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Berichte

Konstanz Seminar on Monetary Theory

and Monetary Policy 2002

Von Susanne Mundschenk, Bonn

Vom 14. bis 17. Mai 2002 fand auf der Insel Reichenau das 33. Kons-
tanzer Seminar zur Geldtheorie und Geldpolitik® statt. In Tradition des
von Karl Brunner begriindeten Seminars diskutierten Teilnehmer aus
den USA, Europa und Japan neuere Erkenntnisse der monetiren Oko-
nomie und aktuelle wirtschaftspolitische Themen. Die Beteiligung von
Nachwuchswissenschaftlern foérdert den regen Austausch zwischen jungen
und erfahrenen Wissenschaftlern. Ein weiteres Anliegen des Konstanzer
Seminars ist die Einbindung von Wissenschaftlern aus Zentral- und Ost-
europa. Das Konstanzer Seminar hat den Anspruch, den gegenseitigen
Austausch von Forschung und Politik zu férdern. Dies geschieht durch
einen wirtschaftspolitischen Programmteil und durch die starke Prisenz
von Teilnehmern aus Zentralbanken. In der wirtschaftspolitischen Sit-
zung referierte Lukas Papademos, Vizeprisident der Europiischen Zen-
tralbank, iiber Griechenlands Weg zur Wahrungsunion.

In einer Podiumsdiskussion mit Allan Meltzer (Carnegie Mellon), Pa-
trick Minford (Cardiff Business School) und Casper de Vries (Erasmus
University Rotterdam) ging es um die Reformnotwendigkeit des Stabili-
tatspakts in der EWU. Allan Meltzer argumentierte, dass Arrangements
wie der Stabilitdtspakt langfristig kaum einen Unterschied machen. Nur
kurzfristig gebe es einige Vorteile: Ohne Stabilititspakt kénnten sich
einige Linder auf Kosten anderer bereichern, indem sie ihre Schulden
erhohen, ohne dafiir hohere Zinsen in Kauf nehmen zu miissen. Ein Sta-
bilitatspakt, der ein derartiges Verhalten verhindere, sei gerechtfertigt,
urteilte Casper de Vries. Patrick Minford war skeptischer und warnte,
dass eine starre Regel den Bediirfnissen der Lander nicht entspréche.

1 Das Seminar wurde von Jirgen von Hagen (Universitdt Bonn und ZEI) organi-
siert. Alle auf der Konferenz vorgetragenen Arbeiten sind auf der Homepage des
Zentrums fiir Europaische Integrationsforschung (ZEI) als PDF-Dateien verfiig-
bar. URL: http://www.zei.de/zei_english/veranstaltung/konstanz02.htm
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Lawrence Christiano (Northwestern University, Federal Reserve Bank
of Chicago and Cleveland), Martin Eichenbaum (Federal Reserve Bank of
Chicago) und Charles Evans (Federal Reserve Bank of Chicago) formulie-
ren in ihrer Arbeit ,Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of a
Shock to Monetary Policy" ein dynamisches Gleichgewichtsmodell mit
nominalen Rigidititen. In der VAR-Analyse fiir die USA fiihrt ein expan-
siver geldpolitischer Schock zu einer U-férmigen Reaktionsfunktion fiir
die Inflation mit einem Hohepunkt nach zwei Jahren, einer U-férmigen
Reaktion in Output, Konsum und Investment mit einem Héhepunkt nach
1,5 Jahren, einem fallenden Zins, einem Anstieg der Profite, Reallohne
und Arbeitsproduktivitit sowie einem sofortigen Anstieg der Wachs-
tumsrate der Geldmenge. Das im zweiten Teil entwickelte Modell hat
zwei zentrale Merkmale: Erstens beinhaltet es Lohn- und Preisrigidita-
ten a la Calvo, zweitens divergiert das vorgestellte Modell von dem gan-
gigen dynamischen Wachstumsmodell dadurch, dass es Persistenz von
Konsumgewohnheiten, Anpassungskosten fiir Investitionen und variable
Kapitalauslastung erlaubt. Als Ergebnis erzeugen die Autoren ein
Modell, das die zu beobachtende verzogerte Reaktion von Inflation und
die U-formige Reaktion des Outputs nach einem expansivem geldpoliti-
schen Schock generiert. Dies ist moglich trotz geringer Rigidititen mit
einer durchschnittlichen Dauer der Preis- und Lohnvertrige von 2 bis
3 Quartalen. Die Annahme von Lohnrigiditdten ist dabei wesentlich fiir
die Qualitat der Simulation, die von Preisrigidititen dagegen nicht.
Auch die Annahme variabler Kapitalausnutzung verstiarkt die verzogerte
Reaktion der Inflationsrate.

Philippe Weil (ECARES & Université Libre de Bruxelles) diskutiert in
seiner Arbeit ,Reflections on the Fiscal Theory of the Price Level“ die
Giiltigkeit der fiskalischen Theorie des Preisniveaus. Die konventionelle
fiskalische Theorie des Preisniveaus besagt, dass in einer Nicht-Ricar-
dianischen Welt der Realwert des Geldes (die Inverse des Preisniveaus)
bestimmt wird durch die intertemporale Budgetgleichung des Staates,
d.h. durch die ausstehende Staatsschuld, den Barwert der zukiinftigen
Budgetiiberschiisse und die Seignorage. Weil argumentiert, dass entgegen
der oft geduBerten Kritik die fiskalische Theorie des Preisniveaus zwar
logisch konsistent ist, aber nicht, wie die Verfechter der Theorie behaup-
ten, immer zu einem determinierten Preisniveau fithrt. Letzteres liegt vor
allem daran, dass die Wahl des nominalen Schuldenstands indeterminiert
ist. Entscheidend fiir die logische Konsistenz ist die Annahme einer
Nicht-Ricardianischen Welt, denn in einer Ricardianischen Welt miisste
der Staat die Budgetgleichung als Restriktion verstehen und somit er-
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hohte Verschuldung durch hoéhere Budgetiiberschiisse wieder ausglei-
chen.

Jordi Gali (Universitat Pompeu Fabra, CREI) und Tommaso Monacelli
(Boston College) modellieren in ,Monetary Policy and Exchange Rate
Volatility in a Small Open Economy“ ein stochastisches Modell fiir eine
kleine offene Volkswirtschaft mit Calvo-Preissetzung. Sie zeigen, dass
die Gleichgewichtsdynamik einer kleinen offenen Volkswirtschaft eine
dhnliche kanonische Repriasentation wie eine geschlossene Volkswirt-
schaft beztiglich Inflation und Nachfrageliicke hat mit dem Unterschied,
dass einige Koeffizienten des dynamischen Gleichgewichtssystems vom
Offenheitsgrad der Volkswirtschaft sowie der Substitutionselastizitat
zwischen heimischen und auslédndischen Giitern abhingen und die natiir-
lichen Niveaus von Output und Zins eine Funktion sowohl inldndischer
als auch auslidndischer Schocks sind. Das Modell ist charakterisiert
durch eine Neu-Keynesianische Philippskurve, eine ,neue” IS-Gleichung
und eine geldpolitische Regel bei vollstandigem Kapitalmarkt und mono-
polistischer Konkurrenz. Die Autoren vergleichen drei Ansitze fiir eine
geldpolitische Regel: die Stabilisierung der inlandischen Inflation, des
Konsumentenpreisindexes oder des nominalen Wechselkurses. Der Ver-
gleich ergab, dass die erste Regel die inldndische Inflation und den
Output am besten stabilisiert, jedoch unter Inkaufnahme der hochsten
Volatilitat des nominalen sowie realen Wechselkurses. Bei gegebener Pa-
rametrisierung ergeben sich die durch die geldpolitischen Regeln impli-
zierten Wohlfahrtseffekte. Die Autoren zeigen, dass die Stabilisierung in-
léndischer Preise die optimale geldpolitische Regel mit den geringsten
Wohlfahrtsverlusten ist, besonders im Falle einer logarithmischen Nut-
zenfunktion und einer Substitutionselastizitit von eins zwischen heimi-
schen und auslindischen Giitern. Die beiden anderen Regeln implizieren
héhere Wohlfahrtsverluste, die auf der Glattung des realen Wechselkur-
ses beruhen. Dabei sind die Verluste geringer bei der Stabilisierungsregel
des Konsumentenpreises als bei der Wechselkursregel. Dieses Ranking ist
unabhingig von der Wahl des Offenheitsgrades und des Korrelationsgra-
des der Lénderschocks.

Evi Pappa (London School of Economics) untersucht in ihrer Arbeit
»,Do the ECB and the Fed Really Need to Cooperate? Optimal Monetary
Policy in a Two-Country World", welche Implikationen die Form der
geldpolitischen Zusammenarbeit zwischen zwei gleich grofen Lindern
fiir die Wohlfahrt der beiden Okonomien hat. Pappa benutzt fiir ihre Ar-
gumentation ein allgemeines Gleichgewichtsmodell fiir zwei Linder mit
monopolistischer Konkurrenz und nominalen Rigidititen ohne interna-
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tionale Preisdiskriminierung. Optimale Geldpolitik wird dann ermittelt
als Optimierung einer sozialen Wohlfahrtsfunktion. Anders als im Fall
einer geschlossenen Okonomie werden in diesem Fall beide Zentralban-
ken die relativen Preiseffekte durch die Terms of Trade explizit in ihrer
Zielfunktion beriicksichtigen. Kooperation ist modelliert als Optimie-
rung des gewichteten Durchschnitts der Wohlfahrtsfunktionen beider
Lander. Da das Modell analytisch nicht mehr losbar ist, werden die
Wohlfahrtsgewinne und -verluste gegeniiber der kooperativen Loésung
mittels Simulationen ermittelt auf der Basis von US- und EU-Daten. Als
Instrument stehen der Zentralbank der nominale Zinssatz und im Fall
der Kooperation auch der nominale Wechselkurs zur Verfiigung. Mit
zwei Instrumenten ist es der Zentralbank méglich, nominale Preisrigidi-
tdaten zu korrigieren und somit die pareto-optimale Losung, die sich bei
flexiblen Preisen ergeben wiirde, zu erreichen. Kooperation ermoglicht
danach die ,First-best“-Losung. Als néchstes untersucht Pappa, wie
grof die Gewinne durch Kooperation sein kénnen. Nicht-Kooperation ist
nur dann identisch mit der kooperativen Lésung, falls es keine Interde-
pendenz zwischen den beiden Landern gibt. Dies ist der Fall bei gerin-
gem Offenheitsgrad bei perfekt korrelierten Schocks und bei vollstindi-
ger temporaler und bilateraler Substitutionselastizitit, wenn die ,, Terms
of Trade“ automatisch lidnderspezifische Produktivititsschocks ausglei-
chen. Falls vollstindige Substitutionselastizitit nicht gegeben ist, kon-
kurrieren beide Linder um den jeweiligen Terms-of-Trade-Effekt auf
das eigene Land mit einem gegenteiligen Effekt auf Konsum und Infla-
tion im anderen Land. Der zweite Fall, eine Wihrungsunion, ist analog
der Koordination bei gleichzeitiger Fixierung des Wechselkurses zwi-
schen den beiden Landern. Die Zentralbank hat somit nur noch ein In-
strument zur Verfiigung. In diesem Fall resultiert ein Trade-off zwischen
nominalen Preisrigiditdten und relativen Preisverzerrungen, da Versuche,
nominale Preisrigiditaten zu neutralisieren, die Verzerrung der relativen
Preise erhdhen. Pappa zeigt, dass unter plausiblen Parameterkonstella-
tionen die Kosten einer Wahrungsunion im Vergleich zur Kooperation
geringer sind als die unter Nicht-Kooperation, wenn ndmlich gentigend
Substituierbarkeit zwischen heimischen und ausliandischen Giitern be-
steht, um die verzerrende Wirkung der Terms of Trade bei fixiertem
Wechselkurs auszugleichen.

In der Arbeit ,Monetary Transmission in the Euro Area: Where Do
We Stand?' bieten Ignazio Angeloni (Europidische Zentralbank), Anil
Kashyap (University of Chicago), Benoit Mojon (Europdische Zentral-
bank) und Daniele Terlizzese (Banca d’Italia) einen Uberblick iiber die
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Ergebnisse verschiedener Studien zu den Transmissionskanilen der Geld-
politik in den Lindern der Eurozone fiir den Zeitraum von 1971-2000.
Dargestellt werden Ergebnisse aus Strukturmodellen, VARs und Panelre-
gressionen. Dabei wurden verschiedene Zeitreihen benutzt, synthetische
Euroraumdaten, aggregierte nationale Daten sowie Mikrodaten zu Bilan-
zen des Banken- und Nicht-Finanz-Sektors. Der erste Teil der Analyse
befasste sich mit stilisierten Fakten fiir den gesamten Euroraum. Im Ver-
gleich auf aggregierter Ebene des Euroraums mit den USA verwiesen die
Autoren auf die Ahnlichkeit der Zeitreihencharakteristiken iiber einen
Konjunkturzyklus hinweg. Fiir beide Okonomien bestitigen VARs und
die strukturellen Modelle der beiden Zentralbanken einen Effekt der
Geldpolitik auf Output und Preise. Die VAR-Analyse ergab fiir den
Euroraum, dass eine unerwartete Zinserh6hung Output voriibergehend
senkt mit einem Tiefpunkt nach einem Jahr, Inflation dagegen verzégert
reagiert und nach einem Jahr erst beginnt langsam zu fallen. Unter-
schiede gab es bei den Kompositionseffekten: Wiahrend in den USA die
Outputanpassung hauptsachlich durch den Konsum geschah, iibernimmt
diese Rolle im Euroraum die Investition. Im néichsten Schritt wurden
Transmissionskanile auf L&nderebene geschiatzt, ausgehend von der
Frage, ob der Zinskanal einen ausreichenden Erklirungsgehalt bietet,
wenn von Finanzfriktionen oder Kreditlimits abgesehen wird. Der Zins-
kanal erwies sich als substanziell in allen Lindern des Euroraums, in
einigen Lindern, die zusammen 15% des Euroraums ausmachen, sogar
ausschliellich. Um dem Problem der Simultaneitdt der Transmissionsme-
chanismen mit der Reaktion der Geldpolitik auf den Zustand der Okono-
mie zu begegnen, werden Mikrodaten von acht Mitgliedslandern zur
Analyse herangezogen. Mittels Mikrodaten wurden die Investitionselasti-
zitdten beziiglich des geldpolitischen Zinssatzes geschitzt. Bestitigt
wurden die Ergebnisse der aggregierten Analyse hinsichtlich der Kandi-
daten-Linder, in denen eindeutig der Zinskanal dominiert. In den nicht
eindeutigen Fillen wie Belgien, Deutschland und Griechenland wurden
weitere Hinweise auf die Existenz eines Bankkreditkanals in einem
letzen Abschnitt etabliert. Dabei wurde festgestellt, dass BankgroBe und
Kapital nicht ausschlaggebende Faktoren sind fiir die Reaktion des Kre-
ditangebots der Banken auf die Geldpolitik, sondern vielmehr Bankliqui-
ditat.

Frank Westermann (CES & Universitat Minchen) und Aaron Tornell
(UCLA und NBER) untersuchen in ihrer Arbeit , The Credit Channel and
Currency Mismatch in Middle Income Countries” die Besonderheiten des
Kreditmarktes in Landern mit mittleren Einkommen (MELs). Die Auto-
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ren identifizieren zwei Kreditmarktunvollkommenheiten, die fiir die
mittleren Einkommensldnder kennzeichnend sind: eine starke Asymme-
trie zwischen den Finanzierungsmoglichkeiten des Sektors nicht-handel-
barer Giiter im Vergleich zum Handelssektor und eine staatliche Garan-
tie, die Kreditgeber gegen eine systemische Zahlungsunfahigkeit versi-
chert. Wahrend der Handelssektor uneingeschrinkten Zugang zu
internationalen Kapitalmarkten hat, ist der Sektor nicht-handelbarer
Giiter abhingig vom Bankensystem und somit finanziell eingeschrinkt.
Die staatliche Garantie gibt den kreditgebenden Banken Anreize, ein In-
solvenzrisiko auf sich zu nehmen, indem die Verschuldung in Dollar de-
nominiert wird. Da die Schuld mit inlindischen Einnahmen des Sektors
nicht-handelbarer Giiter abgeglichen wird, ergibt sich eine Unverh&lt-
nismaBigkeit zwischen inlindischen und Dollar-Wihrungsbestinden,
welche Verdnderungen des realen Wechselkurses bewirkt. Der ist somit
bestimmt durch das sektorelle Ungleichgewicht und nicht durch das Ver-
héltnis von inldndischen zu ausldndischen Preisen. Schocks, die die
Kosten der inldndischen Finanzierung erhéhen, haben eine geringere In-
vestitionsnachfrage des Sektors nicht-handelbarer Giiter zur Folge. Die
resultierende reale Abwertung schmilert wiederum Investitionen und
verstarkt die reale Abwertung. Dieser Bilanzeffekt verstirkt den Kredit-
kanal fur die mittleren Einkommenslinder.

Die Autoren entwickeln ein dynamisches allgemeines Gleichgewichts-
modell, welches die beschriebenen Reaktionsmechanismen abbildet. Die
Autoren schétzen drei VARs fiir eine Gruppe von 8 MELs und Mexiko.
Die Impulsantwortfunktionen bestitigen die Stirke des Kreditkanals im
Gegensatz zu den G 3 und den USA, die stirkere Bedeutung fiir den
Sektor nicht-handelbarer Giiter und das Vorhandensein eines Bilanzef-
fekts. SchlieBlich sollen die Annahmen des Modells empirisch untermau-
ert werden. Mittels Firmendaten wurde die Annahme einer Asymmetrie
des Kreditzugangs des Sektors nicht-handelbarer Giiter im Vergleich zum
Handelssektor bestatigt. Inwieweit staatliche Garantien vorlagen, unter-
suchten die Autoren dadurch, dass sie die Reaktion des Zinsspreads auf
die Qualitdt der Kredite testeten. Drittens deutete ein von den Autoren
herangezogener Indikator auf eine Unausgewogenheit der inlidndischen
und Dollar-Wihrungsbestinde hin, der insbesondere auf Sektorebene re-
levant ist.

Dale W. Henderson (Federal Reserve Board) und Ragna Alstadheim
(Georgetown University) untersuchen in ihrer Arbeit ,Price Level Deter-
minacy, the Zero Lower Bound on the Interest Rate, and the Liquidity
Trap“ die Bestimmtheit des Preisniveaus in einem allgemeinen Gleichge-
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wichtsmodell mit flexiblen Preisen unter der Annahme, dass die geldpoli-
tische Regel eine Untergrenze fiir nominale Zinsen respektiert. Die Auto-
ren benutzen fiir ihre Analyse ein super-neutrales Modell mit vollkom-
mener Voraussicht und der Moglichkeit einer Liquidititsfalle, definiert
als den Bereich der Geldnachfragefunktion, wo Geld und Bonds perfekte
Substitute darstellen. Das Modell unterscheidet sich von der existieren-
den Literatur insofern, dass variable Produktivitdt, als voraussehbare
zyklische Schwankung, berticksichtigt wird. Die Autoren zeigen, dass es
bei Zinsregeln, die die Zinsuntergrenze beriicksichtigen, Gleichgewichte
unterhalb der Zielinflationsrate gibt, die stabile oder stetig fallende In-
flationsraten implizieren. Daftir ist es weder notwendig noch hinrei-
chend, dass die Okonomie sich in einer Liquidititsfalle befindet. Beziig-
lich der fiskalpolitischen Regeln kommen die Autoren zu einem anderen
Ergebnis als die existierende Literatur, ndmlich dass die Fiskalpolitik
nicht notwendigerweise dazu geeignet ist, Liquiditdtsfallen auszuschlie-
Ben ebenso wie solche Gleichgewichte, die entweder unterhalb der Ziel-
inflation liegen oder sich asymptotisch der Zinsuntergrenze annihern.
Eine Liquiditdtsfalle ist zwar im Falle einer ausgeglichenen Staatshaus-
haltsregel ausgeschlossen, wenn die Untergrenze fiir den Nominalzins
Null betragt. Bei einer positiven Untergrenze konnen dagegen solche
Gleichgewichte nicht ausgeschlossen werden. Grund hierfiir ist die va-
riable Produktivitit, die in der Liquidititsfalle einen leicht positiven
Zins erfordert, da Zins und die Inflationsrate von ihrem Niveau in der
Liquiditatsfalle voriibergehend abweichen kénnen. Auch die Geldmen-
genregeln schlieBen keine multiplen Gleichgewichte aus, u.a. solche, in
denen sich der Zins asymptotisch der Zinsuntergrenze annihert. Liegt
eine Liquiditatsfalle vor, ist die Geldmengenregel der Zinsregel liber-
legen, wenn eine Geldmengenerhohung nicht iiber Offenmarktgeschéfte,
sondern tiber ,Lump-Sum-Transfers“ geschieht. Im letzten Teil der
Arbeit wurden geldpolitische Regeln betrachtet hinsichtlich ihrer Fahig-
keit, unabhéangig von der Fiskalpolitik die Eindeutigkeit eines Gleichge-
wichtes zu gewihrleisten, in dem die Inflation beschriankt und das Preis-
niveau determiniert ist. Dies ist der Fall fiir eine Zinsregel, falls diese
nicht monoton beziiglich der Inflationsrate reagiert. Moglich ist eine
Zinsregel, die aggressiver ist, je ndher sie in den Bereich der Liquiditats-
falle gerat, im Gegensatz zu dem Fall, dass die Inflation ihren Zielwert
ubersteigt.
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