ihren
Preis in der Periode ¢ neu setzen kann, wihlt den neuen Preis pgy (f), um
die Zielfunktion (3.43) zu maximieren. Die zu produzierende Menge bei diesem
Preis wird von der Nachfragefunktion (3.28) bestimmt. Um wiederum genau
diese Menge zu produzieren, wird ein bestimmter Arbeitsinput benétigt, der
durch die Produktionsfunktion (3.32) festgelegt ist. Da alle diese Funktionen
fiir die verschiedenen Firmen identisch sind, wiihlen alle preissetzenden Firmen
den selben optimalen Preis. Es gilt also pg: (f) = pu: fiir alle Firmen f, die ihre
Preise in der Periode ¢ neu setzen. Damit und mit (3.28) kann die Zielfunktion
umgeformt werden:

e € Airs [P — MCrps) ()] 7" (Pﬁgi)) Yiges  (A5.1)
s=0 s

Umformen liefert:

[, ZfsAt,t+s [paT ™ = MCrrs) (F) 7)Y Phgs o Ye(t+s)
s=0

Das Optimierungsproblem fiir eine Firma, die ihren Preis in der Periode ¢
neu setzt, lautet demnach:

o0
max By Y &Ny i1y P Ya(rs [Pa7 T = MChigas) (F)pr7)  (A5.2)

Ht
PHt =0

In einem inneren Optimum muss die Ableitung dieser Zielfunktion gleich Null
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sein. Fiir den optimalen Preis p%, gilt also die Bedingung:

0 = B Z58At,t+sv_1pfl(t+s)YH(t+S) {(_0 +1) () 7
s=0

—|-0'MCH(t+s) (f) (p(;”)igil}

o0 0 —0a
s — Py
0 = E§ E5 N 1ysY 1(> Yigas [(1—0)  (A5.3)
ts:O t,t+s PH(t+s) H(t+s)

+oMClrirs) () (Phr) _1}

Mit (3.28) kann (A.5.3) folgendermafien umgeformt werden:

E, Zfsl\t,t+s [1 — 0+ 0MCH(145) (p%t)q} Y (rs) =0

s=0

Multiplikation der gesamten Gleichung mit

PY 1
Tt liefert:
—0

oo . o
E, Z'f‘ At its [p%n - 0__1MCH(t+s):| Y (t4+s) = 0
s=0

Die Bedingung erster Ordnung fiir den optimalen Preis p(}{t lautet daher

B > & Avers [Pl — (L4 1) MCrress)] Yrrees) =0 (A.5.4)
s=0

wobei u = (o — 1)_1 den Markup auf die Grenzkosten darstellt und die Mono-
polmacht der einzelnen Firmen widerspiegelt.

A.6 Preisentwicklung
Aus Gleichung (3.29) erhilt man folgende Darstellung des Integrals iiber pg¢ (f):

5
/O pae (f)'77 df = vPi,° (A.6.1)

Mit dem Gesetz der groen Zahlen kann ohne Beschrankung der Allgemein-
heit gesagt werden, dass die Firmen mit f € [0, (1 — &) ~], jene sind welche in
der Periode t ihre Preise neu setzen. Aus der Gleichung (3.29) erhilt man die
folgende Darstellung fiir den Preisindex des handelbaren Endgutes:

(1=&)y ¥ ™
P _ -1 l—od l—ad —
Ht [7 </0 Pt (f) f+/(1§)7th (f) f>]

(1-&)~ . v —0o
lv‘l </0 (%) df+/(1_£)7PH(t—1) ) df)
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Mit (3.46) folgt:

_1
—o

Pu = [ (=97 0h) TP )] =

1

= [(1 —&) () +EPE T }f (A.6.3)

Analog gilt

1

Pyt = [(1 -§) (p?\lt)l_a + é.PI{/(tg 1)} ﬁ (A.6.4)

A.7 Relative Preise und Terms of Trade

Mit Hilfe der inldndischen und auslédndischen Preisindizes (3.2) und (3.5) und
der Darstellung des nominellen und des realen Wechselkurses (3.21) und (3.54)
kann @, als Funktion der relativen Preise und der Terms of Trade ausgedriickt
werden.

- gtpt*
Qe = B
_ skPRPy T
kP2 Py
L [P\
_ b [ P
P \
_ L Ph <X:>1‘
“Pr \ X,
[ocP;(tl_") +(1- ] -
- ()
t

P+ (1= a) P;t "]

B [agt np*(l W)+(1_ ) nP*(l 77f| (X*)

O‘P;Itn“‘(l_ )Pz%“tn X
1— X*
Xy

Ti-n Xt* 1—~
AT1
(Xt> (A7.1)

Mit der Marktriumungsbedingung (3.59), den Allokationsbedingungen (3.6)
sowie den in- und ausléndischen Preisindizes (3.5) erhilt man die Nachfrage nach

PRt aPp," + (1— o) Py,"
PitaPy"+ (1—a) Pp,"

othlﬂ7 +1-«a
a+(1—a)T} "
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inléndischen handelbaren Giitern.

Yy = Cpyi+ C}*LIt
P\ " P\
= E— 1 — *
« <PTt ) Cre + ( @) Pz, Cry
N
laPl7+ (1 —a) P77
= o CTt

Py

_1 n
[anigl*") +(1-a) P;‘,(j*")] Y
PHt
S [a +(1-a) TQ*”] T O (A.7.2)

n
1—n

+(1-a) [aTt“*") r1- oz} C,

Des Weiteren erhéilt man mit der Allokationsbedingung (3.3), dem Preisindex
(3.2) und der Definition der relativen Preise:

B Pro\ !

Cry = ’Y<Pt> Cy
1—
_ kP%tPNtA’Ct
Pry

B A

- (7)o

= k(X)) C (A.7.3)

In Ferrero et al. (2008) fehlt die multiplikative Konstante k = 177 (1 — ).

A.8 Loglinearisierung

Grundsitzlich beschreiben Kleinbuchstaben die logarithmisierten relativen Ab-
weichungen der zugehorigen Variablen von ihrem Steady State Wert. Es gilt
daher folgende Beziehung zwischen grof- und kleingeschriebenen Variablen:

v; = In (‘Yg) =In(V;) —In (V%) (A.8.1)
t
Die absoluten Werte von Konsum und Output sind im Steady State nicht kon-
stant, ihre relativen Werte zur Produktivitit Z; hingegen schon. Fiir die ent-
sprechenden Kleinbuchstaben von Konsum und Output wird im Unterschied zu
den anderen Variablen deswegen folgende Beziehung zu den korrespondierenden
Variablen in Grofibuchstaben gewihlt:




Es wird die folgende Funktion betrachtet:
V=Ff(X1,....,Xpn) (A.8.2)
Fiir das totale Differential gilt:

oV av
av =Y x40V ax,
ax, T Y ax,

Eine triviale Umformung ergibt:

ldV = <8VX1> iXm 4ot ( ov X") XLan

174 ox,V ) X, 0X, V n
Bei den Termen
8V& 1
X, V' i=1,...,n

handelt es sich um die Elastizititen von V in Bezug auf X;. Unter Berticksich-
tung von

1
dnZ = —dz
ne=z

erhélt man dariiber hinaus die folgende Darstellung:

oV X, v X,
1 = (=241 on 1
dlnV <51 )dn)(l—l— +<3n >dn)§n

Unter Verwendung der Notation (A.8.1) erhilt man daher die loglineare Appro-
ximation von (A.8.2):

<8VX1>S (avxn>5
v=|=—=—=) z+---+ =)z,

X, V 90X, V
v Xi\°
aX; V

die im Steady State ausgewertete Elastizitét bezeichnet.
Im Folgenden wird gezeigt, dass die loglineare Approximation von (3.70)
durch Gleichung (3.83) dargestellt wird. Umformung von (3.70) ergibt:

wobei

Y

_n_
1-m 1—v Ct

o= o [a +(1—a) T,}—"] (X' (A.8.3)
3 %77 __Cr 7F
+(1=a) [aT " 1 - a] T k(X)L
AR
Fiir den symmetrischen Fall muss Z; = Z; gelten. Es gilt:
8YHt Gy — Gy
Z: 7 1—n] T 1-y Z
6QE:a{a+(1—a)Tt 77] vk (X;) A/Zh:t
7, 7 Z
aYZHt Xt 1— ljn — Ct Xt
o w = (1= ot =) T Tk (607
A " Z
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oYt %t* " %"
Zt f* 1— 1—n w\1— ;r
76,: Virs = (1 — Oé) |:aTt( ) +1- Oéi| ’Y]C (Xt) Y v
Oz 2 T
0% xy (1) = o CF X}
t Zt b z
aYZHt T; 1—n = C, T,
. = — _ -n 1 - 1—y Lt Lt
or, e = (o) ot (1= a) T Tk () i
-5 1 Cj T,

+na(l=a) [0 4+ 1—a] T TR (X)) e

Auswertung dieser Elastizitidten im Steady State ergibt mit der Verwendung
von T9 = X% =1:

;

(8325 Yif )S = ok ((é ))s (A.8.4)

(B8 o s
op Y ()

a%f: YZH =(1-q) vk(YZHS (A.8.6)

(ij? o )S = (1) (1 - a) ok ((Y:;i (A57)

(E)@%t YT>S e ”’“(g);:)(sc)s (A88)

Einsetzen der Bedingungen (3.77), (3.74) und (3.75) fiir Output und Konsum
im Steady State ergibt:

Yu: Co \ °
Cy Yy - S 5 =
=) (@) o (@)

o2 ) ()
(wzg YZ,;> (17)0[04(%)5—1—?1—01) (%>S(17)a (A.8.10)
a§ T _(1_a)a(%)s+(1—a) <%>S =(1-a) (A811)



S
(ay X7>S e B

* Yt
oX; %

<8YZH: Tt>s — pa(l-a) 2(%)5

s
= 2na(l—a) (A.8.13)
Die loglinearisierte Gleichung lautet daher

ymr = 2na(l—a)mi+ac+(1—a)c + (A.8.14)
ta(l =7z +(1-a)(1-7)z;

A.9 Herleitung des optimalen Preises der Héndler

Ein Héndler, der seinen Preis in der Periode ¢ neu setzen kann, wihlt den neuen
Preis ppt (k) um die Zielfunktion (3.105) zu maximieren. Die zu produzierende
Menge bei diesem Preis wird von der Nachfragefunktion (3.104) bestimmt. Da
diese Funktionen fiir die verschiedenen Firmen identisch sind, wihlen alle preis-
setzenden Firmen den selben optimalen Preis. Es gilt also pgy (k) = ppy fiir alle
Firmen h, die ihre Preise in der Periode t neu setzen.

B Z gsAt,Hs (PFt - 5t+sp;:(t+s)) CF(t+s) (A9.1)
s=0

s . o _pre
By Y & Asits [th - Et+8PF(t+s):| 7! (PFt> Cr(t+s)
s=0 F(t+8)

Umformen liefert:
B & Arits {p;ﬂfﬂ - 5t+sP;'(t+5)p;'f:| Y P10y Crtts)
s=0

Das Optimierungsproblem fiir eine Firma, die ihren Preis in der Periode ¢
neu setzt, lautet demnach:

max B Y Ny PR Cras) [pfrf+1 - 5t+st**(t+s)pFﬂ (A.9.2)
s=0

In einem inneren Optimum muss die Ableitung dieser Zielfunktion gleich Null
sein. Fiir den optimalen Preis p%, gilt also die Bedingung:

0 = E Z§SAt,t+s’f1Pg(t+s)OF(t+s) [(—5' +1) (%) 7
s=0

. . —5-1
+0et4sPriys) () ]
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o0 0 —0
0 = & g prey ) (th> Criaa [(1—G A9.3
t;g tt+rs?Y Prcen Ft+s) [( ) ( )

. X ~1
+0et4+5Pp(s4) (%) }
Mit (3.104) kann (A.9.3) folgendermafien umgeformt werden:
- s ~ ~ * -1
By Zé At,t+s [1 — 0+ 05t+sPF(t+s) (POFt) } CF(t4s) = 0
s=0

0
Multiplikation der gesamten Gleichung mit %liefert:

S s g *
By 25 Atits {p(z)rt - 5t+sPF(t+s):| CP(t+s) = 0

o—1
s=0

Die Bedingung erster Ordnung fiir den optimalen Preis p%;, lautet daher:

Et ngAt,H»s [p%t — (1 + [L) €t+SPI>§'(t+s):| CF(t+s) =0 (A94)
s=0

wobei i = (6 — 1)71 den Markup auf den Einkaufspreis darstellt und die Mo-
nopolmacht der einzelnen Firmen widerspiegelt.
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B Anhang zu Abschnitt 5

B.1 Bedingung erster Ordnung beziiglich der optimalen
Kassenhaltung

Der Haushalt j maximiert seinen Nutzen (5.1)
— M
max U; (5) = By Zﬁ'rft {lnCT () + xln ——=
T=t

mit der Budgetrestriktion (5.15) als Nebenbedingung:

M- (§) + Bry1 () + &7 B7 41 () S Mro1 () + (1 +i7) B- () + (1 +i7) - B (4)

1
+W’T€T(J)+/ H‘r(h)dh_Tr(])_PTC’r(J) VT>t
0

Die Gestalt der Periodennutzenfunktion impliziert, dass die Budgetrestriktion
im Optimum mit Gleichheit erfiillt ist. Substitution mit

=
W,

(i) B G) - [T dh T )+ PO ()

t-(j) = M: () + Bry1 (4) + &7 Bryy (3) — M1 () — (1 +i7) Br (j)

liefert das zu maximierende Zielfunktional:

Gi) = B3 E e )+t M )+ B ()
berBl ()~ Mey () = (1442) B () — (L4 83) B2 ()

_ /01 I, (k) dh + Ty (j) + P, C- (j)”

T=t

Im Optimum muss die Ableitung dieser Zielfunktion nach M; (j) gleich Null
sein: o, ()
t\J X K K
oM (j) ' l:Mt 4 Wi ﬁWt+1:|

Mit der Bedingung erster Ordnung fiir den optimalen Konsum

8Ut (]) 1 K
- _"p_yp
aC: (j) ~ Ci(j) Wi

folgt:

X 1 1 ]
E < — ~ + ~| =0
' [Mt () PCi(j) ﬁPH»lCtJrl (4)
Durch Umformen erhélt man die Bedingung erster Ordnung fiir die optimale
Kassenhaltung:
xPCi ()

M (j) = )
1= BRC () By |

1
Pt+1Ct+l(j)]
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