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Motivacién

Capturar el efecto sobre la demanda de un shock al precio de la energia con dos
caracteristicas fundamentales:

1. Energfa importada como insumo complementario en la produccién y el consumo.

2. Hogares difieren en cuanto a fuentes de ingreso y el acceso al crédito.
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Este trabajo

1. Modelo TANK de economia pequefia y abierta con complementariedad entre energia
y trabajo ('Gas-TANK").
® Hogares ‘constrained’ consumen exclusivamente a partir de ingresos laborales.
® Hogares "unconstrained’ perciben ingresos laborales + utilidades de fimas & acceso a
mercados financieros.
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2. ¢Cémo afecta la heterogeneidad a la transmisién de shocks al precio de energia?

® Aumento en precio de la energia — contraccion en los ingresos que fluyen a insumos de
producciéon doméstica.
® Restricciones financieras llevan a caida en demanda agregada.

3. Demanda agregada depende de cémo se distribuyen los costos de shocks entre los
"trabajadores’ (constrained) y los propietarios de empresas (unconstrained).
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Vista previa de resultados

@ El impacto de shocks a precios de la energia sobre la demanda depende de:

¢ Elasticidad de sustitucién entre insumos de produccién: determina la respuesta de los
ingresos de factores domesticos (trabajo) al shock.

® Proporcién de hogares constrained: restricciones de endeudamiento afectan la
demanda agregada.

® Rigidez de precios: afecta el comportamiento de las utilidades de firmas.

@® Shocks a precios de la energia son diferentes de otros shocks de oferta.

® Efecto por el lado de la demanda es opuesto al de un shock al TFP.
® La composicién del gap de consumo es diferente a otros shocks de oferta (energia vs
TFP /markup).

® La politica 6ptima prescribe una politica menos restrictiva en TANK vs RANK.
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Ingrediente del Modelo 1: Heterogeneidad de Hogares
Restricciéon presupuestaria de hogares constrained:

WiN, ¢ = PCt +  Tep 1)
Ingresos Laborales Consumo  Transferencias
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Restricciéon presupuestaria de hogares constrained:

7

WiNt = PiCer + Tet 1)
—— —— —~

Ingresos Laborales Consumo  Transferencias

Restriccién presupuestaria de hogares unconstrained: utilidades de las empresas &
acceso al crédito

WiNy;  +Ri1Bys—1+R'B}, &+ DIVY, = PiCut +Bus+B &+ Tup
N——r —— —— ———— —~—
Ingresos Laborales Rendimiento de Activos Utilidades de las Empresas ~ Consumo Activos Transferencia
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Ingrediente del Modelo 1: Heterogeneidad de Hogares

Restricciéon presupuestaria de hogares constrained:
WiNet = PiCop + Ty )
~—— ~—~— ~~

Ingresos Laborales Consumo  Transferencias

Restriccién presupuestaria de hogares unconstrained: utilidades de las empresas &
acceso al crédito

WiNy ¢ +R_1By—1 +R*By; (& + DIVE,f = PiCyt +Bust+ B &+ Ty
N——— N—— N——’ SN~
Ingresos Laborales Rendimiento de Activos Utilidades de las Empresas ~ Consumo Activos Transferencia

Fracciéon w de los hogares son constrained; (1 — w) son unconstrained.

@

Ct=(1-w)Cyt+wC., Brechade Consumo: I'y = Cu’t, 4+ = log(T'+/Tss)

c,t
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Ingrediente del Modelo 2: Complementariedad*

Funcién CES para produccién del bien final Z utiliza importaciones de energia E* y
trabajo N como insumos:

Pez—1 Pez—1

Zi(i) = &'’ <(1—aez)¢;(Nt(i)) e +(0cez)lP1r'Z(Ef(i))wez)W )

donde ., es la elasticidad de sustitucion entre trabajo y energia.

> loglinJ
Otros Aspectos del Modelo
@ Rigideces nominales en precios y fijacién de salarios.
® Sin capital; sin otras rigideces reales.
@ Politica monetaria sigue Regla de Taylor; politica 6ptima de Ramsey més adelante.
@ Tres shocks: (i) precio de la energia p*, (i) TFP ¢/*?, (iii) markup si\/tz.

*Comenzamos con energfa como insumo y luego consideramos la energia como componente de cesta de consumo.
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Efectos sobre la Demanda de un Shock al Precio de la Energia

Tomando el empleo agregado 71; = log(N;/Nss) como medida del valor doméstico
agregado (PIB), podemos derivar la siguiente ecuacion IS:

~ . 1 Css ad o ~ Xss %A ~F ~ Css .
A = —=Z2Er Y (P — Api1) + 5060 HPetter (P — W —W==t
0 Zss Zss Zss
k=0 N ,
~ Substitucién intra-temporal Ef d d
Substitucién inter-temporal (-) ToT () in production (+) resm::ifnezz‘fl?rézil:grﬁ/.)

Canales a través de los cuales un shock al precio de la energia afecta la actividad:

® Trayectoria de la Tasa de Interés Real: canal de transmisién de shocks de oferta
habitual en RANK.

® Precio Relativo de la Energia pf: induce sustitucién por parte de firmas.

® Brecha de Consumo 4;: efecto sobre la demanda debido a restricciones al crédito,
solo en TANK.

— sabemos: 971, /909 <0 — descomponer ; y verificar: 9/ Bfif =?

Jenny Chan, Sebastian Diz and Derrick Kanngiesser Monetary Policy in a Gas-TANK

10 /25



Brecha de Consumo: Descomposicién en Ingresos y Endeudamiento

Descomponer la respuesta desigual en el consumo en: (1) diferente composicién de
ingresos (utilidades vs. salarios) y (2) diferencias en el acceso al crédito.

r = Cut _ INCyp — EABL + E(R* —1)B) e 1 TB
"7 C INC,; < 1—wINC,’
brecha de ingresos =~ ——"
endeudamiento

donde la "brecha de ingresos’ es el ratio entre los ingresos de los hogares
I =INCy/INC.s y TBy = PiX; — PfEf denota la balanza comercial.

Reescribimos la ecuacién (4) en términos de los mérgenes de las firmas (M?) y la
participacién del trabajo en el gasto total en factores (E; = W;N; /(W;N; + PFE?)).
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Brecha de Consumo: Rol de los mérgenes y participacion del trabajo

¢ El gap de consumo aumenta con los , 0l /OMZ > 0.
® El gap de consumo disminuye con la participacién del trabajo, oT'; /0= < 0.

1 -1 1 1 PiX;
=1 ——1- . 5
! 1o 5y +1—w<Et INCc,t> ©
brecha de ingresos endeudamiento

® Mirgenes y participacion del trabajo dados por

1_ ez _1
_ eITPP, o (1 e (PN
N e U T T :
(PF)" ")

1_ ez
((1—aez)Wt ¥ + ey

® Dada la rigidez de precios, un aumento en PF reduce los margenes, dM? /9PF < 0.

® Dada baja elast. sustitucién (¢ < 1), un aumento en P reduce E;, 0Z¢/9PF < 0.
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Brecha de Consumo: Rol de los mérgenes y participacion del trabajo

Un aumento en el precio de la energia tiene dos efectos opuestos en la brecha de
consumo:

1. Un aumento en PF reduce los margenes, lo que reduce la brecha de consumo. Las
rigideces nominales determinan la fuerza de este canal.

2. Suponiendo ., < 1, un aumento en PF reduce la participacién laboral en el gasto
total. Esto lleva a un aumento en la brecha de consumo. El grado de
complementariedad en la produccién ., determina la fuerza de este canal.

Para valores bajos de 1., el segundo canal dominard. Un aumento en los precios de la
energia aumentara la brecha de consumo y reducira el PIB.
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Calibration
Standard values: share of constrained HHs w = 0.25; Energy share w,, = 5%; CES-degree ., = 0.15

Households

B Household Discount Factor 0.9994 Annual net nominal rate rgs =~ 2.25%
o Household Risk Aversion 1.0000 Literature

X Utility Weight of Labour 1.4102 Lss =1

4 Inverse Frisch Elasticity 2 Literature

w Share of constrained Households 0.2500 Literature

Kec Energy share in consumption, unconstrained 0.05 5 % energy share in production
Pec CES Degree between energy and non-energy in consumption 0.15 UK estimates

Labour Unions

€w Elasticity of substitution for labour 11.0000 10 % gross wage markup

[ Calvo Wage Adjustment 0.9200 Schmitt-Grohe Uribe 2006
Firms

ez Energy share in production 0.05 5 % energy share in production
Pez CES Degree between energy and labour in production 0.15 UK estimates

€ Elasticity of substitution for goods 11.0000 10 % gross final goods markup
¢z Calvo Price Adjustment 0.6600 Avg lifetime of prices 3Q
Monetary Policy

O Interest Rate Sensitivity to Inflation 1.5000 Literature

Oy Interest Rate Sensitivity to Output 0.1250 Literature

Or Interest Rate Smoothing 0.9000 Literature

1 Inflation Target 1.0050 2% Target

World Trade

K" Foreign preference for domestic exports 0.2632 export share Xss / Zss=0.25

¢* Price elasticity of world demand for domestic exports 0.35 COMPASS
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Impacto de shock Energético: TANK vs RANK bajo Regla de Taylor

- Shock induce contraccién mas profunda en TANK, debido al efecto sobre la demanda de energia mas cara.
- Brecha de consumo aumenta: inicialmente debido a endeudamiento, luego a aumento en brecha de ingresos.

% dev from SS

% dev from SS

Figure 1: IRFs shock al Precio de la Energia: TANK (azul) vs RANK (rojo) bajo Regla de Taylor
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RANK Taylor (HtM share=0.00, Firm-CES=0.15, a,,=0.05, HH-CES=0.15, =0, ¢.=0.66, ¢,,=0.92, ¢*=0.35)
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Robustez y otros shocks de oferta

Robustez para las IRFs bajo Regla de Taylor
® Mayor elast. subs.: Un aumento en los precios de la energia provoca una caida en el
precio relativo del trabajo, bajo mayor sustituibilidad entre energia y trabajo,
aumenta la participacion del trabajo. Efecto positivo sobre demanda.

® Papel de hogares constraint: Aumento en precio de energia induce una caida mas
pronunciada en la demanda agregada, lo que lleva a una recesién més profunda.

Shocks de oferta alternativos

¢ TFP: Diferente efecto sobre demanda en comparacién con el shock energético, brecha
de consumo disminuye ya que aumenta ingreso de hogares constrained; brecha de
consumo estd principalmente impulsado por brecha de ingresos.

® Margenes: Efecto sobre demanda similar al shock energético, pero el aumento en
brecha de consumo se explica por la brecha de ingresos (en lugar de endeudamiento).

Jenny Chan, Sebastian Diz and Derrick Kanngiesser Monetary Policy in a Gas-TANK 17 /25
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Politica Monetaria Optima de Ramsey

En modelo TANK, shock al precio de la energia tiene efectos tanto en la demanda como
en la oferta.

® Precios de energia mds altos aumentan la inflacién — requiere una politica monetaria
mas restrictiva.

® Precios de energfa mads altos reducen la demanda agregada — requiere una politica
monetaria més expansiva.

® Tanto en modelo RANK como TANK, la politica monetaria 6ptima es en general
contractiva para contrarrestar el efecto inflacionario del shock.

® Sin embargo, en modelo TANK, el impacto de precios de energia mas altos sobre la
demanda agregada mitiga sustancialmente las presiones inflacionarias.

Jenny Chan, Sebastian Diz and Derrick Kanngiesser Monetary Policy in a Gas-TANK 19 /25



Shock Energético: TANK vs. RANK bajo la Politica de Ramsey

- Path similar para la inflacién y el empleo, pero la implementacion es diferente en TANK vs. RANK.
- Debido a impacto negativo del shock sobre la demanda, politica monetaria es menos contractiva en TANK.

% dev from SS

% dev from SS

Figure 2: IRFs para shock al Precio de la Energia: Politica de Ramsey - TANK vs. RANK
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Shock Energético: Ramsey vs. Taylor con mayor proporcion de
hogares con restricciones financieras

- La figura muestra la posicién de politica monetaria, definida como st; = LI, Y22 o (7 — Ay g1)-
- Con un mayor grado de fricciones financieras la posicién se torna expansiva bajo la politica 6ptima.

Figure 3: IRFs para Shock Energético: Politica Optima vs. Regla de Taylor

Ramsey-optimal Policy Stance
25 T T T

Taylor-rule Policy Stance

w 25 ‘ ‘
2t 1 2t
151 1 15+
wn w0
wn w0
g 1p e 1 E 1t
& ’ T~ &
g o051 1 £ o5t
X x
0 0
0.5 7 0.5
4 [ ‘ ‘ ‘ 4 ‘ ‘ ‘ ‘
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
————— RANK  (HtM share=0, Firm-CES=0.15, a,.=0.05, HH-CES=0.15, a..=0, ¢.
—— TANK a (HtM share=0.25, Firm-CES=0.1 =0.05, HH-CES=0.15, c..=0, ¢.

—=o6— TANK b (HtM share=0.5, Firm-CES=0. .05, HH-CES=0.15, a,.=0, ¢.

Monetary Policy in a Gas-TANK

21/25



Estructura

1.
2.
3.
4.
5.
6.

Modelo.

Efectos sobre la demanda de shocks al precio de la energia.
IRFs bajo Regla de Taylor.

Politica monetaria 6ptima.

Extensién: Energia en el consumo.

Conclusiones.

Jenny Chan, Sebastian Diz and Derrick Kann Monetary Policy in a Gas-TANK 22/25



Extension: Energia en el Consumo - Descomposicion de la Brecha de
Consumo

La brecha de consumo log-lineal para el caso con energia solamente en el consumo es

. 1 N M = . C N
e = =2 (MM;A?) 1, (Bz <Cbt th) +Bsfif + By (l - thpf) pf>,

Brecha de ingresos

Endeudamiento

donde introducimos los términos auxiliares M1 > 1,B, > 0,B3 < 0,B4 > 0.

Un 7 en el precio de la energia aumenta la brecha de consumo (94;/9pF > 0) si la

sustituibilidad entre energia y no energia en el consumo es lo suficientemente baja,
Pee < Z/C.

Con energia solamente en el consumo:
® Los margenes de las firmas ya no “absorben’ parte del shock.

® Con energia en el consumo, el efecto sobre la demanda agregada es més fuerte que
en el caso de energia en la produccién.
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Shock de Energia: Energia solo en el Consumo, Regla de Taylor

- El shock de energia induce una contraccién mas profunda en el TANK, debido a su efecto sobre la demanda.

- La brecha de consumo aumenta considerablemente: debido al endeudamiento y al aumento de la brecha de
ingresos.

Figure 4: IRFs para un Shock al Precio de la Energia: TANK (azul) vs RANK (rojo) bajo Regla de
Taylor
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% dev from SS
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Conclusiones

Estudiamos la respuesta a un shock al precio de la energia en presencia de heterogeneidad en
los hogares.

Resultados

@ Los shocks de energfa afectan a la desigualdad debido a la heterogeneidad en los ingresos y
el acceso al crédito.

@ Precios de energia més altos reducen los ingresos de los factores de produccién domésticos,
por tanto la demanda agregada cae mas en TANK vs. RANK.

® Shocks de energia son distintos a otros shocks de oferta (TFP, margenes de las firmas).

@ En respuesta a un shock de energfa, la politica 6ptima de Ramsey prescribe una postura
menos contractiva en TANK vs. RANK.
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Appendix: UK Energy Prices

Figure 2.1: UK Energy Prices
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Notes: This figure shows the real oil and gas spot prices for the UK, in £ per barrel and pence per therm, respectively. In
mid-2022 the price of gas (blue line) had increased ten-fold, from an average of around 35 pence per therm before 2020 to a

peak of around 350 pence per therm. Around the same time, the Sterling oil price (red line) reached a high of close to 100£

per barrel.
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Appendix: UK Inflation and Bank Rate

Figure 2.2: UK CPI Inflation and Bank Rate
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Notes: We show the UK’s CPI inflation and Bank Rate series. For the period before 1988 we show RPI inflation rates.
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Appendix: Direct Contribution of Energy Prices to UK CPI Inflation

Figure 2.3: Direct Contribution of Energy Prices to UK CPI Inflation
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Notes: We plot the direct contribution of energy prices to UK CPI inflation. In 2022, almost 4 percentage points of the UK’s 11% CPI inflation could directly be
attributed to energy price increases. While the energy price shocks of the 1970s contributed to inflation mainly via increases in petrol prices (red bars), the shock of

2022 mainly contributed to inflation via an increase in utility prices (blue bars).
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Appendix: Model Equations (1)

Unconstrained Households maximise their lifetime utility

17
Eg iﬁt (Cu,ta -1 —X(Nz'f)prq)) :
= 1—0 1+¢

st. WINL+Ry_1Bys 1+ ER'B, o +DIVE, + DIVL, = PyCiy + By + EByyp + Tus + PiTa,

Ry 1 5 Et11
1=E; |A —_— =IE; |A R, — R* == . 1
t { w1 HHJ , 0 t { w41 M ( t g 1)

where IT; = P;/P;_yand Ay 1 = B (Cut/Cupin)’-

Constrained Households
PiCep = WIN!, + DIVE, — Ty + PyT;,  Cr=(1—w)Cyp+wCep,  Tp= .
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Appendix: Model Equations (2)

Final Output Production .

Zy(i) = eIFP (<1 ) T (NK(0) T 4 () <Ef<z'>>‘”%l) = @

LMCE (Z4(i) ) e 1 MCE (Z4()\ et
Wi = (1 —aez) = < ()> (EtTFP>“ ’ Pf (tez) ¥ < ()) (StTFP) !

TtZ N (i) TtZ Ef (i)

Price & Wage Stickiness Et Y22 (¢2)°{ Autt+5Zp5 (P} — MZMCHS“)} = 0, where M, = ;%7 is the
desired final output price markup. Calvo Wage Stickiness a la Schmitt-Grohe Uribe 2006.

Energy Imports
1-pe PE
=ow, = (k) " (i) e e =PE/P 3
Non-Energy Exports
pEXP\ ¢
Xy = «* I;X* Y:S' 4
§S
¢* is the substitution elasticity between differentiated non-energy exports in the rest of the world.
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Appendix: Log-linearised Model Equations (1)

Household Demand
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Appendix: Log-linearised Model Equations (2)

Market Clearing
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Wage and Price Setting
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Appendix: Log-linearised Model Equations (3)

World
X =G
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Monetary Policy
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Shocks to (i) TFP, (ii) price markups and (iii) global energy prices
é\ZFP aTFP TFP M

M, 2 M.
= prepéil1 — GTEPM: o & T = oM EL] — ML

Jenny Chan, Sebastian Diz and Derrick Ka

Monetary Policy in a Gas-TANK

’

ﬁ,tCPI,a = Z
j=0

AE _ E
& = GEMt

~CPI
U —

17)
(18)
19)
(20)

@1

(22)

aD

B8Y5



TFP Shock: TANK vs RANK under Taylor Rule

- Different demand-effect of TFP vs Energy shock: consumption gap | as workers’ income 7.
- Consumption gap mainly driven by income gap.

% dev from SS

% dev

Figure 2.4: IRFs for a TFP Shock: TANK (blue) vs RANK (red) under Taylor rule
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Price Markup Shock: TANK vs RANK under Taylor Rule

- For the markup shock, rise in the consumption gap is largely explained by the income gap.
- Recall: for the energy shock, rise in consumption gap is largely explained by borrowing.

Figure 2.5: IRFs for a Markup Shock: TANK (blue) vs RANK (red) under Taylor rule
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Robustness: Energy Shock Under Higher Substitutability, ¢., = 1

- Increase in energy prices causes a fall in the relative price of labor.

- Under higher substitutability between energy and labour, employment increases.

Figure 2.6: Energy Shock IRFs under Higher Substitutability between Labour and Energy (¢, = 1)
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Robustness: Energy Shock Under Higher Constrained HH Share

- Under Higher Constrained HH Share (w = 0.5) an increase in energy prices induces a stronger fall in
aggregate demand, leading to a deeper recession than in the baseline case.

Figure 2.7: Energy Shock IRFs under Higher Substitutability between Labour and Energy (¢, = 1)
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