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A. Nominale Rigidititen und die dynamischen Effekte
monetirer Schocks

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

Robert E. Lucas (1980).

I. Worum geht es?

Zur Bedeutung nominaler Rigiditdten

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

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

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

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

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

MT = TRANSMISSIONSKANAL = YT

bzw.

ML = TRANSMISSIONSKANAL = Y4

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

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

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

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

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

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

* Dieser Einteilung folgen im Wesentlichen Illing (1997, Kapitel 4), McCallum
(2001) und Deutsche Bundesbank (September 2001, S. 52). Cecchetti (2001), der im
Prinzip dieselbe Einteilung vornimmt, unterscheidet einen money view (Zins- und
Wechselkurskanal) und einen lending view (Kreditkanal) (s. a. Hubbard 2000, S. 721).
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Art von Friktion bzw. eine nominale Rigiditit implementiert werden, die ge-
wihrleistet, dass sich das aggregierte Preisniveau nur allmihlich an den moneti-
ren Impuls anpasst. Untersucht man die Wirkung eines monetiren Impuls im
Rahmen eines statischen Modells, kann vereinfachend angenommen werden,
dass Giiterpreise oder Geldlohne fix gegeben sind. Fiir eine dynamische Analy-
se scheint eine solche Annahme weniger zweckmiBig, da fiir eine vollkommene
Starrheit von Preisen keine empirische Evidenz vorliegt, auch wenn das genaue
Ausmal der Trigheit einzelner Preise und des aggregierten Preisniveaus empi-
risch nur schwer zu bestimmen ist (vgl. Taylor 1999 und Bils/Klenow 2001).
Fiir die dynamische Analyse monetirer Impulse sollten nominale Rigiditéten in
Betracht gezogen werden, die auf der mikroskonomischen Ebene auf empirisch
plausiblen Annahmen beruhen und die auf der makrookonomischen Ebene zu
Preistragheit und nicht zu Preisstarrheit fiihren. Gesucht sind Rigidititen®, die
zum Beispiel dazu fiihren, dass

e die vollkommene Flexibilitit der Giiterpreise der Unternehmen einge-
schriankt wird,

o die vollkommene Flexibilitit der Geldlohne der Haushalte eingeschrankt
wird,

e unvollkommene Informationen beziiglich monetérer Variablen vorliegen,

e etwaige Beschrinkungen auf Geld- oder Kapitalmirkten vorliegen.’

Jede dieser mikrookonomisch bedeutsamen Rigiditdten sollte (prinzipiell) zu
einer Trigheit des aggregierten Preisniveaus fiihren. Der Auflistung entspre-
chend lassen sich die unterschiedlichen Erklirungsansitze zum monetiren
Transmissionsmechanismus auch anhand der zu Grunde liegenden Rigiditit
einteilen (vgl. etwa Christiano/Eichenbaum/Evans 1997, Andersen 1998 oder

4 .. what type of frictions are likely to be helpful .7, Christiano/Eichen-
baum/Evans (1997, S. 1202). Unter nominalen Rigiditéten konnen allgemein Modell-
charakteristika verstanden werden, die potenziell zu einer unvollstindigen Flexibilitit
der Giiterpreise auf der makroékonomischen Ebene fiihren. ,,Potenziell* wird hier kursiv
hervorgehoben, da die Implementierung von moderaten nominalen Rigiditdten nicht
zwingend gewihrleistet, dass Giiterpreise tatsachlich nur allmdhlich auf exogene
Schocks reagieren.

* Siehe hierzu beispielsweise Christiano/Eichenbaum (1995): in diesem sogenannten
limited-participation model miissen die Haushalte entscheiden, wieviel Bargeld sie fiir
Konsum verwenden und wieviel sie an den Finanzsektor verleihen. Lost die Zentralbank
einen monetiren Impuls aus, so kénnen annahmegemif die Haushalte ihre Finanzent-
scheidung erst in der niachsten Periode revidieren.
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Cooley/Hansen 1998). Analog zur Kategorisierung von Mishkin (1995) geht
auch diese Einteilung von der Vorstellung aus, dass alternative Ursachen fiir
nominale Rigidititen alternative Transmissionkanile implizieren. Unbeantwor-
tet bleibt aber zunichst die Frage, inwieweit eine Trégheit des aggregierten
Preisniveaus iiber mehrere Perioden tatsichlich durch die oben genannten Rigi-
ditdten gewihrleistet wird, wenn man auf der mikro6konomischen Ebene keine
empirisch unplausiblen Annahmen iiber das Maf} der zu Grunde gelegten Frik-
tion unterstellt.

Empirische Evidenz zum monetiren Transmissionsmechanismus

Ein Katalog an stilisierten Fakten, wie er beispielsweise flir die Wachstums-
theorie schon seit lingerem vorliegt, an dem prinzipiell jeder Erklarungsansatz
gemessen werden kann, liegt nicht vor. Empirische Studien von Sims (1992),
Cochrane (1994, 1998), Bernanke/Mihov (1995), Leeper/Sims/Zha (1996) oder
Christiano/Eichenbaum/Evans (1999) haben fiir die USA empirische Evidenz
zum monetiren Transmissionsmechanismus herausgearbeitet, die als relativ ro-
bust erachtet wird (vgl. Christiano/Eichenbaum/Evans 1999) und die mitunter
als Katalog stilisierter Fakten charakterisiert wird (vgl. Favero 2001). Gemaf}
diesen Studien muss ein Modell des monetiren Transmissionsmechanismus mit
folgender Evidenz hinsichtlich der Wirkungen eines expansiven monetiren
Schocks konsistent sein (vgl. Favero 2001, S. 180):

e Das aggregierte Preisniveau reagiert anfanglich sehr gering.
e Die Zinsen fallen zunichst.

e Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt steigt zundchst an, konvergiert im
Zeitablauf auf den alten Wachstumspfad zuriick und beschreibt damit eine
Art bogenformigen Verlauf.

Diese Form von stilisierten Fakten kann kurz wie folgt charakterisiert wer-
den: monetire Impulse besitzen einen persistenten Effekt, das heiit monetire
Impulse beeinflussen wihrend eines begrenzten Zeitraums den Zeitpfad einer
Reihe makroskonomischer Variablen.® Demnach bewirkt ein expansiver Impuls
eine positive Abweichung vom langfristigen Zeitpfad der Variablen und vice

® Da es sich um einen zeitlich befristeten Einfluss handelt, ist die Bezeichnung eines
solchen Effekts als ,,persistent mdglicherweise irrefiihrend. Ich folge dennoch hier dem
angelsdchsischen Sprachgebrauch (persistent effect).
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versa. Mit zunehmender Zeit verliert dieser Einfluss jedoch an Wirkung und
kann nach einigen Quartalen nicht mehr beobachtet bzw. nachgewiesen werden.
Fuhrer (2000, S. 367) bezeichnet dies als ,,... a key feature of the aggregate
data: the ,humped-shaped’, gradual response of spending and inflation to
shocks.« Langfristig gilt die Neutralitdt des Geldes.

Die graduelle Anpassung makrodkonomischer Variablen wird formal mithil-
fe von Impuls-Antwort-Funktionen beschrieben. Hierfiir werden die Variablen,
die der Analyse des Transmissionsmechanismus zu Grunde liegen, einmalig ei-
nem Schock (in Hohe eines Standardfehlers) ausgesetzt, und die Wirkung dieses
Schocks auf die Variablen im Zeitverlauf ermittelt. Die Impuls-Antwort-
Funktionen basieren dabei auf vektorautoregressiven Modellen (VAR-
Modellen), die alle direkten und indirekten Zusammenhénge zwischen den un-
tersuchten Variablen zusammenfassen, da die Informationen aus allen Glei-
chungen des Systems eingehen.’

Der Wirkungsverlauf einer Impuls-Antwort-Folge ldsst sich grafisch an-
schaulich darstellen. Zur Illustration der graduellen Anpassungen wird, basie-
rend auf US-amerikanischen Monatsdaten von 1960 bis 1996, die graduelle
Anpassung des logarithmierten Bruttoinlandsprodukts (real, saisonbereinigt) in
Folge eines Schocks im logarithmierten Geldmengenaggregat M2 (saisonberei-
nigt) in Form einer Impuls-Antwort-Folge dargestellt.® Die Punktschitzung der
Impuls-Antwort-Folge wird dabei durch die durchgezogene Linie gekennzeich-
net; die Standardabweichungen, die durch die gestrichelten Linien gekenn-
zeichnet sind, bilden ein 95%-Konfidenzintervall. Die Zeitachse gibt die Anzahl
der Monate im Anschluss an den monetdren Schock an. Wie aus der Abbildung
1.1 zu erkennen ist, nimmt die anfinglich signifikant postive und zunehmende
Reaktion des BIP im Zeitablauf ab und ist nach einigen Perioden statistisch
nicht mehr signifikant.

Die Motivation, Impuls-Antwort-Funktionen zu analysieren, besteht darin,
mithilfe eines Schocks (eines monetidren Impulses) Informationen iiber Anpas-
sungsprozesse in der Okonomie bereitzustellen, die im Anschluss an einen mo-
netdren Impuls zu beobachten sind, und die von Anpassungsprozessen unter-
schieden werden konnen, die auf andere Schocks zuriickgehen (sieche auch Is-
sing u. a. 2001, S. 29).°

7 Eine ausfiihrliche Darstellung der formalen Grundlagen erfolgt im nichsten Kapitel.
¥ Die Daten basieren auf Leeper/Sims/Zha (1996).

° Ein gutes Verstindnis der Anpassungsprozesse ist eine notwendige Voraussetzung
fiur die Umsetzung einer effizienten Geldpolitik, da nur dann der Zeitpunkt und das
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Abbildung 1.1: Prototypische Impuls-Antwort-Funktion, BIP (USA)

Da alternative Modelle unterschiedliche Reaktionen bzw. Anpassungen an
einen solchen Schock voraussagen, stellt der Schock die Basis eines spezifi-
schen Diagnoseinstruments dar. Um diese Idee zu operationalisieren, muss er-
mittelt werden, welche Reaktionen sich aus den Daten extrahieren lassen. Diese
Reaktionen, die konomisch als Anpassungen an einen monetdren Schock zu
interpretieren sind, werden durch die empirischen Impuls-Antwort-Folgen zum
Ausdruck gebracht.

Bei der Interpretation der Impuls-Antwort-Funktionen gilt zunichst zu be-
achten, dass die Formulierung und Schétzung von VAR-Modellen nicht primdir
dem Ziel dient, die systematischen Reaktionen der Zentralbanken auf Verinde-
rungen des 6konomischen Umfelds zu beschreiben (formal wird dies durch eine
Reaktionsfunktion bzw. feedback rule zum Ausdruck gebracht). Die VAR-
Analyse zielt nicht darauf ab, die systematische Zentralbankpolitik per se zu be-
schreiben. Ebenfalls zu beachten ist, dass die im Kontext der VAR-Modelle
identifizierten monetiren Schocks nur einen vergleichsweise geringen Teil der
beobachtbaren zyklischen Schwankungen der Variablen erkliren.'’

Ausmaf} geldpolitischer Beschlisse gewihlt werden konnen, die mit den Zielen der
Geldpolitik konform sind.

' Die VAR-Analyse gibt zunichst keinen Aufschluss dariiber, ob die beobachtbaren
Variationen der Politikvariablen, also derjenigen Variablen, die von Zentralbanken als
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Im Vergleich zu den USA liegt fiir Deutschland keine vergleichbar umfang-
reiche Evidenz zum monetiren Transmissionsmechanismus vor. Die anhand
deutscher Daten durchgefiihrten Untersuchungen, die auf das Instrumentarium
der Impuls-Antwort-Funktionen zuriickgreifen, evaluieren in der Regel, im Un-
terschied zu den oben genannten Studien, die Stabilitit von Geldnachfrage-
funktionen (vgl. Liitkepohl/Reimers 1992, Deutsche Bundesbank 1997 und
Liitkepohl/Wolters 1999). Ziel dieser Studien ist nicht, eine empirische Refe-
renz fiir den Transmissionsmechanismus herauszuarbeiten.

Fokus der vorliegenden Arbeit

Die zentrale Frage dieser Arbeit, inwieweit nominale Rigiditdten zu Trég-
heiten des aggregierten Preisniveaus und einer allmdhlichen Anpassung des
Outputs fithren, wird hier wie folgt untersucht. Im Sinne des eingangs aufge-
fiihrten Zitats von Lucas (1980) werden in der vorliegenden Arbeit unterschied-
liche Modellspezifikationen einem monetiren Schock ausgesetzt und gepriift,
welche Anpassungsprozesse sich im Anschluss an einen monetiren Schock be-
obachten lassen. Die Anpassungsprozesse im Rahmen der jeweiligen Modell-
spezifikationen, die sich vorrangig durch die jeweils implementierten nominalen
Rigiditdten unterscheiden, werden anschaulich durch die Impuls-Antwort-
Folgen beschrieben.

Da im Vergleich zu den USA fiir Deutschland keine umfangreiche Literatur
zum monetdren Transmissionsmechanismus vorzuliegen scheint, werden zu-
néachst Impuls-Antwort-Funktionen 6konometrisch geschitzt. Diese Form der
empirischen Evidenz wird fiir die jeweiligen Modellspezifikationen als Refe-
renz bzw. Messlatte definiert.

Im Vordergrund stehen nominale Rigidititen in Form von unvollkommenen
Giiterpreis- und Geldlohnflexibilititen auf der mikro6konomischen Ebene der
Unternehmen bzw. Haushalte. Folgende alternative Formen nominaler Rigidi-
titen werden jeweils in ein dynamisches stochastisches Gleichgewichtsmodell
implementiert:

e Preisanpassungskosten analog zu Rotemberg (1982),

Instrumente vergleichsweise direkt gesteuert werden konnen, auf exogene Impulse oder
auf eine endogende Reaktion der Zentralbank zuriickgeht (siehe auch Christia-
no/Eichenbaum/Evans, 1999, S. 71). Eine detailliertere Ausfiihrung erfolgt in Kapitel 2.
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e zeitlich asynchron fix gesetzte Giiterpreise analog zu Blanchard (1991,
[1983]),

e  zeitlich asynchron fix gesetzte Geldlohne analog zu Taylor (1979, 1980).

Die Implementierung der genannten Rigidititen in ein dynamisches stochas-
tisches Gleichgewichtsmodell (ein addquat modifiziertes Real Business Cycle-
Modell) ermdoglicht, einzelne Aspekte des monetiren Transmissionsmechanis-
mus nicht nur qualitativ, sondern auch quantitativ (und damit empirisch) zu dis-
kutieren. Das Real Business Cycle (RBC) Modell bietet sich als Ausgang der
Modellierung an, da zum einen mit dem RBC-Modell ein weitgehend standardi-
sierter und flexibler Modellrahmen existiert'' und zum anderen Techniken zur
Verfiigung stehen, die es erlauben, kiinstliche Zeitreihen und Impuls-Antwort-
Folgen zu simulieren, die der empirischen Evidenz gegeniibergestellt werden
konnen.

Ziel dieser Arbeit ist zu priifen, inwieweit die unterschiedlichen Varianten
der berechenbaren dynamischen Gleichgewichtsmodelle die empirische Evidenz
anhand simulierter Impuls-Antwort-Folgen nachzubilden vermégen. Die Mo-
dellsimulationen sollen Aufschluss dariiber geben, inwieweit unterschiedliche
Formen nominaler Rigidititen die qualitativen und quantitativen Ergebnisse
beeinflussen. Die zentrale Frage ist, ob durch die Implementierung von nomi-
nalen Rigiditdten eine Trigheit des aggregierten Preisniveaus generiert werden
kann, die eine persistente Reaktion des Outputs impliziert. Die Simulationen
sollen dariiber hinaus aufzeigen, inwieweit es im Rahmen von dynamischen sto-
chastischen Gleichgewichtsmodellen gerechtfertigt ist, nominale Rigiditdten
und Transmissionskanal analytisch zu trennen.

I1. Einordnung des Analyserahmens

Bert: Have you read any of the basic literature — Lucas,
Sargent, Wallace, and so on?
Emie: I've looked at some but it seems unreal — too many equations.

Maddock/Carter (1982)

In den achtziger Jahren stehen sich mit dem RBC-Ansatz und der Neuen
Keynesianischen Makrodkonomik (NKM) zwei gegensitzliche Erkldrungsan-

' Siche hierzu die Ausfiihrungen im nichsten Abschnitt.
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sitze im Rahmen der MakroGkonomie gegeniiber. So meint Summers (1986)
beispielsweise in einem Kommentar zu Prescott (1986) ,,The increasing ascen-
dancy of real business cycle theories of various stripes, ..., is indicative of the
depths of the divisions separating academic macroeconomists. ... If these theo-
ries are correct, they imply that the macroeconomics developed in the wake of
the Keynesian Revolution is well confined to the ashbin of history. And they
suggest that most of the work of contemporary macroeconomists is worth little
more than that of those pursuing astrological science*, (Summers 1986, S. 23).
Die RBC-Theorie entsteht in der Tradition der dynamischen Gleichgewichts-
modelle von Lucas (1972, 1975), ignoriert aber vollkommen monetire Einfliis-
se, wihrend die NKM versucht, nominale und reale Rigidititen (market imper-
fections) mikrookonomisch zu begriinden. Beiden Ansétzen gemein ist die ent-
scheidungstheoretische Fundierung der Modelle sowie die Einbeziehung ratio-
naler Erwartungen.

Die RBC-Theorie versucht, basierend auf einem neoklassischen Wachs-
tumsmodell in der Tradition von Cass (1965) und Koopmans (1965), konjunk-
turelle Schwankungen als Folge technologischer Schocks zu erkliren.'? Hierfiir
wird das Wachstumsmodell in zweifacher Weise modifiziert:

e Die totale Faktorproduktivitdt des Modells wird als stochastischer Prozess
modelliert.

e Die Freizeit und Arbeitsentscheidung wird endogenisiert und nicht wie im
neoklassischen Wachstumsmodell exogen bestimmt.

Der RBC-Theorie liegt folgende Vorstellung zu Grunde: makro6konomische
Zeitreihen basieren auf einem allgemeinen Gleichgewicht auf allen Markten, auf
denen rational optimierende Marktteilnehmer ihre intertemporalen Pline for-
mulieren und realisieren. Haushalte optimieren ihren Nutzen, Unternehmen ihre
Gewinne, Informationsasymmetrien existieren nicht. Die Annahme flexibler
Reallohne und Zinssidtze stellt sicher, dass vorhandene Produktionsfaktoren
vollstindig eingesetzt werden und die Investitionen gewihrleisten die Uberein-
stimmung von Giiterangebot und Giiternachfrage. Das Gleichgewicht ist pareto-
optimal und nur Schocks, welche die Technologie treffen, verursachen eine
Abweichung der Variablen vom bisherigen Trend. Die makrékonomischen Zeit-
reihen spiegeln daher paretooptimale gleichgewichtige Zeitpfade wider, die sich

"2 vgl. beispielsweise Prescott (1986) und Plosser (1989).
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aus den intertemporalen Plinen der Marktteilnehmer angesichts unvermeidba-
rer, stochastischer Verinderungen der Umwelt ergeben. Das RBC-Modell kann
somit als eine dynamische stochastische Variante einer walrasianischen Oko-
nomie aufgefasst werden. Die wesentlichen Aussagen lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen:

e  Gesamtwirtschaftliche Schwankungen spiegeln die paretooptimale Reakti-
on der Marktteilnehmer auf exogene technologische Schocks wider. Wirt-
schaftspolitische Eingriffe sind wohlfahrtsmindernd, weil sie die nutzen-
maximierenden intertemporalen Pline konterkarieren.

e In Abwesenheit exogener Schocks konvergiert die Okonomie gegen den
langfristigen Gleichgewichtspfad. Da alle Preise flexibel sind, werden alle
Mirkte gerdumt. In dieser Okonomie gibt es keine zu geringe effektive
Nachfrage.

e Schwankungen der Beschiftigung spiegeln sowohl Verschiebungen der
Arbeitsnachfrage auf Seiten der Unternehmer als auch eine intertemporal
elastische Reaktion der Haushalte wider. Ausldser dieser Schwankungen
sind technologische Schocks. Zeiten mit geringer Beschéftigung gehen mit
einem freiwilligen Mehrkonsum an Freizeit einher. Diese intertemporalen
Substitutionseffekte werden durch eine Verdnderung der relativen Preise
(Reallohn und Zins) hervorgerufen.

Selbst Kritiker der RBC-Theorie gestehen die formal elegante Erkldrung fiir
Wachstum und Konjunktur ein (Illing 1992, S. 11). Der RBC-Ansatz konzen-
triert sich zunichst auf die Analyse von Okonomien mit paretooptimalen
Gleichgewichten, spiter auch auf Modellokonomien, die durch nicht-
paretooptimale Gleichgewichte gekennzeichnet sind. Inzwischen basieren eine
Vielzahl von Untersuchungen auf dem prototypischen RBC-Modell (vgl. Stad-
ler 1994 und Cooley 1995).

Die Entscheidung, das neoklassische Wachstumsmodell als Ausgang der
Analyse zu wihlen, ist ehrgeizig und provokant zugleich. Die Aussage, der
Konjunkturzyklus sei effizient und Beschiftigungsriickgénge seien freiwillig,
findet aber nicht nur Anhinger. Der modelltheoretische Konjunkturauslgser —
technologische Schocks — sowie die elastische Reaktion des Arbeitsangebots
werden als fundamentale Schwachpunkte der RBC-Theorie bewertet. Mankiw
(1989) meint etwa: ,If society suffered some important adverse technological
shock, we would be aware of it." (Mankiw 1989; S. 85).
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Die Bedeutung monetirer Einfliisse fiir den Konjunkturzyklus wird von der
Neuen Keynesianischen Makrookonomik im Unterschied zur RBC-Theorie
nicht in Frage gestellt. So lautet der erste Satz von Akerlof/Yellen (1985, S.
823): ,,This paper offers an explanation of why changes in the nominal supply
of money are not neutral in the short run. Ebenso unstrittig ist die potenzielle
Bedeutung triger Preise und triger Nominallohne fiir den Transmissionspro-
zess."” Die bislang fehlende mikroskonomische Begriindung fiir eine solche
Trigheit wird jedoch als theoretisches Defizit bewertet und als eine der Ursa-
chen fiir die Entwicklung der Neuklassik genannt (vgl. Mankiw 1985, S. 529).
Die Neue Keynesianische Makrookonomik ist nach eigener Einschidtzung der
Versuch, die von Lucas erhobenen Einwinde zu liberwinden und der RBC-
Hypothese einen alternativen Erkldrungsansatz gegeniiberzustellen.

Die NKM zeichnet sich durch eine Vielzahl von Erklirungsansitzen aus.'*
Im Unterschied zum RBC-Ansatz fehlt allerdings ein einheitliches neukeynesia-
nisches Paradigma (Illing 1992, S. 4). Das Modelldesign ist im Vergleich zur
RBC Theorie weniger homogen.

Nach Einschitzung filhrender Vertreter der NKM lassen sich neukeynesiani-
sche Modelle wie folgt charakterisieren (vgl. Mankiw/Romer 1991, S. 2):

e Die Giiltigkeit der klassischen Dichotomie wird fiir die kurze und mittlere
Frist verneint.

¢ Die Bedeutung trager Gliterpreise, trager Nominallohne, unvollkommenen
Wettbewerbs, sowie realer Rigidititen oder Koordinationsfehler fiir die Er-
klarung des Konjunkturzyklus wird betont.

Die Aufsédtze in Mankiw/Romer (1991) belegen eindrucksvoll den Einfalls-
reichtum der Autoren. Doch gerade das breite Spektrum an Erklirungsansitzen,
Richter (1998, S. 21) spricht von einem ,,Flickenteppich von Einzeltheorien*,
wird auch als Nachteil angesehen (vgl. Snowdon/Vane 1997, S. 17). Blanchard
(1992, S. 126) meint diesbeziiglich: ,,We have developed a large collection of
theories or, more often, sketches of theories, we have not explored whether and
how they add up to a macro theory.“ (Siehe auch Fair 1992, S. 143). Autoren

" Frithe Arbeiten hierzu sind von Fischer (1977) und Taylor (1980).
' Trotz Betonung von Friktionen wird im Ubrigen eine aktive Rolle staatlicher In-
stitutionen nicht prinzipiell als wiinschenswert erachtet, selbst dann nicht, wenn staatli-

che Eingriffe prinzipiell zu einer Verbesserung der Ressourcenallokation beitragen
kénnten. (Mankiw/Romer 1991, S. 3).
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wie Marchlewitz (1995, S. 264) sprechen daher von einem ,,generellen metho-
dischen Defizit*, wobei er drei Problembereiche unterscheidet:

e Der oftmals partialanalytische Charakter der Analyse ist problematisch, da
nach wie vor unklar ist, welche Modellbereiche bei der Analyse konjunktu-
reller Schwankungen und damit auch des Transmissionsmechanismus aus-
geblendet werden konnen. Offen bleibt, ob die Partialanalysen des Trans-
missionsmechanismus miteinander kompatibel sind.

e Die oftmals statische oder komparativ-statische Formulierung der Modelle
ist fir die dynamische Analyse prinzipiell nicht geeignet.

e Eine quantitative Einschitzung der Erkldrungsansitze ist auf Grund des
fehlenden Empiriebezugs oftmals nicht moglich.

RBC-Modelle sehen sich mit solchen Einwénden nicht konfrontiert. Zudem
wird friihzeitig der vergleichsweise standardisierte Modellaufbau sowie der fle-
xible Charakter der Modellstruktur deutlich. Der standardisierte Modellaufbau
ermoglicht prinzipiell, die Ergebnisse eines Modells relativ einfach auf andere
Analysen zu libertragen bzw. mit diesen zu vergleichen; Untersuchungen neuer
Fragestellungen oder zusétzliche Modellaspekte konnen quasi nach einem Bau-
kastenprinzip (Marchlewitz 1995) in das kanonische RBC-Modell eingegliedert
werden. Dieses Baukastenprinzip ldsst sich am Beispiel der Analyse des mone-
taren Transmissionsmechanismus anschaulich verdeutlichen.

Unabhingig von den oben genannten 6konometrischen Studien zum moneti-
ren Transmissionsmechanismus untersuchen Cooley/Hansen (1989) erstmals die
quantitative Bedeutung monetirer Impulse in einem um Geld erweiterten RBC-
Modell."® In diesem Modell wird die Geldnachfrage iiber eine Geldhaltungsrest-
riktion motiviert (cash-in-advance, CIA) und die sogenannte Inflationssteuer als
wesentlicher Transmissionskanal herausgearbeitet. Wie Hairault/Portier (1995)
zeigen, ist dieses Modell allerdings nicht in der Lage, Impuls-Antwort-
Funktionen zu simulieren, die mit den stilisierten Fakten im Einklang stehen
(siehe hierzu auch Sims 1992). Wie die Simulationsergebnisse in Kapitel 3 die-
ser Arbeit zeigen (siehe auch Maussner 1998), dndert sich dieses Resultat nicht,
wenn man Realkasse direkt als Argument in die Nutzenfunktion aufnimmt (mo-

'* King/Plosser (1984) sind die ersten, die Geld in das RBC-Modell implementieren.
Die Bedeutung monetirer Impulse im Konjunkturverlauf spielt aber in ihrem Modell
keine Rolle.
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ney in the utility, MIU).'® Die quantitative Bedeutung monetirer Impulse fiir
den Konjunkturzyklus ist sowohl im Rahmen der CIA- als auch der MIU-
Spezifikation nicht mit den stilisierten Fakten kompatibel. (vgl. Cooley/Hansen
1989, 1995 sowie Walsh 1998, Kapitel 3).

Das Interesse am monetidren Konjunkturzyklus, und damit an der Analyse
des Geldes im Rahmen eines RBC-Modells, wird durch die genannten dkono-
metrischen Studien von Sims (1992), Bemanke/Mihov (1995), Lee-
per/Sims/Zha (1996) oder Christiano/Eichenbaur/Evans (1997, 1999) zusitz-
lich (und neu) motiviert (vgl. Clarida/Gali/Gilchrist 1999, S. 1661). Dem oben
genannten Baukastenprinzip entsprechend und vor dem Hintergrund der Nicht-
Kompatibilitdt der Flexpreis-Spezifikationen der CIA- und MIU-Modelle mit
den stilisierten Fakten geht man im Anschluss an Cooley/Hansen (1989) dazu
iiber, in das um Geld erweiterte kanonische RBC-Modell nominale Rigiditdten
zu implementieren, die potenziell zu einer Trigheit des aggregierten Preisni-
veaus fiihren. So simuliert King (1990) erstmals in einem RBC-Modell mit
zeitlich asynchronen (staggered) Lohnkontrakten Impuls-Antwort-Funktionen,
die auf monetire Schocks zuriickgehen. Hairault/Portier (1993) simulieren Im-
puls-Antwort-Funktionen in einem Modell mit Preisanpassungskosten. Da die
potenzielle Trigheit des aggregierten Preisniveaus in diesen Modellen auf der
Preissetzung der Unternehmen basiert und Preissetzung und vollkommene Kon-
kurrenz nicht kompatibel sind, unterstellen Hairault/Portier (1993) fiir den Gii-
termarkt nicht die Marktform der vollstindigen Konkurrenz, sondern wéhlen in
Anlehnung an Blanchard/Kiyotaki (1987) die Marktform der monopolistischen
Konkurrenz.'” Die Implementierung der Marktstruktur monopolistischer Kon-
kurrenz ist ein weiteres Beispiel fiir das Baukastenprinzip und zeigt zudem, wie
Elemente, die als Charakteristikum der neukeynesianischen Literatur einge-
schitzt werden (vgl. Dixon 1997 oder Goodfriend/King 1997), flexibel in den
dynamischen Kontext des RBC-Modells eingebunden werden konnen. '®

Der gegenwirtige Stand der Diskussion ldsst sich wie folgt umschreiben: ob-
schon die RBC-Theorie in der Tradition der Neuklassik steht und sich zunichst

'® Die Ubereinsgimmung der Ergebnisse spiegelt die von Feenstra (1986) nachgewie-
sene funktionale Aquivalenz zwischen Geld als Argument in der Nutzenfunktion und
Liquiditatskosten, die tiber die Budgetrestriktion wirken. Siehe auch Kapitel 3 dieser
Arbeit.

' Allerdings untersuchen die genannten Autoren nicht, welche Implikationen sich
allein aus der Modellierung der Marktform in Form monopolistischer Konkurrenz er-
gibt. Dies geschieht in Kapitel 3 dieser Arbeit, siehe auch Blanchard/Kiyotaki (1987).

'8 Siehe auch Rotemberg/ Woodford (1992) als friihes Beispiel fiir die Integration un-
vollkommener Konkurrenz in ein dynamisches stochastisches Gleichgewichtsmodell.
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als Weiterentwicklung der walrasianischen Theorie présentiert, zeichnen sich
inzwischen zahlreiche jiingere Publikationen durch eine Implementierung von
nominalen (zum Teil auch realen) Rigiditdten in das RBC-Modell aus. Ebenso
basieren neuere Publikationen zum monetiren Transmissionsmechanismus auf
dem Analyserahmen des kanonischen RBC-Modells, das fiir die Analyse des
Transmissionsmechanismus um nominale Rigidititen erweitert wird (z. B. Cha-
ri/Kehoe/McGrattan 2000 oder Huang/Liu 2002).

Das RBC-Modell ist inzwischen Grundlage fiir eine Vielzahl makrodkono-
mischer Modelle, deren gemeinsames Merkmal ein weitgehend einheitliches
Modelldesign ist. Das stochastische Wachstumsmodell bildet die Grundlage, die
Beschrankung auf einen einzigen Konjunkturauslgser ist aufgehoben. Inzwi-
schen analysiert man im Rahmen modifizierter RBC-Modelle neben geldtheo-
retischen Fragen die Wirkungen fiskalpolitischer Impulse (vgl. McGrattan
1994a und 1994b) oder auBenwirtschaftliche Aspekte (vgl. Obstfeld/Rogoff
1995 sowie Lane 2001 fiir einen Uberblick). Fragestellungen aus der Arbeits-
oder Finanzmarkttheorie werden inzwischen ebenfalls im Rahmen des RBC-
Modells untersucht (vgl. Stadler 1994, Hénin 1995 und Cooley 1995).

Neuere Arbeiten zum monetdren Transmissionsmechanismus sowie die Ka-
pitel D. bis F. in dieser Arbeit sind ein Beispiel fiir eine solche Kombination.
Wie Danthine/Donaldson (1993) bereits frith betonen, steht der RBC-Ansatz
nicht (mehr, RG) fiir einen spezifischen theoretischen Erklarungsansatz, son-
dern ist vielmehr durch eine ,,... new research methodology ... gekennzeichnet,
die sich wie folgt umschreiben lésst:

e Systematische statistische Beschreibung des zu untersuchenden Phéno-
mens.

e Formulieren eines stochastischen, dynamischen berechenbaren Gleichge-
wichtsmodells.

e  Vergleich der empirischen mit der theoretischen (simulierten) Evidenz.

Folgt man dieser Interpretation des RBC-Ansatzes, muss man also nicht
zwingender Anhdnger der RBC-Hypothese im urspriinglichen Sinn sein, um die
Vorteile des theoretischen Analyserahmens zu schitzen und zu nutzen.
McCallum (1999, S. 3) bringt dies zum Ausdruck: ,,[You need not be] ... alto-
gether negative about RBC analysis because much of it has been devoted to the
developments of new theoretical and empirical tools, ones that can be em-
ployed without any necessary acceptance of the RBC hypothesis about the
source of cyclical fluctuations.
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Ein weiteres anschauliches Beispiel fiir die Flexibilitdt und Ausbaufdhigkeit
des RBC-Rahmens sind neuere Analysen zur Geldpolitik, die basierend auf im
Rahmen der RBC-Theorie entwickelten Methoden, der Frage optimaler Geld-
politik nachgehen, indem unterschiedliche geldpolitische Regeln im Rahmen
addquat modifizierter RBC-Modelle diskutiert werden (vgl. Taylor 1999 oder
Gali 2000).

Goodfriend/King (1997) sprechen von einer ,,New Neoclassical Synthesis*,
die man auch neuklassiche Synthese bezeichnen konnte, da die walrasianische
Idee der simultanen Marktraumung nach wie vor charakteristisch fiir diese Mo-
dellklasse bleibt. Im Wesentlichen ist diese durch folgende Elemente gekenn-
zeichnet (vgl. Goodfriend/King 1997, S. 25):

e Dynamische Optimierung sowie rationale Erwartungen.

e  Unvollkommene Konkurrenz und unvollstindige Preisanpassung.

(Gali 2000, S. 1), der diese Modelle als ,,New Keynesian* bezeichnet, spricht
von einer

,, hew generation of small-scale monetary business cycle models, ... [which] integrate
Keynesian elements (imperfect competition and nominal rigidities) into a dynamic
general equilibrium framework that was largely associated until recently with the
RBC paradigm.

II1. Erstes Resiimee und Ausblick

,»-- even though output may be demand-determined on a period by period basis ...,
output must be supply-determined on average.“

Goodfriend/King (1997)

Empirische Evidenz zum Transmissionsmechanismus in Form von Impuls-
Antwort-Funktionen wird in einer Reihe neuerer Publikationen als Referenz
gewihlt (z. B. Bergin/Feenstra 2000, Fuhrer 2000 oder Ellison/Scott 2000). Um
die Kompatibilitit bzw. die quantitative Bedeutung der theoretischen Transmis-
sionskanile mit der Evidenz in Form der Impuls-Antwort-Funktionen verglei-
chen zu kénnen, werden Modelle konstruiert, die prinzipiell ermdglichen, diese
Form der Evidenz nicht nur qualitativ, sondern auch quantitativ nachzubilden.
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Daher untersucht man zunehmend Fragen zum monetiren Transmissionsme-
chanismus im Rahmen dynamischer Gleichgewichtsmodelle (RBC-Modelle), da
zum einen mit der Entwicklung des RBC-Modells ein weitgehend standardi-
sierter und flexibler Modellrahmen existiert und zum anderen Techniken zur
Verfiigung stehen, die es erlauben, kiinstliche Zeitreihen und damit auch Im-
puls-Antwort-Funktionen zu simulieren, die den empirisch ermittelten Impuls-
Antwort-Funktionen gegeniibergestellt werden kénnen. Grundlage fiir die Ana-
lyse sind stochastische Gleichgewichtsmodelle, die sowohl in qualitativer als
auch in quantitativer Hinsicht mit den stilisierten Fakten verglichen werden
konnen.

Beispiele fiir ein solche Vorgehensweise sind Christiano/Eichenbaum
(1995), Yun (1996), Sims (1998), Bernanke/Gertler/Gilchrist (1999) sowie
Fuhrer (2000). Diese Arbeiten untersuchen, ob durch die Implementierung al-
ternativer Formen von nominalen Rigidititen theoretische Impuls-Antwort-
Funktionen simuliert werden kénnen, die mit Impuls-Antwort-Funktionen, die
auf dkonometrisch geschitzten VAR-Modellen basieren, kompatibel sind. Ihre
Untersuchungen stiitzen sich auf dynamische stochastische Gleichgewichtsmo-
delle, in die jeweils alternative Formen nominaler Rigiditdten integriert wurden.
Methodisch ebenso vorgehend, wird in dieser Arbeit die Frage untersucht, ob
unterschiedliche Formen von Preisinflexibilititen auf der mikro6konomischen
Ebene, die zu einer Trigheit des aggregierten Preisniveaus fiihren sollten, im
Rahmen eines dynamischen Gleichgewichtsmodells einen signifikanten Einfluss
auf den monetdren Transmissionsmechanismus und damit auf die Impuls-
Antwort-Funktionen besitzen.

Motiviert wird die Fragestellung nicht zuletzt durch die einflussreiche Arbeit
von Chari/Kehoe/McGrattan (2000), die gezeigt haben, dass es nicht geniigt, ei-
ne bestimmte Form von Giiterpreisinflexibilitit auf der Unternehmensebene in
ein prototypisches dynamisches Gleichgewichtsmodell zu implementieren, um
zu gewidhrleisten, dass ein monetirer Schock Anpassungsprozesse in Gang
setzt, die mit der empirischen Evidenz vereinbar sind. Sie zeigen, dass fiir eine
Reihe von Modellvariationen eine exogene asynchrone Preissetzung der Unter-
nehmen per se nicht zu einem tragen aggregierten Preisniveau fiihrt. In Reaktion
auf Chari/Kehoe/McGrattan (2000) sind eine Reihe von Modellvarianten for-
muliert worden, die entweder versuchen, das Ergebnis zu relativieren, indem
das Modell in geeigneter Weise modifiziert wird, oder zeigen, dass (alternative)
Formen nominaler Rigidititen per se (doch) ausreichen, um die empirische Evi-
denz nachzubilden. Beispielhaft seien genannt Erceg (1997), Jeanne (1998),
Bergin/Feenstra (2000), Edge (2000), Christiano/Eichenbaum/Evans (2001),
Dotsey/King (2001) und Huang/Liu (2002) (und die hier vorliegende Arbeit).
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Die Arbeit ist folgendermaBen aufgebaut:' Kapitel 2 beschreibt eine Mog-
lichkeit, monetire Schocks aus makrookonomischen Zeitreihen zu extrahieren.
Mithilfe von Impuls-Antwort-Funktionen werden die quantitativen Auswirkun-
gen des monetiren Schocks auf ausgewéhlte makrodkonomische Variablen he-
rausgearbeitet. Die empirischen Impuls-Antwort-Folgen dienen als Referenz fiir
die simulierten Impuls-Antworten-Folgen der nachfolgenden Kapitel. Um die
Bedeutung der zu implementierenden nominalen Rigiditdten abzuschitzen,
werden im dritten Kapitel zwei Flex-Preis-Modellvarianten simuliert. Die Mo-
dellvarianten unterscheiden sich dabei hinsichtlich der zu Grunde gelegten
Marktformen. Die erste Modellvariante ist dadurch gekennzeichnet, dass auf
allen Mirkten vollkommene Konkurrenz vorliegt, wihrend die zweite Variante
dadurch gekennzeichnet ist, dass einige Unternehmen unter der Bedingung un-
vollkommener Konkurrenz (monopolistischer Konkurrenz) produzieren. Die
zweite Variante dient als Kontrollmodell, um zu priifen, ob durch unvollkom-
mene Konkurrenz der Transmissionsmechanismus beeinflusst wird. Das dyna-
mische Gleichgewichtsmodell im vierten Kapitel enthdlt Preisanpassungskosten
im Sinne von Rotemberg (1982). Ein wesentliches Ziel dieses Kapitels ist zu
priifen, inwieweit die Hohe der Preisanpassungskosten den monetdren Trans-
missionsmechanismus des Modells beeinflusst. Das Modell kann als erstes Bei-
spiel in der vorliegenden Arbeit verstanden werden, welches neukeynesianische
Elemente mit der Methodik des RBC-Ansatzes verkniipft. In der Modellformu-
lierung des fiinften Kapitels sind die Giiterpreise der Unternehmen nicht voll-
standig flexibel, da die preissetzenden Unternehmen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten ihre Giiterpreise fiir eine exogen vorgegebene Periode setzen. Dabei
wird angenommen, dass sich die Gruppe der preissetzenden Produzenten in vier
Gruppen aufteilen ldsst, und dass die Unternehmen fiir eine verhdltnismaBig
kurze Zeit (vier Perioden) ihre Preise nicht verdndern kénnen. Dieser Form der
asynchronen Preisfestlegung liegt die Vorstellung zu Grunde, dass preissetzen-
de Unternehmen aus Wettbewerbsgriinden keine groflen Veranderungen der re-
lativen Preise wiinschen, und die Anpassung der Giiterpreise zum neuen Preis-
niveau sich daher nur langsam vollzieht. Die Simulationen zeigen allerdings,
dass diese Hypothese im Rahmen eines prototypischen dynamischen Gleichge-
wichtsmodells nicht plausibel ist. Da die Stiickkosten in den Modellvarianten
des vierten und des fiinften Kapitels sehr sensibel auf den monetiren Schock
reagieren, wird im sechsten Kapitel die Flexibilitit des Geldlohns ein-

'° Die Darstellung der jeweiligen Modelle ist in sich vollstindig, so dass beim Lesen
aller Kapitel gewisse Redundanzen nicht ausbleiben. Der Vorteil liegt jedoch darin, dass
die einzelnen Kapitel prinzipiell isoliert gelesen werden kénnen und etwaige Modell-
vergleiche leichter fallen.
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geschrinkt. Das Modell wird hierbei in zwei Varianten untersucht: in der ersten
Variante sind die Giiterpreise flexibel, in der zweiten Variante unterliegen die
Unternehmen analog zum vierten Kapitel Preisanpassungskosten. Um die Ro-
bustheit der Ergebnisse zu priifen, wird die Modellvariante des sechsten Kapi-
tels basierend auf zwei unterschiedlichen Nutzenfunktionen simuliert.

Anhand der Simulationsergebnisse der vorliegenden Arbeit kénnen die fol-
genden Schliisse gezogen werden.

¢ Die Implementierung unterschiedlicher Formen nominaler Rigidititen be-
einflusst die qualitativen Ergebnisse mitunter betrachtlich, daher ist

e s im Rahmen von dynamischen stochastischen Gleichgewichtsmodellen
prinzipiell nicht sinnvoll, nominale Rigiditit und Transmissionskanal ana-
lytisch zu trennen (wie das in den partialanalytischen Studien geschieht).

e  Prinzipiell ist es moglich, durch die Implementierung von nominalen Rigi-
dititen Preis- und Lohntrigheiten zu generieren, die eine persistente Reak-
tion des Outputs ermoglichen. Die Ergebnisse legen aber den Schluss nahe,
dass

e der Verarbeitungsmechanismus in einem prototypischen dynamischen
Gleichgewichtsmodell dazu fiihrt, dass trotz nominaler Rigiditit (plausiblen
Ausmalles) das aggregierte Preisniveau zumeist sensibel auf den monetiren
Impuls reagiert. Mit anderen Worten, nominale Rigiditdten in einem dyna-
mischen stochastischen Gleichgewichtsmodell per se reichen nicht aus, um
die empirische Evidenz hinreichend zu beschreiben.*

Zu bemerken bleibt, dass der Vergleich und die Beurteilung der Modellspe-
zifikationen anhand von Impuls-Antwort-Folgen in dieser Arbeit nicht auf for-
malen Teststatistiken beruhen. Der Empfehlung von Hansen/Heckman (1996, S.
98) folgend, basieren die in dieser Arbeit vorliegenden Simulationen auf zahl-
reichen Variationen einzelner Parameterwerte. Diese Form der Sensitivitits-
analyse gibt Aufschluss dariiber, inwieweit die Simulationsergebnisse als robust
bewertet werden konnen. Die Simulationen, die mit alternativen Parameterwer-

20 Damit bleibt letztlich offen, ob die spezische Form der nominalen Rigiditit quan-
titativ von Bedeutung ist, wenn in ein dynamisches stochastisches Gleichgewichtsmo-
dell weitere Kanile eingebaut werden, die es dem Modell erméglichen, in zufrieden-
stellender Art und Weise die empirische Evidenz abzubilden.
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ten durchgefiihrt wurden, lassen den Schluss zu, dass fiir plausible Bandbreiten
hinsichtlich einer Reihe von Modellparametern die Ergebnisse als durchaus ro-
bust eingestuft werden konnen.



B. Monetire Schocks in VAR-Modellen

».. impulse response functions ... offer a natural way
to judge the consistency of theory and fact.“

Mankiw (2001)

I. Einfiihrung

Die folgenden Ausfilhrungen beschreiben eine Moglichkeit, monetire
Schocks aus makrodkonomischen Zeitreihen zu extrahieren. Die monetiren
Schocks basieren hierbei auf einem stochastischen Impuls, der von einer mone-
tiren Variablen (Guthaben der Geschiifisbanken bei Zentralbanken', Geldba-
sis, M1) oder — alternativ — von einem Geldmarktzins ausgeht. Mit Hilfe von
Impuls-Antwort-Funktionen werden die quantitativen Auswirkungen des mo-
netdren Schocks auf einige makrookonomische Variablen herausgearbeitet, wo-
bei die Impuls-Antwort-Funktionen aus einem 6konometrisch geschdtzten vek-
torautoregressiven Modell (VAR-Modell) abgeleitet sind.” Den Impuls-
Antwort-Funktionen liegt dabei die Idee zu Grunde, ausgewihlte Variablen
einmalig einem Schock auszusetzen und die Wirkung dieses Schocks auf diese
Variablen im Zeitverlauf zu beschreiben.

Schwierigkeiten bereitet allerdings der Umstand, dass derartige Schocks nur
in Ausnahmefillen unmittelbar aus den Zeitreihen identifiziert werden konnen.
So miissen auch fiir die Ableitung der Impuls-Antwort-Folgen prinzipiell spezi-
fische Annahmen beziiglich der Identifikation der monetdren Schocks getroffen
werden. Ein Fokus der empirischen Studien zum monetidren Transmissionsme-
chanismus liegt daher auf der Identifikation monetirer Schocks. Inzwischen lie-
gen eine Reihe alternativer Identifikationsschemata im Rahmen von VAR-
Modellen vor (siehe Favero 2001). Die drei geldufigsten Ansitze, monetire
Schocks im Rahmen von VAR-Modellen zu identifizieren, lassen sich dabei wie
folgt einteilen (vgl. Uhlig 2001, S. 5):

" Im Folgenden als Reserven bezeichnet.

? Alternativen zum Ansatz in dieser Arbeit wurden beispielsweise von Romer/Romer
(1989) oder Faust/Leeper (1997) vorgeschlagen.
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e Unterstellen einer rekursiven Ordnung bzw. einer zeitlichen Abfolge der
Schocks (Cholesky-Zerlegung).

e Formulieren von linearen Beziehungen zwischen den unbeobachtbaren
Schocks des strukturellen VAR-Modells.’

e Einteilung der Schocks nach ihrer zeitlichen Wirkung in transitorische und
permanente Schocks.

Jeder dieser Ansitze basiert auf spezifischen Annahmen beziiglich der Iden-
tifikation des Schocks, wobei die Annahmen nicht aus einem vollstindig spezi-
fizierten Modell abgeleitet werden, sondern eher auf informellen Plausibili-
titsiiberlegungen basieren (Breitung 1999, S. 6). Allerdings lésst sich feststel-
len, dass in der Literatur eine gewisse Tendenz besteht, anhand der geschdtzten
Impuls-Antwort-Folgen Riickschliisse auf die Plausibilitit der Annahmen zu
fithren. Unplausible Impuls-Antwort-Folgen werden als Indiz fiir unplausible
Annahmen bzw. als Fehlspezifikation des VAR-Modells interpretiert (z.B. Lee-
per/Sims/Zha 1996, S. 29).* Die Anwendung des zunichst atheoretischen Kon-
zepts der VAR-Modelle wird mittlerweile von theoretischen Uberlegungen er-
ginzt, indem beispielsweise Identifikationsschemata aus institutionellen Arran-
gements des Geldmarkts abgeleitet (z.B. Bernanke/Mihov 1995) oder Schocks
als monetire Schocks identifiziert werden, die langfristig keinen Einfluss auf
die anderen Variablen des Systems besitzen (Blanchard/Quah 1989).

Trotz unterschiedlicher Methoden monetire Schocks zu identifizieren,
scheint in der Literatur allerdings eine gewisse Ubereinstimmung beziiglich der
qualitativen Effekte dieser Schocks vorzuliegen, die als weitgehend robust ge-
geniiber unterschiedlichen Annahmen bewertet werden (Uhlig 2001, S.1).°
Weitgehende Ubereinstimmung herrscht dariiber hinaus in der Abschitzung des
Erklarungsbeitrags monetirer Schocks hinsichtlich der Volatilitit des Outputs:
sowohl die zyklischen Schwankungen des Outputs als auch die Bewegungen der

® Die Idee der strukturellen Identifikation besteht darin, den Vektor der Innovationen
(StorgroBen) des VAR-Modells analog zu einem simultanen Mehrgleichungsmodell zu
modellieren; siehe beispielsweise Breitung (1999) oder Favero (2001, S. 166-168).

4 There is a danger that the literature just gets out what has been stuck in, ... it is
hard to distinguish between assumptions and conclusions.* Uhlig (2001, S. 2). Siehe
Rudebusch (1998) fur eine Kritik der Identifikation monetirer Schocks mit Hilfe des
V AR-Ansatzes sowie Sims (1998) fiir eine Gegenkritik.

5 Favero (2001, S. 164) sieht in diesen Ergebnissen einen Katalog an stilisierten
Fakten.
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Preise scheinen vergleichsweise gering auf monetire Schocks zu reagieren (sie-
he z. B. Cochrane 1994).°

Im Unterschied zum Konsens beziiglich der qualitativen Wirkungen moneta-
rer Schocks liegt in der Frage plausibler Identifikationsannahmen keine ver-
gleichbare Ubereinstimmung vor. Auch die Frage, ob ein monetirer Impuls auf
einem Geldmengenaggregat basiert oder auf stochastische Variationen eines
Geldmarktzinses zuriickzugefiihrt werden kann, ist nicht endgiiltig geklart.

Bei der Schitzung der Impuls-Antwort-Folgen wird beriicksichtigt, dass die
zu Grunde liegenden Daten teilweise eine Einheitswurzel (unit root) aufweisen
und die Zeitreihen kointegriert sind. Vielleicht etwas tiberraschend ist, dass et-
waige Probleme, die mit der okonometrischen Modellierung nichtstationdrer
Zeitreihen einhergehen konnen, im Rahmen der VAR-Studien zum monetdren
Transmissionsmechanismus praktisch nicht erértert worden sind.’

Spitestens an dieser Stelle stellt sich die Frage, weshalb man iiberhaupt das
Augenmerk auf monetidre Schocks legt. Warum nicht einfach den Zentralbank-
direktoren iiber die Schultern schauen und beobachten, was sie beschliessen?
Warum nicht einfach analysieren, in welcher Weise eine gegebene Politikmaf-
nahme des Zentralbankrats in den realen Sektor iibertragen wird? Methodisch
wire dies insofern problematisch, da Geldpolitik typischerweise nicht autonom
Impulse auslost, sondern vielmehr (vorausschauend und systematisch) auf ge-
samtwirtschaftliche Entwicklungen reagiert. Demnach liegen einer gegebenen
Politikmafinahme oftmals erwartete Veranderungen auf den Finanz- und Giiter-
mirkten zu Grunde, die ihrerseits auf eine Reihe verschiedener Schocks zuriick-
zufiihren sind.® Soll die real existierende Okonomie als Messlatte fiir Modell-
okonomien dienen, so fordert Lucas (1980) aber gerade die Identifikation eines
einzelnen Schocks. Die Umsetzung seiner Idee umfasst dabei die folgenden
Schritte:

e Zunidchst miissen monetire Schocks aus dem verfligharen Datenmaterial
mit Hilfe geeigneter Annahmen isoliert werden.

e  Alsdann versucht man, die Reaktion der real existierenden Okonomie auf
die isolierten Schocks zu beschreiben.

® Kritisch hierzu Faust (1998) und Uhlig (2001).

” Die Frage, ob das GDP fiir die USA eine Einheitswurzel enthilt, wird nach wie vor
kontrovers diskutiert, siche z.B. Perron (1997), Kilian/Ohanian (2000) und Mur-
ray/Nelson (2000).

® Dass Zentralbanken mehrheitlich auf Entwicklungen reagieren, ist mit den genann-
ten empirischen Studien, die auf VAR-Modellen basieren, kompatibel.
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e  SchlieBlich fiihrt man dasselbe Experiment im Rahmen des Modells durch
und vergleicht die Reaktionen mit der realen Okonomie.’

II. Zur Interpretation monetiirer Schocks

Die wenigsten Okonomen interpretieren die Zentralbank als einen Zufallsge-
nerator (Bagliano/Favero 1998), der scheinbar stochastisch versucht, ma-
krodkonomische Variablen zu beeinflussen. Der VAR-Ansatz setzt Geldpolitik
nicht mit einem Zufallsprozess gleich, sondern unterstellt vielmehr, dass Zen-
tralbanken systematisch ihre Instrumente steuern, um ihre Zielvorgaben zu er-
fiilllen. Die systematische Komponente kann dabei durch das Konzept einer Re-
aktionsfunktion formalisiert werden.'® Der durch eine Reaktionsfunktion nicht
erklarbare Anteil kann dann seinerseits mit einem monetdren Schock gleichge-
setzt werden. Formal lédsst sich diese Vorstellung wie folgt wiedergeben (vgl.
Christiano/Eichenbaum/Evans 1999, S. 71):

wobei i, das Instrument der Zentralbank widerspiegelt und f eine lineare Funk-
tion darstellt, die das Instrument mit der Informationsmenge Q, in Beziehung
setzt. Die Zufallsvariable ¢, stellt den monetiren Schock dar. f entspricht der
Reaktionsfunktion und Q, der Informationsmenge der Zentralbank.'' Das Kon-
zept der Reaktionsfunktion ldsst dabei zunichst die Frage unbeantwortet, ob die
Variation des Instruments vornehmlich auf die systematische Komponente oder
auf die stochastische Stérung zuriickzufithren ist. Die Literatur zu den VAR-
Modellen des monetiren Transmissionsmechanismus schreibt den GroBteil der
Variation dem systematischen Teil zu (vgl. beispielsweise Leeper/Sims/Zha
1996).

Die Griinde, weshalb eine Zufallsvariable ¢, in die Reaktionsfunktion mit-
einbezogen wird, konnen vielfiltiger Natur sein. Hier seien zwei denkbare
Griinde genannt (siehe auch Christiano/Eichenbaum/Evans 1999):

® Siehe hierzu die nachfolgenden Kapitel dieser Arbeit.
1% Siehe hierzu beispielsweise Clarida/Gali/Gertler (1999).
" Ubertragt man diese Vorstellung auf das VAR-Modell, so kann diejenige Glei-

chung, die sich auf das Instrument der Zentralbank bezieht, als Reaktionsfunktion inter-
pretiert werden.
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1. ¢ symbolisiert einen exogenen Schock hinsichtlich der Préferenzen der
Zentralbank in bezug auf ihre Zielvorgaben. Beispielsweise konnte das re-
lative Gewicht eines Inflationsziels gegeniiber einem Beschiftigungsziel im
Verlauf eines Konjunkturzyklus variieren.

2. Technische Faktoren verhindern, dass die Instrumente in gewiinschter Wei-
se an die Zielgroflen angepasst werden kénnen. Beispielsweise, weil Daten
mit Fehlern behaftet sind und Revisionen unterliegen oder weil der Zu-
sammenhang zwischen Instrumenten und Zielvariablen stochastischen Ein-
fliissen unterliegt.

Weshalb die Untersuchung stochastischer Einfliissen von Interesse ist, liegt
in der Idee begriindet, dass die Reaktion des makrodkonomischen Systems auf
einen monetdren, nicht antizipierten Schock, die Impuls-Antwort-Folgen, In-
formationen iiber den Transmissionsmechanismus beinhaltet, die als empirische
Messlatte definiert werden konnen. Der so generierte Mafistab, der implizit die
Anpassungen der Banken und Nichtbanken an verdnderte Rahmenbedingungen
auf den Geld- und Kreditmirkten enthilt, stellt eine indirekt beobachtbare Form
von empirischer Evidenz dar und dient als Referenz fiir modelltheoretische (si-
mulierte) Impuls-Antworten. Selbst wenn diese Impuls-Antworten von quanti-
tativ geringerer Bedeutung sind, konnen damit prinzipiell die zur Diskussion
stehenden verschiedenen Modellspezifikationen verglichen werden.

Zu beachten ist hierbei, dass diese Form der Evidenz per se keinen Auf-
schluss dariiber gibt, ob der Schock als wesentliche Ursache fiir die Schwan-
kungen der jeweils untersuchten Variablen interpretiert werden kann. Die Aus-
sagen von Chari/Kehoe/McGrattan (2000, S. 1151): ,,... the main feature of the
business cycle: persistent movements in output* und Koenig (1999, S. 10): ,, ...
monetary policy shocks have not [nachtrdgliche Betonung, RG], in fact, been a
major source of post-war business cycle fluctuations, ... stehen nicht zwingend
zueinander in Widerspruch. Die Impuls-Antwort-Folgen geben zunichst nur ei-
nen visuellen Eindruck davon, wie makro6konomische Variablen auf einen spe-
zifischen Schock, hier einen monetdren Impuls, reagieren. Die quantitative Be-
deutung eines spezifischen Schocks relativ zu anderen Schocks ldsst sich mit
Hilfe der Zerlegung der Varianz der Prognosefehler (forecasting error variance
decomposition) ermitteln.

Mit der Analyse monetirer Schocks stellt sich natiirlich die Frage, welche In-
strumente Zentralbanken einsetzen und damit einhergehend, von welcher Va-
riablen ein geldpolitischer Impuls ausgeht. Etwas vereinfacht gefragt: basiert ein
monetirer Impuls prinzipiell auf der Geldbasis, den Reserven oder auf einem
Geldmarktzins?
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Eine VAR-Analyse kann diese Frage nicht beantworten. Mit der folgenden
Analyse soll daher auch nicht behauptet werden, geldpolitische Impulse, die am
Geldmarkt den Ausgangspunkt eines monetidren Transmissionsmechanismus
bilden, beruhten ausschlieBlich auf Verinderungen der Geldbasis oder eines
Geldmarktzinses. Das Ziel ist vielmehr, basierend auf alternativen Zentral-
bankinstrumenten, die quantitativen Auswirkungen eines monetdren Impulses
mit Hilfe von Impuls-Antwort-Funktionen zu beschreiben und damit eine Form
der empirischen Evidenz zu erzeugen, die als Messlatte fiir die Evaluierung
quantitativer Gleichgewichtsmodelle herangezogen werden kann.

II1. Identifikation monetirer Schocks mittels eines VAR-Modells

Einfiihrung

Um Mehrgleichungsmodelle ,traditionell“ zu identifizieren, werden in der
Regel a priori einzelne Parameter in den Parametermatrizen Null gesetzt (Cow-
les Commission-Ansatz). Demgegeniiber werden zur Identifikation von VAR-
Modellen zumeist Annahmen im Hinblick auf die Kovarianzmatrix getroffen.
Zudem werden im Unterschied zum Cowles Commission-Ansatz die Variablen
nicht a priori in exogene und endogene Variablen eingeteilt. Der VAR-Ansatz
lasst sich, im Unterschied zum traditionellen Cowles Commission-Ansatz, wie
folgt charakterisieren (Charemza/Deadman 1997, S. 156):

e Die Variablen werden nicht a priori in endogene und exogene aufgeteilt.
e Es werden keine Nullrestriktionen auferlegt.

e Dem VAR-Modell liegt prinzipiell keine spezifische Theorie zu Grunde.

Ausgangspunkt der Modellierung ist die Formulierung eines allgemeinen
vektorautoregressiven Prozesses. Hierbei wird jede Variable als eine Funktion
aller anderen Variablen des Modells formuliert, wobei die jeweils anderen Va-
riablen zeitlich verzogert in die jeweilige Gleichung eingehen.

Da keine Variable aus einer bestimmten Gleichung ausgeschlossen wird und
keine exogenen Variablen existieren, wird jede Variable durch jede andere Va-
riable des Modells beeinflusst. Damit ldsst sich der VAR-Ansatz auch als (zu-
néchst) atheoretischer Ansatz beschreiben, der alle direkten und indirekten Zu-
sammenhénge zwischen den untersuchten Variablen zusammenfasst.
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Der Modellierung des VAR-Modells liegt die Vorstellung zu Grunde, dass
die Variablen des Modells in jeder Periode von stochastischen Einfliissen beein-
flusst werden. Da diese stochastischen Einfliisse nicht direkt beobachtbar sind,
miissen Annahmen getroffen werden, die eine Identifikation der Schocks erlau-
ben. Grundlegend ist dabei die Vorstellung, dass die unbeobachtbaren Schocks
nicht miteinander korrelieren, denn nur so konnen die Wirkungen eines isolier-
ten Schocks im Zeitverlauf auf das System untersucht werden. Wie die unten-
stehenden Ausfithrungen zeigen, trifft diese Annahme auf ein VAR-Modell im
Allgemeinen nicht zu. In dieser Arbeit werden die unbeobachtbaren monetiren
Schocks identifiziert, indem im Hinblick auf die zeitliche Abfolge der Schocks
entsprechende Annahmen getroffen werden. Diese Form der Identifikation wird
als trianguldre oder Cholesky-Identifikation bezeichnet und impliziert, dass be-
stimmte Variablen erst mit einer zeitlichen Verzégerung von einer Periode auf
bestimmte Schocks reagieren.'?

Formale Darstellung VAR-Modelle

Gegeben seien k Zeitreihen y, =(y,,,-~-, y,(,’)'. Angenommen, das 6konomi-

sche System, abgebildet durch ein dynamisches strukturelles Modell, sei durch &
lineare Gleichungen charakterisiert. In Matrixnotation lautet dieses System

2.1 Sy =s+S Yyt Sy, +u,,
wobei die S; die (k xk) Koeffizientenmatrizen darstellen und s den (k x /)

Vektor der Konstanten symbolisiert. u, = (u,, ...,u;,) ist ein Vektor von sto-

chastischen Variablen mit den Eigenschaften
(2.2) E(u,)=0,

E(u,u',)= {D firt=1

0 sonst.

"> Diese Form der Identifikation basiert auf Sims (1980), alternative Annahmen zur
Identifikation werden beispielsweise in Favero (2001) beschrieben.
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Dieses System wird als struktureller vektorautoregressiver Prozess p-ter
Ordnung, SVAR(p), bezeichnet. Hierbei wird unterstellt, dass die «, nicht be-
obachtbar sind und nur mit Hilfe geeigneter Annahmen identifiziert werden
konnen (vgl. Breitung 1999, S. 3). D ist eine (k xk) positiv definite Matrix.
Formuliert man hingegen einen vektorautoregressiven Prozess p-ter Ordnung,
VAR(p), in reduzierter Form, so lautet dieser

(23) Y =c+A1Yt—l+"'+Apyt—p+£r

wobei die 4; die (k xk) Koeffizientenmatrizen darstellen und ¢ den (k x /)

Vektor der Konstanten symbolisiert. ¢, = (el,‘...,s,“,)' ist ein Vektor mit den Ei-
genschaften

(2.4) E(g,)=0,

Im Unterschied zu den u, lassen sich die ¢, aus der Schitzung des VAR(p)
in der reduzierten Form ermitteln. Die Varianz-Kovarianz Matrix Q ist eine
(k x k) symmetrische positiv definite Matrix. Konsistene Schétzer der 4; kon-
nen fiir jede Gleichung isoliert mit OLS geschidtzt werden, Q ldsst sich aus den
geschitzten Residuen berechnen.

Wie aus der obigen Formulierung hervorgeht, werden die Beobachtungen
zum Zeitpunkt ¢ in linearer Form aus den vorangegangenen Realisationen des
Prozesses abgeleitet. Vergleicht man die beiden Formulierungen, so erkennt
man, dass

(2.5) c=8;'s,
4,=5;'S,
& =5"u,,

gilt, wenn man das VAR (p) als reduzierte Form des dynamischen strukturellen
Modells interpretiert (vgl. Greene 2000, S. 746).
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Impuls-Antwort-Funktionen und Cholesky-Identifikation

Jeder kovarianz-stationdrer VAR(p) Prozess lésst sich alternativ in der Form
eines gleitenden Durchschnitts MA () formulieren: "

(2.6) V=H+E+BE  +BrE H+.

Die Formulierung des VAR(p) Prozesses in der Form eines MA(«) ermég-
licht prinzipiell, die Wirkung eines isolierten Schocks auf den Zeitpfad einer
Variablen zu untersuchen. So gibt beispielsweise das Element in der i-ten Zeile
und j-ten Spalte der Matrix B, die Konsequenz des j-ten Schocks des Vektors
g, zum Zeitpunkt ¢ — 2 auf die i-te Variable des Vektors y, an. Die grafische
Darstellung der i-ten Zeile und j-ten Spalte der Matrizen B, als eine Funktion
von 7 wird als Impuls-Antwort-Funktion (impulse-response function) bzw. Im-
puls-Antwort-Folge bezeichnet. Sie beschreibt die Reaktion der Variablen y, .,
auf einen Impuls ¢;, bei Konstanz aller anderen Variablen in ¢. Der MA(w) ist
demnach mit der Impuls-Antwort-Funktion identisch (Cochrane 1997, S. 36).

Problematisch ist allerdings, dass die ¢;, des Vektors ¢ im Allgemeinen
miteinander korrelieren, so dass die Wirkung eines einzelnen ¢;, in der Regel
nicht isoliert analysiert werden kann. Hieraus ergeben sich indirekte Effekte
(Breitung 1999, S. 10), die simultan zu beriicksichtigen sind. Um diese indi-
rekten Effekte zu vermeiden, ist es notwendig, die ¢, mit Hilfe geeigneter
Transformationen in unkorrelierte Schocks zu iiberfithren. Es wird nun ange-
nommen, dass eine Beziehung zwischen den beobachtbaren (korrelierten) und
nicht beobachtbaren (unkorrelierten) Schocks existiert. Die Beziehung sei von
der Form

2.7 u, = Sy¢, .

Die Elemente in u, sind, im Unterschied zu den Elementen in ¢,, nicht kor-
reliert.

“Dies trift dann zu, wenn alle z  welche die Bedingung
Ik—A,z—Azzz—-~~-—Apz" =0 erfiillen, auflerhalb des Einheitskreises liegen (Ha-

milton 1994, S. 259).
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Die einzige Information, die zundchst beziiglich S, existiert, ist
Q=S5;'DS; " Im traditionellen Mehrgleichungsansatz werden hinsichtlich D
keine Annahmen getroffen, sondern stattdessen den Matrizen S; Restriktionen

auferlegt, um das strukturelle Modell zu identifizieren. Die obige Fragestellung
fordert hingegen, dass die Schocks unkorreliert sind. Problematisch hierbei ist,
dass die Matrix S, insgesamt k> Parameter enthilt, wihrend die symmetrische

Matrix Q maximal nur (k2 +k)/ 2 verschiedene Parameter aufweist. Ohne zu-
sdtzliche Annahmen bzw. Restriktionen kann S, aus Q nicht eindeutig ermit-

telt werden.

Eine Moglichkeit, die Matrix S, zu ermitteln, basiert auf der trianguldren
Faktorisierung einer positiv definiten symmetrischen Matrix Q (vgl. Hamilton
1994, S. 87). GemiB dieser Faktorisierung lasst sich die Matrix Q in der Form

(2.8) Q=5;'Ds;",

darstellen, wobei S, eine Trianguldr-Matrix der Form

2.9) 1 0 0
5, = Sy l 0
Skt Sk2 1

ist und D eine Diagonal-Matrix der Form

(2.10) dy, 0 0
oo 0 dx 0
0 0 dy

reprasentiert. Vor dem Hintergrund dieser Faktorisierung lasst sich die Varianz-
Kovarianz-Matrix von u, wie folgt darstellen (Hamilton 1994, S. 320):

' Dies folgt aus (2.2), (2.4) und (2.7).
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@.11) Elu)= 5, E(z,.)s;
=5,Q8,

=S,8;'DS;' s,
=D.

Die Elemente auf der Hauptdiagonalen stellen die Varianz der u; dar, die
Elemente auflerhalb der Diagonalen sind Null: die %, sind nicht miteinander
korreliert. Die lineare Transformation der &, mit Hilfe einer trianguldren Matrix
S, fithrt zu einer Orthogonalisierung der Elemente in ¢,. Damit ist eine iso-
lierte Analyse der Wirkung einzelner Schocks méglich. Der MA()-Prozess
lasst sich demnach wie folgt formulieren:

(2.12) y, = p+Sg"u, +BSy U, +BySg U+

Das Element in der i-ten Zeile und j-ten Spalte der Matrix B,S;' gibt nun die
(isolierte) Konsequenz des j-ten Schocks des Vektors u, zum Zeitpunkt 7 -2
auf die i-te Variable des Vektors y, an.

Aus der trianguldren Faktorisierung folgt, dass die Schocks in der Periode ¢
in rekursiver Form in das System eingehen, denn u, = S,¢, lasst sich ja wie folgt
angeben (die Inverse von S, ist ebenfalls eine trianguldre Matrix):

(2.13) 10 - 0][w,] [e
Sg'u, = E?' 1 0 u.Z' = 8.21
Ekl ;kz 1 Uy Eut

Die Faktorisierung impliziert also eine rekursive Anordnung der Schocks in
der Periode ¢, die allerdings flir die nachfolgenden Perioden nicht mehr gilt, was
aus dem MA(w)-Prozess in Gleichung (2.12) hervorgeht: S;' ist eine trianguli-
re Matrix, wihrend die Matrizen B,S;' keine rekursive Struktur aufweisen.
Diese rekursive Struktur spiegelt damit eine kausale Ordnung, bei der die Wir-
kungskette von u,, iiber u,, zu u,, verlduft (Breitung 1999, S. 11).

Die Faktorisierung der Matrix Q=S;'DS;' erméglicht allerdings nicht, ;'
direkt aus der Schitzung der reduzierten Form zu ermitteln, da die Varianz-
Kovarianz-Matrix D des strukturellen VAR(p) nicht aus den Parametern der re-
duzierten Form hervorgeht. Daher formuliert man die trianguldre Faktorisierung
in der Form
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(2.14) QzSo-lDl/ZDI/ZSO—]
= PP,

mit P=S;'D"? und

(2.15) d, 0 0
DI/Z 0 dzz 0
0 0 dy

(2.16) Jan 0 0 0
Suvdn dn 0 0
p= 531\/_| 532@ \[d_ 0

Skl\/_l SkZ‘/E Sksw/a di

und erhilt die sogenannte Cholesky-Zerlegung, die erstmals von Sims (1980)
zur Identifikation von Schocks im VAR-Kontext verwendet wurde. P=S;'D"?
weist dabei wie S;' eine triangulire Struktur auf, kann aber aus der geschitzten
Varianz-Kovarianz-Matrix Q berechnet werden. Das MA(w) Modell mit or-
thogonalen Schocks lautet damit

(2.17) Y, =p+Pu,+BPu_ +B,Pu,_,+

Ein Schock in Hoéhe einer Einheit in beispielsweise u,, bedeutet eine Erho-
hung der endogenen Variablen y, fiir i=1, 2,..., k in Hohe von \[d,, fiiri=1
bzw. 5,d,, firi=2,3,.,k

Um sich die Orthogonalisierung und die damit einhergehende kausale

Struktur in Bezug auf das VAR(p) Modell zu verdeutlichen, ist es hilfreich dies
in der Form

(2.18) (1, —AL- 2 —ma 1)y, =,
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oder kompakt

(2.19) ALy, =¢,

mit A(L) als (k xk) Matrix-Polynom des Lag-Operators L zu notieren."” Da
u, = Sy¢, folgt

(2.20) A(L)y, = S5'u, bzw. S,A(L)y, =u, .

Hieraus folgt, dass S,4(0) eine Trianguldrmatrix ist, denn A4(0)=1/, . Dies
impliziert, dass y, in die Gleichung fiir y,,, y;, ..., y, eingeht, dass y, in
den Gleichungen fiir y,,, ..., y, enthalten ist (usw.), wihrend y,,, vy, ..., Vi
nicht in die Gleichung fiir y, eingeht, ebensowenig sind y,,, ..., y, in der
Gleichung fiir y,, enthalten (usw.). Die dem VAR(p) Modell mit unkorrelierten
Schocks inhirente kausale Struktur wird mitunter auch als Wold-Kausalitit be-
zeichnet (Liitkepohl 1993, S. 52).

IV. Vektorautoregression und Kointegration

In den bisherigen Ausfiihrungen wurde unterstellt, dass die Variablen des
VAR(p) Modells stationdre Variablen sind. Makrookonomische Zeitreihen ent-
halten aber hiufig eine Einheitswurzel (unit root) und sind daher I(1) Variablen,
das heift, sie kénnen durch Differenzierung in stationare I(0) Variablen trans-
formiert werden. Eine Moglichkeit, das Problem der Nichtstationaritdt zu 16sen,
besteht in der Analyse differenzierter Variablen. Hierbei verliert man jedoch
alle Informationen iiber die langfristige Entwicklung der Variablen. Insbesonde-
re konnen langfristige Zusammenhinge zwischen den Variablen (Kointegration)
nicht beriicksichtigt werden. Auch die Frage nach der langerfristigen Wirkung
monetdrer Schocks kann mit Hilfe der differenzierten Variablen nicht unter-
sucht werden, da diese Informationen ja gerade durch die Bildung von Diffe-
renzen verloren gehen. Eine sinnvolle Alternative stellt die Fehlerkorrekturdar-
stellung der Kointegrationsanalyse dar. Ein VAR(p) Modell der Form

' Die Konstante wird zur Vereinfachung weggelassen.
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(2.21) yo=cH Ay +t Ay, +e
kann durch tautologische Umformung in ein Fehlerkorrekturmodell der Form
(2.22) Ay, =Ty, +T Ay, +-+ T LAy, ., +&

transformiert werden. Da auf der linken Seite dieser Gleichung ein Vektor mit
differenzierten I(1) Variablen steht, also ein Vektor mit stationdren I(0)-
Komponenten, konnen auf der rechten Seite auch nur Vektoren mit stationdren
Komponenten stehen. Die Matrix IT muss daher die Komponenten des Vektors
y, durch Linearkombinationen in 1(0) Variablen transformieren. Der Rang die-
ser Matrix gibt die Anzahl dieser Linearkombinationen (Kointegrationsbezie-
hungen) an. Die Kointegrationsbeziehungen kénnen als Restriktionen verstan-
den werden, die der langfristigen Entwicklung der Variablen des Modells auf-
erlegt werden. In einem kointegrierten VAR-Modell muss der Rang von I1
immer kleiner als die Anzahl der Variablen sein. Man spricht daher auch vom
»reduzierten Rang". Ist die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen bekannt oder
wird sie mit einem Schitzverfahren (z. B. Johansen-Verfahren) konsistent be-
stimmt, kann man das Fehlerkorrekturmodell mit einer Reduzierten-Rang-
Regression bestimmen (siehe hierzu etwa Johansen 1995, Kapitel 6). Aus den
geschitzten Parametern des Fehlerkorrekturmodells konnen dann mit Hilfe der
Formeln 4,=T1+T,+/ und 4;=T,-T,, die Parameter des VAR-Modells in
den Niveauwerten berechnet werden.

Sims/Stock/Watson (1990) haben gezeigt, dass die Schitzung des VAR-
Modells zu ineffizienten aber konsistenten Schitzern fiihrt, wenn eine Kointe-
grationsbeziehung zwischen den Variablen vorliegt. Dieser Verlust an Effizienz
steht dem Risiko einer inkonsistenten Schitzung gegeniiber, wenn eine falsche
Kointegrationsbeziehung der Schitzung zu Grunde gelegt wird. In diesem Fall
wird das VAR-Modell forciert, gegen ein falsches langfristiges Gleichgewicht
zu konvergieren, wovon auch die kurzfristige Dynamik betroffen wird. Die
Maoglichkeit zwischen Inkonsistenz und Ineffizienz zu ,,wihlen* mag erkléren,
weshalb die Vielzahl jiingerer Publikationen zum monetiren Transmissionsme-
chanismus die VAR-Modelle in Niveaus schidtzt, zumal ein Argument gegen ei-
ne unrestringierte Schitzung in Niveaus — das Problem der Scheinregression —
aufgrund der Lag-Spezifikation des VAR-Modells nicht stichhaltig ist (siehe
etwa Hamilton 1994, S. 561). Eine weitere Rechtfertigung fiir das Schitzen in
unrestringierter Form folgt aus der Tatsache, dass die Verteilungen einer Reihe
von Teststatistiken von der Nichtstationaritdt der Daten unberiihrt bleiben (siche
Sims/Stock/Watson 1990).
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Phillips (1998) hat allerdings nachgewiesen, dass die Konsistenz und die
asymptotische Normalverteilung der VAR-Koeffizienten nicht allgemein fiir die
Impuls-Antwort-Funktionen gilt, insbesondere nicht fiir Impuls-Antwort-
Folgen, die einen langen Zeitraum umfassen, da die geschdtzten Impuls-
Antwort-Funktionen mit zunehmendem Zeitraum gegen Zufallsmatrizen tendie-
ren. Diese Problematik bleibt auch fiir groe Stichproben bestehen. Impuls-
Antwort-Funktionen, die basierend auf einer Reduzierten-Rang-Regression be-
rechnet werden, sind hingegen konsistent, wenn der Kointegrationsrang bekannt
oder konsistent geschitzt wird.'® Das Problem hierbei ist die genaue Bestim-
mung der Anzahl der Kointegrationsbeziehungen. Mills (1998) folgert: ,,Nev-
ertheless, it is clear from these results that impulse responses for nonstationary
VARs should not be computed from an unrestricted levels VARs.“"" Dies steht
im (auffallenden) Widerspruch zur iiblichen Praxis der Analyse monetdrer Im-
pulse mit Hilfe von VAR-Modellen.

V. Konfidenzintervalle fiir Impuls-Antwort-Funktionen

Die Schitzung von Impuls-Antwort-Funktionen ist mit Unsicherheit verbun-
den, so dass es sinnvoll ist, diese Unsicherheit bei der Interpretation monetérer
Schocks zu beriicksichtigen. Eine gute Methode Schitzunsicherheiten darzu-
stellen bieten Konfidenzintervalle. Die analytische Ermittlung von Konfi-
denzintervallen fiir Impuls-Antwort-Funktionen in kointegrierten VAR-
Modellen ist schwierig und liefert nur asymptotische, nur bei sehr grofien Stich-
proben giiltige Aussagen. Eine Alternative bieten Bootstrap-Verfahren. Hierbei
werden kiinstlich (mit Hilfe von Monte-Carlo-Simulationen) aus dem vorlie-
genden Datensatz neue Datensitze generiert und so die Verteilung der ge-
schitzten Parameter bestimmt. Im Folgenden wird ein Bootstrap-Verfahren
skizziert, welches von Benkwitz/Liitkepohl/Wolters (2001) detaillierter disku-
tiert wird.

Schritt 1: Man schitzt das VAR(p) Modell (§, =c+ A4y, ++4,y,_,+&,)
und erhidlt so die Residuen ¢,. Wichtig: das VAR-Modell wird
(unter Beriicksichtigung der Kointegrationsbeziehungen) mit ei-
ner Reduzierten-Rang-Regression geschitzt und die Koeffizien-
tenmatrizen mit Hilfe der oben angegebenen Formeln bestimmt.

1 vgl. Phillips (1998, S. 30, Remark 2.10).
17 Mills (1998, S. 303) bezieht sich hier auf Phillips (1998).
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Schritt 2: Es werden mit einem (Pseudo-)Zufallsgenerator aus der Menge
der Residuen &, neue Residuen ¢g,---,&; generiert. Dies ge-
schieht durch Ziehen mit Zuriicklegen.

Schritt 3: Mit Hilfe der geschitzten Parameter des VAR-Modells und den
,heuen* Residuen wird rekursiv mit

- L o * *
Ve =ct+Ay, +"'+Apyt—p +é&

ein ,,neuer” Bootstrap-Datensatz y;,---,y; erzeugt.

Schritt 4: Die Parameter 4,4, werden mit dem Bootstrap-Datensatz
aus Schritt 3 neu geschitzt.

Schritt 5: Mit diesen Parametern werden Impuls-Antwort-Funktionen, im
Folgenden mit B* bezeichnet, berechnet.

Durch Wiederholung der Schritte 2-5 konnen viele (z. B. 1000) Realisatio-
nen der Parameter B* generiert werden. Bezeichnet man mit B die Impuls-
Antwort-Funktionen des urspriinglichen VAR-Modells (geschdtzt mit den tat-
sichlichen Beobachtungen), dann kénnen die Quantile ¢;,, und 1,_,,,der Ver-

teilng von B'-B bestimmt werden. Schlielich lassen sich Quantils-
Konfidenz-Intervalle der Art [B-t,,,,, B~t;,,] ermitteln (siche Benk-

witz/Liitkepohl/Wolters 2001, S. 85).

Obwohl die theoretischen Eigenschaften dieser Bootstrap-Konfi-
denzintervalle in nichstationdren VAR-Modellen noch nicht vollstdndig geklart
sind,'® scheint es dennoch sinnvoll, fiir die Analyse von monetiren Schocks auf
solche Konfidenzintervalle zuriickzugreifen, da eine Interpretation von Impuls-
Antwort-Funktionen sonst schwer méglich ist. So kann z. B. eine positive Wir-
kung eines Schocks angezeigt werden, wobei die Konfidenzintervalle aber so
breit sind, dass sie den negativen Bereich mit einschlieBen. Die im Folgenden
dargestellten Konfidenzintervalle beruhen auf dem oben skizzierten Verfahren
und wurden mit GAUSS implementiert."’

'8 Vgl. Benkwitz/Liitkepohl/Wolters (2001, S. 98).
' Weitere Details hierzu finden sich im Anhang von Gerke/Werner (2001).
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VI. Spezifikation

Den nachfolgenden Spezifikationen eines VAR-Modells liegen nicht saison-
bereinigte Quartalswerte fiir den Zeitraum von 1960 bis 1989 zu Grunde, wobei
die Ursprungsdaten den monetiren Statistiken der Deutschen Bundesbank ent-
nommen sind.”’ Je nach Spezifikation des VAR-Modells werden entweder die
Reserven, die Geldbasis oder das Geldmengenaggregat M/ als monetires Ag-
gregat verwendet. Die Variablen sind wie folgt definiert (Zeitreihenkennung in
Klammern):

Reserve: Guthaben bei Zentralbanken, alle Bankgruppen (OU8851)

GBasis: Guthaben bei Zentralbanken, alle Bankgruppen (OU8851) + Bar-
geldumlauf (TU0391)

M: Geldmenge M1 (TU0047)

3-Monatszins, Monatsdurchschnitt (SU0107)
Privater Verbrauch, in Preisen von 1991 (DQ0012)
Bruttoinlandsprodukt, in Preisen von 1991 (DQ0728)

i

T O

Impliziter Preisdeflator, berechnet als Quotient des Bruttoinland-
produkts in laufenden Preisen (DQO0727) und dem Bruttoinland-
sprodukt in Preisen von 1991.

Reserve, GBasis, M, C, Y und P werden in logarithmierter Form verwendet.
Die Zeitreihen sind in Abbildung 2.1 abgebildet.

Insbesondere der reale Konsum und und das reale BIP weisen deutliche sai-
sonale Muster auf, der Verlauf aller Variablen — vielleicht mit Ausnahme des
Zinses r — ldsst zudem auf ein nichtstationidres Verhalten der Variablen schlie-
flen. Um diese Vermutung statistisch zu priifen, werden die Variablen auf
Nichtstationaritit getestet.

Um den potenziellen Einfluss der Saisonfigur bei der Priifung auf Einheits-
wurzel auszuschlieen, werden die Zeitreihen zunichst um die saisonalen Ein-
fliisse bereinigt. Unterstellt man analog zu Liitkepohl/Wolters (1999) beziiglich
der Saisonfigur ein deterministisches Muster, so ldsst sich der saisonale Einfluss

2 Deutsche Bundesbank, Fiinfzig Jahre Deutsche Mark, Monetére Statistiken 1948-
1997 auf CD-ROM, Verlag C.H. Beck, Verlag Vahlen.
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auf die Variablen wie folgt eliminieren (vgl. Enders 1995, S. 229). Formuliert
man folgende Gleichung:

B. Monetire Schocks in VAR-Modellen

x, = By + B1SDumm, + B,SDumm, + B,SDumms + %, ,

mit SDumm,, SDumm,, SDumm, als saisonale (zentrierte) Quartalsdummies
(vgl. Johansen 1995, S. 84), so symbolisiert x, die saisonbereinigte Variable.
Basierend auf x, werden dann die Tests auf Einheitswurzel durchgefiihrt. Hin-
sichtlich der durchgefiihrten Augmented-Dickey-Fuller Tests wird die von Hall
(1994) vorgeschlagene Test-Strategie gewihlt (siehe auch Campbell/Perron
1991). Fiir alle Variablen — mit Ausnahme von r — ldsst sich die Nullhypothese

einer Einheitswurzel nicht verwerfen.

36

1960 1965 1970 1975 1980

— LOG_RESERVE

1985

1960 1965 1970 1975 1980 1985

— LOG_GBASIS

1960 1965 1970 1975 1980 1985

— LOG_M1

6.0,

58

56

54

52

50

48

a6

54

1960 1965 1970 1975 1980

1985

1960 1965 1670 1975 1980

1885

1960 1965 1970 1975 1980 1985

—L0G_CR

1960 1965 1970 1975 1980 1985

— (OG_YR

Abbildung 2.1: Zeitreihen der untersuchten Variablen

Eine Uberpriifung der Testergebnisse mit Hilfe des Phillips-Perron Tests (nicht
abgedruckt) deutet auf eine Einheitswurzel beziiglich R hin, die anderen Tester-
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gebnisse werden bestitigt.”' Die Testergebnisse sind mit Hilfe von EViews 4.0
ermittelt und im Anhang (Kapitel H.1) aufgefiihrt.

Das VAR-Modell wird zundchst mit 8 verzogerten Variablen und den sai-
sonalen Quartalsdummies geschitzt, denn

... [a]t this stage, the main requirement is that the system [unrestricted VAR]
should be a congruent representation of the data, since it will be the specification
against which all other simplifications are tested,..." (Doornik/Hendry 1997, S.
174).

Das VAR(8) Modell wird ohne eine deterministische Trendvariable formu-
liert, da in keiner der Gleichungen ein linearer Trend als signifikant ausgewie-
sen wird.”? Basierend auf dem VAR(8) Modell wird in Anlehnung an den Gene-
ral-to-specific Ansatz (z. B. Hendry 1995) das VAR-Modell soweit als moglich
reduziert.® Die Ergebnisse der hierbei verwendeten Teststatistiken sind im An-
hang (Kapitel H.1) aufgefiihrt, wobei zu beachten ist, dass die jeweiligen Test-
ergebnisse keine einheitlichen Aussagen treffen. Leider ist unklar, welches der
Informationskriterien bei endlichen Stichprobenumfingen vorzuziehen ist (vgl.
Liitkepohl 1993, S. 138, S. 383). Basierend auf diesen Teststatistiken wird den
VAR-Modellen eine Lag-Linge von fiinf Quartalen zu Grunde gelegt bzw. in
Form des multivariaten Fehler-Korrektur-Modells eine Lag-Lange von vier
Quartalen.”*

Die Anzahl der Kointegrationsvektoren wird mit Hilfe des Johansen-
Verfahrens ermittelt. Auch hier deuten die Testergebnisse auf kein einheitliches
Bild hin. Vor dem Hintergrund der gewéhlten Geldmengenaggregate erscheinen
die Testergebnisse, die einen Kointegrationsvektor anzeigen, am plausibelsten,
da fiir die hier zu Grunde gelegten Geldmengenaggregate keine stabile Geld-

?! Im Rahmen einer multivariaten Kointegrationsanalyse ist es prinzipiell nicht erfor-
derlich, dass alle Variablen denselben Integrationsgrad aufweisen. Siehe hierzu etwa
Campbell/Perron (1991, S. 25).

22 Unter der Annahme einer Einheitswurzel impliziert ein deterministischer Trend ei-
nen quadratischen Verlauf der Variablen in den Niveaus. In Abbildung 1 ist kein qua-
dratischer Verlauf erkennbar.

2 Die Simulationsstudien von Hoover/Perez (1999) untermauern die Vorteile einer
solchen Spezifikationssuche.

* Die Ergebnisse einer statistischen Uberpriifung der jeweiligen VAR-Spezifikatio-
nen sowie der korrespondierenden Einzelgleichungen der VAR-Modelle ist im Anhang
(Kapitel H.1) aufgefiihrt. Die Teststatisiken weisen fiir das VECM(4) Modell mit M/ als
monetdrem Aggregat basierend auf den Tests der Einzelgleichungen die vergleichsweise
besten Testergebnisse auf.
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nachfragefunktion nachgewiesen wird.® Ein Kointegrationsrang von Eins
koénnte auf einen stabilen Zusammenhang von C und ¥ hinweisen.”®

VII. Empirische Ergebnisse

In diesem Abschnitt sind fiir die einzelnen VAR-Spezifikationen Impuls-
Antwort-Folgen abgebildet. Fiir die jeweiligen Spezifikationen wird dabei alter-
nativ ein Geldmengenaggregat (Reserve, GBasis und M) bzw. der Geldmarktzins
als Instrument(variable) definiert.”’ Hinsichtlich der Identifikation wird unter-
stellt, dass die jeweiligen Instrumente der Zentralbank nicht auf kontemporire
Schocks der anderen Variablen des Systems reagieren. Dieses Identifikations-
schema besitzt den Vorteil, dass der Schock, der sich auf die Gleichung der In-
strumentvariablen bezieht, tatsdchlich als monetdrer Impuls interpretiert werden
kann und keine Linearkombination der zu Grunde liegenden Schockvariablen
u,, darstellt. Eine Sensibilitdtsanalyse hinsichtlich alternativer Identifikations-
schemata ergibt, dass die Impuls-Antwort-Funktionen nicht sensibel auf diese
Annahme reagieren. Dies gilt sowohl fiir das jeweilige Geldmengenaggregat als
auch fiir den Geldmarktzins als Instrumentvariable.

Zu Vergleichszwecken hinsichtlich der Geldmengenaggregate sind auch die
Impuls-Antwort-Folgen abgebildet, die auf einer VAR-Spezifikation mit M als
Geldmengenaggregat beruht. Aus der Definition von M folgt allerdings, dass
dieses Geldmengenaggregat nicht im strengen Sinn als Instrument der Zentral-
bank interpretiert werden sollte.

Die abgebildeten Impuls-Antwort-Folgen (IAF) in Abbildung 2.2 spiegeln im
Prinzip einen Transmissionsmechanismus wider wie er etwa durch ein lehr-
buchartiges IS-LM-Modell beschrieben wird: ein expansiver Schock in M fiihrt
zu einem signifikanten Anstieg des Konsums und des Outputs, wihrend die Zin-
sen zundchst sinken. Der Verlauf von C und Y weist einen bogenférmigen Ver-

25 Empirische Untersuchungen, die versuchen, eine stabile Geldnachfragefunktion fiir
Deutschland nachzuweisen, basieren auf M3 (vgl. beispielsweise Scharnagl 1999, oder
Liitkepohl/Wolters 1999).

%6 Um abzuschitzen, wie robust die nachfolgenden Ergebnisse sind, wurde das VEC-
Modell mit einer unterschiedlichen Anzahl von Kointegrationsrangen geschitzt und die
dazu korrespondierenden Impuls-Antwort-Folgen ermittelt. Folgendes Bild zeichnete
sich hierbei ab: die Impuls-Antwort-Funktionen bleiben weitgehend unverindert, wenn
man den Geldmarktzins als Instrument zu Grunde legt und variieren stirker, wenn man
ein Geldmengenaggregat als Instrument zu Grunde legt.

7 Der Begriff Instrument(variable) meint hier diejenige Variable, die von der Zen-
tralbank als geldpolitische Steuerungsgrofe eingesetzt wird.
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lauf auf, der in der Literatur auch als ,,hump shaped* bezeichnet wird und als
empirische Untermauerung einer langfristigen Neutralitdt des Geldes interpre-
tiert wird.”® Im Zeitablauf steigt das aggregierte Preisniveau, entsprechend der
Zins. Die Konfidenzintervalle deuten indes an, dass nach ungefihr 8 Quartalen
die positiven Effekte auf C und Y statistisch nicht mehr signifikant sind. Ein
dauerhafter Einfluss des monetiren Impulses l4sst sich daher nicht nachweisen.

Abbildung 2.3 ist im Prinzip kompatibel zu Abbildung 2.2, allerdings weicht
die Reaktion des aggregierten Preisniveaus von Abbildung 2.2 ab, da das ag-
gregierte Preisniveau positiv auf den kontraktiven Zinsimpuls reagiert. Diese
Reaktion wird als price puzzle bezeichnet (Sims 1992).%° Die Variablen C und Y
fallen signifikant, allerdings ist fiir ¥ anfinglich eine positive (nicht signifi-
kante) Reaktion zu beobachten (etwa wie in Uhlig 2001), eine Annidherung an
das urspriingliche Niveau ist nicht zu erkennen. M bleibt nach 20 Quartalen un-
ter seinem urspriinglichen Niveau.

Verwendet man die Geldbasis als Instrumentvariable, so zeigen die Impuls-
Antwort-Folgen in Abbildung 2.4, dass die Reaktion von C nicht mehr signifi-
kant positiv auf einen monetiren Impuls reagiert; die positive Reaktion von Y ist
nur fiir einige Quartale signifikant. Wie in Cochrane (1994, S.318) [dort
Schock auf M/] geht in Abbildung 2.4 die anfinglich positive Reaktion von C
und Y im Zeitverlauf in eine negative iiber, allerdings ldsst sich unter Beriick-
sichtigung der Konfidenzintervalle insbesondere fiir Y keine gesicherten Aus-
sagen treffen (siche auch Leeper/Sims/Zha 1996, S. 22, S. 43). Theoretisch ist
ein solcher Verlauf (positiv nach negativ) nur schwer zu erklédren; eine negative
Reaktion von Y auf einen expansiven monetiren Impuls kann, wenn man die In-
flationswirkungen eines monetdren Impulses beriicksichtigt, beispielsweise im
Rahmen eines um Geld erweiteten RBC-Modells erklirt werden (inflation tax)
(vgl. Cooley/Hansen 1989 und das nachfolgende Kapitel). Der Zins steigt in
Reaktion auf den expansiven Impuls, ein Liquiditatseffekt ist also nicht zu er-
kennen. Diese als liquidity puzzle bezeichnete Reaktion des Zinses koénnte da-
rauf hindeuten, dass ein Schock der Geldbasis als Nachfrageschock und nicht
als Angebotsschock interpretiert werden sollte (vgl. Favero 2001, S. 178). Die
Reaktion auf P ist weniger stark ausgeprigt als in Abbildung 2.2, ein dauerhaf-
ter (statistisch signifikanter) Anstieg von P ist nicht zu erkennen.

%% In den folgenden Abbildungen ist kein solcher Verlauf erkennbar. Dies trifft insbe-
sondere auf die IAF zu, die auf einen Zinsimpuls zuriickzufiihren sind.

* Vielfach wird in der Literatur (nachtriglich) ein Giiterpreisindex als zusitzlicher
Inflationsindikator der Zentralbank in das VAR integriert, um die scheinbar unplausible
Reaktion des Preises zu dampfen. Gemal Christiano/Eichenbaum/Evans (1999, S. 100)
bleiben die IAF der anderen Variablen davon unberiihrt.
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Abbildung 2.2: Empirische Impuls-Antworten basierend auf einem monetiren
Schock, Reihung der Variablen: M, r, C, Y, P

Legende:

Da mit Ausnahme des Zinses alle Variablen logarithmiert wurden, kénnen die
Impuls-Antwort-Folgen (kurz: Impuls-Antworten) dieser Variablen als prozen-
tuale Abweichungen der Ursprungsdaten interpretiert werden: definiert man
AlogX, = X, - X,_, folgt AlogX, =AX,/X, ; sieche beispielsweise Hendry
(1995, S. 19).

Die gestrichelten Linien stellen die Quantils-Konfidenz-Intervalle dar.
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Abbildung 2.3: Empirische Impuls-Antworten basierend auf einem monetiren
Schock, Reihung der Variablen: r, M, C, Y, P

Legende:

e Die gestrichelten Linien stellen die Quantils-Konfidenz-Intervalle dar.
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Abbildung 2.4: Empirische Impuls-Antworten basierend auf einem monetéren

Legende:

Schock, Reihung der Variablen: GBasis, r, C, Y, P

e Die gestrichelten Linien stellen die Quantils-Konfidenz-Intervalle dar.
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Abbildung 2.5: Empirische Impuls-Antworten basierend auf einem monetiren
Schock, Reihung der Variablen: r, GBasis, C, Y, P

Legende:

e  Die gestrichelten Linien stellen die Quantils-Konfidenz-Intervalle dar.
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Abbildung 2.6: Empirische Impuls-Antworten basierend auf einem monetiren
Schock, Reihung der Variablen: Reserve, v, C, Y, P

Legende:

e  Die gestrichelten Linien stellen die Quantils-Konfidenz-Intervalle dar.
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Abbildung 2.7: Empirische Impuls-Antworten basierend auf einem monetiren

Schock, Reihung der Variablen: r, Reserve, C, Y, P

Legende:

e Die gestrichelten Linien stellen die Quantils-Konfidenz-Intervalle dar.
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Die IAF in Abbildung 2.5 dhneln den IAF in Abbildung 2.3. Das price puzzle
ist weniger stark ausgeprigt, ein langfristiger Effekt auf das Preisniveau ist
nicht erkennbar. Die Geldbasis, der reale Konsum und das reale BIP fallen im
Anschluss an den kontraktiven Impuls ohne ihr Anfangsniveau nach zwanzig
Quartalen wieder zu erreichen.

Die IAF in Abbildung 2.6 dhneln den IAF aus Abbildung 2.4, d.h. ein signi-
fikant positiver Effekt auf den realen Konsum ldsst sich nicht feststellen, eine
signifikant positive Reaktion des realen BIP ist fiir wenige Quartale beobacht-
bar. Beziiglich des Zinses ldsst sich wieder ein liquidity puzzle beobachten.

Die IAF aus Abbildung 2.7 korrespondieren weitgehend mit den IAF aus
Abbildung 2.3 und 2.5. Ein kontraktiver Zinsimpuls fiihrt zu einem iiber meh-
rere Perioden anhaltenden negativen Effekt in C und Y. Das price puzzie ist wie
in Abbildung 2.5 weniger ausgeprigt als in Abbildung 2.3. Die Reserven
nehmen in Reaktion auf den kontriren Zinsimpuls ab, allerdings deuten die
Konfidenzintervalle darauf hin, dass dieser Effekt vernachldssigbar gering sein
konnte (siehe auch Christiano/Eichenbaum/Evans 1999, S. 87).

VIII. Fazit

In diesem Kapitel wurden basierend auf einem multivariaten Fehler-
Korrektur-Modell Impuls-Antwort-Folgen ermittelt, welche die Reaktion von
ausgewihlten makrodkonomischen Variablen auf einen monetdren Impuls be-
schreiben. Der monetéire Impuls geht dabei alternativ von einem Geldmengen-
aggregat bzw. einem Geldmarktzins aus. Okonomische Intuition und Plausibi-
litatsiiberlegungen lassen insbesondere beziiglich des liguidity puzzle vermuten,
dass der monetire Impuls, ausgehend von einem Geldmengenaggregat, keinen
reinen Zentralbankimpuls widerspiegelt, sondern unter Umstdnden auch Ein-
fliisse der Nachfrage am Geldmarkt widerspiegelt. Das price puzzle, das in Ver-
bindung mit dem Geldmarktzins als Instrumentvariable auftaucht, konnte darauf
hindeuten, dass ein kontraktiver Zinsimpuls erst dann von der Zentralbank aus-
geht, wenn ein entsprechender inflationdrer Druck zu erkennen ist. Dies impli-
ziert, dass auch der Zinsimpuls nicht als reiner Zentralbankimpuls interpretiert
werden kann.

Die Reaktionen der untersuchten Variablen sind fiir die Geldbasis und die
Reserven sehr dhnlich. Hinsichtlich der Wirkung der Zinsimpulse ist insbeson-
dere die zeitlich andauernde Wirkung des Impulses auf C und Y auffillig, im
Unterschied zu den Reaktionen im Anschluss an einen Impuls, der auf einem
Geldmengenaggregat (Geldbasis, Reserven) basiert.
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Alternative Schitzungen der vorliegenden Spezifikationen (nicht abge-
druckt), basierend auf unrestringierten VAR-Modellen in Niveaus, reproduzie-
ren insbesondere fiir die Zinsimpulse die ,,sump shaped“ IAF und legen die
Vermutung nahe, dass die Beriicksichtigung von Langfrist-Beziehungen zwi-
schen den Variablen insbesondere fiir die Schidtzung von Impuls-Anwort-Folgen
fiir lingere Zeitriume von Bedeutung sein koénnen. Eine entsprechende Uber-
priifung der Sensibilitat der IAF diesbeziiglich ist in der Literatur bislang nicht
erfolgt.



C. Monetire Schocks in Flex-Preis-Modellen

»--. the nonneutrality of money is so obviously at odds
with the predictions of the benchmark, flexible price, model.*

Blanchard (2000)

Um die Bedeutung nominaler Rigiditéten fiir den monetiren Transmissions-
mechanismus im Rahmen dynamischer stochastischer Gleichgewichtsmodelle
genauer abschdtzen zu konnen, werden in diesem Kapitel zwei Modellvarianten
vorgestellt, die keine nominalen Rigiditdten enthalten. Sowohl die Giiterpreise
als auch die Geldlohne sind in diesen Modellvarianten vollkommen flexibel.

Die Modellvarianten unterscheiden sich hinsichtlich der zu Grunde gelegten
Marktformen. Die erste Modellvariante ist dadurch gekennzeichnet, dass auf
allen Mirkten vollkommene Konkurrenz vorliegt, wihrend die zweite Variante
sich dadurch auszeichnet, dass einige Unternehmen unter der Bedingung un-
vollkommener Konkurrenz (monopolistischer Konkurrenz) produzieren.

I. Geld in dynamischen stochastischen Gleichgewichtsmodellen

... the debates over the ,right“ model of money
sometimes seem to reflect almost religous zeal ...

Obstfeld/Rogoff (1996)

Das neoklassische Wachstumsmodell beschreibt eine nichtmonetire Okono-
mie: in solch einer Okonomie gibt es kein ,,Geld“. Obschon Giiter ausgetauscht
und Transaktionen durchgefiihrt werden, existiert kein Tauschmedium. Um im
Rahmen eines dynamischen stochastischen Gleichgewichtsmodells monetire
Fragen analysieren zu konnen, muss ,,Geld* eine Funktion zugewiesen bekom-
men, so dass die Individuen dieser Okonomie eine positive Menge an ,,Geld“ zu
halten wiinschen (vgl. Walsh 1998, S. 42).

Es stellt sich damit die Frage, wie eine solche Geldnachfrage motiviert wer-
den kann. Prinzipiell l4sst sich Geld auf verschiedene Art und Weise in das
neoklassische Modell integrieren. Nach wie vor kontrovers scheint die Frage
wie dies ,,am besten‘ zu realisieren ist.
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Ein allgemein akzeptierter Rahmen zur Herleitung einer positiven Geldnach-
frage existiert nicht. Im Kontext dynamischer stochastischer Gleichgewichts-
modelle wird haufig einer der folgenden beiden Ansitze gewihlt:!

1. Es wird angenommen, dass Geld nachgefragt wird, weil Geld (Realkasse)
direkt Nutzen stiftet. Formal geschieht dies, indem Geld in die Nutzen-
funktion der Individuen integriert wird. Dieser Ansatz wird als MIU (mo-
ney in the utility) Ansatz bezeichnet und kann auf Walras (1954) zurtickge-
fiihrt werden (siehe auch Patinkin 1965, Sidrausky 1967 und Brock 1974).

2. Eine andere Methode basiert auf der Annahme, dass bestimmte Transaktio-
nen die Verwendung von Geld (exogen) voraussetzen (Clower 1967,
Svensson 1985, Lucas/Stokey 1987 und Cooley/Hansen 1989). Individuen
beriicksichtigen in diesen Modellen eine sog. cash-in-advance (CIA) Rest-
riktion. Es gibt eine Reihe von Varianten, aber die wesentliche Annahme
ist, dass Geld notwendig ist, um Giiter oder Teilmengen von Giitern zu kau-
fen. Cash-in-advance Modelle sind eine extreme Form von transaction-
costs Modellen, in denen Geld nicht nur bestimmte Transaktionen verein-
facht, sondern erst erméglicht.

Im MIU-Modell wird angenommen, dass Individuen direkt aus der Haltung
von Realkasse Nutzen erzielen, wobei unbeantwortet bleibt, weshalb Geld Nut-
zen stiftet. Gemeinhin geht man davon aus, dass Geld niitzlich ist, weil es den
Tausch gravierend vereinfacht: eine doppelte Koinzidenz der Bediirfnisse wie
in einer reinen Tauschwirtschaft ist nicht notwendig. Ein Tauschmedium, das
Transaktionen bzw. den Tausch von Giitern vereinfacht oder erst erméglicht, ist
Hniitzlich”, weil es die zum Tausch notwendige Zeit und andere Ressourcenkos-
ten senkt. Der MIU-Ansatz bringt dies indirekt zum Ausdruck. Geld ist ,,niitz-
lich®, weil es die von Feenstra (1986, S. 272) allgemein als Liquidititskosten
bezeichneten realen Aufwendungen reduziert. Liquidititskosten, die formal
iiber die Budgetrestriktion erfasst werden, entstehen beispielsweise auf Grund
von Transaktionskosten (wie etwa bei Baumol 1952) oder durch Kosten, die aus

! Fiir weitere Ansitze siehe beispielsweise Feenstra (1986) oder Walsh (1998, Kapi-
tel 3).
? Beispiele fiir Transaktionskosten sind die Kosten der ,,Umwandlung® von Wertpa-

pieren in Geld (Baumol 1952, Tobin 1956) oder die Kosten eines direkten Tauschs von
Gtitern (Kiyotaki/Wright 1989).
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einer zu geringen Geldhaltung resultieren (z. B. ,,the cost of illiquidity", siche
Whalen 1966, S. 315).°

Dass Transaktionen durch die Verwendung eines allgemein akzeptierten
Tauschmediums vereinfacht werden, kommt im CIA-Ansatz deutlicher zum
Ausdruck als im MIU-Ansatz. Allerdings fordert der CIA-Ansatz, dass be-
stimmte Transaktionen, typischerweise der Erwerb von Konsumgiitern, aus-
schlieBlich mit dem Tauschmedium Geld abgewickelt werden miissen. Ohne
dieses Tauschmedium ist ein Erwerb dieser Giiter, der sogenannten cask goods,
nicht méglich. Eine Substitution von Zeit und Geld ist demnach nicht méglich.
Die sogenannten shopping-time Modelle heben diese Restriktion auf und lassen
eine solche Substitution von Zeit und Geld zu: der Kauf eines Gutes erfordert
Zeit und Geld, wobei eine groflere Menge von Geld, die man hilt, Zeit erspart
und vice versa. Suchtheoretische Ansitze (z. B. Kiyotaki/Wright 1989, Rupert
u. a. 2000) versuchen die Bedeutung des Geldes als Tauschmedium endogen
aus der Modellstruktur herzuleiten. Die Tauschmittelfunktion des Geldes, ist in
den genannten Ansidtzen ein zentraler Aspekt und wird in unterschiedlichem
MaBe durch diese approximiert.

Inwieweit ist die Art und Weise des Implementierens von Geld fiir die vor-
liegende Frage der Persistenz monetirer Schocks in dynamischen Gleichge-
wichten von Bedeutung? Feenstra (1986) hat gezeigt, dass eine funktionale
Aquivalenz zwischen dem MIU-Ansatz und der Modellierung via Liquiditits-
kosten existiert. Er beweist, dass fiir eine vergleichsweise allgemeine Klasse
von Liquiditétskosten #(c,,m,) und von Nutzenfunktionen u(x,,m,) eine genaue
Dualitat existiert (¢, reprasentiert hierbei den Konsum, m, die Realkasse und
x, eine Variable, die Konsum und Transaktionskosten umfasst). Demnach
macht es keinen Unterschied, ob Realkasse als Argument in die Nutzenfunktion
implementiert wird oder ob Liquiditétskosten iiber die Budegtrestriktion wirken.
Die Ergebnisse von Feenstra (1986) erlauben damit prinzipiell, Schlussfolge-
rungen, die beispielsweise im Rahmen des CIA-Ansatzes abgeleitet wurden, im
Rahmen eines analogen MIU-Modells zu reproduzieren (siehe Feenstra 1986, S.
286).

Da Feenstra (1986) seine Ergebnisse nur fiir Modelle mit exogener Arbeits-
und Freizeitentscheidung abgeleitet hat, ldsst sich das Ergebnis von Feenstra
allerdings nicht direkt auf die hier vorliegende Klasse von Modellen mit endo-
gener Arbeits- und Freizeitentscheidung iibertragen. Wang/Yip (1992) zeigen,

* Auch die sogenannten shopping-time Modelle (vgl. Drazen 1979, McCallum 1983)
konnen begriinden, weshalb Liquidititskosten die verfiigbaren Ressourcen reduzieren.
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dass die Etablierung einer Aquivalenz prinzipiell auch auf die hier vorliegende
Klasse moglich ist, wenn man das Konzept der funktionalen Aquivalenz durch
das (schwichere) Konzept der qualitativen Aquivalenz ersetzt. Sie zeigen, dass
unter bestimmten Annahmen der MIU-Ansatz und der CIA-Ansatz dieselben
komparativ-statischen Ergebnisse erzielen (sieche Wang/Yip 1992, S. 559 sowie
Wang/Yip 1992, Table 1 fiir die Aquivalenz von MIU und CIA).

Fiir die hier vorliegende Fragestellung der Persistenz monetirer Schocks darf
vermutet werden, dass die Persistenz in Modellen mit flexiblen Preisen als auch
in Modellen mit nominalen Rigiditdten unabhingig von der Art und Weise ist
wie Geld (Realkasse) in das Modell implementiert wird. Die bisherigen Simu-
lationsstudien bekriftigen diese Vermutung (siehe beispielsweise Walsh 1998,
Maussner 1998 sowie das vorliegende Kapitel).

I1. Das MIU-Modell

Es wird angenommen, dass die Nutzenfunktion wie folgt formuliert werden
kann:

(31) U, =u(c,,l,,§,)

wobei &, ein Maf} an Leistungen (flow of services) darstellt, das aus der Geld-
haltung resultiert, z. B. weil mit ¢, Zeit beim Ausfiihren von Transaktionen ge-
spart werden kann. ¢, und /, reprisentieren den Pro-Kopf-Konsum und die
Pro-Kopf-Freizeit. Die Nutzenfunktion wéchst in ihren Argumenten, ist strikt
konkav und stetig differenzierbar. Die Geldnachfrage ist immer dann positiv,
wenn die folgenden Annahmen zu Grunde gelegt werden: lim,_,u.(c,/,£)=o
fiir alle ¢ und / (Walsh 1998, S. 50).

Was ist £ ? Zunichst liegt es nahe, einfach an Geld bzw. an eine nominale

Geldsumme zu denken. Bedeutsam fiir das Halten von Geld ist jedoch nicht die
Summe per se, sondern der potentielle Erwerb von Giitern, der durch die Euro,
Dollars oder Yen erméglicht wird. Fiir das Individuum ist also ein MaB an Leis-
tungen von Bedeutung, das sich in Giitereinheiten ausdriicken ldsst. Daher sollte
nicht einfach die nachgefragte Anzahl an Euro, Dollars oder Yen in die Nutzen-
funktion eingehen. Es liegt nahe, ¢, als die Anzahl M an Euro, Dollars oder

Yen zu interpretieren, multipliziert mit ihrem Preis in Giitereinheiten:

M [];) = % . Dies ist die reale Geldmenge. Voraussetzung fiir diese Interpreta-
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tion ist, dass die ,,Leistungen des Geldes“ proportional zur realen Geldmenge
sind. Formal ldsst sich ¢, dann mit der Geldmenge-pro-Kopf gleichsetzen:

Da bei den folgenden Ausfiihrungen ein reprisentativer Haushalt im Vorder-
grund steht, ist es zweckmiBig N, auf Eins zu normieren. Damit wird ¢, zu

SIS

(3.2) £

it
3

Die Haushalte

Es existieren unendlich viele Haushalte, die hinsichtlich ihrer Priaferenzen
identisch sind und unendlich lange leben. Im Folgenden wird daher ein repra-
sentativer Haushalt betrachtet, der Zeitpfade fiir Konsum, Freizeit und reale
Geldhaltung unter Beriicksichtigung seiner Budgetrestriktion wiahlt. Sein Ge-
samtnutzen ist gegeben durch

3.3)

U= Etliiﬂl“(ct odism, ):|
=0

wobei die Gegenwartspraferenz des Haushalts durch den Diskontfaktor
0< B <1 zum Ausdruck gebracht wird. ¢, stellt den Konsum dar, /, symboli-
siert den Konsum an Freizeit, m, = M, /P, reprdsentiert die Realkasse, die vom
Haushalt nachgefragt wird. M, symbolisiert hierbei die nominale Geldmenge
und P, das aggregierte Preisniveau.* Zu Beginn der Periode ¢ besitzt der Haus-
halt einen Bestand an Realkasse m,_, sowie einen Kapitalstock von &,_; .

# Um etwaige Verwechslungen zu vermeiden, werden die nominale Geldmenge M,
die Investitionen I und die Preisvariablen P bzw. P(i) mit GroBbuchstaben gekennzeich-
net. Die Grof3- bzw. Kleinschreibung dient daher nicht (wie in einigen Texten) dazu, in-
dividuelle Variablen von aggregierten Variablen abzuheben.



I1. Das MIU-Modell 69

Interessanterweise bringt die obige Formulierung mehr zum Ausdruck, als
nur den Umstand, dass der Haushalt gemeinhin lieber mehr als weniger Geld
besitzen. Wieso? Wenn der Grenznutzen des Geldes positiv ist, impliziert der
obige Ausdruck, dass bei Konstanthalten des Konsums und der Freizeit fiir alle ¢
der Nutzen der Individuen durch eine hohere Geldhaltung gesteigert werden
kann. Das heifit, obwohl die zusitzliche Geldnachfrage nie verwendet wird, um
Konsumgiiter zu kaufen, stiftet sie zusétzlichen Nutzen. Das ist eigentiimlich,
wenn man bedenkt, dass dem MIU-Ansatz letztlich die Vorstellung zu Grunde
liegt, Geld werde nachgefragt, um Transaktionen moglichst effizient durchzu-
filhren. Erst der Kauf und Genuss von Giitern und Dienstleistungen stiftet (ne-
ben der Freizeit) Nutzen. Dies zeigt, dass die Hinzunahme der realen Geldmen-
ge in die Nutzenfunktion lediglich eine bequeme Maoglichkeit (shortcut) dar-
stellt, eine positive Geldnachfrage abzuleiten, ohne die Geldhaltung an sich zu
begriinden.

Der reprisentative Haushalt teilt seine verfligbare Zeit in gearbeitete Stunden
n! und in Freizeit /, auf.’ Die Gesamtzeit wird auf Eins normiert, so dass der
Haushalt die Restriktion n/ +/, =1 zu beachten hat. In jeder Periode arbeitet
der Haushalt n/" Arbeitsstunden zum Reallohnsatz w, .

Es wird unterstellt, dass der Haushalt das Kapital der Okonomie akkumuliert,
und gegen eine nominale Zinszahlung Prk”, den Unternehmen zur Verfligung
stellt. Werden mit /, die in ¢ getdtigten Bruttoinvestitionen bezeichnet, so ent-
wickelt sich das Kapital gemal folgender Beziehung:

k, =(=6,_ +1,,

wobei mit 0<§ <1 die Abschreibungsrate des Kapitals bezeichnet wird. Beste-
hendes Kapital wird demnach in jeder Periode mit einem konstanten Rate & ab-
geschrieben. Neben dem Arbeits- und Kapitaleinkommen erhilt der Haushalt
jede Periode einen Transfer von der monetiren Institution in Héhe von z,.° Der
Haushalt verwendet seine Einkommensquellen, um den Konsum zu finanzieren

* Um die Entscheidungsvariablen der Haushalte von denen der Unternehmen zu un-
terscheiden, werden im Folgenden mit "M die Entscheidungsvariablen der Haushalte
bezeichnet und mit "Y" diejenigen der Unternehmen. Bei Variablen, die nur Haushalte
oder Unternehmen betreffen, wird auf eine Indexierung verzichtet.

®Neu geschaffenes Geld der monetiren Institution wird an den Haushalt pauschal
tiber den Transfer r, ausgezahlt (siehe unten).
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sowie Kapital und Realkasse in die nichste Periode zu transferieren. Die Bud-
getrestriktion des Haushalts ldsst sich wie folgt formulieren:

(34) P,r,k,’fl+P,w,n,H+M,_l+r,=P,c,+P,I,+M,,
wobei P, den Preis des produzierten Gutes in Geldeinheiten reprisentiert.

Die Unternehmen

Auf der Produktionseite der Wirtschaft wird unterstellt, es existiere eine un-
endliche Anzahl von identischen Unternehmen. Das reprisentative Unterneh-
men bezieht Arbeits- und Kapitaldienste, um das homogene Gut y, zu produ-
zieren. Es hat Zugang zu einer Produktionsfunktion mit konstanten Skalenertra-
gen: y, = f (k,’f ,,n,”,z,). kY, ist das in der Produktion eingesetzte Kapital und
nY der Arbeitseinsatz. Die totale Faktorproduktivitit unterliegt stochastischen
Schwankungen, wobei z, als stationdrer Prozess modelliert wird

3.5) logz, =(1-y,)z+w, logz,_, +&} .

Beziiglich des stochastischen Prozess wird zudem angenommen, dass
& ~ i.i.d.N(O,az) sowie 0<y, <1. Die Unternehmen fragen in jeder Periode ¢

nY Arbeitseinheiten nach und zahlen an den reprisentativen Haushalt den No-

minallohn Pw,. Zudem fragen sie k”, Einheiten von Kapital nach und zahlen
hierfir Pr, .

Die monetiire Institution

Die Aufgabe der Zentralbank besteht darin, in jeder Periode ¢ Geld bereitzu-
stellen. Das Geldangebot M, wichst in jeder Periode mit der exogenen Rate
g, sodass M, =(1+g,)M,_, . Neu kreiertes Geld wird an den Haushalt pauschal
ausgeschiittet, mithin gilt fiir den reprasentativen Haushalt r, =M, -M,_,. Aus-
gehend von der Wachstumsrate der Geldmenge lésst sich die Entwicklung der
realen Geldmenge wie folgt darstellen:
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(3.6) LY/

"ol

me_y,

wobei 7, =(P,-P_,)/P_, die Inflationsrate darstellt. Fiir die spétere Analyse ist
es zweckmiBig @, = g, —g zu definieren, dabei symbolisiert " " im Folgenden
den steady state einer Variable; @, ist mithin die Abweichung der Wachstums-
rate von ihrem steady state Wert. In Anlehnung an Walsh (1998, S. 69) wird
diese Abweichung als stochastischer Prozess modelliert, der in logarithmierter
Form wie folgt dargestellt werden kann:

(37) T, =Y, +4,2,. +£tw >

wobei 0<y, <1, Z =1und & ~iid.N(0,02).

Die Zeitindexierung des stochastischen Prozesses macht deutlich, dass der
Haushalt die Realisation von @, kennt, wenn er die optimalen Zeitpfade fiir
Konsum, Freizeit, Realkasse und Kapitalstock wihlt.

Das Optimierungskalkiil des Haushalts und des Unternehmens’

Das Maximierungsproblem des Haushalts lautet

(3-8) max . E,{iﬂ’u(c,,m,,l—n,”)}

{ent k' mlt pos

unter der Nebenbedingung

” Die nachfolgenden Bedingungen erster Ordnung verdeutlichen die zeitliche Struk-
tur des Modells, die gemdll Hicks (1985, S. 69) als eine Folge temporérer Gleichge-
wichte (Temporary Equilibria) verstanden werden kann:

., During the ,week’ (as I called the single period) production and consumption
proceed at prices that are established by trading on its first ,day‘ (Monday). Mon-
day's trading proceeds until prices are established that equate demands and supp-

e

lies, for goods and services to be delivered within the ,week '.
Siehe hierzu auch Farmer (1999, S. 88-89).
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(3.9)

M M
(1+r, —5)k,’2'1 +w,n/! +—'—'1+-5-=c, +kH =

t t t

Hieraus lassen sich die Bedingungen erster Ordnung ableiten. Sie Jauten®:

(3.10) u e, m 1 -n)=12,,
(3.11) w e, m 1 =n)= 2w,
(3.12) A= BEA 147, -5),
(3.13)

A
u,,,(c,,m,,l—n,”)+,BEr — =3,

1'*'”Hl

wobei 4, =A,/p' und A, der Lagrange-Multiplikator beziiglich der Budget-
restriktion des Haushalts ist.

Das Optimierungsproblem flir die reprdsentative Unternehmung ist ver-
gleichsweise einfach, weil es keinen intertemporalen Aspekt beinhaltet. Das
Unternehmen maximiert den Gewinn als Mengenanpasser:

(3.14) ma Pk, nY 2, )- Pwn? — PrERY, .

{4

=1 =0

Die Bedingungen erster Ordnung ergeben die Entlohnung nach dem Grenz-
produkt:

(3.15) Sk n? 2 )=,

8 Das Subskript , kennzeichnet die partielle Ableitung einer Funktion nach der Va-
riablen x.
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(3.16) f,,(kffl,nf/,z,)=w, .

Das Marktgleichgewicht

Das Modellgleichgewicht bei rationalen Erwartungen ist gegeben durch die
Entscheidungsregeln der Unternehmen und der Haushalte und den Marktréu-
mungsbedingungen: die Haushalte maximieren ihren Nutzen unter Beriicksich-
tigung der Budgetrestriktion; die Produzenten maximieren ihre Gewinnfunktion
durch den optimalen Einsatz von Arbeit und Kapital. In jeder Periode existiert
ein Reallohnsatz von w, und ein Zins r,, der jeweils den Arbeits- und Kapital-
markt rdumt. Auf den beiden Faktormirkten gelten demnach folgende Bedin-
gungen:

3.17) nt =n! =n,,
bzw.
(318) kt"-[l = ktl{l Ek:-l .

Die Marktrdumung auf dem Giitermarkt impliziert, dass die von dem Unter-
nehmen geplante Produktion vom Haushalt auch nachgefragt wird:

(319) yrd =yf =V bzw. Y =f(k,l{|,n,U,Z,)=C,+1,.

Die Transfers der monetiren Institution an den reprédsentativen Haushalt
werden durch die Geldschopfung r, =gM, finanziert. Im Gleichgewicht
wichst die nominale Geldmenge mit der Rate g, wihrend die reale Geldmenge
im Gleichgewicht konstant bleibt. Unter Beriicksichtigung der Gleichgewichts-
bedingungen lassen sich die Optimalitdtsbedingungen des Haushalts und des
Unternehmens zu einem Gleichungssystem zusammenfassen.” Es lautet:

° Ein technischer Hinweis: wie aus der bisherigen Darstellung schon hervorgeht, be-
steht das vorliegende Modell (und alle folgenden) aus einem System von nicht-linearen
Gleichungen. Die einzelnen Gleichungen des kompletten Modells basieren hierbei im
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l+7,,

G20 Y edenm)s ﬁEl(uc(cm,l-n,+,,m,+1))

(3.21) u, (e, 1= 1, m, )= BER ot (€l =Pt myy)
(3.22) u,(c, 1= npm)f, (kysnynz,) = (e 1= n,my)
mit

(3.23) R = fi(k,_n,,2,)+1-6 .

Die Gleichungen lassen sich wie folgt interpretieren. Da die zur Verfiigung
stehenden Ressourcen auf Konsum, physisches Kapital und Geld verteilt wer-
den, miissen die nachgefragten Groflen jeweils denselben Grenznutzen stiften.
Aus der ersten Optimalititsbedingung (3.20.) geht hervor, dass der Grenznutzen
des Geldes zum Zeitpunkt  dem Grenznutzen des Konsums zum Zeitpunkt ¢
gleichen muss. Der Grenznutzen des Geldes setzt sich dabei aus zwei Kompo-
nenten zusammen. Zunichst stiftet Geld direkt Nutzen in Hoéhe von u,,. Da-
riiber hinaus erhohen sich die Ressourcen in ¢+ 1 um 1/(1+7,,,) bzw. auf den
Zeitpunkt ¢ bezogen um S/(1+7,,,), so dass der zusitzliche Konsum in ¢ + 1,

der aus der erhohten Geldnachfrage in ¢ finanziert werden kann, mit

1- .
SE, [ U, (cr+1]: n ””m > My )) bewertet wird.

t+1

Wesentlichen auf den Optimalititsbedingungen der Wirtschaftsteilnehmer (Haushalte
und Unternehmen), wobei die Bedingungen erster Ordnung als Nachfrage- oder Ange-
botsgleichungen interpretiert werden konnen. Die Optimumsbedingungen der Haushalte
und der Unternehmen, die Marktraumungsbedingungen sowie weitere Gleichungen, wie
beispielsweise die Budgetrestriktion der monetiren Institution, der Geldangebots- und
Technologieprozess, die aggregierte Ressourcenbeschrinkung und etwaige Definitions-
gleichungen, die das Modell schlieflen, ergeben zusammen ein Gleichungssystem, wel-
ches die optimale intertemporale Allokation des Modells beschreibt.

Anschauliche Beispiele, die diese Art der Modellbildung verdeutlichen, sind Hai-
rault/Portier (1995), Ireland (1997) oder Maussner (1998).
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Gleichung (3.21.) lasst sich analog interpretieren. Der Grenzertrag aus der
Akkumulation des Kapitals pE,R,,,u.(c,,;,1 - n,,,,m,,,;) gleicht dem Grenznut-
zen des Konsums. Gleichung (3.22.) zeigt, dass die Grenzrate der Substitution
zwischen Freizeit und Konsum dem Reallohn entspricht.

Das Modell ist ein System nichtlinearer Gleichungen, welches die endogenen
Variablen des Modells bestimmt: y,, ¢,, &, I,, m,, n,, R,, P, und x,. Exo-
gen sind die Variablen z, sowie @, (M, ).

Charaktersisierung des steady state

Um die dynamischen Eigenschaften des Modells abzuleiten, ist es notwen-
dig, zunichst die steady state Bedingungen zu formulieren. Fiir den steady state
lasst sich aus Gleichung (3.21.) die folgende Bedingung ableiten:

(3.24) ol
ﬂ b

wihrend aus Gleichung (3.6.) unmittelbar

(3.25) T=g
und aus (3.23.)
(3.26) R=f(km1)+1-6

folgt. Die aggregierte Ressourcenbeschriankung lautet

(3.27) y=c+6k.

Um die dynamischen Eigenschaften dieses Modells simulieren zu konnen,
werden die Funktionen spezifiziert. Fiir die Produktionsfunktion wird eine
Cobb-Douglas Funktion der Form
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(3.28) y, =z,k%n® mit aelo,1]

zu Grunde gelegt. Fiir die Nutzenfunktion wird in Anlehnung an Fischer
(1979b) und Walsh (1998) folgende Funktion gewahlt

(3.29)

mit b, 7, ®, ¥ >0 und b(1-®)<1.Fiir ®=1 sind die Priferenzen log-linear in ¢
und m. Die gesamte zur Verfligung stehende Zeit wird auf Eins normiert, so
dass n, =1-/, gilt. King/Plosser/Rebelo (1988) haben gezeigt, dass die oben
genannten Priferenzen konsistent mit einem steady state Wachstumspfad sind."

Die folgende Tabelle fasst die Variablen im steady state zusammen:

Tabelle 3.1
Steady state im MIU-Modell

R z d m u
K i k k

— v C 1

< LR®-148)  L-s &b ¢ 5\e
] p K 0-4% Z

©=1+g ist der Wachstumsfaktor der nominalen Geldmenge. Aus der Ta-
belle lasst sich ablesen, dass die steady state Werte des Modells Funktionen der
Modellparameter sind.

Tabelle 3.1 spiegelt die wesentlichen Charakteristika des Modells wider. Mit
Ausnahme des Quotienten von Geldmenge zu Kapitalstock sind alle Quotienten
unabhédngig von der Wachstumsrate der Geldmenge. Allerdings hangen der Ka-
pitalstock, Konsum und Output via Beschiftigung von der Wachstumsrate der
Geldmenge ab, denn die steady state Beschéaftigung hangt von der Wachstums-

1 Siehe hierzu King/Plosser/Rebelo (1988, S. 201-202).
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rate der Geldmenge (Inflation) ab und lisst sich aus der Lsung der folgenden
Gleichung ableiten:

~(a+v)
l-a

(3.30) o el e P Ey
e -5e) (5]

VR
=<l
N—

wobei v =b(1-®)-® . Die Elastizitit des Arbeitsangebots beziiglich ® ist (sie-
he Walsh 1998, S. 74)

(3.31) ___b1-2)p(1-n)
©- g -v(1-7)]"

Fiir die hier gewahlte Kalibrierung der Parameter (siehe unten) ist die Elasti-
zitdt des Arbeitsangebots fiir 0 <® <1 negativ, da der Grenznutzen des Kon-

sums u, =m? / (c,m,” )0 fiir 0<®<1 steigend in der realen Geldmenge ist. Dies
folgt aus u,, =b(1- ®)m?("®) /c® m,. Eine hohere Inflation, und damit eine ge-
ringere Realkasse reduziert den Grenznutzen des Konsums. Aus

uc(c,,l—n,,m,)f,,(k,_l,n,,z,)=u,(c,,l—n,,m,)

erkennt man, dass damit eine Reduktion des Arbeitsangebots einhergeht. Fiir
@ >1 nimmt der Grenznutzen des Konsums mit abnehmender Realkasse zu,
was zu einer Erhohung des Arbeitsangebots fiihrt.

Ist ® =1, dann ist der Nutzen separierbar in Konsum und Geld und Glei-
chung (3.30.) vereinfacht sich zu

e

¥

Der steady state Wert fiir die Beschidftigung ist damit unabhéngig von g ; die
Elastizitdt des Arbeitsangebots ist dementsprechend Null, was aus obiger For-
mel unmittelbar abgelesen werden kann.
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Die realen Variablen y, ¥ und ¢ sind demzufolge unabhingig von der
Wachstumsrate des Geldes. Das Modell ist somit fiir ® =1 beziiglich Geld su-
perneutral und spiegelt die klassische Dichotomie wider."'

Kalibrieren des Modells

Die hier gewihlte Parameterisierung des Modells' ist angelehnt an Ireland
(1997) und Walsh (1998). Das kalibrierte Modell ist konsistent mit folgendem
Szenario: der Anteil des Kapitals am gesamtwirtschaftlichen Einkommen «
betrdgt 30%, der Diskontfaktor g ist gewidhlt worden, um einen Realzins von
ungefihr 4% per annum zu gewihrleisten, die Abschreibungsrate & betrigt 10%
per annum. Im steady state Gleichgewicht wenden die Haushalte ungefihr 30%
ihrer verfiigbaren Zeit fiir Arbeit auf. Die jahrliche Wachstumsrate der nomina-
len Geldmenge g betrigt 5%, der Parameter b der Nutzenfunktion ist kompati-
bel mit einem Quotient von Geldmenge zu Output von ungefahr 20%.

Beziiglich der intertemporalen Substitutionselastizitit der Arbeit wird analog
zu Walsh (1998) ein Wert von 2,0 zu Grunde gelegt. Da die Haushalte im stea-
dy state ein Drittel der verfligbaren Zeit arbeiten, setzt dies einen Wert von
n=1 zu Grunde."? Beziiglich ® wird alternativ ein Wert von 0,5 bzw. 2,0 zu
Grunde gelegt, das entspricht einer intertemporalen Substitutionselastizitit des
Konsums von 0,5 bzw. 2,0." Folgende Tabelle fasst die Parameter des Modells
Zusammen:

Tabelle 3.2
Parametrisierung des Modells

a g ) n b )]

0,30 0,99 0,025 1,0 0,005 0,5/2,0

Fortsetzung ndchste Seite

' Ein Modell ist superneutral, wenn das reale Modellgleichgewicht unabhingig von
der nominalen Wachstumsrate der Geldmenge ist.

"2 Die intertemporale Substitutionselastizitit der Arbeit lautet fiir das vorliegende
Modell E, = -((7 -1)/7)(1/n).

" Die intertemporale Substitutionselastizitit des Konsums lautet fiir das vorliegende
Modell E, =1/®.
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Fortsetzung Tabelle 3.2
¢Z @ '//Z '/,w o- o‘lﬂ
-0,15 1,0125 0,95 0,687 0,007 0,00216
Lineare Approximation

Um fiir die vorliegende Modellvariante Impuls-Antwort-Folgen herzuleiten,
muss das System von nicht-linearen Differenzengleichungen zunichst gelost
werden. Eine Moglichkeit besteht darin, numerische Verfahren wie das Newton-
Raphson-Verfahren zu verwenden (z. B. Erceg 1997); eine andere Moglichkeit
besteht darin, das Modell (log-)linear um den (stationdren) steady-state zu ap-
proximieren. In Anlehnung an King/Plosser/Rebelo (1988) oder Campbell
(1994) wird das Gleichungssystem log-linearisiert und basierend auf dem Lo-
sungsalgorithmus von Uhlig (1999) simuliert. Das Modell wird mithilfe der
Methode unbestimmter Koeffizienten (method of undetermined coefficients) als
rekursives Gleichungssystem (recursive equilibrium law of motion) gelost."

Das log-linearisierte Gleichungssystem besteht aus insgesamt elf Gleichun-
gen, aus denen die Zeitpfade des Kapitalstocks, der Investitionen, der Geld-
nachfrage, des Outputs, des Konsums, der Beschiftigung, des Realzins, des
Preises und der Inflationsrate abgeleitet werden konnen. Das Modell wird durch
die exogenen Prozesse fiir den Produktivititsschock und die Geldmenge ge-
schlossen. Definiert man die prozentuale Abweichung einer Variablen x von
seinem steady state mit

so ldsst sich das Gleichungssystem wie folgt darstellen:

' Die grundlegende Idee besteht darin, alle Variablen des Modells als lineare Funk-
tionen eines Vektors von endogenen Variablen X,_; und exogenen Variablen v, darzu-

stellen. Gesucht wird ein rekursives Gleichungssystem, das sich prinzipiell wie folgt
darstellen ldsst x, = Px,_,+Qv,, wobei P und Q Matrizen symbolisieren. Siehe Uhlig

(1999) fiir eine ausfiihrliche Darstellung des Losungsansatzes.
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(3.33)

(3.34)

(3.35)

(3.36)

(3.37)

(3.38)

(3.39)

(3.40)

(3.41)

(3.42)

(3.43)
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W, = ﬁ, +ce¢,

kk, =1, +(1- 8 )kk,_,

2 =aj€r-1 +(l—a);’r +z

E, [(D(étﬂ - E! )_ b(l - ¢th,+, - ’ht )]_ R{H =0

[y, - ¢, +b(l—d>)rh,]=(l+r]l-_ﬁﬁ]ﬁ,

= @
T, =YW@, +¢zzl—l + & .
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III. Monetirer Transmissionsmechanismus im MIU-Modell

Fiir ® #1 veranlassen nur erwartete bzw. beobachtbare Verdnderungen der
Wachstumsrate des Geldes eine Verinderung im Verhalten des reprasentativen
Haushalts."> Um dies zu verdeutlichen, sei zunichst angenommen y, =¢, =0,
so dass @, =& (vgl. Gleichung (3.43.)). Die Abweichung der Wachstumsrate
des Geldes von der gleichgewichtigen Wachstumsrate ist damit weiles Rau-
schen. Die Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Abweichungen der Wachs-
tumsrate des Geldes bleiben daher unverdndert, so dass sich die Inflationser-
wartungen ebenfalls nicht verdandern. Was sich im Anschluss an einen monet-
ren Impuls zundchst dndert, ist lediglich die nominale Geldmenge fiir die lau-
fende Periode. Fiir den repréasentativen Haushalt besteht daher kein Anreiz, sei-
ne zukunftsgerichteten Pldne zu revidieren. Aus der Logik des Modells folgt,
dass die Preise gerade so stark steigen, dass m, unverdndert bleibt. Aus Glei-
chung (3.40.) erkennt man, dass dies fiir 7, =¢ gilt. Der Geldmengenschock
hat keine realen Effekte und fiihrt lediglich zu einer einperiodigen Veranderung
der Inflationsrate und einer permanenten Verdanderung des Preisniveaus. Nicht
vorhersehbare Geldmengenschocks haben keinen Einfluss auf die Modelldyna-
mik.

Wenn @, autokorreliert ist, also y, von Null verschieden ist (der Einfach-
heit halber sei ¢ wieder Null), hat ein positiver Geldmengenschock Auswir-
kungen auf den zukiinftigen Wachstumspfad der Geldmenge. Mit y_ >0 liegt
die Wachstumsrate der Geldmenge der darauffolgenden Perioden iiber der
durchschnittlichen, was zu einer Erhohung der Inflationserwartungen fiihrt. Aus
Gleichung (3.39.) geht hervor, dass m, sinken miisste, damit realer Zins und
realer Konsum unverdndert bleiben. Sinkt m, , werden davon die Gleichungen
(3.37.) und (3.38.) betroffen. Das reale Gleichgewicht verandert sich demnach.
Die monetidren Schocks wirken somit {iber die Inflationserwartungen.

Fiir ® =1 vereinfachen sich die Gleichungen (3.37.) und (3.38.) zu
(3:44) E, [(EIH - ét )]_ ﬁm =0,

(345) N
I-n

'S Walsh (1998, S. 72) spricht von antizipierten Verinderungen der Wachstumsrate.
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Wie aus dem Gleichungssystem fiir ® =1 zu erkennen ist, lassen sich die
realen Variablen unabhingig vom Geldmengenprozess und der Inflation herlei-
ten. Das Modell ist damit sowohl beziiglich der Dynamik um den steady state
als auch beziiglich des steady states superneutral (Walsh 1998, S. 72).

Die nachfolgenden Abbildungen 3.1 bis 3.4 spiegeln die optimalen Entschei-
dungen der Haushalte und der Unternehmen fiir ® = 2,0 wider.

Die Variablen Arbeit, Output und Konsum reagieren positiv auf den expan-
siven Impuls, wihrend die Investitionen negativ (!) reagieren. Die Impuls-
Antwort-Funktion der Inflation veranschaulicht die unmittelbare Anpassung der
Giiterpreise im Anschluss an einen monetiren Impuls: nach einer Periode spie-
gelt sich die Wirkung des monetéiren Schocks allein im Anstieg der Giiterpreise
wider. Die Impuls-Antwort-Folgen zeigen, dass die Investitionen sensibler als
der Output und der Konsum reagieren; interessanterweise reagiert der Konsum
stiarker als der Output, daher (gegeben die Outputabweichung) die negative Re-
aktion der Investitionen. Die quantitativen Abweichungen der Impuls-Antwort-
Folgen sind insgesamt gering.

Impulse responses to a shock in money-growth
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Abbildung 3.1: Impuls-Antwort der Wachstumsrate der Geldmenge
und der Realkasse, ® =2,0
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Impulse responses to a shock in money-growth
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Abbildung 3.4: Impuls-Antwort der Inflationsrate, ® =2,0

Die negative Reaktion der Investitionen illustriert einen wichtigen Aspekt,
den es bei der Interpretation der Impuls-Antwort-Funktionen zu beachten gilt:
die Abweichung und die Art der Anpassung in Reaktion auf einen spezifischen
Schock erméglicht nur bedingt, Riickschliisse auf das Verhalten der Variable
fiir die Dauer eines Konjunkturzyklus zu ziehen. So kann die negative Reaktion
der Investitionen im Anschluss an einen monetiren Impuls im Vergleich zur po-
sitiven Reaktion des Outputs nicht als Beleg gewertet werden, dass sich Investi-
tionen iiber den Konjunkturzyklus antizyklisch zum Output entwickeln. Denn
wie aus der Skizzierung des Losungsansatzes hervorgeht, ist die Abweichung
einer Variablen von ihrem steady state X, eine lineare Funktion von x,; und
v,. Da v, einen Variablenvektor darstellt, wird der Variablenvektor x, prinzi-
piell von allen Schocks zum Zeitpunkt ¢ beeinflusst.

Um das Argument zu veranschaulichen, werden in Tabelle 3.3 die Korrela-
tionen der Variablen zur Referenzgrosse Output sowie die Standardabweichun-
gen wiedergegeben. Die ermittelten Werte basieren hierbei nicht auf (sonst iib-
lichen) Simulationen, sondern wurden mit Hilfe spektralanalytischer Techniken
berechnet (zu den technischen Details siche Uhlig 1999, S. 48 - 49).

Wie aus Tabelle 3.3 hervorgeht sind Investitionen und Output positiv korre-
liert, was den Schluss nahelegt, dass monetire Schocks in diesem Modellrah-
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men nicht die wesentliche Ursache fiir die Fluktuationen der Investitionen (und
der anderen Variablen) sind.

Tabelle 3.3

Autokorrelationstabelle (HP gefilterte Zeitreihen), CORR(V(T+J), GDP(T))

Capital 066 066 0.62 0.51 032 004 -0.18 -033 -043
Money 035 049 063 077 092 058 030 008 -0.09
Price -037 -049 -063 -077 -091 -056 -028 -0.06 0.11
Cons 032 046 0.6l 077 094 060 032 0.10 -0.07
Output 0.11 027 047 0.71 1.00  0.71 0.47 027 0.11
Labor -0.17 000 023 053 092 073 057 042 029
Interest  -0.10 0.07 029 059 095 074 055 039 025
Invest 0.04 0.21 042  0.68 1.00 073 050 03] 0.15
Inflation  0.19  0.21 022 022 -053 -043 -034 -026 -0.19
Techno 0.10 027 047 071 1.00  0.71 047 027 0.11
Moneyg -0.53 -0.63 -068 -062 -039 -020 -0.05 007 0.15

j -4 3 2 -1 0 1 2 3 4

Standardabweichung der Variablen

Capital 0.0037
Money 0.0052
Price-level 0.0052
Consumption 0.0034
Output 0.0117
Labor 0.0040
Interest 0.0004
Investment 0.0430
Inflation 0.2752
Technology 0.0091

Money-growth 0.0038
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Da die Zeitpfade der Modellvariablen nicht nur von monetiren Schocks,
sondern auch prinzipiell von technologischen Schocks beeinflusst werden kon-
nen, sind offensichtlich technologische Schocks die wesentliche Ursache fiir die
Fluktuationen der Modellvariablen im Zeitverlauf.'s

Die nachfolgenden Impuls-Antwort-Funktionen 3.5 und 3.6 spiegeln die op-
timalen Entscheidungen der Haushalte und der Unternehmen wider, wenn
® =0,5. Die Variablen Arbeit, Output, Konsum reagieren zunichst negativ auf
den expansiven Impuls, wiahrend die Investitionen positiv reagieren. Die Inves-
titionen und der Konsum sind wiederum sensibler als der Output. Die quantita-
tiven Abweichungen sind insgesamt gering. Die Impuls-Anwort-Folgen wider-
sprechen der Evidenz des vorigen Kapitels, spiegeln aber die potenziell negati-
ven Effekte wider, die aus einer positiven (und kurzfristig erhohten) Inflations-
rate (inflation tax) resultieren konnen (vgl. Cooley/Hansen 1989). Die Simula-
tionen entsprechen daher den Impuls-Antwort-Folgen eines CIA-Modells (vgl.
Abbildung 3.5 und 3.6 mit Hairault/Portier 1995, S. 134, Figure 3.5 oder Walsh
1998, S. 115, Figure 3.4)

x10 Impulse responses to a shock in money-growth
4 T — T ™ -

Percent deviation from steady state

Years after shock

Abbildung 3.5: Impuls-Antwort des Outputs und des Arbeitsvolumens, ® = 0,5

' Dies ist eine der wesentlichen Aussagen des vorigen Kapitels und der empirischen
Literatur.
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Abbildung 3.6: Impuls-Antwort des Konsums und der Investitionen, ® = 0,5

IV. Monopolistische Konkurrenz im MIU-Modell

Im Folgenden wird eine Variante des MIU-Modells diskutiert."” In dieser
Version des MIU-Modells agiert ein Teil der Unternehmen unter der Bedingung
monopolistischer Konkurrenz, wihrend der andere Teil auf vollkommenen
Meirkten operiert. Beziiglich der Unternehmen, die unter der Bedingung mono-
polistischer Konkurrenz ihren Gewinn maximieren, wird angenommen, dass ein
Kontinuum von Unternehmen existiert, die begrenzt substituierbare Giiter pro-
duzieren. Diese Unternehmen stehen daher nicht in vollkommener Konkurrenz
zueinander. Die begrenzt substituierbaren Giiter stellen Zwischenprodukte dar,
die von Unternehmen im Endgutsektor als Einsatzfaktoren eingesetzt werden.
Die Unternehmen im Endgutsektor operieren im Unterschied zu den Produzen-
ten der Zwischenprodukte unter der Bedingung vollkommener Konkurrenz. Die
Nachfragefunktion nach Zwischengiitern besitzt eine konstante Preiselastizitit
der Nachfrage. In jeder Periode ¢ existieren in dieser Okonomie folgende Giiter:
Arbeit, Kapital, Konsumgut, Realkasse und ein Kontinuum an Zwischengiitern.

17 Um unnétige Redundanzen mit dem nichsten Kapitel zu vermeiden, wird die fol-
gende Modellvariante nur verbal skizziert. Eine ausfuhrliche, formale Darstellung folgt
im néchsten Kapitel.
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In dieser Variante des Modells sind alle Preise nach wie vor vollstindig flexi-
bel.

Es existieren unendlich viele Haushalte, die hinsichtlich ihrer Priferenzen
identisch sind und unendlich lange leben, so dass ein représentativer Haushalt
betrachtet werden kann, der Zeitpfade fiir Konsum, Freizeit und reale Geldhal-
tung unter Beriicksichtigung seiner Budgetrestriktion wihlt. In jeder Periode
bieten die Haushalte den Produzenten der Zwischengiiter die Einsatzfaktoren
Arbeit und Kapital an. Die Haushalte akkumulieren das Kapital. Neben dem
Arbeits- und Kapitaleinkommen bezieht der Haushalt einen Transfer vom Staat
(der monetiren Institution) und erhilt zudem die Gewinne, die bei den Produ-
zenten der Zwischengiiter anfallen und in jeder Periode ausgeschiittet werden.
Wie in der vorigen Modellvariante kennt der reprasentative Haushalt die Reali-
sationen der Schocks @, und z,, wenn er seine Entscheidungen beziiglich Kon-
sum, Freizeit, Kapitalstock und Geldmenge triftt.

Auf der Produktionsseite der Wirtschaft wird unterstellt, dass eine unendli-
che Anzahl an identischen Unternehmen existiert, die ein Endprodukt produzie-
ren. Die reprisentative Unternehmung, die das Endgut produziert, setzt hierbei
die Zwischenprodukte als Inputfaktoren ein. Die Produzenten der Zwischengii-
ter ihrerseits setzen Kapital und Arbeit als Inputfaktoren ein. Die Endprodukt-
unternehmen agieren auf einem Markt vollkommener Konkurrenz, wihrend die
Produzenten der Zwischengiiter auf Markten monopolistischer Konkurrenz pro-
duzieren. Fiir die Produzenten der Zwischengiiter folgt, dass der eigene Absatz-
preis fiir diese Unternehmensgruppe kein Datum mehr darstellt. Analog zur vo-
rigen Variante weist das Optimierungskalkiil beider Unternehmertypen (Ge-
winnmaximierung) keine intertemporalen Aspekte auf. Aufgrund des mono-
polistischen Spielraums und der flexiblen Preise ist der markup der Produzenten
der Zwischengiiter konstant.

Das (symmetrische) Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen wird durch
die Entscheidungsregeln der Unternehmen und der Haushalte determiniert. In
jeder Periode existiert ein Reallohnsatz und ein Realzins, der jeweils den Ar-
beits- und Kapitalmarkt rdumt sowie ein Preisvektor, der die Markte fiir die
Zwischenprodukte rdumt, des Weiteren ein Preisvektor, der den Giitermarkt fiir
das Endprodukt rdumt. Der Geldmarkt ist im Gleichgewicht, da das vom Staat
neu emittierte Geld an den Haushalt ausbezahlt und nachgefragt wird.



V. Monetérer Transmissionsmechanismus und monopolistische Konkurrenz 89

V. Monetirer Transmissionsmechanismus und monopolistische
Konkurrenz

Die Einfiihrung monopolistischer Konkurrenz fiihrt zu einer Veridnderung der
steady state Eigenschaften.'® Aufgrund des markup ist die Gesamtmenge des
produzierten Endguts geringer als in der vorigen Variante. Daher sind Arbeits-
nachfrage und Kapitalnachfrage ebenfalls geringer. Ebenfalls geringer als in der
vorigen MIU-Variante ist das Konsumniveau. Des Weiteren erhéht sich im
Vergleich zur vorigen Variante der Quotient von Output zu Kapitalstock (Ka-
pitalproduktivitit) aufgrund der geringeren Nachfrage der Unternehmen nach
Kapital und der damit einhergehenden gestiegenen Grenzproduktivitit des Ka-
pitals. Damit erhoht sich ebenfalls der Quotient von Konsum zu Kapitalstock
sowie Realkasse zu Kapitalstock. Auch der Quotient von Arbeitseinsatz zu Ka-
pitalstock erhoht sich, allerdings um einen geringeren Faktor, da die Arbeits-
nachfrage und damit die gleichgewichtige Beschiftigung ebenfalls gesunken ist.

x10° Impulse responses to a shock in money-growth
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Abbildung 3.7: Impuls-Antwort des Qutputs und des Arbeitsvolumens, ® = 2,0

'® Die hier folgenden Ausfiihrungen zum steady state kénnen aus der formalen Dar-
stellung des Modells im néchsten Kapitel abgeleitet werden.
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Aufgrund der Einfithrung monopolistischer Konkurrenz auf den Mirkten fiir
Zwischengiiter entspricht der Transmissionsmechanismus der vorliegenden
Modellvariante prinzipiell nicht dem des MIU-Prototypen, da eine Teilmenge
der Unternehmen sich nicht mehr als Mengenanpasser verhilt. Wie die Abbil-
dungen 3.7 bis 3.9 aber verdeutlichen, gleichen sich die Reaktionen der beiden
Modellvarianten dennoch weitestgehend.

Es kann daher vermutet werden, dass die Einfithrung monopolistischer Kon-
kurrenz in das MIU-Modell den Transmissionsmechanismus nicht beeinflusst."’
Die Implementierung der Marktform der monopolistischen Konkurrenz 6ffnet
keinen quantitativ bedeutsamen Transmissionskanal. Sollten in den Modellva-
riationen der ndchsten Kapitel Unterschiede zu den bisherigen Anpassungspro-
zessen zu beobachten sein, so ist dies auf die Implementierung nominaler Rigi-
ditdten zuriickzufiihren.

Percent deviation from steady state

Years after shock

Abbildung 3.8: Impuls-Antwort des Konsums und der Investitionen, ® = 2,0

"% Dieses Ergebnis ist damit mit den analytischen Ergebnissen in Blanchard/Kiyotaki
(1987) und Dixon/Rankin (1994) kompatibel, die jeweils zeigen, dass die Einfithrung
monopolistischer Konkurrenz nicht zu einer Aufthebung der Neutralitéit des Geldes fiihrt.
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Impulse responses to a shock in money-growth
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Abbildung 3.9: Impuls-Antwort der Inflationsrate, ® = 2,0

VI1. Fazit

Wie die Modellsimulationen veranschaulichen, ist es prinzipiell auch im
Rahmen eines Modells mit flexiblen Faktor- und Giiterpreisen méglich, Abwei-
chungen der Variablen vom steady state in Reaktion auf einen monetiren Im-
puls zu beobachten. Die quantitativen Ergebnisse legen aber den Schluss nahe,
dass die in den Modellen angelegten Transmissionsmechanismen nur unvoll-
stindig in der Lage sind, die empirisch beobachtbaren Effekte monetirer
Schocks zu erkléren.

Die Modellsimulationen zeigen, dass nicht zwingend davon ausgegangen
werden kann, dass die Marktform einen Einfluss auf das dynamische Verhalten
der Variablen besitzt. Die Anpassungen im Anschluss an einen monetiren Im-
puls sind im Rahmen der hier vorgestellten Modellvarianten weitgehend iden-
tisch. Damit ist gezeigt, dass etwaige Differenzen in den nachfolgenden Mo-
dellvarianten allein auf die Implementierung von nominalen Rigidititen und
nicht auf die Marktform der monopolistischen Konkurrenz zuriickgefiihrt wer-
den konnen.
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Die Modellsimulationen veranschaulichen, dass beide Modellvarianten nicht
in der Lage sind, Impuls-Antwort-Folgen zu generieren, die mit den empiri-
schen Impuls-Antwort-Folgen im Einklang stehen. Charakteristisch fiir die un-
tersuchten Flex-Preis-Modelle ist die Sensibilitdt der Ergebnisse beziiglich des
Parameters @ . Sowohl die theoretischen Uberlegungen als auch die Simulati-
onsergebnisse zeigen, dass die Dynamik der Modelle sensibel vom Betrag des
Parameters abhdngen. Die ndchsten Kapitel werden zeigen, ob diese Sensibilitit
als robust erachtet werden kann.



D. Kosten der Preisanpassung

,»The act of altering a posted price is certainly costly.*
Mankiw (1985)

I. Einleitung

Wenn Giiterpreise sich nicht vollkommen flexibel in Reaktion an exogene
Schocks anpassen, kann dies mit Kosten zusammenhédngen, die bei der Anpas-
sung von Preisen anfallen. Offensichtlich scheint, dass eine mit Kosten verbun-
dene Preisanpassung, die auf sogenannte Menii-Kosten zuriickzufiihren sind,
dazu fiihrt, dass Giiterpreise weniger flexibel sind als in Abwesenheit dieser
Kosten. Kennzeichend fiir Menii-Kosten ist, dass sie unabhingig vom Umfang
der Preisanpassung anfallen. Die Auswirkungen von Menii-Kosten werden im
Rahmen statischer Modelle beispielsweise von Mankiw (1985), Akerlof/Yellen
(1985) oder Blanchard/Kiyotaki (1987) untersucht.

Um das Argument der Menii-Kosten als potenziellen Grund fiir eine Preis-
tragheit in Betracht zu ziehen, muss allerdings dem Einwand (Dixon/Rankin
1994, S. 181) Rechnung getragen werden, dass diese Kosten quantitativ eher als
gering zu veranschlagen sind. Es gilt prinzipiell zu erkldren, weshalb Unter-
nehmen ihre Absatzpreise nicht in Reaktion auf Schwankungen der Nachfrage
verdndern, obschon die Kosten der Anpassung gering sind. Unter welchen Be-
dingungen kann also erwartet werden, dass quantitativ unbedeutende Kosten der
Preisanpassung auf der mikrodkonomischen Ebene zu einer Trégheit des aggre-
gierten Preisniveaus fiihren?"

Im Folgenden wird eine Variante der Menii-Kosten in ein dynamisches sto-
chastisches Gleichgewichtsmodell integriert. Preissetzende Unternehmen haben
Kosten zu tragen, wenn sie ihren (gewinnmaximalen) Absatzpreis in Reaktion
auf monetdre Schocks anpassen. Die Kosten der Preisanpassung fallen dabei
nicht wie in Mankiw (1985) pauschal an, sondern variieren mit der Hohe der
Preisanpassung und wachsen proportional zur Gréfe der Okonomie. Diese Mo-
dellierung der Anpassungskosten basiert auf Rotemberg (1982) und erméoglicht,

! Siehe hierzu auch Ball/Romer (1990) und Romer (1993, 1996).
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die Kosten der Preisanpassung in Outputeinheiten anzugeben. Durch die Be-
riicksichtigung der Anpassungskosten wird das statische Optimierungsproblem
der Unternehmen in ein dynamisches iibergefiihrt.

Das Modell in diesem Kapitel implementiert Preisanpassungskosten in ein
dynamisches stochastisches Gleichgewichtsmodell und ist formal an Hai-
rault/Portier (1993) bzw. Ireland (1997) angelehnt. Das Modell kann als ein
Beispiel verstanden werden, wie neukeynesianische Elemente mit der Methodik
des RBC-Ansatzes verkniipft werden konnen.’

II. Darstellung des Modells

Die Struktur der Modell6konomie

Eine Vielzahl von Haushalten, eine Vielzahl von Unternehmen, die unter der
Bedingung vollkommener Konkurrenz ein Endprodukt herstellen, das entweder
konsumiert oder investiert werden kann; ein Kontinuum von Unternehmen, die
Zwischenprodukte produzieren sowie eine monetire Institution sind die Akteure
der Modellokonomie. Die Modellstruktur erlaubt es, die Haushalte und Produ-
zenten des Endguts formal durch einen représentativen Haushalt bzw. einen re-
prisentativen Produzenten des Endguts zu beschreiben. Beziiglich der Haus-
halte wird angenommen, dass sie ihren Nutzen aus dem Konsum von Giitern,
der Haltung von Realkasse und durch den Konsum von Freizeit erzielen. Die
Haushalte sind Eigentiimer des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks, den sie an
die Produzenten der Zwischengiiter unter der Bedingung vollkommener Kon-
kurrenz verleihen. Zudem bieten sie unter der Bedingung vollkommener Kon-
kurrenz Arbeit an, die ebenfalls von den Produzenten der Zwischengiiter nach-
gefragt wird. Beziiglich der Zwischenproduktunternehmen, die unter der Bedin-
gung monopolistischer Konkurrenz ihren Gewinn maximieren, wird angenom-
men, dass sie Arbeit und Kapital einsetzen, um ,,begrenzt* substituierbare Giiter
zu produzieren (,,begrenzt“, da die Substitutionselastizitdt kleiner unendlich ist).
Diese Unternehmen stehen nicht in vollkommener Konkurrenz zueinander und
konnen daher ihren gewinnmaximalen. Preis setzen. Annahmegemif entstehen
diesen Produzenten Kosten, wenn sie aufgrund verdnderter Rahmenbedingun-
gen einen neuen gewinnmaximalen Preis setzen. Die begrenzt substituierbaren
Giiter stellen Zwischenprodukte dar, die vom reprisentativen Unternehmen im

2 Die formale Struktur kann als eine dynamische Erweiterung des statischen Modell-
rahmens von Blanchard/Kiyotaki (1987) interpretiert werden.
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Endgutsektor als Einsatzfaktoren eingesetzt werden. In jeder Periode ¢ existie-
ren in dieser Okonomie demnach folgende Giiter: Aggregierte Arbeit, ein ag-
gregierter Kapitalstock, ein aggregiertes Konsumgut, ein aggregiertes Investiti-
onsgut, Geld (Realkasse) sowie ein Kontinuum an Zwischengiitern, die durch
den Index ie[0,1] gekennzeichnet werden.

Die Haushalte

Im Folgenden wird ein représentativer Haushalt betrachtet, der Zeitpfade fiir
Konsum, Freizeit und reale Geldhaltung unter Beriicksichtigung seiner Budget-
restriktion wahlt. Sein Gesamtnutzen ist gegeben durch

1) [Zﬂuc l,,m, ]

wobei die Gegenwartspriaferenz des Haushalts durch den Diskontfaktor
0< B <1 zum Ausdruck gebracht wird.

¢, stellt den Konsum des Endprodukts dar, /, symbolisiert den Konsum an
Freizeit, m, =M, /P, reprisentiert die Realkasse, die vom Haushalt nachgefragt
wird. M, symbolisiert hierbei die nominale Geldmenge und P, das aggregierte
Preisniveau.’ Zu Beginn der Periode ¢ besitzt der Haushalt einen Bestand an
Realkasse m,_, sowie einen Kapitalstock von £,_; .

Der représentative Haushalt teilt seine verfligbare Zeit in gearbeitete Stunden

H

n! und in Freizeit /, auf.* Die Gesamtzeit wird auf Eins normiert, so dass der

Haushalt die Restriktion n/ +1, =1 zu beachten hat. In jeder Periode bietet der

Haushalt dem Produzenten der Zwischengiiter i, i[0,1], (i) Arbeitsstun-

® Um etwaige Verwechslungen zu vermeiden, werden die nominale Geldmenge M,
die Investitionen / und die Preisvariablen P bzw. P(i) mit Grof3buchstaben gekennzeich-
net. Die GroB3- bzw. Kleinschreibung dient daher nicht (wie in einigen Texten) dazu, in-
dividuelle Variablen von aggregierten Variablen abzuheben.

* Um die Entscheidungsvariablen der Haushalte von denen der Unternehmen zu un-
terscheiden, werden im Folgenden mit " die Entscheidungsvariablen der Haushalte
bezeichnet und mit " diejenigen der Unternehmen. Bei Variablen, die nur Haushalte
oder Unternehmen betreffen, wird auf eine Indexierung verzichtet.
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den an, die er ihm gegen Zahlung des Nominallohns Pw, zur Verfiigung stellt.

Das gesamte Arbeitsangebot des Haushalts ist », = J:n,H (i)di .

Der Haushalt ist annahmegemif Eigentiimer des aggregierten Kapitalstocks.
Das Kapital wird vom Haushalt akkumuliert und gegen eine nominale Zinszah-
lung Prk,, dem Produzenten der Zwischengiiter i zur Verfligung gestellt.

Analog zum Arbeitsmarkt gilt k,_, = I; kM () di .

Werden mit J, die in ¢ getitigten Bruttoinvestitionen bezeichnet, so entwi-

ckelt sich das Kapital gemif folgender Beziehung:
k, =(1-68)k_ +1,,

wobei mit 0<§ <1 die Abschreibungsrate des Kapitals bezeichnet wird. Beste-
hendes Kapital wird demnach in jeder Periode mit einer konstanten Rate & ab-
geschrieben.

Neben dem Arbeits- und Kapitaleinkommen erhélt der Haushalt einen Trans-
fer vom Staat in Hoéhe von 7, sowie die nominalen Gewinne I1,, die bei den
Produzenten der Zwischengiiter anfallen und in jeder Periode ausgeschiittet

1
werden. Es gilt I, = Ll‘l, @) di.
Der Haushalt verwendet sein Einkommen, um seinen Konsum zu finanzieren

sowie Kapital und Bargeld in die nichste Periode zu transferieren. Die Budget-
restriktion des Haushalts ldsst sich damit wie folgt formulieren:

Brk _ +Pwn +M,_ +t,+I1,=Fc +Fl +M,,

bzw.

(4‘2) Pl(l+r1 _5)kt—| +Bwlnl +Ml—l +rl +nl = Rcl +})Ikl +MI

wobei P, den Preis des produzierten Endprodukts in Geldeinheiten reprisen-
tiert.
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Die Unternehmen

Auf der Produktionseite der Wirtschaft wird unterstellt, es existiere eine un-
endliche Anzahl an identischen Unternehmen, die das Endprodukt produzieren.
Die reprisentative Unternehmung erstellt ihr Gut mithilfe der folgenden Pro-
duktionsfunktion:

43) ; 6oy
2 ={ [y dz}
0

wobei y, das Endprodukt und y,(i) ein Zwischenprodukt vom Typ i reprasen-
tiert und 6 >1 gilt. Die Substitutionselastizitit zwischen den Giitern betragt da-
her -6.

Die Produzenten der Zwischengiiter i verwenden eine Technologie mit kon-
stanten Skalenertrigen: y, (i) = f (k,‘f NOX (i),z,). kY,(i) ist das in der Produkti-
on eingesetzte Kapital und n” (i) die Arbeitszeit. Die totale Faktorproduktivitit
unterliegt stochastischen Schwankungen, wobei z, als stationirer Prozess mo-
delliert wird:

4.4) logz, = (l -y, )log2+ v, logz,_, +¢& .

Beziiglich des stochastischen Prozess wird zudem angenommen, dass
g, ~iid.N(0,0%) sowie O<y, <I.

Die monetire Institution

Die Aufgabe der Zentralbank besteht darin, in jeder Periode ¢ Geld bereitzu-
stellen. Das Geldangebot M, wichst in jeder Periode mit der exogenen Rate
g, so dass M, =(1+g,)M,_, . Neu kreiertes Geld wird an den Haushalt pauschal
ausgeschiittet, mithin gilt fiir den reprisentativen Haushalt z, =M, - M,_,. Aus-
gehend von der Wachstumsrate der Geldmenge, ldsst sich die Entwicklung der
realen Geldmenge wie folgt darstellen:

4.5) m o=t
Y 3

m_y»
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wobei 7, =(P, - P_)/P., die Inflationsrate darstellt. Fiir die spétere Analyse ist
es zweckmissig @, =g, —g zu definieren, wobei " " im Folgenden den steady
state einer Variable symbolisiert; @, ist mithin die Abweichung der Wachs-
tumsrate der Geldmenge von ihrer steady state Wachstumsrate. In Anlehnung an
Walsh (1998, S. 69) wird diese Abweichung als stochastischer Prozess model-
liert, der in logarithmierter Form wie folgt dargestellt werden kann:

(46) o, = me{-l +¢zzl-l +£,ﬂ7 ’

wobei 0<y, <1, Z =1und & ~i.i.d.N(O,crf,).

Die Zeitindexierung des stochastischen Prozesses macht deutlich, dass der
Haushalt die Realisation von @, kennt, wenn er die optimalen Zeitpfade fiir
Konsum, Freizeit, Realkasse und Kapitalstock wihit.

Das Optimierungskalkiil des Haushalts und der Unternehmen

Das Maximierungsproblem des Haushalts lautet

{ontik . m por

@7 max . E,{iﬂ'u(c,,m,,l—n, )}

unter der Nebenbedingung

(4.8) 7, I,

(1+r,—5)k,_l+w,n,+&+—+-——=c,+k, M
£ B F £

Hieraus lassen sich die Bedingungen erster Ordnung ableiten. Sie lauten:’

4.9) uc(c,,m,,l—n, )=/1,,

% Das Subskript , kennzeichnet die partielle Ableitung einer Funktion nach der Va-
riablen x.
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(4.10) u,(c,,m,,l—n, )= AW, ,
(4.11) A = :BEM’MI(] tha~ 5)>
(4.12) um(cnmrl_”t )+ﬂE,-1;{1;]=/1,,

1+l

wobei 4, =A,/p' und A, der Lagrange-Multiplikator der Budgetrestriktion ist.

Der Produzent des Endguts agiert auf einem Markt vollkommener Konkur-
renz. In jeder Periode wihlt er gewinnmaximal y, (i) fiir alle ie [0, 1] :

(4.13)

Ay

1
max By, - [R()y,()di,
0

wobei P, den Preis des produzierten Endprodukts in Geldeinheiten reprisen-
tiert und P (i) den Preis der produzierten Zwischenprodukte. Aus dem Maxi-
mierungskalkiil lassen sich die Nachfragefunktionen nach den Zwischengiitern i
ableiten. Sie lauten:®

(4.14) e
ﬂ@{%@}».

Die Marktform der vollkommenen Konkurrenz impliziert fiir den Produzen-
ten des Endprodukts Gewinne in Héhe von Null. Fiir das Preisniveau des End-
produkts ergibt sich hieraus

(4.15) ! -6
B{jﬁr%%
0

¢ n steht fiir Nachfrage, "" fiir Angebot.
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Die Produzenten der Zwischengiiter y(i) produzieren gemifl der Cobb-
Douglas Funktion

(4.16) i@ =2,k O (n, ()

und agieren auf Mirkten unvollkommener Konkurrenz. Da jedem Produzenten
Kosten entstehen, wenn der Giiterpreis gedndert wird, sehen sich die Produzen-
ten der Zwischengiiter einer Anpassungskostenfunktion gegeniiber, die — in
Einheiten des Endprodukts gemessen — wie folgt formuliert wird:

(4.17) ¢p[ PG

2P0

2
5 ]] ¥,, mit gp>0.

Im Unterschied zu etwaigen Menii-Kosten, die fix mit jeder Preisverdnde-
rung anfallen, formalisiert Gleichung (4.17.) sowohl Kosten der Preisanpassung
per se als auch die negativen Einfliisse, die von Preisverdanderungen auf die Be-
zichung von Anbietern und Nachfragern ausgehen. Diese Einfliisse steigen mit
der Hohe der Preisanderungen und der Menge, die gekauft wird (vgl. Rotem-
berg 1982, S. 1190). Durch die Anpassungskosten bedingt, 16sen sowohl die
Haushalte als auch die Unternehmen ein dynamisches Optimierungsproblem.
Die zu maximierende Gewinnfunktion der Zwischengutproduzenten lautet:

(4.18) AT1, ()

max E,Z B 5
t=0 t

wobei f'4, /P, den Grenznutzen des reprisentativen Haushalts in der Periode ¢
widerspiegelt, den eine zusdtzliche Geldeinheit (in Giitereinheiten) stiftet (vgl.
Ireland 1997, S. 89).” Die nominalen Gewinne I1,(/) sind definiert als:

7 Fiir eine alternative Interpretation siche Maussner (1998, S. 36).
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4.19 . 2
) 0= B30 - B (- Rk, 0 -2 22 [P (2) 1] ».
1

Bei der Maximierung der Gewinnfunktion muss das Unternehmen die Ab-
satzbeschrankung

(4.20)
i@ = k@), i),2,)= [ (’)] =y ()

I

beriicksichtigen. Die sich aus dem Optimierungskalkiil ergebenden Bedingun-
gen erster Ordnung lauten:

(421) é{fk( ](’) n, (l),Z,) Aty

(422) &1,k @l @)z, )= 2w,

(4.23) P&’ y, PO ] O
s 0)[ P ] P,'l"”"[ﬁ-l(i)"] N0 5'9[ P ] B

_]M_ M =
+ ﬂE, {AHI ¢P|: P(i) I:lth [Pr (i)]2 } >

wobei ¢, den (mit B° diskontierten) Lagrange-Multiplikator der Nebenbedin-
gung widerspiegelt. Aus den Gleichungen (4.21.) und (4.22.) erkennt man je-
weils, dass das Grenzprodukt nicht dem Faktorentgelt gleicht. Aufgrund der
Monopolstellung realisieren die Unternehmen eine Profitmarge.

Die Gleichungen (4.21.) und (4.22.) setzen zudem die Grenzrate der Substi-
tution von Kapital und Arbeit dem relativen Faktorpreisverhiltnis 7 /w, gleich.

Gleichung (4.23.) spiegelt die optimale Preisentscheidung wider. In einem
symmetrischen Gleichgewicht, wenn P =P (i) fir alle ie[0,1], folgt, dass

A, /& = p, den Aufschlag (markup) wiedergibt, der aus dem monopolistischen

Spielraum des Unternehmens resultiert. Aus Gleichung (4.23.) geht hervor, dass
fiir ¢, =0 dieser markup eine Konstante ist, es gilt dann z=6/(6-1).
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Das symmetrische Marktgleichgewicht

Das symmetrische Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen ist gegeben
durch die Entscheidungsregeln der Unternehmen und der Haushalte sowie den
Marktraumungsbedingungen: die Haushalte maximieren ihren Nutzen unter Be-
riicksichtigung der Budgetrestriktion; die Produzenten des Endprodukts maxi-
mieren ihre Gewinnfunktion durch die optimale Wahl der Zwischenprodukte;
die Produzenten der Zwischenprodukte maximieren ihre Gewinnfunktion durch
den optimalen Einsatz von Arbeit und Kapital sowie durch die optimale Wahl
des eigenen Absatzpreises P(i). In jeder Periode existiert ein Reallohnsatz w,
und ein Realzins r,, der jeweils den Arbeits- bzw. Kapitalmarkt rdumt. Des
Weiteren existiert ein Preisvektor {£,(i)} fiir ie[0,1], der den Giitermarkt fiir
die Zwischenprodukte rdumt sowie ein Preis £, der das Angebot und die Nach-

frage auf dem Giitermarkt fiir das Endprodukt in Ubereinstimmung bringt. Auf
den Faktormirkten gilt in jeder Periode ¢

Y (i)di = J'n,” ()di=n,,
0

(4.24) 1 ‘
f

4.25 ! !
(4.25) [Kidi= [kl @rdi=k,., .
0 0

GleichermaBen gilt fiir den Markt fiir Zwischengiiter:

4.26 ! !
(420) [y @di= [y!@ai.
0 0

Die Marktraumung auf dem Giitermarkt fiir das Endprodukt impliziert, dass
die von dem Unternehmen geplante Produktion vom Haushalt auch nachgefragt
wird:

ytd':ythyr’
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wobei sich die aggregierte Nachfrage aufgrund der realen Anpassungskosten
wie folgt formulieren ldsst:

4.27 i 2
(4.27) %,,{p,(,) _1} B

=c,+1,+
Y T4 P

2
_ (- ¢ | BO _
=c,+k, —(1-6k,_, + > [P,_,(i) 1} ¥,

Die Transfers der monetiren Institution an den reprisentativen Haushalt
werden durch die Geldschopfung r, =g,M, finanziert. Im Gleichgewicht
wichst die nominale Geldmenge mit der Rate g, wihrend die reale Geldmenge
im Gleichgewicht konstant bleibt.

In einem symmetrischen Gleichgewicht verlangen alle Produzenten der Zwi-
schengiiter denselben relativen Preis, das heiit B(i)=P(j) fiir i,je [0, 1]. Auf-
grund der Symmetrie folgt A(i)=F(j)=P fur ije [0, l] , n(i)=n, bzw.
k(@) =k, .

Die Bedingungen erster Ordnung der Zwischengutproduzenten lauten dann:

(4.28) gtf;t(kl—linlizl)= At s
(4.29) &S lkynz)= 2w, ,
(4.30) P R
1,(1-6)- 14, ¢p| ———1|——
(1-6)-4, 4, p e
P (Y Bl
+ﬂE1{’1/+1 ¢P|: P/ 1j| y’ P/ }'0'

Unter Beriicksichtigung der Gleichgewichtsbedingungen lassen sich die Op-
timalititsbedingungen des Haushalts und der Zwischengutproduzenten folgen-
dermafien zusammenfassen:
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@30 t=nm) = (el nm, )+ ﬂE,(u‘(C'*"l _””"””“)] ,
l+7,,

(4.32) (e 1=, m, )= BE Ryt (Coopsl =P ) »

(4.33) u (e - nm, )L! ko z) =, (c 1= n,m,)

mit

(4.34) R o= £ (ko2 )+1-5.

(4

Die Gleichungen lassen sich wie folgt interpretieren: da die zur Verfiigung
stehenden Ressourcen auf Konsum, physisches Kapital und Geld verteilt wer-
den, miissen die nachgefragten Groflen jeweils denselben Grenznutzen stiften.
Aus der Optimalititsbedingung (4.31.) geht hervor, dass der Grenznutzen des
Geldes zum Zeitpunkt ¢ dem Grenznutzen des Konsums zum Zeitpunkt ¢ gleich
sein muss. Der Grenznutzen des Geldes setzt sich dabei aus zwei Komponenten
zusammen. Zunichst stiftet Geld direkt Nutzen in Héhe von u,,(-) . Dariiber
hinaus erhéhen sich die Ressourcen in ¢t + 1 um P, /P, =1/(1+7,,,) bzw. auf
den Zeitpunkt ¢ bezogen um g/(1+r,,,), so dass der zusitzliche Konsum in

t+ 1, der aus der erhohten Geldnachfrage in ¢ finanziert werden kann, mit

ﬂE,(u” (Cual =y )] bewertet wird.

I+,

Gleichung (4.32.) ldsst sich analog interpretieren: der Grenzertrag aus der
Akkumulation des Kapitals SE,R,,u, (_c,+l,l~n,+,,m,+1) ist gleich dem Grenznut-
zen des Konsums. Gleichung (4.33.) zeigt, dass die Grenzrate der Substitution
zwischen Freizeit und Konsum dem Reallohn entspricht.

Das Modell ist ein System nichtlinearer Gleichungen, welches die endogenen
Variablen des Modells bestimmt: y,, ¢,, k,, I,, m,, n,, R, w,, B, 4 und
7, . Exogen bestimmt sind die Variablen z, sowie @, (M,).
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Charakterisierung des steady state

Um die dynamischen Eigenschaften des Modells abzuleiten, ist es notwen-
dig, zunichst die steady state Bedingungen zu formulieren. Fiir den steady state
ldsst sich aus Gleichung (4.32)

(4.35) ol
B

ableiten, wihrend aus Gleichung (4.5) unmittelbar

Bl
1l
0q|

(4.36)

und aus (4.34)

(4.37) E=1+%f,‘(1?, 7, 1)—5

folgt. Die aggregierte Ressourcenbeschrinkung lautet:

(4.38) - bp

Um den steady state praziser beschreiben zu kénnen, miissen die Funktionen
spezifiziert werden. Die Produktionsfunktion der Zwischengutproduzenten im
symmetrischen Gleichgewicht ist die Cobb-Douglas Funktion der Form:

(4.39) y, =z,k%n, mit aelo, 1].

Die Nutzenfunktion wird in Anlehnung an Fischer (1979b) und Walsh
(1998) gewihlt, sie lautet:
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(4.40)

bY@ 1-n
Co My +¥ lr

u(cl’ml’ll)= —® -7

mit b, 77, ®, ¥ > 0 und b(1-®)<1. Fiir ®=1 sind die Priferenzen log-linear in
c und m. Die gesamte zur Verfligung stehende Zeit wird auf Eins normiert, so
dass n, =1-1, gilt. King/Plosser/Rebelo (1988) haben gezeigt, dass die oben
genannten Priferenzen konsistent mit einem steady state Wachstumspfad sind.®
Die folgende Tabelle fasst die Variablen im steady state zusammen:

Tabelle 4.1
Steady state
R y 3 n n
k k k k
1 H y bp — b ¢ L
— LZR-1+6 Zi1-£5* -6 —_— I-a
5o al ) k[ 28 ] ©-pk (%J

©=1+g ist der Wachstumsfaktor der nominalen Geldmenge. Aus der Ta-
belle ldsst sich ablesen, dass auch die steady state Werte des Modells mit mo-
nopolistischer Konkurrenz Funktionen der Modellparameter sind.

Tabelle 4.1 spiegelt die wesentlichen Charakteristiken des Modells wider.
Die Quotienten von Geldmenge zu Kapitalstock sowie Konsum zu Kapitalstock
sind abhingig von der Wachstumsrate der Geldmenge, wihrend die anderen
Quotienten unabhingig von der Wachstumsrate der Geldmenge sind. Allerdings
héngen alle Niveaugrofen via Beschiftigung von der Wachstumsrate der Geld-
menge ab. Die steady state Beschéftigung lasst sich aus der Losung der folgen-
den Gleichung ableiten (vgl. Walsh 1998, S. 70):

(4.41)

8 Siehe hierzu King/Plosser/Rebelo (1988, S. 201-202).
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wobei v=b(1-®)-®. Uber die Beschiftigung hingen damit die Gleichge-
wichtswerte von Konsum, Kapitalstock und Output ebenfalls von der Inflations-
rate ab. Die Elastizitdt des Arbeitsangebots beziiglich ® ist:

(4.42) __ b(1-0)8(1-7)
©-Bmi-v(i-7)]”

Fiir die hier gewahlte Kalibrierung der Parameter (siche unten) ist die Elasti-
zitdt des Arbeitsangebots fiir 0 <® <1 negativ, da der Grenznutzen des Kon-

sums u, =m} / (c,m,b )0 fiir 0<® <1 steigend in der realen Geldmenge ist. Dies
folgt aus u,, =b(1- ®)m?"®) /c® m, . Bine hohere Inflation und damit eine gerin-

gere Realkasse reduziert den Grenznutzen des Konsums. Aus
1
uc(cr )1 —n,m, )ﬂ—f,,(k,_l,n,,Z,)= ul(cr’l -n rmr)
(3

erkennt man, dass damit eine Reduktion des Arbeitsangebots einhergeht. Fiir
@ >1 nimmt der Grenznutzen des Konsums mit abnehmender Realkasse zu,
was zu einer Erh6hung des Arbeitsangebots fiihrt.

Ist ®=1, dann ist der Nutzen separierbar in Konsum und Geld und Glei-
chung (4.41.) vereinfacht sich zu:

(4.43) (i _ﬁ)-n,—,=i1_-9_( %J( %J :

Der steady state Wert flir die Beschiftigung ist damit unabhéngig von g ; die
Elastizitdt des Arbeitsangebots ist dementsprechend Null, was aus obiger For-
mel unmittelbar abgelesen werden kann. Die realen Variablen 7, £ und ¢ sind
demzufolge unabhingig von der Wachstumsrate des Geldes. Das Modell ist be-
ziiglich Geld superneutral und spiegelt die klassische Dichotomie wieder.

Ist ® =1, wird das reale Gleichgewicht von der Inflationsrate mitbestimmt,
weil das Arbeitsangebot von der Inflationsrate abhingt.
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Kalibrierung des Modells

Die hier gewihlte Parameterisierung des Modells ist angelehnt an Ireland
(1997) und Walsh (1998). Das kalibrierte Modell ist konsistent mit folgendem
Szenario: der Anteil des Kapitals am gesamtwirtschaftlichen Einkommen «
betriagt 30%, der Diskontfaktor £ ist gewihlt worden, um einen Realzins von
ungefihr 4% per annum zu gewihrleisten, die Abschreibungsrate J betrdgt 10%
per annum. Im steady state Gleichgewicht wenden die Haushalte ungefihr 30%
ihrer verfiigbaren Zeit fiir Arbeit auf. Die jahrliche Wachstumsrate der nomina-
len Geldmenge g betrigt 5%, der Parameter b der Nutzenfunktion ist kompati-
bel mit einem Quotient von Geldmenge zu Output von ungefihr 20%. 8 betrigt
6, so dass der markup der Produzenten mit monopolistischem Spielraum 20%
betragt.

Beziiglich der intertemporalen Substitutionselastizitit der Arbeit wird analog
zu Walsh (1998) ein Wert von 2,0 zu Grunde gelegt. Da die Haushalte im stea-
dy state ein Drittel der verfiigbaren Zeit arbeiten, setzt dies einen Wert von
n=1 voraus.” Beziiglich ® wird alternativ ein Wert von 0,5 bzw. 2,0 gewihlt,
das entspricht einer intertemporalen Substitutionselastizitit des Konsums von
2,0 bzw. 0,5.'° Mit diesen alternativen Parameterwerten wird gepriift, inwieweit
der Transmissionskanal der Flex-Preis-Variante in der hier vorliegenden Mo-
dellvariante quantitativ von Bedetung ist. Da die Kosten der Preisanpassung im
steady state 1¢,7 ’y betragen, resultieren aus einer zu Grunde gelegten jahrli-

chen steady state Inflationsrate von 5% und aus ¢, = 3,95 Kosten der Preisan-

passung, die ungefihr 0,030% der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit betragen.
Die folgende Tabelle fasst die Parameter des Modells zusammen:

Tabelle 4.2
Parametrisierung des Modells

a p S n b [

0,30 0,99 0,025 1,0 0,005 0,5/2,0

Fortsetzung néchste Seite

° Die intertemporale Substitutionselastizitat der Arbeit lautet fir das vorliegende
Modell E, =—((7 -1)/%)(1/n).

1% Die intertemporale Substitutionselastizitit des Konsums lautet fiir das vorliegende
Modell E_ =1/®.
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Fortsetzung Tabelle 4.2
¢, S v, Vo (o [og
-0,15 1,0125 0,95 0,687 0,007 0,00216
6 op
6,0 3,95
Lineare Approximation

Um fiir das vorliegende Modell Impuls-Antwort-Folgen zu simulieren, muss
das System von nicht-linearen Differenzengleichungen gelost werden. Eine
Moglichkeit besteht darin, numerische Verfahren wie das Newton-Raphson-
Verfahren zu verwenden (z. B. Erceg 1997), eine andere Moglichkeit ist, das
Modell (log-)linear um den (stationdren) steady-state zu approximieren. In An-
lehnung an King/Plosser/Rebelo (1988) oder Campbell (1994) wird das Glei-
chungssystem log-linearisiert und basierend auf dem Lgsungsalgorithmus von
Uhlig (1999) simuliert. Das Modell wird mithilfe der Methode unbestimmter
Koeffizienten (method of undetermined coefficients) als rekursives Gleichungs-
system (recursive equilibrium law of motion) gelost."'

Das linearisierte Gleichungssystem besteht aus insgesamt zwolf Gleichungen,
aus denen die Zeitpfade des Kapitalstocks, der Geldnachfrage, des Outputs, des
Konsums, der Beschiftigung, des Realzinses und der Inflationsrate abgeleitet
werden konnen. Das Modell wird durch die exogenen Prozesse fiir den Produk-
tivitdtsschock und die Geldmenge geschlossen. Definiert man die prozentuale
X, —Xx

Abweichung einer Variablen x von seinem steady state mit x, = , SO ldsst

sich das Gleichungssystem wie folgt darstellen:

' Die grundlegende Idee besteht darin, alle Variablen des Modells als lineare Funk-
tionen eines Vektors von endogenen Variablen X,_; und exogenen Variablen v, darzu-
stellen. Gesucht wird ein rekursives Gleichungssystem, das sich prinzipiell wie folgt
darstellen lasst x, = PX,_; +Qv,, wobei P und Q Matrizen symbolisieren. Siche Uhlig
(1999) fiir eine ausfiihrliche Darstellung des Losungsansatzes.
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(4.44)

(4.45)

(4.46)

(4.47)

(4.48)

(4.49)

(4.50)

(4.51)

(4.52)

(4.53)

(4.54)

(4.55)

D. Kosten der Preisanpassung
P, =11, + T8, + 3 4pT 59, + 7 A,

kb, =T, + (1 - &)kk,

V= ozlz,_1 + (1 - a)ﬁ, +z,

j’r _cbél +b(1"¢’)’;'r _l&l =(1+771 n_)ﬁt
—h

- T R O-L(n
E.R +ﬁErﬂl+l= ﬂ(r_mt)

170+

0= fg, + 5,7, + K3 E +K4E1(yr+1 -V —Rl+1)

_ z
Z, =W,z 18

- o
mr - V/wwl—l +¢zzr—l +51 .
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Die nachfolgenden Impuls-Antwort-Funktionen in den Abbildungen 4.1 bis
4.5 spiegeln die optimalen Entscheidungen der Haushalte und der Unternehmen
fir ® =2,0 wider.'> Die Variablen Arbeit, Output und Konsum und die Inves-
titionen reagieren positiv auf den expansiven monetiren Impuls. Die Impuls-
Antwort-Funktion der Inflation veranschaulicht die unmittelbare Anpassung der
Giiterpreise: nach einer Periode spiegelt sich die Wirkung des monetiren
Schocks zu einem Grofteil in den Preisen wider. Die Impuls-Antwort-Folgen
zeigen, dass die Investitionen sensibler als der Output und der Konsum reagie-
ren; der Konsum reagiert schwiécher als der Output, was aus der intertemporalen
Konsumglittung der Individuen folgt. Im Vergleich zur Flex-Preis-Variante
sind die quantitativen Abweichungen der Impuls-Antwort-Folgen grofier.

Interessanterweise enthidlt das Modell keinen lehrbuchtypischen Realkas-
seneffekt, der zu einer Erhohung der aggregierten Nachfrage fithrt. Wie aus Ab-
bildung 4.1 zu erkennen ist, sinkt die Realkasse, wenn auch nur in geringem
Umfang. Ein expansiver Effekt entsteht dennoch, da in der Periode des Schocks
die zur Verfligung stehenden Ressourcen steigen (7, T). Aufgrund dieses Ein-
kommenseffekts steigt die Nachfrage nach Konsum und Freizeit und damit ein-
hergehend die Nachfrage der Endgutproduzenten nach Zwischengiitern sowie
die Nachfrage der Zwischengutproduzenten nach Arbeit und Kapital. Der An-
stieg der Faktornachfragen fiihrt zu einer Erh6hung des Realzinses und des Re-
allohns und damit (ceteris paribus) zu einer Reduktion des markup. Die Reduk-
tion des markup seinerseits fiilhrt zu einem Preisdruck, der zu einer entspre-
chenden Anpassung der Preise bzw. Inflation und der Inflationserwartungen
fiihrt. Die erhohte Inflation und die damit reduzierte Realkassenhaltung steigert
fir ®>1 den Grenznutzen des Konsums. Aus Gleichung (4.33.) folgt, dass
hiermit eine Erh6hung der Arbeitsangebots einhergeht und damit der urspriing-
lichen Erh6hung der Freizeitnachfrage entgegenwirkt. Qualitativ ist damit die
Reaktion der Variable Arbeit nicht eindeutig festgelegt.

Wie aus den Impuls-Antwort-Funktionen zu erkennen ist, fiihrt eine 1%-
Erhohung der Wachstumsrate des Geldes zu einer Erhéhung des Outputs um
ungefihr 0,03%. Dieser Wert liegt deutlich unter den Werten von Hai-
rault/Portier (1993) und Ireland (1997), die bei 0,8-1,0% bzw. 1,6% liegen.
Dies ldsst sich allerdings darauf zuriickfiihren, dass die genannten Autoren den

"2 Der Parameter ® der Nutzenfunktion determiniert die intertemporale Substituti-
onselastizitdt des Konsums und ist fiir die dynamischen Eigenschaften der Flex-Preis-
Variante von grundlegender Bedeutung.
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monetiren Schock auf den Wachstumsfaktor beziehen und nicht (wie jeweils
angegeben) auf die Wachstumsrate. Qualitativ sind die Impuls-Antwort-
Funktionen kompatibel mit Hairault/Portier (1993).

Wie die Abbildungen 4.1 bis 4.5 erkennen lassen, weist keine der Variablen
eine nennenswerte Persistenz auf, das heif3t fiir keine der betrachteten Variablen
lasst sich eine signifikante Abweichung vom steady state beobachten, die linger
als eine Periode andauert. Lediglich das Zeitprofil des' Konsums weist auf eine
Konsumglittung hin.

Die Impuls-Antwort-Funktionen reproduzieren ein zentrales Ergebnis der
neukeynesianischen Literatur, das insbesondere von Ball/Romer (1990) im
Rahmen statischer Modelle herausgearbeitet wurde. Danach ist die Existenz
nominaler Rigidititen in Form von Anpassungskosten (Menii-Kosten) keine
hinreichende Bedingung fiir die Existenz eines sich nur allméhlich anpassenden
Preisniveaus, zumindest dann nicht, wenn man empirisch plausible Parameter-
werte hinsichtlich der Anpassungskosten zu Grunde legt (Ball/Romer 1990, S.
184).

Impulse responses to a shock in money-growth
1.2 T T T T r —

Percent deviation from steady state

Years after shock

Abbildung 4.1: Impuls-Antwort der Wachstumsrate der Geldmenge
und der Realkasse, ® =2,0
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Impulse responses to a shock in money-growth
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Abbildung 4.2: Impuls-Antwort des Outputs und des Arbeitsvolumens, @
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Abbildung 4.5: Impuls-Antwort der Inflationsrate, ®
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Kosten der Preisanpassung per se garantieren demnach nicht, dass monetére
Impulse zu einer quantitativ bedeutsamen Verdnderung der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitit fiihren. Insbesondere Ball/Romer (1990) betonen, dass als hin-
reichende Bedingung fiir die temporire Aufhebung der klassischen Dichotomie
reale Rigidititen vorliegen miissen.'” Ihr Argument kann anhand der folgenden
Abbildung 4.6 veranschaulicht werden (vgl. Romer 1993, S. 9).

Preis

Menge

Abbildung 4.6: Anreiz des Unternehmens i, den Preis zu veréndern

Die Okononomie ist anfinglich im Gleichgewicht, die Unternehmen setzen
ihren gewinnmaximalen Preis (Punkt A). Es sei nun angenommen, das die ag-
gregierte Nachfrage unvorhergesehen zuriickgeht, so dass sich die Nachfrage-
funktion D des Unternehmens i sich grafisch nach links verschiebt (D’), analog
hierzu verschiebt sich die Grenzerloskurve MR nach links. Die Grenzkosten-
kurve MC bleibt unverdndert. Wenn das Unternehmen i seinen Preis nicht ver-

1 Der Begriff der realen Rigiditit wird uneinheitlich definiert. Ball/Romer (1990, S.
186) definieren reale Rigiditat wie folgt: ,, We define a high degree of real rigidity as a
... small responsiveness of an agent's desired real price to changes in aggregate real
spending . Fir alternative Definitionen der realen Rigidititen siehe beispielsweise
Blanchard/Fischer (1989, S. 374) oder Heijdra/van der Ploeg (2002, S. 390).
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andert, produziert es gemil der neuen Nachfragekurve D' eine geringere Menge
(Punkt B), wobei zu erkennen ist, dass im Punkt B die Grenzerlose die Grenz-
kosten iibersteigen. Im Punkt B besteht also ein Anreiz, den Preis zu reduzieren
und die Outputmenge zu erhéhen. Wie aus der Abbildung 4.6 hervorgeht, kenn-
zeichnet die farbige Fliache den zusitzlichen Gewinn, den das Unternehmen er-
zielt, wenn es die Preise reduziert und die Menge erhoht. Ist nun die farbige
Flache klein, selbst wenn die aggregierte Nachfrage stark zuriickgeht, so ist der
Anreiz vergleichsweise gering, den Preis zu reduzieren. Existieren Kosten der
Preisanpassung, so konnen diese, selbst wenn sie vergleichbar gering sind, dazu
fithren, dass der Anreiz der Preisanpassung verschwindet (offensichtlich darf
die schraffierte Flache nicht allzu groB sein, soll der konstante Preis ein Nash-
Gleichgewicht darstellen).

Eine vergleichsweise kleine Fliche bzw. ein vergleichsweise geringer An-
reiz, seinen Preis anzupassen, ist vor allem dann zu erwarten, wenn — in der
Terminologie der Neukeynesianer — eine reale Rigiditit vorliegt, wenn also nur
ein geringer Anreiz fiir das Unternehmen besteht, seinen urspriinglichen ge-
winnmaximalen Preis, fiir ein gegebenes aggregiertes Preisniveau, an den neuen
gewinnmaximalen Preis anzupassen.'* Liegt eine reale Rigiditit vor und reagiert
die Gewinnfunktion des Unternehmens vergleichsweise unsensibel beziiglich
alternativer nominaler Preise, fillt die Reduktion des Gewinns aufgrund fehlen-
der Preisanpassung gering aus.

Unter welchen Umstidnden ist die Existenz einer realen Rigiditdt zu erwar-
ten? Prinzipiell sind zwei Faktoren von Bedeutung (ausfiihrlicher hierzu Romer
1996, S. 284-285): die Reagibilitit der Grenzkosten und die Reagibilitdt der
Grenzerlose. Reale Rigidititen beziiglich der Giiterpreise liegen dann vor, wenn
die Grenzkostenkurve flach verlduft bzw. die Elastizitdt der Nachfrage mit stei-
gendem Output zunimmt (bzw. der markup mit steigendem Output abnimmt).
Nominale Rigidititen moderaten Ausmalfles in Form von Menii-Kosten per se
geniigen nicht, um zu begriinden, weshalb ein monetérer Impuls zu einer quan-
titativ bedeutsamen Veranderung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit fiihrt.

Durch die Implementierung nominaler Rigidititen in den vorliegenden Mo-
dellrahmen ldsst sich dieses Ergebnis auf einen dynamischen Kontext auswei-
ten. Wie die Impuls-Antwort-Funktionen verdeutlichen, ist durch das Imple-
mentieren von Preisanpassungskosten in das Flex-Preis-Modell nicht gewihr-

" Mit anderen Worten, eine reale Rigiditat liegt dann vor, wenn — fiir ein gegebenes
aggregierte Preisniveau — der urspriingliche und der neue gewinnmaximale Preis des
Unternehmens ,,nahe* zusammenliegen.
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leistet, dass monetire Impulse eine persistente Reaktion der hier betrachteten
makrodkonomischen Variablen erzeugen. Als wesentlicher Grund kann eine
hohe Sensibilitdt der Produktionskosten auf eine Produktionsausweitung ge-
nannt werden. Die Anpassung an den monetdren Schock fiihrt — bildhaft darge-
stellt — zu einer Verschiebung der bedingten Faktornachfragefunktionen nach
auflen, das heift die Nachfragen nach Arbeit und Kapital steigen, was zu einer
Erh6hung der Grenz- bzw. Stiickkosten fiihrt (siehe auch Koenig 1999, S. 13).
Zusitzlich entstehen durch die Preisanpassung Kosten, so dass der markup ver-
gleichsweise stark sinkt. Der durch die Preisanpassungskosten modellendogene
markup kann zwar prinzipiell als ein zusatzlicher Transmissionskanal interpre-
tiert werden (siehe auch Rotemberg/Woodford 1995, S. 244), allerdings passt
sich der markup sehr schnell an und verhindert eine nennenswerte Persistenz.
Abbildung 4.4 verdeutlicht, dass der markup prozentual stirker sinkt als der
Output steigt, so dass flir die Unternehmen ein vergleichsweise grofier Anreiz
besteht, ihre Preise — trotz Anpassungskosten — zu erhéhen. Der markup ent-
spricht bereits nach einer Periode wieder seinem Flex-Preis-Gleichge-
wichtswert. Die schnelle Anpassung der Unternehmen spiegelt sich ebenfalls in
der Impuls-Antwort der Inflation wider: bereits nach einer Periode hat die In-
flation ihren Gleichgewichtswert im Prinzip erreicht.

Als wesentliche Ursache fiir die schnelle Anpassung des markup und der an-
deren Variablen an den steady state lassen sich zwei Modelleigenschaften nen-
nen: zum einen die konstante Substitutionselastizitit zwischen den Giitern (-6)
zum anderen die bedingten Faktornachfragen bzw. die Stiickkosten, die sensibel
auf etwaige Verdnderungen auf den Faktormirkten reagieren. Beide Modellei-
genschaften fiihren dazu, dass eine nicht vorgenommene Anpassung des Giiter-
preises zu einer vergleichsweise hohen Gewinnreduktion fiihrt. Daher wird i<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>