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Ansatz der neukeynesianischen Makrookonomik

Markte sind unvollkommen

e Preis- und Lohnanpassung: Kontraktdauer, Anpassungskosten, Er-
wartungsbildung

e Marktstruktur: monopolistische Konkurrenz / Preissetzungsspielraume

e Kapitalmarkt: Kreditbeschrankungen

e Informationsasymmetrien / Informationskosten



Methodik

e Mikrookonomische Fundierung

e Intertemporale Optimierung

e Zumeist rationale Erwartungen

e Daher stochastische dynamische Gleichgewichtsmodelle

= analog zur RBC-Theorie, daher auch “Neue Neoklassische Syn-
these”



Ergebnisse

e Marktunvollkommenheiten sind quantitativ wichtig!

e Selbst kleine Rigiditaten auf der mikrookonomischen Ebene kbnnen
bedeutsame Wirkungen auf der makrookonomischen Ebene ha-
ben.

e Monetare Impulse konnen konjunkturelle Effekte nach sich ziehen.

e Geldpolitik ist fur den Konjunkturverlauf moglicherweise relevan-
ter als Technologieschocks. (Das wiirde aber nicht jeder Okonom
so sehen!)

e Langfristig gelten die gleichen Bedingungen wie in der RBC-Welt:
monetare Schocks sind langfristig neutral in Bezug auf reale Va-
riablen.



Vorlesungsinhalt

Ein einfaches Neukeynesianisches Grundmodell:

reale Rigiditat: monopolistische Konkurrenz

nominale Rigiditat: stotternde Preissetzung auf dem Gutermarkt

ansonsten ganz einfach: kein Bevolkerungswachstum, kein Kapital,
preisgeraumter Arbeitsmarkt,

kein Geld (cashless economy), aber dennoch Geldpolitik(!) - es
ware problemlos moglich, Geld als separierbaren Bestandteil der
Nutzenfunktion (MIU) hinzuzufligen, wiirde die Ergebnisse aber
nicht andern



Monopolistische Konkurrenz



Monopolistische Konkurrenz (1)

e Vollkommene Konkurrenz: Gesetz des einen Preises, verzogerte
Preisanpassung einzelner Firmen unmaoglich

e Hier: Viele Firmen, die jeweils ein differenziertes Konsumgut her-
stellen

e Substitutionselastizitat zwischen den Gutern ist endlich

e Preissetzungsspielraum, der verzogerte Preisanpassung einzelner
Firmen erlaubt



Monopolistische Konkurrenz (2)

Formal: Es gibt unendlich viele Firmen z, die jeweils ein differenziertes
Konsumgut C¢(7) herstellen und zum Preis P;(7) verkaufen. Anstatt die
Firmen als unendliche Reihe 1, 2, 3, ... zu zahlen, wird ein Kontinuum
von Firmen i € [0, 1], 7 € R definiert.

Nutzenfunktion:

€

1 e—1 e—1
Uy =U /O Cy (i) di
CES-Konsumindex mit Substitutionselastizitat™ —e:
1 e—1 6—61
Co= ([ G Tdi) . (1)

*Substitutionselastizitat im Konsumoptimum = relative Veranderung des Konsum-
verhaltnisses zwischen zwei Gutern infolge einer relativen Veranderung des Preis-

e o , d(§t<’f>)/(gt_<’?>)
verhaltnisses, also fur Gulter ¢ und k: —d(P_§§>/(P_(<)>)

P (k) Py (k)



Vereinfachte Nutzenfunktion:

U = U [C]



Monopolistische Konkurrenz (3)

Definition des Preisindex:
1

P = </01 Pt(i)l_edi> o (2)

Es lasst sich zeigen, dass diese Definition gerade dazu fuhrt, dass die
Gesamtausgaben des Haushalts gleich dem Produkt aus Preisindex
und Konsumindex sind:

1
PCy = /O Pi(i)Cy (i) di.

Nutzenmaximierung des Haushalts: Nachfragegleichungen der Form

Cr(k) _ (Pt@:))i Pk (3)
Ci(2) Py(k)

Die relative Nachfrage hangt also vom inversen Preisverhaltnis ab,
wobei die Preisreagibilitat durch den Parameter ¢ ausgedruckt wird.
Tatsachlich ist —e die Preiselastizitat der Nachfrage. Daher: vollkom-

mene Konkurrenz als Grenzfall e — oo im Modell enthalten.




Monopolistische Konkurrenz (4)

Die Nachfrage nach dem Konsumgut 2 lasst sich durch Aggregation

auch darstellen als

Ct(i) . Pt€
C;  P(i)e
bzw. als
PE
Cy(31) = Cp—t
D) = Cip

(4)

Daher: zweistufiges Optimierungskalkul der Haushalte. Stufe 1: Ge-
samtnachfrage C} bei gegebenem Preisniveau F;. Stufe 2: Konsum-

struktur bei gegebenen Relativpreisen.

Da wir im folgenden an der Gesamtnachfrage interessiert sind, werden

wir die zweite Stufe zumeist ausblenden.



Monopolistische Konkurrenz: Ableitung der Ergebnisse (1)

Nutzenfunktion:

</01 C’t(i)eeldi> 1]

Budgetbeschrankung (gegebenes Einkommen E}):

UlC] =U

By = /O L P Cy(i)di

Lagrangefunktion:

€

1 Nl e—1 1 . . .
(/O Ci (i) dz) —/\</O Pt(z)Ct(z)dz—Et>

Ableitung der Lagrangefunktion nach Konsumgut k:

OL _0U 9C; @ & P(3)Cy (i) di
0C:(k)  8C:dC:(k) 0C: (k)

Li=U

=0




Monopolistische Konkurrenz: Ableitung der Ergebnisse (2)

ZuU berechnen:
8 [g P1(3)Cy(3)di
OC(k)

Bei der Ableitung sind die Integrale wie Summen uber eine unendliche
Anzahl von Summanden zu interpretieren. Da jeweils nur nach gerade
einem Summanden abgeleitet wird, fallen alle anderen Summanden
beim Ableiten weg. Daher ergibt sich

0 g Pi(i)Ce(i)di O [y Pe(i)Cr(3)di  OPy(k)Cy(k)
oCy(k) oCy (k) T B




Monopolistische Konkurrenz: Ableitung der Ergebnisse (3)

ZuU berechnen:
0CY%

o0C(k)

Wiederum ist die Ableitung der Integrale zu beachten:

o ]_C . E_ld. 6—61
50, (3 e ai)

0C (k) 0Cy(k)
1 1 \e17 ! 1 .
— ‘ (/ Ct(Z) eld’i> € Ct(k) 61_1
€ — 1 \Jo . €

(3uBere Ableitung) (innere Ableitung)
1

= (/01 Ct(z')e_eldi> o

\ >4




Monopolistische Konkurrenz: Ableitung der Ergebnisse (4)
Zur Erinnerung

1 e—1 e—1 1 1 e—1 e—1
Cy = (/O Cy (i) dz‘) = Of = (/O Cy (i) di)

Folglich gilt

1

ot _ /10(')6_1(1' k) = CrCi (k)
oC, (i)  \Jo 0 t T

Einsetzen in die Bedingung erster Ordnung:

OL oUu 1 1
— 2 0cCi (k)" — AP(k) =0
aC, (k) ~ aC; 1 (k)




Monopolistische Konkurrenz: Ableitung der Ergebnisse (5)

Fur ein Gut k& qilt:

oL ou 1 1
= CrCi(k) ¢ = APi(k) =0
8Ct(k) aC, t t( t( )

Analog qilt fur ein anderes Gut z:

oL oUu 1 1
— Y o, (i) — AP(i) = 0
aCi (i) _ aC; ! (i t(2)

Auflosen nach X\ und gleichsetzen:

Ci(k) _
Cy (1)

(2&0 bzw.  Cy(i) = Cy(k) Pk ) Po(i)



Monopolistische Konkurrenz: Ableitung der Ergebnisse (6)

Eine Beziehung zwischen der Nachfrage nach Gut £ und der Gesamt-
nachfrage ergibt sich durch Einsetzen in die Definitionsgleichung des
Konsumindex:

(/01 C’t(i)eeldz)e—l — (/01 (Cy(k) Py(k)“Py(2) ™) = di) -

€

_ ( [ Pt@:)l—edz') R PR

Ct

1 7 —€

_ ( A Pt(i)l_edi> Gk Pk)

= [P]¢Cy(k) Pi(k)"



Das Neukeynesianische Referenzmodell



Haushalte

Reprasentativer, unsterblicher Haushalt mit Nutzenfunktion
Cg'_o N§-+¢)

l—0c 14¢

o0 00
Ey Z 58_tU (Cs, Ns) = E Z 5S_t (
s=t s=t
und Budgetbeschrankung
W3N3+BS_1+T8 :P503+QsBs, S:t,...,OO,

Dabei bezeichnen
o (s den Konsumindex,
e N die geleistete Arbeit,
e W, den Nominallohn,

e Bs; den Bestand an risikolosen Wertpapieren, die in der Periode s
zum Preis Qs gekauft werden und in der folgenden Periode zum
Nennwert fallig werden und

e [ ubrige Einkommensbestandteile, wie z.B. Firmengewinne.



Nutzenmaximierung

Cl—a 1‘|‘¢

L :EOO s—t S
¢ tsz::tﬁ [1_0 1+ o

‘|‘ )\S(WSNS + Bs 1 ‘|‘ Ts — PSCS — QSBS)}

Bedingungen erster Ordnung (FOCSs)

0Ly _ ! —
— = C; =M P,=0 = C;7 = \P,
aC, / tit t it
0Ly
= (E; — M1 Praq —O:>EtC = Bt | M1 P4
0Cs41 [ H—l " +} [ H_l] [ " +]
oLy i _
a—Bt p —AtQt —I— ﬁEt |:>\t_|_]_:| — O = AtQt - ﬁEt |:)\t+1]
L
Lt _ N LW L0 = NP =AW
O Ny

Alle Gleichungen multiplikativ. Einfach zu linearisieren.



Logarithmieren und Erwartungswert

Fur eine lognormalverteilte Zufallsvariable x4y mit konstanter Varianz
gilt:

In B¢ [x¢] = E¢[Inx¢] + Konstante.

Betrachtet man Abweichungen vom steady state (oder von einer ande-
ren Basislosung), so fallt diese Konstante weg, weshalb sie im weiteren
Verlauf von vorne herein ignoriert wird.



Log-Linearisierung

FOCs:
—oce = InAy + py
—o by [Ct—l—l] = Iy [In At—i—l} + E4 [pt—i-l}
nM+q = InB+ E [m At+1}
ong = In A 4+ wy

Eliminiere den Lagrange-Multiplikator:

—oct —ptt+ Gt NG — oEici41 — Eprya
ong = —oct— pt+ wy

ACHTUNG: dies ist keine Abweichung vom Steady State!



Zins und Inflation

Inflationsrate: 1+ my1 =PFPy1/P

Folglich qilt: NPy —INP=piy1 —pr =In(1+m41)

Log-lineare Naherung: In(1 4+ my41) & Tyq1 = |Pit1 — Dt = T4

Zinssatz : 14+i=1/Q;

Log-lineare Naherung: In(144;) ~ it = it ~In(1/Q) = —q;

Eulergleichung

ING —oBiciy1 — Etpr4a
obici1 + q + By [pt—l—l — pt} —Ing

—oct — pt t+ q

OCt

Einsetzen

oct = O'Etct_l_l — 1t + Etﬂ't—|—1 — Inﬁ

1/
= c = Eiciq —;<’Lt—Et+17Tt+|n5>-



Zeitpraferenzrate und Steady-State-Realzins
Individueller Abzinsungsfaktor fur zukunftigen Nutzen: 3

Zeitpraferenzrate = der “individuelle Zins” zur Abzinsung zuklnftigen
Nutzens: p

Dann gilt: 3=1/(14+p) = InB=—-In(1+4+p) = —p.

Einsetzen in die Eulergleichung:

1/
ct = Bicpqpq — = (Zt — bym41 — P)

Im nichtstochastischen Steady State gilt ¢t = ¢;41 = Eycp41. Daraus
ergibt sich der Steady-State-Realzins

PSS —



Staatsnachfrage

Anteil = der Gesamtnachfrage Y;d(z’) eines jeden Guts geht an den
Staat: G¢(i) = Tthd(z'). Folglich ist die Gesamtnachfrage gegeben
durch

Y2(3)
= Y(4)

Cy(i) 4+ YA ()
Cy(3)(1 — 1)1

Sei gt = —In(1 — 1) =~ 1+ ein (Staats-)Nachfrageschock mit

gt = pggr—1 + €, pg € [0,1),

Dann gilt

yd (i) = et (3) — In(1 — 1) = (i) + g

Die Preisabhangigkeit der Gesamtnachfrage kann durch Einsetzen der
Haushaltsnachfrage in Gleichung (5) dargestellt werden:

YA(i) = CPfP(i) "¢ (1 — )~ L.



Unternehmen

Kontinuum von Unternehmen, die jeweils ein differenziertes Gut Y(¢),
i € [0, 1], produzieren

Vi (4) = AeNe(2)

Produktivitat (=technischer Fortschritt) fiir alle Unternehmen iden-
tisch. a; = In(A;) folgt dem autoregressiven Prozess

at :Paat—l‘l‘ffga Pa € [071)7
. . LN Wt N Wt —1~x-57 -
Reale Kostenfunktion: Kj (i) = ?tNt(Z) = ?tAt Y2 (2)

Reale Grenzkosten: 0K} (i)/0Y,(i) = %At_l Vi € [0, 1]
oder, nach Logarithmieren:

T __
mcy — wt — Pt — Gt.



Raumung des Gutermarktes

V(i) = Y (1) = V()

= V(i) = V(i) = C(i)(1 — )"t Vi€ [0,1].

Aggregation uber alle Guter ¢

€ €

</01 n(i)ildi) - (/01 (A - Tt)—l]e_ﬁl dz’) -

€

(/()1}/}5(i)6_eldi> ' </01 Ct(z')e_eldi) 1 - )L

\ . g \ . 4
TV TV

Y; C
Logarithmieren:

M




Raumung des Arbeitsmarktes
1
/O Ni(i)di = N;

1 €
€— \e—1
€ dz)

Gutermarktraumung: Y; = (fol Y;(7)

Einsetzen der Produktionsfunktion Y;(i) = N:(7)A; ergibt:

Y; = (/01 [Nt (7) A¢] = di) = </01 Nt(i)ezldi> - Ag,

1
also nicht Y; = /O Nt(i)diAt = Nt A;.

Grund: Preisverzerrung, wenn nicht alle Firmen in jeder Periode den
gewinnmaximalen Preis setzen konnen.
Verzerrung ist klein in dem Sinne, dass sie bei einer linearen Taylor-

Approximation wegfallt.
Daher approximativ: Yy = N A bzw. yr = nt + az.



Gewinnmaximierung bei flexiblen Preisen (1)
Jeder Produzent setzt seinen Preis, um den Gewinn zu maximieren

G (i) = P(i)Yi(5) — Wiy (4)

Arbeitsnachfrage ergibt sich aus der Produktionsfunktion

V(i) = Ny(i) Ay = Ni(i) = Yy (i) A1

Einsetzen in die Gewinnfunktion:

Gl (i) = P(i)Yi(i) — WiYe() A7 = [Pi(i) — WeA; ] Yi (i)

Monopolistische Konkurrenz, Anbieter kennt Nachfragefunktion:

V(i) = Ce(1 — 7)1 PEP(i) ¢ = Vi PEP(i) ¢

Einsetzen in die Gewinnfunktion:

Gl (1) = [Pu(i) = WA, | YiPERI(D) ™ = [PU(D)1° = WaAT M P(6) ™ YePf



Gewinnmaximierung bei flexiblen Preisen (2)

Bedingung erster Ordnung:

oG (i
t (_Z) — [(1 — P+ eWtAt—lPt(z')—e—l} YiPf =0
Op¢(2)
Auflosen:
P(i) = 6_6 W, A7 L, Vi € [0, 1].
MCY

Logarithmiert

€

pt = pt(i) = In

1—|—mct=,u—|—mct>mct

Gesamtwirtschaftlich

Pt = W+ mey



Modellgleichungen bei flexiblen Preisen

wt — Pt
Ct
Yt

Yt
Pt

O'C]t- —|— gbnt
—— (it — bymq1 — /0) + Etci1

(o)
ct + gt
ng + at

4+ we — ay



Losung bei flexiblen Preisen

Naturliche Werte

mc; = —U
wt/pr = —p+ a
_ 1+ 9 o
Yyt = ¢+0+¢+0at+¢+agt
_ l—-0 o
T T te oot T ot
ct = — A ‘|‘1+¢at— ® gt
p+oc o¢o+o ¢+ o
- B 1+ 9 B B
T = p U¢_|_a(1 Pa)at+0'¢_|_g(1 Pg) gt
Nichstochastisches Steady State: Setze ¢+ = FElg:] = 0 und a; =

FEla;] = 0.

WICHTIG: Naturliche Werte unabhangig von geldpolitischen Schocks!



Verzogerte Preisanpassung: Calvo-Modell

Empirisch: Preise passen sich trage an (z.B. ECB Inflation Persistence
Network, www.ecb.int/home/html/researcher_ipn.en.html)

Stotternde Preisanpassung (Calvo, 1983): zu jedem Zeitpunkt darf
ein Unternehmen seinen Preis mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 — 6
anpassen (‘“Lotterie")

Anpassungszeitpunkt ist unabhangig davon, was andere Unternehmen
tun, wann die letzte Anpassung vorgenommen wurde und wie grol3 der
Unterschied zwischen dem Preis der VVorperiode und dem optimalen
Preis ist.

Gesamtwirtschftlich: in jeder Periode bleibt ein Anteil 8 der Preise un-
verandert, wahrend die ubrigen 1 —60 Preise angepal3t werden. Das ag-
gregierte Preisniveau folgt naherungsweise der Differenzengleichung:

pt = Ope—1 + (1 — 0)p;.
Dabei bezeichnet p; den in Periode t fiir die Unternehmen optimalen

Preis. Aufgrund der identischen Produktionstechnologie und Nachfra-
gestruktur ist dieser Preis fur alle Unternehmen identisch.



Gewinnmaximierungskalkul bei verzogerter Preisanpassung

(a) Unternehmen 4 darf nicht anpassen — alter Preis P;_q1(%)

Gewinn in Periode ¢: G{ (i) = P_1()Yi(5) — Wi Ny (4)

(b) Unternehmen ¢ darf anpassen — neuer Preis P (3)

Gewinn in t: G{ () = Pr()Yi(i) — WiN, (i)

Gewinn in t 4+ 1 mit WKkt. 6: t—l—l(z) = | P{(1) |Y341() — Wi 1 Ny 1(3)
Gewinn in t 4+ 2 mit Wkt. 62: t_|_2(z) = | P} (4) [Y;10(i) — WyaoN;y5(3)
Gewinn in ¢t + 3 mit Wkt. 63: t_|_3(z) = | P} (i) [Y;13(1) — Wiy 3Ny 3(3)

= Intertemporale Gewinnfunktion

Gi(i) = Ey > (B0)*'GL(3) = Ey Y (B0)° " [PF(i)Ys(i) — WsNs(i)]
s=t s=t



Gewinnmaximierung bei verzogerter Preisanpassung

maxG5(i) = E; Y (80)5IGL(i)
Pt*(i) s=t

Er S (80P ()¢ — WAt PE(i) €] Vs PS
N——

s=t MCS
FOC:
0G} _ = s—t . X[\ —E€ xry\—€—1 e L
o = By (B0 [(1 - ) PF(E) 4 ePf (1) I MCs| YsPE =0
0P (1) =
N Pt*(i) — € Ey Zgit(ﬁQ)S_tYsP§MCs

c—1 By, (80) Y. Py

Log-linearisiert:

pi = pi(i) = p—+ (1 —60) > (8)° "Eymes

s=t



Neukeynesianische Phillips-Kurve (1)

Nach einigen Umformungen erhalt man die Inflationsgleichung

mt = BEmp1 +Ame, A= (1-0)(1-30)/0

mit den realen Grenzkosten in Abweichung zum naturlichen Niveau
(=Steady State):

me; = mcp — mep = mcy + u.

WICHTIG: Reale GroBe mc; bewirkt Anpassung der nominalen GroBe

7Tt!

AUCH WICHTIG: Dies ist ein gleichgewichtiges Phanomen bei rigiden
Preisen!



Neukeynesianische Phillips-Kurve (2)

Beziehung zwischen den realen Grenzkosten mc; und der Outputlicke
Tt = Yt — Yt

me; = mcy — mcy wi — Pt — a + @

wy — pt — [Wr — Py

oct + ¢ng — [ocy + oy

oyt — gt) + ¢yt — ar) — [o(yt — g9¢) + ¢(yr — ar)]
(0 + &) [yt — vt] -

(o + @)zt

Einsetzen in die Inflationsgleichung

= BEymip1 + kT, K= Ao+ @)



Neukeynesianische IS-Kurve

Ausgangspunkt ist die Eulergleichung
1 .
ct = FEicpy1 —— (it — Eyme — p)
o
1 . _ 1 _
Yyt — gt = By — Ergipq — _ (it — Eymy — 7t) — . (7t — p)

1 _ 1 _
ye = Eyppr — — (i — By — 7)) — — (e — p) + gt — Brgrg1
(1—pg)gt

_ _ 1 . _ 1 _
rr+yr = Eirgyq + By — . (it — Bymy —7¢) — - (7t — p) + (1 — pg)gt

1 _ 1 _ _ _
vt = Eprpyq — . (it — Eymy — 7) — (Tt —p) + (1 — pg)gt + Etyiq1 — Ut
—0 ’

Neukeynesianische IS-Kurve:

1 . _
vt = Eyrpyq — . (it — Eymy — 7¢)



Zentralbankverhalten
e frilher: Geldmengensteuerung (Bundesbank)
e heute: direkte Inflationssteuerung/Inflationserwartungssteuerung

e Beispiel EZB: mittelfristige Inflation knapp unter 2 %

Formalisierung mit Hilfe der Taylorregel

- _ SS Zel
i — By = T + (o — 1) (Bymqq — (7)) ez + vt
Realzins SS—Realzins >0 Inflationserwartung

Inflationsziel: wf_ﬁl — 0, SS-Realzins: p

it = p+yrEimi41 + Yot + vy

Vereinfachung: m; statt Eymyyq

it =P+ YTt + Y2t + V¢, Yo > 1,7y >0



Geldpolitische Schocks

v¢: unsystematisches Zinssetzungsverhalten der Zentralbank (nicht
durch andere Variablen erklarbar)

Annahme: autoregressiver Prozess

vt = povy-1t+ef, 0< pp <1

ey Geldpolitischer Schock = unprognostizierbare Zinsanderung

mogliche Grunde fur geldpolitische Schocks:

e Fehler der Zentralbank (z.B. Schatzung der Outputliicke)
e interne Differenzen (Tauben vs. Falken)

e auBergewdhnliche Umstidnde (z.B. Olpreisschock)

e bessere Informationen als die Offentlichkeit



Losung des Modells

Modellgleichungen

1/, _
ry = —; (Zt—EtWt+1—Tt)—|-EtZCt+1
T = BEimyq + KTy
it = p+ Yyt + Yaxt + vt
_ 14+ ¢
Tt = p—o (1 —pa)ar+o (1 — pg)gt
T o p+o

Einsetzen der letzten beiden Gleichungen um r+ und 2 zu eliminieren:

1
(1 + %) Te = —ﬁﬂt + Etﬂt+1 U + Erxyyq

1+
— gb_l_qs —Pa)at+¢%(l_Pg)gt

Tt

BEimi41 + Kxt



