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Kritik an der Modellierung im MIU-Modell

Durch das Integrieren der Geldhaltung in die
Nutzenfunktion wird der Anreiz, einen positiven
Geldbetrag zu halten, buchstablich vorgeschrieben

Realistischer ist die Annahme, dass der Nutzen der
Geldhaltung u.a. darin besteht, Transaktionen zu
erleichtern
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, Cash-in-Advance® Modell (CIA-Modell)

Geld erzeugt indirekt einen Nutzengewinn durch
Reduzierung der Zeit-/Such- und Tauschkosten fur Guter
und Dienstleistungen

Entwickelt wurde das CIA-Modell von Clower (1967) und
formalisiert von Grandmnount and Younes (1972) sowie
Lucas (1980)

Im CIA-Modell mussen Agenten Bargeld halten um
Konsumguter erwerben zu konnen

Zwar ist auch diese Annahme sehr stark und weist Geld
vorab eine besondere Rolle zu, allerdings ist der Weg wie
dies erreicht wird, ein anderer als im MIU-Modell
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Die Nutzenfunktion und das Optimierungs-
problem der Haushalte

Die Nutzenfunktion der Periode t lautet:

1-O . 1-7n
U(Ctant): S +LP(1 nt)
1-® 1-n

es gilt: n,¥Y,® >0

Das Nutzenmaximierungsproblem:

max Eo [iﬂtu(ct 1, )]

unter der Nebenbedingung

(1+i_ )b, m_
Y, +7, +(1-0)k _, + ety Y =c +k +b +m,

7t 7

Aggregierte Budget-Restriktion des Haushalts-Sektors
der Okonomie in realen Einheiten
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Bedeutung der Parameter

Jo, subjektive Zeitdiskontierungsrate

c, : Konsumniveau des reprasentativen Haushaltes
) Koeffizient der relativen Risikoaversion

1-n, : Freizeit bei einer Zeitausstattung von 1

und dem Arbeitsangebot n,

n . Inverse der intertemporalen Substitutionselastizitat
von Freizeit

y. : Aggregierter Output
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Bedeutung der Parameter

7, . Pauschaltransfers oder Steuern (wenn negativ)
o . Abschreibungsrate des Kapitals
K, . Kapitalstock
I : Nominaler Zinssatz
7T, = il . Inflationsfaktor in t

I:)t—1
b, = % . Realer Bondwert am Ende der Periode t

t

m, = M, . Reale Geldmenge am Ende der Periode t
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Weitere charakteristische Gleichungen der
Volkswirtschaft

Produktionsfunktion
y . eZt ka

t1t

Produktivitatsschock
2, = pPL &

(reales) Geldangebot

%
:_mt

7T

Geldmengenschock
U =yu,_, +9Z_, +¢&

mt+1

ey und &;: Seriell unkorreliert und mit Erwartungswert 0 - ﬁ
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Die Cash-In-Advance Bedingung (1)

- Die Agenten sehen sich  zusatzlich  einer
Finanzrestriktion konfrontiert. Der Konsum in Periode t
darf nicht den Bargeldbestand aus der Vorperiode
zuzuglich der realen Transfers (bzw. abzuglich Steuern)
uberschreiten:

In unserem Modell offnet der Gutermarkt vor dem
Assetmarkt (vgl. Svensson 1985), d.h. die Haushalte
entscheiden in jeder Periode wie viel Bargeld sie
zuruckhalten wollen fur den Konsum in der nachsten

Periode
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Die Cash-In-Advance Bedingung (2)

* Aufgrund eines moglichen Produktivitats- oder
Geldmengenschocks in der nachsten Periode, mussen die
Agenten abwagen zwischen dem Halten von mehr
Liquiditat als notwendig um ihre Ausgaben zu decken
oder dem moglichen Verzicht des gewunschten Konsums

« Konsum wird daher auch als ,,Cash-good” bezeichnet,
wahrend Freizeit und Investitionen ,Credit-goods”
darstellen
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Die Cash-In-Advance Bedingung (3)

* In unserem Modell mit der Ungewissheit uber zukunftige
Schocks, kann bspw. ein negativer Produktivitatsschock zu
geringerem Einkommen fuhren

* Dies hat weniger Konsum zur Folge und damit eine nicht
bindende CIA-Bedingung, da der Haushalt seinen realen
Geldbestand bereits in Periode t-1 gewahlt hat.
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Die Lagrangefunktion

L(c,.,n,,m,,b, K, A, )=

tr Pl T My Ny
o0 C1—q)
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Die Bedingungen erster Ordnung (FOCs) (1)

oL
(1) ~—=c" =4 -4 =0

Cy

(z)i: (1-7)1-n,) " (= 1)+/1(1 ) ke.n* =0

(1-7) -1
(3) oL = :Bt+1Et A 1 - :Bt;tt T :Bt+1Et M1 L =0
amt 7Tt 11 7t i1
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Die Bedingungen erster Ordnung (FOCs) (2)

(5) g—il('t = S'E, [ﬂm(ozez“1 I+ (1-6 ))} + ' (-4)=0

(6) 57 =e ke v (10 + e Tk b —m =0

& &
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Vereinfachung der FOCs (1)

(a) Im Folgenden wird angenommen, dass die Fisher-Gleichung gilt:

R, = :
Et(ﬂt+1)

mit: E/(~x,,) ... als erwarteter Inflationsfaktor

l, =1+i, ... als der Nominalzinsfaktor
R, =1+r, ... als der Realzinsfaktor

(b) mit: y, =e*k,n"*

t—1" 't

lassen sich die FOCs vereinfachen zu...
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Vereinfachung der FOCs (2)

(1" =4 +4

(2) ¥(-n)" =(1-a)4 2

(3') ﬂt = Et |: b (ﬂ'm +/ut+1)j|

t+1

(4') 4 = PE [ AR ]

(5°) 4 = PE | 4. (“%"‘1_5}}

t

- | b m
‘N v +(1-0)k_ + ¢ 4K +b, +m,

t-1" 't
7Z.t 7Z.t

(6') e*k
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Der Steady State (Annahmen) (1)

Analog zum MIU-Modell gilt im Steady State:

(a) Konstante Geldhaltung Pro-Kopf, d.h. Geldmenge
und Preise andern sich um dieselbe Rate

o “
=—m,=>M=—MmM=>r=0

7ty 7ty

=m, =m: m,

(b) Aggregierte Kreditaufnahme oder Kreditge-
wahrung gibt es nicht

b, =0
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Der Steady State (Annahmen) (2)

(c) Der nominale Geldbestand verandert sich im
Steady State durch staatliche Transfers oder
Steuern mit nicht verzerrender Wirkung (lump-
sum transfers/ taxes). Somit gleicht das reale
Geldmengenwachstum den realen Transfers/
Steuern

M, -M,, m

P = t

t

m
Setze:m, = —+ 7,
7Z-t

, m
aus (7') c, sﬂ—t‘1+rt = ¢, <m,
t
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Der Steady State (Annahmen) (3)

Solange positive nominale Zinssatze vorherrschen wird die

ClA-Bedingung fur den Agenten bindend sein:

« Hatte der reprasentative Haushalt einen Liquiditatsuber-
schuss, so bedeutet dies fur ihn positive Opportunitats-
kosten aufgrund entgangener Zinsen. Solch ein Verhalten
kann nicht Nutzen maximierend fur den Agenten sein.

 Umgekehrt ist es nicht Nutzen maximierend, wenn der
Haushalt zu wenig Bargeld vorhalt und damit seinen
Konsum einschranken muss.

(7")c,<m, =c =m,
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Modellgleichungen im Steady State

(1.S)

(2.8S)

(3.SS)

(4.SS)

(5.5S)

(6.SS)
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Ubersicht der Steady State Werte

Herleitung der Steady State Werte erfolgt analog
zum MIU-Modell

y ¢ U n
R k k K k
1| -8 | Y ¢ N
p ap k k ”

Tabelle: Steady State Werte
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Gleichgewichtiges Arbeitsangebot (1)

 Lediglich m/k unterscheidet sich im Steady State. Dies hat
zur Folge, dass keiner der Steady State Werte von der
Wachstumsrate des nominalen Geldbestandes abhangt

 Dennoch beeinflusst das Geldmengenwachstum (und
damit die Inflation) die reale Okonomie Uber die

Beschaftigung im Gleichgewicht
O—a

o) MR
(1-n)Y ¥ (0 )k k

(Herleitung vgl.: Chapter 3 - Appendix in: Walsh (2003): ,Monetary
Theory and Policy*)
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Gleichgewichtiges Arbeitsangebot (2)

Inflation, hervorgerufen durch ein hoheres Geldmengen-
wachstum, wirkt hier wie eine Steuer auf den Konsum.
Somit werden die Haushalte das Cash-Good (Konsum)
durch Credit-Good (Freizeit) substituieren. Hohere
Inflation fuhrt also zu einer verstarkten Nachfrage von
Freizeit und folglich zu geringerem Output, Konsum und
weniger Kapitalstock
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Zusammenfassung der Modellgleichungen (1)

()G =A+U=A4 =C" — 14 =44 =Cir— 14
S e
(ﬂ[+1 +,L{+1):| t+1 72{”

@ w(1—n>"=<1—a>4%

e[ 2

+1

(3)4 ::BEt[ﬂm]R

(B)R =ay|21 -5
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Zusammenfassung der Modellgleichungen (2)

6)y, +(1-0)k,_, =c, +k,
(7)c. =m,

|
8) R, = —
B) R =—

t " t+1

6
(9) m, = _th

7T
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Log-linearisierte Gleichungen (1)

4, n(1=-n)
& =1+ -

Zur Vereinfachung definiere:

*\ L ) 7 C |
(1) k, =(1-0)k,_; + (%) Yi — (cht
(2*)y, =ak,_, +(1-a)f, +Z,
(3%) F\l;t =af (%)(Ety\tﬂ - k\t)

(4*) j‘t —E I:CDCt+1 t+1:|
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Log-linearisierte Gleichungen (2)
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Log-linearisierte Gleichungen (Bemerkungen)

- Die Gleichung (4*) spiegelt die Rolle der Inflation als
Preisaufschlag des Konsums wieder

ﬂT -E |:(DCH1 +1:|
* Die Gleichungen (4%),(5*) und (8%) implizieren

A4 =-E [mt+1 t+1]—_(m +— Eut+1j (1"'77%)” _yt
(Vgl. Walsh (2003))

« Damit weisen die realen Gréfzen ( y,m(c),n ) eine
Abhangigkeit in der kurzen Frist vom nominalen
Geldangebot auf. Eine Veranderung in Eu,,, muss
ausgeglichen werden durch an entsprechende Anpassung
von mindestens einer dieser Grolden

ifo



ifo Institut fur Wirtschaftsforschung an der Universitat Munchen

Kalibrierung des Modells

Tabelle: Basis Werte

a 0 B n| a b 0 p ¥

0.36 | 0.019 |0.989 1 1095 [2.56 |1.0125 0.95 | 1.555 |0.007 |0.0089

W wurde so gewahlt, so dass wir aus folgender Beziehung
das langfristige Beschaftigungsniveau von 0,31 erhalten:

O—¢

e )6
(1-n)Y ¥ (0 )|k k
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Steady State Werte

Tabelle: Basiswerte der Parameter

y C m n
R A _ _ _
K K K K
1.011 | 0.084 | 0.065 | 0.065 | 0.021
Tabelle: Variablen
k y C m n
16.082 | 1.346 | 1.040 | 1.040 1/3
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Auswirkungen eines Technologieschocks mit

Erweiterung der Geldmenge (1)

Prozent
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Auswirkungen eines Technologieschocks mit
Erweiterung der Geldmenge (2)

* Eine Ausweitung der Geldmenge in Folge eines positiven
Technologieschocks bewirkt, dass die Inflationser-
wartungen steigen und nach einem anfanglich erhohten
Arbeitsangebot eine Substitution hin zur Freizeit stattfindet

* Die realen Variabeln zeigen deutlich starkere Reaktionen
auf das Zusammenspiel von Geld- und
Technologieschock als beim MIU-Modell
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Auswirkungen eines Technologieschocks mit
Reduzierung der Geldmenge (1)

Das Cash-in-Advance Modell (Technologie Schock)
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Fiir die Parameterwerte: ¢=-0.15, y=0.5 und ®=2
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Auswirkungen eines Technologieschocks mit
Reduzierung der Geldmenge (2)

* Eine Reduzierung der Geldmenge in Folge eines positiven
Technologieschocks bewirkt, dass die Inflationser-
wartungen fallen und das anfanglich erhohte Arbeits-
angebot sich nur langsam abbaut.

* Die realen Variabeln zeigen eine hohere Volatilitat als im
Fall einer Erhohung der Geldmenge
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Auswirkungen eines Geldschocks (1)

Das Cash-in-Advance Modell (Monetarer Schock)
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Fur die Parameterwerte: ¢=0.15, y=0.5 und ®=2
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Auswirkungen eines Geldschocks (2)

« (Geringe Reaktion der realen Variablen auf einen
Geldschock, jedoch starker als beim MIU Modell

* Positiver Geldschock bewirkt eine Reduktion von Output
und Konsum (die Empirie zeigt anderes)
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Auswirkungen eines Geldschocks (3)

Das Cash-in-Advance Modell (Monetarer Schock)
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Auswirkungen eines Geldschocks (4)

 Nominaler Zinssatz steigt in Folge einer Geldmengen-
erweiterung (nicht empirisch zu finden!!!)

* Die Inflation steigt starker an als die Geldmenge, da die
Inflationserwartung aufgrund der positiven Autokorrelation
in der Geldmengengleichung ansteigen




