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Die Stabilisierungsfunktion von Geldpolitik in
der kurzen Frist

Alexander Mislin, Freie Universitiat Berlin *

26. Juli 2005

Modelle der neu-keynesianischen Okonomie geben eine Erklirung fiir die
kurzfristige Nichtneutralitidt des Geldes. Als Erklarungsansatz dient hierbei
die Annahme nominaler Rigiditéiten auf dem Arbeits- und Giitermarkt.

Der vorliegende Beitrag zielt auf einen Vergleich zweier Modelle der neu-
keynesianischen Literatur. Zum einen wird das Modell von Fisher (1977)
analysiert, zum anderen das Modell von Calvo (1983). Beide Modelle be-
ruhen auf der Annahme der zeitlich gestaffelten Preissetzung (“Staggered
Pricing“). Ein wesentlicher Unterschied zwischen beiden ist, dass das Fisher-
Modell von einer festen Fixierung der Preise auf dem Arbeitsmarkt, d.h. der
Nominallohne ausgeht, das Calvo-Modell hingegen von einer stochastischen
Fixierung der Preise auf dem Giitermarkt.

Im folgenden wird - im anschlieenden Abschnitt 2, 3 und 4 - das Modell von
Fisher (1977) und Calvo (1983) formal und verbal analysiert. Dabei wird im
Abschnitt 4.2 das Verfahren der Dynamischen Programmierung erldutert,
um im Rahmen des Modells von Calvo (1983) eine dynamische Analyse
durchfiihren zu konnen. Gegenstand des Abschnittes 5 ist ein Vergleich beider
Modelle beziiglich der neu-keynesianischen Phillipskurve. Der Beitrag endet
mit einer Zusammenfassung.

*Fiir hilfreichen Rat danke ich Herrn Dipl.-Math. Heiko Berninger.
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1 Einfiihrung

Wir werden im Rahmen der beiden Modelle grundsétzlich von rationalen
Erwartungen der Marktteilnehmer, d.h. der privaten Wirtschaftssubjekte,
ausgehen und unsere Ausfithrungen anhand der kurzfristigen Phillipskurve
aufzeigen bzw. den kurzfristigen Trade Off zwischen Inflations-und Arbeits-
losenrate selbiger ausnutzen; da es durchaus sinnvoll sein kann, die Inflati-
onserwartungen kurzfristig als gegeben anzusehen.

Die Phillipskurve sieht in der keynesianischen Interpretation einen negativen
Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation. Es besteht also ein
Trade Off zwischen selbigen Gréfien, so dass eine Okonomie grundsétzlich ihr
Gleichgewicht aus diesen Zustdnden wihlen kann:

e Zusténde mit hoher Inflation und geringer Arbeitslosigkeit
e Zusténde mit hoher Arbeitslosigkeit und geringer Inflation
e Alle erdenkbaren Zusténde zwischen diesen beiden.

Nehmen wir jedoch die durch Milton Friedman (1968) ins Spiel gebrachte mo-
netaristische Phillipskurven-Kritik zum Ansatzpunkt, dass also gerade kein
mittel-bis langfristiger Trade Off besteht, weil die Okonomie nicht auf Inflati-
on an sich, sondern vornehmlich auf die Anderungsrate der Inflation reagiert,
d.h. also die Phillipskurve wird sich mittelfristig verschieben; langfristig er-
halten wir sogar eine Vertikale. Unsere Okonomie wird sich auf die jeweilige
Inflationsrate einstellen, so dass falls es zu einem Anstieg selbiger kommt,
sich eine neue Phillipskurve herausbilden wird. Diese Phillipskurve und die
darauffolgenden ordnen somit jedem Inflationsniveau ein héheres Niveau an
Arbeitslosigkeit (gegeniiber dem Urspriinglichen!) zu, bei weiter steigender
Inflation.



Abbildung 1.1: Kurz-und langfristige Phillipskurve

o 1

T 4

- U

<

Friedman (1968) und Phelps (1967) zufolge stellt sich langfristig das “natiirli-
che“ Niveau an Sucharbeitslosigkeit (und struktureller Arbeitslosigkeit) ein,
d.h. eine natiirliche Arbeitslosenquote, die unabhéngig vom Zustand der In-
flation ist.

Sargent und Wallace (1975) kamen zu dem SchluB}, dass jede antizipierte
Geldpolitik keinerlei reale Effekte haben kann.

Gehen wir nun von einer kurzfristigen Phillipskurve aus und machen uns
besagten Trade Off zunutze (da kurzfristig die Inflationserwartungen als ge-
geben anzusehen sind), dann kann nach Lucas (1972) eine iiberraschende
Anderung der Geldpolitik kurzfristig reale Effekte auslosen. Um das Kon-
zept der rationalen Erwartungen in die Phillipskurvendiskussion zu vertiefen
betrachten wir eine Lucas-Angebotsfunktion:

Y, =a+B(P,—1 P) +uw, B>0.

Dabei sind « und [ konstante Parameter, Y; gibt das Outputniveau an, P,
den logarithmierten Wert des Preisniveaus, ;, P, = F,_1 P, den Erwartungs-
wert fiir das Preisniveau in ¢, der am Ende von ¢t — 1 gebildet wird und wuy
einen Storterm, der einem Prozefl weilen Rauschens folgt.
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Die zugrundeliegende Idee der traditionellen neuklassischen Phillipskurve ist
die folgende: der marktrdumende Reallohn ist %ﬁ = ~. Die Arbeitsanbie-
ter setzen den Nominallohn W, eine Periode im Voraus mit dem Ziel, v zu
realisieren, wobei sie allerdings eine Erwartung {iber das Preisniveau bilden
miissen:

Wy=~vy+E_1P,.

Die Preisbildung erfolgt geméf folgender Funktion (zur Vereinfachung sei im
folgenden p = 0):
Py =Wi(1+ )

Der Aufschlag auf die Grenzkosten (Lohn) beriicksichtigt die Marktmacht
der Unternehmen. Bei vollkommenen Wettbewerb wére der Preis gleich den
Grenzkosten. Des Weiteren nehmen wir an, dass der Reallohn positiv vom
Output Y; abhéngt (steigende reale Grenzkosten):

Damit konnen wir die Preisgleichung formulieren:

Pt - Wt (].)
=7+ E 1P (2)

1
= BYt + E, 1 P (3)

Um die neuklassische Phillipskurve in Abhéngigkeit der Inflationsraten dar-
zustellen definieren wir die (Log-) Inflationsrate:

m=PFP,— P

Die Subtraktion von P;_; von beiden Seiten der Preisgleichung (3) ergibt:

1
Pt_PthZBY;t‘FEtflpt_Ptfl

T = By am + lY}
B
Die neuklassische Phillipskurve gibt einen positiven Zusammenhang zwischen
der Inflationsrate und dem Outputniveau an. Weil nominale Lohne eine Pe-
riode im Voraus bestimmt werden miissen, fiithrt ein iiberraschender Preis-
anstieg zu geringeren Arbeitskosten, und damit zu héherem Output. Der



Output steigt daher in dem Erwartungsfehler der Inflationsrate, 7, — E;_17;.

Es existiert ein positiver Zusammenhang zwischen Output und der iiber die
(gestern gebildeten) Erwartungen hinausgehenden Inflation.

Falls die Geldpolitik von den Marktteilnehmern korrekt antizipiert wird gilt,
bei rationalen Erwartungen:

-1y = By Py = Dy

Das erwartete Preisniveau ist gleich dem tatséchlichen Preisniveau. Damit
stellt sich das natiirliche Outputniveau « ein:

Y=Y = .

Wenn nun nominale Lohnkontrakte fiir eine Periode ausgehandelt werden und
die Geldmengenregel der Zentralbank sdmtlichen Marktteilnehmern bekannt
ist, so kann die Geldpolitik auf das Outputniveau stabilisierend wirken, wenn
sie unerwartet bzw. wenn sie eine Uberraschungsinflation durchfiihrt, mit der
die Marktteilnehmer nicht rechnen. Angesichts des Konzeptes der rationalen
Erwartungen und dessen dass in jeder Periode neue Nominallohnkontrakte
ausgehandelt werden die Marktteilnehmer ihre Inflationserwartungen ent-
sprechend der Geldmengenregel anpassen, so dass auf Dauer die Geldpolitik
keine Stabilisierungswirkung auf das Outputniveau hat. Diese vorhersagba-
ren Effekte werden in der Erwartungsbildung ;_ P, = E;_1 P, sehr anschaulich
zum Ausdruck gebracht.

Unter Ausnutzung des kurzfristigen Phillipskurven Trade Off’s zwischen
Inflations-und Arbeitslosenrate lisst eine aktive Geldpolitik zumindest kurz-
fristig eine Steigerung der Beschéftigung zu. Da wir allerdings von rationalen
Erwartungen ausgehen, macht es nur Sinn in der kurzen Frist die Inflations-
erwartungen der Marktteilnehmer zu betrachten. Anschaulich ist klar, dass
bei rationalen Erwartungen die Marktteilnehmer ihre Erwartungen zukunfts-
orientiert bilden. Hierbei beziehen sie fiir sie alle relevanten 6konomischen
Aspekte mit in ihre Erwartungsbildung ein; z.B. bei Lohnverhandlungen zwi-
schen Gewerkschaften und Arbeitgeberverbédnden, bei denen die Inflations-
erwartung (die gerade eine entscheidende Auswirkung auf die Entwicklung
des Realeinkommens hat) vom Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Ange-
botes bzw. Nachfrage abhéngt. Die Marktteilnehmer orientieren sich also an
eine machbare Geldpolitik, im Sinne einer nach zugrundegelegten volkswirt-
schaftlichen Daten glaubwiirdige Politik. Letztendlich wollen wir hier dieses
Konzept zugrunde legen, so dass bezugnehmend zu unserem Beispiel samtli-
che Marktteilnehmer sich auf Dauer nicht tduschen lassen.

Stanley Fisher (1977) sowie Taylor (1979, 1980) stellen ein Modell, unter
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Zugrundelegung rationaler Erwartungen, vor, das dem von Sargent und Wal-
lace (1975) dhnelt. Wenn alle Kontrakte in der Okonomie fiir eine Periode
geschlossen werden ergibt sich das Resultat von Sargent und Wallace (1975):
jede Anderung der Geldmenge fithrt unmittelbar zu einer proportionalen An-
passung aller nominalen Preise und Lohne; auf die Realgréfien hat sie keinen
Einflul. Geld ist langfristig neutral. Wenn nun langfristige nominale Kon-
trakte ausgehandelt werden, die eine Nominallohnrigiditat begriinden, kann
eine im voraus angekiindigte, vollstdndig antizipierte Geldpolitik durchaus
reale, wohlfahrtssteigernde Wirkungen haben; allerdings nur in der kurzen
Frist.

2 Einperiodische Kontrakte

Arbeitsvertrige werden jede Periode geschlossen. Eine Periode hat eine Dau-
er von einem Jahr. Eine Grundannahme ist, den Nominallohn inderart zu
wéhlen, so dass der Reallohn stabil iiber die Zeit betrachtet bleibt. Betrachte
dazu folgende Gleichung:

Wy =+ P (4)

Dabei gibt ;1 P, = F;_1P; den Erwartungswert fiir das Preisniveau in ¢ an,
der am Ende von ¢t — 1 gebildet wird.!
Betrachte nun eine aggregierte Angebotsfunktion, die negativ mit dem Real-
lohn korreliert ist.

Yi=a— (W= P)+ u. (5)

Dabei kennzeichnet a den natiirlichen Output, der sich ergibt, wenn P, = W,
und keine Schocks auftreten. Setzen wir v = o = 0 und (4) in (5) ein, so
ergibt sich folgende Lucas-Angebotsfunktion:

Y =P —E_ 1P+ u. (6)

Die Annahme o = 0 bedarf einiger Erlduterung. Wenn nun o = 0 angenom-
men wird bedeutet das, dass nach Gleichung (5) negative Outputniveaus
moglich sind. Wenn wir aber Gleichung (5) als mark-up-Gleichung interpre-
tieren, wobei der Zuschlag vom Outputniveau abhéngt, so konnen wir das
Problem negativer Outputniveaus losen. Steigt das tatsédchliche Preisniveau
starker als das erwartete, so kommt es zu Abweichungen gegeniiber dem
natiirlichen Outputniveau. Die Lucas-Angebotsfunktion, Gleichung (6), gibt
nun gerade diese Beziehung wieder.

lEtlet =t—1 Xt



Mit der Quantitéitsgleichung als nachfrageseitige Betrachtung wird nun das
Modell geschlossen:
Y =M, — P, — v (7)

Dabei gibt 14 ein Storterm an, der z.B. technologische Schocks angibt, die in
der  Okonomie  auftreten. Beide  Storterme, sowohl in  der
Lucas-Angebotsfunktion als auch in der Quantitédtsgleichung, folgen einem
autoregressiven Prozef} erster Ordnung, einem AR(1)-ProzeS.

U = pru—y + &, |p1| <1 (8)
V= paly_1 + e, |p2| <1 9)

Dabei sind 7, ¢, white noise verteilt, d.h.
E(ﬁt) =0 Vt

E(n) =0 Vt
Var(e;) = o2 Vit
Var(n) = 02 Vit
Cov(ey,g-1) =0

Bevor wir mit der Analyse beginnen, fassen wir kurz die relevanten Modell-
gleichungen zusammen:

1. Die Lohnkontrakte
E_1(W,) = Ei_1(P)

2. Der Output
Yy =[P — B (P)] +

3. Die Nachfrage
Y;d =M, — P, — v

Wir nehmen rationale Erwartungen an. Setze nun (6)=(7)*:

Y;SIY;d

2Dabei beriicksichtigen wir, dass E;_1(;—1P;) =1 P



Po— 2 Pi+u=M—-P -y (10)
& 2P = My 441 P, — (ug + 1) (11)

2B, 1(1-1P;) =1 My 441 Py —1 (ug + 1) (12)
20 1P =1 My 41 Py — 1 (uy + 1) (13)

1 Pro=0 My —1 (w4 1) (14)

1P =1 My ——1 (up + 1) (15)
S (w+v) =1 My —1 P, (16)
1w +v) My P
= — 17
T 2 2 (17)
2P, = My +4-1 P — (u +11) (18)
M, P w+uw
P =— — 1
s P 5 + 5 5 (19)

My P wt

P —, - _
o B = (20)
—————
:t_l(ut+Vt)_Ut+Vt (21)
2 2

Die Zentralbank setzt ihre Geldmengenpolitik in Erwartung von Schocks.
Betrachte dazu die Geldmengenregel:

Mt = Z a;Us—; + Z bin—i (22)
=1 i=1

Die Zentralbank will Schocks, u;_;, v;_;, kompensieren und wéahlt Reaktions-
koeffizienten a;, b;. Die Schocks aus der vorangegangenen Periode u;_;, v;_;
konnen beobachtet werden, so dass die privaten Wirtschaftssubjekte das
Geldangebot fiir die jeweils néchste Periode berechnen kénnen. Es gilt daher:

Et—l(Mt) - Mt'

Es liegen keine Erwartungsirrtiimer vor, da die Schocks aus vergangenen Pe-
rioden bekannt sind.



Exkurs Beginn

-1 = By quy = prug—y

- = By = pauyq

t—1Ut — U = P1U—1 — P1U—1 — E¢

e —6t

t—1Ve — Uy = P2Vi—1 — P2Vi—1 — 1)

g —nt

Exkurs Ende

p p_ (w1 w1y
t—t—1 1 = -

=——|e
9 t T Tt

Die Differenz zwischen dem tatséchlichen Preisniveau und dem erwarteten
ist fiir die Marktteilnehmer nicht vorhersehbar. Aufgrund des Konzeptes der
rationalen Erwartungen sind die erwarteten Werte fiir ¢ und 7 gleich null.
Die Geldpolitik hat somit keinen Einfluf}, auch nicht kurzfristig, auf das reale
Outputniveau einzuwirken.

1

Y, = _§<5t +77t> + Uy

1

=3 (é?t + 77t> T P11 + & (24)

1
=3 (515 — 77t> + p1us—1

Anschaulich ist klar, dass die Reaktionskoeffizienten a; und b; der Zentral-
bank keinen Einflul auf das Outputniveau haben. Die Geldpolitik hat im Fall
der einperiodischen Kontrakte keinerlei reale Stabilisierungswirkung. Wenn
die Nominallohne jedes Jahr festgelegt werden, so kénnen wir festhalten:
Geldpolitik ist neutral.



3 Zweiperiodische Kontrakte

Fisher (1977) hat mit seinem Kontrakt-Modell demonstriert, dass keynesia-
nische Aussagen selbst bei rationalen Erwartungen giiltig bleiben. Er erklart
die nominale Imperfektion mithilfe der trdgen Anpassung der Geldlchne, die
entsteht, weil Kontrakte Laufzeiten von mehreren Perioden haben. Um nun
die Preisrigiditéit zu begriinden betrachten wir Lohnkontrakte, die zwei Peri-
oden andauern. Die Annahme, dass die Lohnkontrakte linger als eine Periode
andauern ist durchaus plausibel, da Lohnverhandlungen zwischen Arbeitneh-
mern und Arbeitgebern Kosten in Form von Verhandlungen verursachen. Es
werden Vertrédge iiber zwei Perioden geschlossen. Die Unternehmen schlie-
Ben die Vertrage am Ende der Periode t fiir ¢ + 1 und ¢ + 2 ab. Die Halfte
aller Kontrakte wird in jeder Periode erneuert. Auch hier soll aus Stabilisie-
rungsgriinden vornehmlich der Reallohn konstant gehalten werden, so dass
gilt:
=Wy =i B, 1=1,2.

Die Idee des Modells ist sehr einfach: Nominallohnkontrakte, die iiber einen
léngeren Zeitraum geschlossen werden, begriinden eine Nominallohnrigiditét.
Angebots-und Nachfrageschocks, die nun im Zeitraum des Lohnkontraktes
auftreten konnen verursachen eine Anderung der tatséchlichen Inflationsrate
von der erwarteten Inflationsrate, die bei den Lohnverhandlungen zugrunde
lag. Die vertraglich fixierten Nominallohne entsprechen nun nicht mehr den
marktrdumenden Gleichgewichtspreisen; Ungleichgewichte sind die Folge.
Die langfristige Struktur der Nominallohnvertrige erlaubt es nun der Zen-
tralbank stabilisierend in den Wirtschaftsprozef} einzugreifen. Die Geldpolitik
verfiigt somit iiber einen Handlungsvorsprung gegeniiber den privaten Wirt-
schaftssubjekten.

Im folgenden soll anhand eines Modells mit zweiperiodischen nichtindexier-
ten Nominallohnkontrakten gezeigt werden, dass eine im voraus angekiindigte
Geldpolitik durchaus stabilisierend auf das Outputniveau Y; wirken kann.

Betrachten wir nun die Modellanalyse: die Unternehmen werden in zwei Half-
ten aufgeteilt. Eine Hélfte produziert in der Periode t mit Arbeitskréiften,
deren Lohnkontrakte aus t — 1 zugrundeliegen und die andere Hélfte mit
Arbeitskriften, deren Lohnkontrakte aus ¢t — 2 zugrundeliegen. Es gibt einen
Giiterpreis P auf dem aggregierten Giitermarkt. Die aggregierte Giiterange-
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botsfunktion ist gegeben durch folgende Gleichungen:

1 2

}/ts = 5 Zzl(Pt —t—q Wt) -+ Ut (25)
1 2
=2 > (Pi—i P) 4w (26)

=1

Betrachten wir die relevanten Modellgleichungen fiir die zweiperiodischen
Kontrakte:

1. Die Lohnkontrakte
E (W) = Ei1(P)
Ers(Wy) = Eyo(P)

2. Der Output

2
1
Y = §Z(Pt ——i P) +

=1

1
:§<Pt_t—lpt+Pt_t—2Pt>+ut

1
=P - i(t—lpt +i2 P) 4+ wy

3. Die Nachfrage
Y;d =M, — P, — 1y

Die Outputgleichung (2.) ist hierbei analog zur Lucas-Angebotsfunktion der
einperiodischen Kontrakte zu interpretieren: der reale Output ist eine Dif-
ferenz zwischen dem Preisniveau in ¢ und dem erwarteten Durchschnitt der
Preisniveaus in ¢t — 1 und ¢ — 2.
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Um das gleichgewichtige Preisniveau zu bestimmen setzen wir aggregierte
Angebots-und Nachfragefunktion gleich.

2
1
§Z(Pt ——i P) +ug =My — P, — v (27)
i=1
1
<:>§[Pt_t—lpt+R€_t—2R€}+ut:Mt_Pt_Vt (28)
1
& P — §(t—1pt +io P) =M, — P, — (us + 11) (29)
1
& 2P — §(t—1Pt +i9 P) = My — (uy + 1) (30)

1
& 2P, = M; + é(t—lpt +i—9 P) — (uy + 1)
(31)

Mit dem “Gesetz der iterierten Erwartungen E; o(;_1P;) =42 P, erhalten
wWir:

1
26 (11 P) = Ey_o M, + B [Eth(tflpt T2 Ptﬂ — B o(uy +v)  (32)

&2 9P =1 9o My +49 Py — o (ur + 1) (33)
1o Pr=19 My —1—o (us +11) (34)

Anwendung des  Konzeptes der rationalen Erwartungen — mit
By 1(41-1P,) =—1 P, ergibt:

1
2B, 1(¢-1P) = By M, + 5 [Et—l(t—lpt +t-2 Pt)} — B (ug+v)  (35)

1
& 2% P=1 My + E(t—lpt +io Py) —i—1 (ue + 1) (36)
3 1
= = Pt =t—1 Mt + = Pt —¢—1 (Ut + Vt) (37)
2¢-1 2¢2
3 1
= = Pt =1 Mt + —( Mt —t—92 (Ut —+ Vt)> —t—1 (Ut -+ Vt) (38)
21 2 \t—2
2 1 1 2
S Pr=- M+~ M — < (Ut+Vt)_— (Ut+Vt) (39)

3t-1 3t—2 3t—2 3t-1
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1
2P, = M, + B (-1 P +1—2 Br) —(ue + 1) (40)
—— ——

(34) und (39) einsetzen

1 2 Mt —+ 1 Mt 1 (U,t —+ l/t) 2 (U,t + Vt))
= 92P =M, + = 3t—1 3t—2 3t—2 3t—1 —(u; + v
! L ( +io My —i—o (us + 1) (s 2
(41)
ES gllt t—lMt = Mt
4 2 2 1
2Py = oMy + 5 My—(w+w)— 5 (wtwv)—5 (ut+v) (42)
3 3t—2 3t—2 3t-1
2 1 1 1 1
= Pt = —Mt + - Mt — —(ut + Vt) - = (Ut + Vt) - = (Ut + Vt> (43)
3 3t—2 2 3t—2 6¢—1

Um das Outputniveau zu berechnen setzen wir (43) in die Quantitétsglei-
chung ein:

My —i o My 1 1 1

Y= —FF — + = Z — Z

! 3 * 6t—1(ut )+ Z(Ut v) + 3t—2

Um das Outputniveau in Abhéngigkeit der Schocks u; und v, darzustellen
betrachten wir nocheinmal die Geldmengenregel der Zentralbank:

(ur + 1) (44)

oMy = Z a;ug—; + Z bivi—i (45)
i—1 i—1
= a1 By oup 1 + Z aus—i + b1 By ovi 1 + Z bivs_; (46)
=2 i—2
= a1p1U—2 + Z a;u—; + bipavy_o + Z bivi—; (47)
i—2 i=2

Bilde nun die Differenz M; —;_o M, und setzte diese in (44) ein:

My ——o My = Z a;Ug—i + Z bivy_i — a1p1Ut—2 — Z a;Ug—; — bpoVt—Q - Z bivi_;
i=1 i=1 i=2 =2
(48)
= a1 (ut—1 — prie—2) + by (Ve—1 — pavi—2) (49)
=161 + bimy— (50)
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1 1 1 1
Y, = g(algt—l +om1)+ = (wtv) + =(u—v) + =

6t—1 2 3t—2(ut )

1 1 1
&Y, = g(algt—l +bimi—1) + é(plut—l + pavi_1) + 5(01%:—1 +er— poio1 — 1)

+ = (Ut + l/t)
3t—2
1 1 1 1
<Y = 5(575 — ) + 5(,01%—1 — pavi1) + g(alét—l +bime—1) + g(pwt—l + pavi-1)
1
+ g(pgut—Q + povi o)
1 1 1, ) 2 1
<Y, = 5(575 — ) + g(alet—l +b1m—1) + g(plut—Q + pavi—2) + gplut—1 - gPQVt—1
1 1 1, ) 2,
&Y = é(gt — 1) + §<a1€t71 +bim—1) + §(P1Ut72 + pavi2) + g(/ﬁum + p1€i-1)
1
- g( Vi + palh—1)
Damit erhalten wir folgenden Ausdruck fiir das Outputniveau:
1 1
Yy = 5(@, — ) + 3 lee-1(ar +2p1) +ne1 (b = pa)] + plug—s. (51)

Anschaulich ist klar, dass bei vollkommener Information iiber die Reakti-
onskoeffizienten a; und b; die Zentralbank auf Angebots-bzw. Nachfrage-
schocks reagieren kann. Das Outputniveau setzt sich in der hier berechneten
formalen Darstellung aus drei Summanden zusammen. Der erste Summand
gibt gegenwartige, zum Zeitpunkt ¢, Angebots-und Nachfrageschocks an. Die
Zentralbank hat auf diese Schocks in der aktuellen Periode t keine, auf das
Outputniveau stabilisierenden Einfluimoglichkeiten. Sie kann ausschlieSlich
Schocks aus der vergangenen Periode ¢ — 1 iiber die Wahl der Reaktionskoef-
fizienten a; und b; ausgleichen (zweiter Summand). Lohnkontrakte, die iiber
zwei Perioden abgeschlossen werden, bieten der Zentralbank im zweiten und
letzten Jahr dieses Kontraktes geniigend Spielraum um diverse Schocks aus-
zugleichen. Die Geldpolitik reagiert auf Angebots-und Nachfrageschocks und
wirkt auf das Preisniveau und damit auf den Reallohn, der das Outputniveau
beeinfluBt. Dabei kann sie stabilisierend auf Nachfrageschocks v; einwirken
und die Outputschwankungen, die sich durch solche Schocks ergeben mini-
mieren. Auf Angebotsschocks u; kann die Geldpolitik nur durch eine akkomo-
dierende Geldpolitik reagieren, da hier ein Trade Off zwischen der Stabilisie-
rung des Preisniveauziels und des Outputziels besteht. Von der Modellierung
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einer addquaten Zielfunktion, die beide Ziele: Preisniveau-und Outputniveau-
ziel, wiedergibt, hédngt es ab, wie die Geldbehorde ihre Geldpolitik ausrichtet.
Der dritte Summand gibt eine um zwei Perioden verzogerte reale Storung an.
Die Zentralbank ist nicht in der Lage, diese reale Storung auszugleichen, da
bei den Lohnverhandlungen in Periode ¢ — 2 die reale Storung mitberiicksich-
tigt wurde.

Um die Outputschwankungen zu quantifizieren, berechnen wir die Varianz
des Outputniveaus in Abhéngigkeit der Reaktionskoeffizienten.

Var(Y,) = E [(Y; — E(Y,))?]

(Y2 =2V, E(Y,) + E*(Y})]
E(Yf) —2E*(Y;) + E*(Y,)
= E(Y?) — E*(Y))

Berechne zunéchst den Erwartungswert von Y;:

mﬂj

1 1
E(Y;) = E(é(gt —m) + < (5t—1(a1 +2p1) + m—1(by — 02)> + P%ut—2>

3
= %(E(&t) - E(Ut)) + %(E(ﬁt—l)(m +2p1) + E(ni—1) (b1 — p2)> + P E(us_s)
= P%E(Ut—z)
Berechne:

E(u—2) = E(p1us—3 + €1-2)
=F (P1(P1Ut—4 +e1-3) + €t—2>

E<P1Ut 4+ p1€4—3 + €4— 2)

= E(p{ut_j_g + pjl‘_lgt_j_l + + €t—2>

= hm plE(ut 2 +E<Zpl€t = 2)

\ TV ‘]_

=0

- (Sristecsd) =0

0

Der Erwartungswert von Y; ist null, £(Y;) = 0.

15



Berechne nun:

1 1 2
Y7 = 1(575 —m)® + 9 <5t,1(a1 +2p1) + ni1(br — P2)> + puy_,
1 1
= 1(53 — 2y + ;) + ) (53_1((1% +4darpy +4p7) + 2e 11 (ar + 2p1) (b — p2)

+ 77t2—1(b1 - P2)2> + Pilu?—z

Bilde nun den Erwartungswert von Y;?:

1 1 1 1 o?
BYY) = 102 + 302+ 5 (a + darps + 403 ) o2 + 5 (8 = 2bupu + ) 02 + =7 - i
—P1
1 4 i a1 (4p1 + aq) 1 1 by
2 2 1 2 2
—o2(2 4 R SN0 Y )

Die Varianz von Y; ist damit eine Funktion der beiden Reaktionskoeffizienten
a; und by, 0% = 0% (ay,b;). Ferner ist ersichtlich, dass die Zentralbank, iiber
die Wahl der Reaktionskoeffizienten, in der Lage ist die Varianz des Output-
niveaus zu minimieren.

Um die Outputschwankungen bei gegebenen Angebots-und Nachfrageschocks

zu minimieren, bilden wir die ersten partiellen Ableitungen der Varianzfunk-
tion nach a; und b;.

80'12/ 2 4[)1 + 2a1

g —_— O

8a1 Oe 9 (52)
S ap = —2p

Do 22 1

— =—4+201-=0

b, g Ty (53)
< b = p

Die minimale Varianz des Outputs ergibt somit:
4

1 p 1
2 _ 1 2 2
oy = (Z—l— 1_p%>a€+10n (54)
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Betrachten wir nocheinmal die Gleichung des Outputniveaus:

1

1
Y, = 5(& — 1) + 3 [e1-1(a1 +2p1) + 1 (b — p2)] + piug—o.

Dabei ist der Term &;_1(a; + 2p1) + 1i—1(by — p2) wihrend der Periode t — 2
den Marktteilnehmern vollkommen unbekannt. Die Zentralbank hat aber die
Moglichkeit durch die Wahl der Reaktionskoeffizienten a; und b, die, in der
Periode t — 2, auftretenden Angebots- und Nachfrageschocks auszugleichen
(Gleichungen (52),(53)).

Die Quintessenz des Fisher’schen Modells ist folgende: ist die Geldpolitik vor-
ausschauend, so kann sie im Fall langfristiger Nominallohnkontrakte auf das
reale Outputniveau stabilisierend eingreifen, trotz der Annahme rationaler
Erwartungen sowie einer den Marktteilnehmern bekannten Geldmengenregel
der Zentralbank. Dabei ist anzumerken, dass die Effizienz der Geldpolitik
nicht auf Téuschungsmanover oder eine Uberraschungsinflation beruht.
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4 Die Calvo-Kontrakte

Calvo (1983) hat mit seinem “Staggered constracts“ -Modell gezeigt, dass
durch die Annahme einer stochastischen Fixierung der Giiterpreise Geldpo-
litik in der kurzen Frist stabilisierend auf den Output Einflul nehmen kann.

4.1 Ein Modell der gestaffelten Preise

Die Angebotsseite der betrachteten Okonomie ist gegeben durch ein Kon-
tinuum identischer Unternehmen. Jedes Unternehmen setzt seinen Preis in
heimischer Wihrung und kann nur dann diesen Preis verédndern, wenn es
ein Zufallssignal erhilt. Die Wahrscheinlichkeit ein Signal t Perioden in der
Zukunft von heute zu erhalten und seinen Preis anzupassen ist unabhéngig
vom Erhalt des letzten Signals und gegeben durch die Dichte der Exponen-
tialverteilung:

X ~ Ex(9)
de o fiird >0
£) = =
f®) {0 fiir § <0

Fiir jeden Zeitpunkt ¢ héngt die noch verbleibende Dauer des Preises nicht
von der bereits bis ¢ verstichenen Dauer ab. Die mittelere “Lebensdauer® des
Giiterpreises betragt:

E(X)= /OO tf(t)dt = /OOO SteOtdt

0
= lim [—te‘étyg—/ —e 0%t
0

k—o0

. _st1k . 1 sk
= Jim [ =™ + lim [~ e,
!
L

Betrachten wir nun ein Unternehmen, dass seinen Preis unter perfekter Vor-
aussicht zum Zeitpunkt t &ndern kann. Dabei wird sich das Unternehmen bei
seiner Preisentscheidung an den Preisentscheidungen der anderen Unternhe-
men, die am Markt agieren, orientieren sowie an der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage. Eine formale Darstellung, die dieses beriicksichtigt ist gegeben
durch:

V,=46 / [P, + BE,Je°¢Yds, >0. (55)
t
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Hierbei gibt V; den Logarithmus der Preisnotierung zum Zeitpunkt ¢ an, Pg
ist das Preisniveau zum Zeitpunkt s.3

t
V,= -6 / [P, + BE|e™% - e%ds (56)
t
= —(56&/ [P + ﬁES]e*‘;SdS (57)

Die Preissetzung erfolgt nach folgendem Muster: eine Gruppe o von Unter-
nehmen erhélt ein Preissignal und dndert daraufhin ihren Preis.
Die Differentiation von (57) nach der Zeit ergibt:*

t

V=[] / t[Ps + BE,)e~%ds + (—dedt) - ( / P, + 6E5]6—55d3>'

o0 o0

(58)
t

oV, = 8%, / [P, + BE e %ds — 6 - (P, + BE,)e™* (59)
o Vi =36 [ 1P+ 8EJ ) - 5] (60

N t J

Vi
t

P=46 / Ve 0t=2)ds (62)

=
= Je 0 / V,e%ds. (63)

Die Preisgleichung gibt uns den exakten Wert fiir P, an, unter der Annahme
das dass Preisdnderungssignal stochastisch unabhéingig unter den Unterneh-
men verteilt ist.

3
b a
/ fdx := —/ fdx fiir jedes f € RJa,b]
a b

Eine Folgerung aus dem ersten Hauptsatz der Differential-und Integralrechnung. Vgl. Heu-
ser (1998).
4Ein Punkt iiber einer Variablen bedeutet die Ableitung der Variable nach der Zeit t.
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t t ,
P, = [66’&]/ / Vie®*ds + de~% - [/ Vse‘ssds}

t
— _526—61% . / ‘/seésds + (56_&‘/156&

—0o0

t
= 5[% — (56_6t/ Vge‘ssds]

—0o0

t
= 5[\/,5 — 5/ Vse_é(t_s)ds]

—0o0
-~

P

J/

:5[W—Pt]

(68)

Die Inflationsrate ist durch die Verdnderungsrate des Preisniveaus gegeben:

Ht:Pt'

Die Verénderungsrate der Inflation ist durch die zweite Ableitung des Preis-

niveaus nach der Zeit gegeben:

Ht = Pt = 5[% - Pt]
=0[6[Vi = P — BE,] — 6V, — P}]]
= 5[_55Et]
= - 525 E,
el
=—bE,, b=6*-8>0.

(73)

Die Anderungsrate der Inflation, d.h. die zweite Ableitung des Preisniveaus

nach der Zeit t ist eine fallende Funktion der Outputliicke.
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4.2 Ein allgemeines gesamtwirtschaftliches Gleichge-
wichtsmodell

Um die Nachfrageseite der Okonomie zu modellieren greift Calvo (1983) auf
eine Summe diskontierter Nutzenfunktionen vom Sydrauski-Typ zuriick.® Der
Nutzen héangt vom Konsum sowie von der realen Geldmenge ab.

Der reprisentative Haushalt maximiert den intertemporalen Nutzen:

/0 luen) + v(my)]e " dt. (74)

Dabei steht u(c;) fiir den Konsumnutzen und v(m;) fiir den Nutzen aus der
Haltung von Geld in Periode t. Auflerdem nehmen wir an, dass beide Funk-
tionen strikt konkav, streng monoton und diffenrenzierbar seien:

u'(c) >0, u"(c)<0 Ve
v'(m) >0, v"(m) <0 Vm.

lim u/'(c)

— 00

c—0

lim v'(m) — oo

Mit )
= € (0,1)

ist der Diskontfaktor gegeben.

Die Budgetrestriktion ist gegeben durch:

my = Yy — ¢; — mmy + lump-sum subsidies at t (75)

Die Anderungsrate des Geldes ist gleich der Ersparnis der Haushalte. Die
Budgetrestriktion setzt sich aus dem Einkommen 3, den Subventionen, dem
Konsum ¢; sowie den Kosten aus der Haltung von Geld m; - m; zusammen.

Das représentative Individuum wird nun seine Nutzenfunktion (74) durch die
Wahl optimaler Pfade fiir ¢ und m unter der Budgetrestriktion (75) maximie-
ren. Da wir ein zeitstetiges Modell mit unendlichem Zeithorizont betrachten,
wenden wir die Methoden der Optimierung iiber die Zeit an, um die notwen-
digen und hinreichenden Bedingungen fiir ein Optimum anzugeben.®

Svgl. Brock (1974)
bvgl. Arrow und Kurz (1970) sowie Ljungqvist und Sargent (2000)
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Wir betrachten ein Optimierungsproblem der Haushalte, die zu jedem Zeit-
punkt ihren optimalen Konsumplan erstellen. Der Konsum c ist fiir den Haus-
halt eine Entscheidungs- bzw. Kontrollvariable. = Annahmegeméfl
bestimmt die Zustandsvariable m und die Kontrollvariable ¢ zu jedem Zeit-
punkt den Zustand des Systems fiir den néchsten Zeitpunkt. Die gesamtwirt-
schaftliche Giiternachfrage ist determiniert durch die reale Geldmenge (Zu-
standsvariable). Im Fall des zeitstetigen Modells betrachten wir die Verénde-
rung der Zustandsvariablen iiber die Zeit als eine Funktion der Zustandsva-
riablen und der Konrollvariablen.

Der repréasentative Haushalt wird nun eine Wahl von Konsumnutzenfunktio-
nen u(c;) erstellen, wobei die Werte der Kontrollvariable eine Funktion der
Zeit t ist. Wenn nun eine Geldpolitik sowie der Anfangswert mg gegeben ist,
so sind die Werte der Zustandsvariablen m; (0 < t < 0o) durch die Losung
der Differentialgleichung (75)

my = Yy — ¢ — mpymy + lump-sum subsidies at t

bestimmt.

An dieser Stelle ist es sinnvoll das Optimierungsproblem zusammenzufassen.
In stetiger Zeit 16st ein repriasentatives Haushalt das folgende Optimierungs-
problem:

max T(0) = /Ooo[u(ct) + v(my)]e " dt

s.t. m(t) =y, — ¢, — mymy + lump-sum subsidies at t

m(0) = my
tlirglo A(t)m(t) = 0.

Die Variable ¢, die in jedem Zeitpunkt frei gewahlt werden kann, stellt die
Kontrollvariable dar. m hingegen, ist in jedem Zeitpunkt bestimmt und bildet
eine Zustandsvariable. Der Zusammenhang zwischen Kontroll-und Zustands-
variable wird durch die Bewegungsgleichung (75) hergestellt. Im Zeitpunkt
Null existiert eine Anfangsausstattung mit Geld my. Die letzte Nebenbedin-
gung stellt die Transversalitdtsbedingung dar.
Der Lagrangemultiplikator A\; gibt den auf den Zeitpunkt 0 abdiskontierten
marginalen Wert einer zusétzlichen Geldeinheit an.
Definiere:

pe = et N
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Die Transversalitdtsbedingung ist alternativ gegeben durch:
lim e "p(t)m(t) = 0.

t—o00

Dieses Problem der dynamischen Optimierung in kontinuierlicher Zeit konnen
wir 16sen, indem wir die (undiskontierte) Hamilton-Funktion erkliren als:”

H = H(c,m,t).

H = U(Ct> + U(mt) + /\t . ’fth

= u(cy) +v(my) + N - [ye — ¢ — mmy + lump-sum subsidies at t]

Die diskontierte Hamiltonfunktion ist gegeben durch:

e " H = {u(ey) +v(my) + N\t - [yr — ¢ — mmy + lump-sum subsidies at t]}e .

Die notwendigen Bedingungen sind gegeben durch (76) und (80).

on
8Ct

Der Lagrange-Multiplikator ist gleich dem Grenznutzen des Konsums.

=u(c) =N =0 =\ =1u(cy) (76)

Die Ableitung der Hamiltonfunktion nach m; ergibt:®

d[\; - e "] dle " H]

dt T omy (77)

—p-e PN+ e Pt = —eP v’ (my) — Ay (78)
S —ph+ N\ = —v'(my) Ay (79)

e N == (my) + M(m + p) (80)

"Die Hamilton-Funktion ist das Analogon zur Lagrange-Funktion in stetiger Zeit.
8Die Division der Gleichung (78) durch e~*! ergibt:

,pefpt
e—rt

Dabei ist p als kurzfristiger Realzins zu interpretieren und entspricht im wesentlichen dem
System der Diskontierungsfaktoren.

e Pt =e" fotp(u)du
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e gibt die instantane Anderung des Wertes der marginalen Geldeinheit an.

Die Bedingung erster Ordnung kénnen wir umschreiben als:
v'(mt) + );t = )‘t : ('ﬂ't + p) = At . Z.t-

Der marginale Ertrag einer Geldeinheit zuziiglich der Wertédnderung dieser
Geldeinheit entspricht den Opportunitatskosten der Geldhaltung.

Die Punkte z = (¢, m) bilden den sogenannten Phasenraum des Systems.
Die Losungen der Hamilton-Gleichungen (76) und (80) sind Trajektorien

x(t) = 7(x) mit 79(x) = z. 7, beschreibt die Dynamik als einen Flu} der
Phasenraumpunkte.

Die Gleichung (76) wird nun nach der Zeit ¢ differenziert und in die Gleichung
(80) eingesetzt.

o= cé-u(¢)

¢ u(e) = —v'(me) + u'(e) (me + p)
——

Im stationédren Gleichgewicht gilt ¢ = 0, so dass die Grenzrate der Substitu-
tion zwischen Konsum und Geld

J/(m)
(0

=p+mT=1
als impliziter, nominaler Zinssatz zu interpretieren ist.’

Nun werden die Gleichgewichtsbedingungen fiir die einzelnen Mérkte néher
spezifiziert. Im Gleichgewicht gilt fiir das Outputniveau:

Marktraumung: y = c+ g.

Dabei gibt ¢ die Staatsausgaben wieder.
Im Gleichgewicht gilt fiir den Geldmarkt folgende Beziehung:

m=(pu—m)-m. (81)

9Zeitindizes werden in den nachfolgenden Betrachtungen zur Vereinfachung weggelas-
sen.
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Dabei gibt p die Wachstumsrate der Geldmenge an.

Um die Wachtumsrate der Inflationsrate anzugeben, definieren wir noch die
Outputliicke E:

E=y—1.
Il =—bE (82)
=—bc+g—17) (83)
=b(y—c—9) (84)

Fassen wir nocheinmal die Gleichungen der Verdnderungsraten der Grofien
(¢, m, ) zusammen:

1.
S

2.
= (4 — ) - m. (86)

3.
T =bF—c—g) (87)

Im folgenden werden zwei Annahmen getroffen, um den Anpassungspfad der
drei Variablen zum langfristig stabilen Gleichgewicht sicherzustellen.

1) Falls p+ 1 = ¢ > 0 so existiert ein einziges stationdres Gleichgewicht,
mit: 1
_ - __ v(m)
T=H, c+tg=yY, ptp=—r—"+
u'(y —9g)
2) Die Wahl von m als geldpolitische Instrumentvariable fithrt dazu, dass
die anderen beiden Gréfen ¢, 7 jederzeit auf ihre gleichgewichtigen Wer-

te “springen” konnen.

T =mn"(m), ¢=c"(m)

Die Annahme besagt lediglich, dass der Nominalzins stets positiv ist. Der reale Ertrag
aus der Geldhaltung darf nicht grofler sein als der reale Ertrag aus der Wertpapierhal-
tung. Andernfalls kénnten die Marktteilnehmer unendliche Gewinne realisieren, indem sie
zusétzlich Geld hielten und diese Geldhaltung iiber die Ausgabe von Wertpapieren finan-
zierten.
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Die Funktion verlaufen monoton steigend, d.h. fiir den Fall m > m gilt:

7 (m) > p=7n"(m)

Abbildung 4.1: Sattelpfad der gleichgewichtigen Werte (¢, m)

3

Fiir das Anpassungsverhalten von ¢ gilt wegen (85)

deé v
dm u’

und damit offenbar falls

m oberhalb ¢=0=¢<0=c|
m unterhalb ¢=0=¢>0=c¢1

Fiir das Anpassungsverhalten von m gilt wegen (86)

din

—=0.
de
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Das System ist entlang dem Sattelpfad, dargestellt durch den Pfeilpfad, sta-
bil, d.h. es existiert genau eine Trajektorie im Phasenraum, die zum (einzi-
gen) Gleichgewicht fiithrt.

Geldpolitik hat einen kurzfristig stabilisierenden Einflufl auf den Output. Be-
trachten wir folgenden Fall einer Uberschufisituation auf dem Giitermarkt,
d.h. die Kapazitiiten sind unausgelastet, gegeben durch m < m. Die Ande-
rungsrate des Konsums ¢ ist positiv fiir den Fall m < m, d.h. in dieser
Ausgangssituation ist der Realzins hoher als im langfristig stabilen Gleich-
gewicht mit y = y. Eine expansive Geldpolitik kann nun stabilisierend auf
den Output y wirken und somit das System ins langfristige Gleichgewicht
bringen. Die optimale first-best-Losung erhalten wir, wenn wir i = p+pu =0
setzen und somit y = —p erhalten. Daraus folgt auch der optimale Nutzen
aus der Haltung von Geld, v'(m) = 0.

4.3 Stabilitatspriifung

Das System (85)-(87) ist stabil, wenn die Matrix A eine negative Wurzel und
zwei Wurzeln mit positivem Realteil aufweist.!!

9¢  9¢ O¢ = o
oc om o1l p+/1“ - u
om Om  Om _
A=|% om an |=1] O 0 —-m
ol ol ol —b 0 0

Bc  Om Ol

Die charakteristische Gleichung fiir A ist

Q) =| A—0I |=ap + a0 + ax6* — 6° (92)
mit
ay = —bm— (93)
,u//
- pL 4
aq bu// (9 )
az = p+p (95)

11Vgl. Gantmacher (1956)
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Da wir stets annehmen, dass p + g > 0 ist somit as > 0. Aufgrund der
strikten Konkavitét der Nutzenfunktionen u(-),v(-) ist somit v”(-) < 0 und
u”’(-) < 0, daraus folgt ay < 0.

Ferner gilt:

QEIJPOOQ(G) = —00 (96)
JlimQ(6) = +oo. (97)

Es existiert somit eine negative Wurzel 6; der Matrix A. Durch Fakturierung
von 6 aus Q(#) erhalten wir:

Q) = (9—91)[%—1-91@2—‘9%—#(@2—«91)9—92] (98)
= a0 + 061as — 0607 + (as — 01)0° — 6° — 1601 — Oiax + 67 (99)
— (ag — 01)00, + 6°0, (100)
=a1(0 — 0) + ax(6® — 07) — (0° — 67). (101)

Die Bedingung fiir die Ermittlung der charakteristischen Wurzeln ist die cha-
rakterisitsche Gleichung () = 0 zu setzen.

Q(G):O =4 9—9120 vV a1+91a2—9%+(a2—01)6_92:0

Der erste Fall ist trivial (§ = 6;), so dass wir uns der Losung des zweiten
Falls, der quadratischen Gleichung widmen.

92—(612—91)9—(114‘91&24‘0%:0

_ VRY
g =2 eli\/(a2 o) — 0? + 61as + ay

a9 — 91 \/(ag — 91)2 4(&1 + 91(1,2 — 9%)
+ 4 * 4

—(0,2 — 91) + \/(ag — 01)2 + 4(&1 + 01(12 — 9%)
-2

28



Nun geniigt noch der Beweis, dass die anderen beiden charakteristischen
Wurzeln 6y, 05 positive Realteile haben, das ist gewéhrleistet, wenn

a; + 91612 — 9% < 0.
Beweis:
Annahmegemé$ gilt: ay < 0 sowie az > 0 und #; < 0 mit Q(6;) = 0.

Nehmen wir nun an, dass a; + 61as — 07 = 0, also obige Behauptung gilt
nicht.

Q(Gl) = Qo + 0191 -+ aze% — (9?

Setze nun a; = 0ya, — 62, daraus folgt

Q(61) = ag + 61 (67 — b1a2) + as0; — 07 (102)
Q(01) = ap <0 Widerspruch zur Annahme: Q(6;) = 0. (103)

q.e.d.
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5 Die neu-keynesianische Phillipskurve

Die beiden vorgestellten Modelle, Fisher (1977) und Calvo (1983), zeigten,
dass nominale Rigiditédten eine Erklarungsgrundlage fiir die kurzfristige Nicht-
neutralitit der Geldpolitik bieten.

Nun geht es um einen Vergleich beider Modellansétze beziiglich der Inflati-
onsdynamik. Dabei werden wir uns im Fall der festen Fixierung der Nomi-
nallohne, die bei Fisher (1977), als auch bei Taylor auf maximal zwei Perioden
fixiert ist, vorrangig auf das Modell von Taylor (1979, 1980) konzentrieren.'?

1) Das Modell von Taylor (1979, 1980)

Ahnlich wie bei Fisher (1977) werden bei Taylor (1979, 1980) die Nomi-
nallshne W (i) auf zwei Perioden fixiert. Dabei wird die Gesamtmenge
aller Unternehmen in zwei Hilften aufgeteilt, wobei jede Periode eine
Preissetzung der jeweiligen Hélfte aller Unternehmen stattfindet. Neh-
men wir an ¢ € [0,0.5), so wird der Nominallohn W (i) in den Perioden
t,t+2,t+4,... gesetzt. Entsprechend wird fiir ¢ € [0.5, 1] verfahren, so
dass W (i) in den Perioden t + 1,¢t 4 3,¢ + 5, ... gesetzt wird.

Die Nominalen Arbeitskosten des repréisentativen Unternehmens be-
tragen:

Wt = 5(1} + 1315,1).

Dabei ist z; bzw. z;_; der Nominallohn der von den Arbeitnehmern
eine Periode im Voraus gebildet wird.

Die Preisbildung erfolgt analog zur Herleitung der neuklassischen Phil-
lipskurve, d.h. die Unternechmen setzen einen konstanten Aufschlag auf
die Grenzkosten:

pe = wi(1 +p).

Der erwartete Reallohn der Arbeitsanbieter ist gegeben durch folgende
Gleichung:

wy 1

— = S[(zt — pe) + (¥ — Etpey1)]

bt 2

1
=Tt — 5(]% + Eipii1)-

2Fiir weitergehende Darstellungen sieche Walsh (2003).
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Des Weiteren nehmen wir an, dass der Reallohn positiv vom Output
abhéngt:

1 1
 (pr+ Eipe) = =
Ty 2(pt + Eipig1) ﬁyt

1 1
= Ty = é(pt + Eypiy1) + Byt

Aus der Preisgleichung folgt:

1
D= wp = 5(1‘,5 + $t—1) (104)
"2 [(5(1% + Eiprin) + Eyt> + (i(pt_l + Ei_ape) + Byt—lﬂ
(105)
1 —i—lE +1( N )+1 106)
Pt = 2pt71 5 tPt+1 3 Yt + Y1 277t

Dabei ist 1, = Fy_1p; — py ein Erwartungsfehler. Das Preisniveau (106)
héngt folglich von seiner eigenen Vergangenheit und erwarteten Zu-
kunft ab.

Die erwartete Inflationsrate ergibt sich aus folgender Rechnung:

Eymi = Et(pt+1 - pt) = Eipii1 — e

= Eipir1 = Eymy + i

1 1 1 1
P = §Pt—1 + §Etpt+l + B(yt + 1) + 57775
1 1 1 1
Dt — Pi—1 = _iptfl + [iEtthrl] + B(Z/t + 1) + 57715
1 1 1 1 1
T = 5P + [§Et7Tt+1 + §pt] + B(yt + Y1) + 5
1 1 1 1
T = §7Tt + §Et7rt+1 + B(yt + Y1) + §nt
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Die Neukeynesianische Phillipskurve ist durch folgende Gleichung ge-
geben:

2
T = By + B(yt + Y1) + N (107)
Anschaulich ist klar, dass vergangene Inflationraten E; 7, wie im Fall
der neu-klassischen Phillipskurve, keine Rolle spielen. Die fiir morgen
erwartete Inflation beeinflufit die heutige Inflation. Der Inflationsbil-
dungsprozef} ist also vorausschauend.

Das Modell von Calvo (1983)

Die Herleitung der neu-keynesianischen Phillipskurve unter Beriicksich-
tigung des Modells von Calvo (1983) orientiert sich an der Darstellung
von Rotemberg (1987). Die gestaffelte Preissetzung wird durch ein Zu-
fallssignal ausgelost. Mit der Wahrscheinlichkeit 6 wéhlt das Unterneh-
men seinen gewinnmaximalen Preis, und mit der Wahrscheinlichkeit
1 — 6 muf3 es seinen bisherigen Preis unverédndert lassen. Das représen-
tative Unternehmen wéhlt seinen optimalen Preis so, dass die quadra-
tische Verlustfunktion minimiert wird.

o0

min @, = E; Y (pej — phyy) (108)
=0

Die quadratische Verlustfunktion hédngt von der Differenz des tatséchlich
gewdhlten Preisniveaus p sowie vom optimalen Preisniveau p* ab, dass
bei volliger Abwesenheit von Restriktionen sowie Friktionen vorliegt.
Im Fall vollig flexibler Preise wird das Unternhemen in jeder Periode
p = p* wahlen. Nun ist in der Periode ¢ + j mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit der Preis derselbe wie in der Periode t, und zwar mit
(1 — §)7. Damit wird das Entscheidungsverhalten des Unternehmens
deutlich, es wihlt seinen Preis p, - unter Beriicksichtung der Uberle-
gung, dass in zukiinftigen Perioden der Preis fix bleibt.

min ¥, = (p; — p;)* + (1 = 8) Ey(pe — pjy)” + - (109)
= E; Z(l —0) (e — p;Lj)Q (110)
§=0
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ov . "
L= 2(pt _pt) + 2(1 - 5)Et(pt _Pt+1) +..=0

£
Sp+ 1 =0)p+...=p; + (1 =0)Ew;, + ...
< P Z(l — o)y = Z(l —0) Eupiy;
§=0 =0

Sp=0> (1-0YEp;,
j=0

Dr = 52(1 —8) Ewpjy;
=0

= 0[Epf + (1 — 5)Etp:+1 + (1 — 5)2Etp:+2 + ..

Eipi = 0[Ewpy .y + (1= 8)Ewpyyy + (1 — 0)°Epy g + ...]

Pt — (1 - 5)Etpt+1 = §[Etp:]
< p=(1—0)Epi + Ep;

* agr. 1
Dy =pg  + Byt

p”" = (1= 0)p %y + ops
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(111)

(112)

(113)

(114)

Der optimal gewéhlte Preis in der Periode ¢ beriicksichtigt die optima-
len Zielpreise pj, ; der gesamten Zukunft mit ein, da fiir das Unterneh-
men nicht sicher ist, ob es seinen Preis in zukiinftigen Perioden wird
anpassen koénnen.

(115)

(116)

(117)

(118)
(119)

Der Zielpreis p* hingt vom aggregierten Preisniveau sowie vom Output

Das aggregierte Preisniveau ist nun eine Gewichtung aus dem gewéhl-
ten Preis bei Anpassung p; und dem Preis bei Nichtanpassung p;?} .

(120)



Um die Entwicklung des Preisniveaus zu formulieren datieren wir (120)
eine Periode vor und wenden dann den Erwartungswertoperator auf

diese Gleichung an.

Epily = Edpeyr + (1= 6)p"
& Eidpi = Epily — (1—0)p”"

& Eoper = Epily + o7 —p" — (1= 0)p?"

= Et5pt+1 = Etﬂt+1 -+ 5p;1g'r.

1 aqgr.
& Eipry = gEt']rH-l + pi"

pr = (1 = )[Eipisa] + 6[p;]

1 agr. agr. 1
=(1-9) [gEﬂTtH + p? ] + 5[2%9 + Byt}
1—90 aar 1
= 5 Eimiq + 09" + 53%

" = 6p+ (1= 6)py?y
1—6

agr. ]' agr.
=0 Eymq +pi?" + 55%] +(1 = 8)py?]

7

-~

Pt

agr. 1 agr.
= (1 —0)Eymgr + op?" + 525% + (1= 0)p; %y

aqgr. aqgr. agr. 1 aqgr.
p? — pt£1 =(1-0)Em1 + ope?" + 523% - 5pt31

1
<~ M = (1 — 5)Et7rt+1 + 57’& + 525%

1
= (1 - 6)7Tt = (1 — (5>Et7Tt+1 + (SZByt
5 1
S m=Emg+— 0
1-46p
0/

1
&S m=Ebmq + 9/3%
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(130)

(131)
(132)

(133)
(134)
(135)

(136)

(137)



Die Inflation in der Periode ¢ hdngt von der fiir morgen erwarteten Inflati-
onsrate sowie vom Output in ¢ ab. Der Einflufl des Output auf die Inflati-
onsrate in der Periode ¢, ausgedriickt durch den Koeffizienten # hangt von
der Geschwindigkeit § ab, mit der die Giiterpreise im Zeitablauf angepasst
werden. Ein Anstieg von ¢, d.h. die Wahrscheinlichkeit nimmt zu, dass ein
Unternehmen seinen gewinnmaximalen Preis wéhlen kann, geht mit einem
Anstieg von @' einher. Ein haufiges Justieren bzw. Anpassen von Preisen
geht mit Schwankungen des Output einher, d.h. gegenwirtige Nachfrage-
zustdnde beeinfluBen die aktuelle Inflation. Im Taylor-Modell hingegen ist
die Fixierung der Preise auf maximal zwei Perioden vorgegeben, so dass
die Preisrigiditdt weniger ausgeprigt ist als beim Calvo-Modell. Ein Bei-
spiel soll diesen Zusammenhang verdeutlichen: betrachten wir eine erwartete
“Lebensdauer” der Preise im Calvo-Modell von zwei Perioden, ausgedriickt
durch den exogen gegebenen Wert § = % Sowohl im Taylor-Modell als auch
im Calvo-Modell betragt nun die durchschnittliche Haufigkeit der Preisan-
passungen einhalb, bzw. die durchschnittliche “Lebensdauer® der Preise zwei
Perioden. Allerdings sind nunmal in der Realitét Preise um mehr als zwei Pe-
rioden fixiert, das beriicksichtigt Calvo (1983), indem die Unternehmen bei
ihrer Preiswahl alle zukiinftigen optimalen Zielpreise miteinkalkulieren, so
dass bei einem endlichen Zeithorizont von 4 Perioden die Wahrscheinlich-
keit (1 — §)* = 0.0625 betriigt, dass der Preis in der Periode ¢ zukiinftig
nicht mehr angepasst werden kann. Die erwartete “Lebensdauer® der Preise
wird im Calvo-Modell durch eine Exponentialverteilung wiedergegeben. Da-
bei zeigt sich, dass die Randverteilung Preise beinhaltet, die eine erwartete
“Lebensdauer® von mehreren Perioden umfasst. Die Verteilungsfunktion ist
gegeben durch:

PX<z)=F(zx)=1—¢ 2>0.

Die Wahrscheinlichkeit, dass Preise langer als 4 Perioden fixiert sind betragt
somit:

P(X>4)=1-P(X <4)

—1- F(4)
=1—(1—ez%
= e 2

= 0.14.
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6 Zusammenfassung

Betrachtet wurden zwei Ansétze der neu-keynesianischen Literatur, die auf
jeweils unterschiedlicher Art und Weise die Nichtneutralitdt der Geldpolitik
und damit die Stabilisierungsfunktion auf den Output in der kurzen Frist
zeigen.

Begonnen wurde mit dem Modell von Fisher (1977), dass iiber die Fixie-
rung der Nominall6hne eine Rigiditit begriindet und somit der Geldpolitik
einen Handlungsspielraum ercffnet. Eine wichtige Annahme hierbei ist, die
Zugrundelegung rationaler Erwartungen der Marktteilnehmer. Zum besseren
Verstdandnis wurden hierbei zwei Kontraktarten vorgestellt, einmal der Fall
einperiodischer Nominallohnkontrakte, d.h. Nominallohne werden jede Peri-
ode neu ausgehandelt, zum anderen der Fall zweiperiodischer Kontrakte, d.h.
Nominallohne haben eine Laufzeit von zwei Perioden, wobei jede Periode eine
Hilfte der Nominallohne neu ausgehandelt werden. Die Analyse zeigt dass
Geldpolitik im ersten Fall keine Auswikrungen auf den Output hat. Geld-
politik ist hier kurzfristig neutral, da die Marktteilnehmer die Politik der
Geldbehorde antipieren und jede Periode in ihre Analyse einbeziehen.

Im zweiten Fall kann die Geldbehoérde im Fall von Nachfrageschocks stabi-
lisierend auf den Output einwirken, auf Angebotsschocks hingegen kann sie
nur durch eine akkomodierende Geldpolitik reagieren.

Das zweite Modell beschéftigt sich mit der stochstischen Fixierung der Giiter-
preise von Calvo (1983). Die Unternchmen wéhlen einen Preis und setzen
diesen fest, bis sie ein Zufallssignal, dass aus einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung, einer Exponentialverteilung, generiert wird, erhalten und ihren Preis
andern. Die gestaffelte Preissetzung folgt dem beschriebenen Muster: ein An-
teil der Unternehmen ¢ erhélt ein Signal und wird daraufhin seinen gewinn-
maximalen Preis wahlen, wahrend ein Teil der Unternehmen 1— ¢ ihren Preis
unverdndert lasst.

Die Angebotsseite der Okonomie wird iiber eine modifizierte Phillipskur-
ve modelliert. Die Anderungsrate der Inflation ist eine negative Funktion
der Outputliicke. Es wird also eine inverse Phillipskurve “hoherer Ordnung®
unterstellt. Die Nachfrageseite wird iiber eine Nutzenmaximierung eines re-
prasentativen Haushalts modelliert. Dabei wird eine Nutzenfunktion vom
Sidrauski-Brock Typ gewéhlt deren Nutzen positiv vom Konsum sowie der
realen Geldmenge abhéingt. Der représentative Haushalt wéhlt seinen Plan
durch Wahl von ¢ und m unter perfekter Voraussicht.

Eine anschlieBende Stabilitéitspriifung ergab, dass Geldpolitik im Fall unaus-
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gelasteter Kapazitéiten stabilisierend auf den Output einwirken kann.

Beide Modelle sind geeignet, um die kurzfristige Nichtneutralitdt der Geld-
politik zu belegen. Einmal - im Modell von Fisher (1977)- wird primér auf
den Fall exogener Schocks, vor allem Nachfrageschocks abgestellt. Im Fall der
Calvo-Kontrakte wird primér von einer rezessiven Situtation unausgelasteter
Kapazitéiten ausgegangen. Ein zweiter wesentlicher Unterschied ist die Fixie-
rung der Preise, bei Fisher (1977) eine feste Fixierung der Nominallohne, und
zwar maximal zwei Perioden lang. Die durchschnittliche Geschwindigkeit der
Nominallohnénderungen in der Okonomie betrigt 1 /2, die Hilfte aller Nomi-
nallohnkontrakte wird jede Periode neu ausgehandelt, dabei beschrénkt sich
die Kontraktdauer auf zwei Perioden. Bei Calvo (1983) wird von Nominal-
lohnkontrakten abgesehen und eine stochastische Fixierung der Giiterpreise
gewahlt. Die “Lebensdauer” der Giiterpreise hdngt von der exogen gegebe-
nen Wahrscheinlichkeit § ab. Fiir § = % betrigt die erwartete “Lebensdauer*
der Giiterpreise zwei Perioden. Die Giiterpreise werden, wie im Fall der No-
minallohne bei Fisher (1977) alle zwei Perioden neu gewihlt. Die Persistenz
der Preisrigiditéten ist bei Fisher (1977) weniger ausgepragt als bei Calvo
(1983). Haufig sind Preise, Nominallohn-und auch Giiterpreise, fiir mehr als
zwei Perioden fixiert. Wenn nun 64 = 0.0625, dann sind alle Preise linger als
vier Perioden fixiert.
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