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Abstract

Dieses Arbeitspapier untersucht Erklarungen fur das hohe Mal} an Persistenz und Volatilitat
des realen Wechselkurses. Dabei wird dem Ansatz gefolgt, dass die Schwankungen des
realen Wechselkurses zurlckzufuhren sind auf exogene Schocks in Interaktion mit tragen
Guterpreisen. Der Fokus liegt dabei auf dynamischen stochastischen ,General Equilibrium®-
Modellen, welche nominale Rigiditaten, in Form von trage reagierenden Glterpreisen, und
unvollkommenen Wettbewerb in die Modellformulierung integrieren. Ferner gibt dieses Pa-
pier einen Uberblick Uber neuere Entwicklungen, ist demnach als ,rough guide“ zu verste-
hen. Die betrachteten Modelle reichen vom Modell von R. Dornbusch (1976) Uber das Re-
dux-Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), das Modell von C. Betts und M. Devereux
(2000), das Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe und E.R. McGrattan (2000) bis hin zum Mo-
dell von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001).



Preistragheit und reale Wechselkursdynamik’

Einleitung

Die in Systemen flexibler oder quasi-flexibler Wechselkurse seit dem Bretton-Woods-System
beobachtbaren erheblichen nominalen und realen Wechselkursschwankungen werfen die
Frage auf, inwieweit diese Wechselkursdynamik durch makrodkonomische Modelle offener
Volkswirtschaften erklart werden kann. Viele Okonomen sehen den realen Wechselkurs als

die zentrale makrotkonomische Variable fiir eine offene Volkswirtschaft?.

Die charakteristischen Merkmale der Wechselkursdynamik sind nach M. Mussa (1986):
¢ (Reale) Wechselkurse sind extrem volatil

¢ (Reale) Wechselkursanderungen sind sehr persistent

¢ Die Korrelation zwischen dem nominalen und dem realen Wechselkurs ist fast

eins.

Ziel dieser Arbeit ist es, geeignete alternative Modelle zur Bestimmung realer Wechselkurse
aufzuzeigen, welche die charakteristischen Merkmale der realen Wechselkursdynamik mit
Hilfe von Simulationen nachbilden kénnen. Dabei zeigt sich, dass es nicht méglich ist alle
charakteristischen Eigenschaften der realen Wechselkursdynamik mit einem Modell zu bes-
tatigen. Deshalb werden alternative Modelle in der Betrachtungsreihenfolge bezlglich der
Ubereinstimmung mit den empirischen Daten kritisch Uberpriift. Dabei lasst sich die empiri-
sche Dynamik des realen Wechselkurses durch die Modelle im Verlauf dieser Arbeit immer

besser nachvollziehen.

Der reale Wechselkurs ist grundlegend, um makrotkonomische Angebots- und Nachfrage-
bedingungen in einer offenen Volkswirtschaft zu analysieren. Dabei driickt der reale Wech-
selkurs den relativen Preis der Warenkorbe zweier Lander aus. Eine Veranderung des realen
Wechselkurses flihrt zu einer Veranderung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft. Jede Verbesserung oder Verschlechterung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit fihrt zu nachhaltigen Wirkungen auf den in- und auslandischen

Faktor- und Gutermarkten. Dies kann z.B. die Produktion oder die Beschaftigung betreffen.

" Ich danke Prof. Dr. Ingo Barens fir die Ermoglichung und die Unterstiitzung dieser Arbeit. Desgleichen danke
ich Dr. Rafael Gerke fir die intensive Unterstiitzung bei der Erstellung des empirischen Teils dieser Arbeit, sowie
fir zahlreiche hilfreiche Kommentare und Vorschlage. Verbleibende Fehler gehen zu meinen Lasten. Diese Ar-
beit entstand im Rahmen einer Studienarbeit am Institut fir Volkswirtschaftslehre, Fachgebiet Wirtschaftstheorie,
TU Darmstadt.

2 V/gl. M. Devereux (1997), S.774.



Die traditionelle makrodkonomische Interpretation der realen Wechselkursschwankungen
zielt auf kurzfristige Preistragheit und langfristige Kaufkraftparitat ab®. In der kurzen Frist sind
die Guterpreise fix und die Bewegungen des nominalen Wechselkurses Ubertragen sich eins
zu eins in Bewegungen des realen Wechselkurses. Die Kombination von Preistragheit und
hoher Kapitalmobilitat bewirkt, dass die Wechselkurse volatiler sind als die zugrundeliegen-
den fundamentalen GroRen. Die Guterpreise passen sich Uber langere Zeit jedoch an und
der reale Wechselkurs nahert sich mit derselben Geschwindigkeit seinem langfristigen
Gleichgewichtsniveau an, wie die Preisanpassung vollzogen wird. Die neueren Ansatze fuh-
ren nominale Rigiditaten und Marktunvollkommenheiten in ein dynamisches stochastisches
Gleichgewichtsmodell mit expliziter Mikroformulierung ein. Unvollkommener Wettbewerb ist
ein Grundbaustein dieser Modellklasse, da dadurch eine explizite Analyse der Preisset-
zungsentscheidungen der Unternehmen méglich wird. Das zentrale Merkmal dieser ,Sticky-
Price“-Modelle ist die internationale Glitermarktsegmentierung, aus der sich zumindest kurz-
fristig Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises ergeben. Langfristig setzen die

»Sticky-Price“-Modelle jedoch die Gliltigkeit der Kaufkraftparitat voraus.

Problematisch gestaltet sich in der Praxis die direkte empirische Uberpriifung eines solchen
Gleichgewichtsmodells der Wechselkursbestimmung. Man kann den ,Erfolg“ einer Theorie
nicht nur an den Ergebnissen einer 6konometrischen Regression messen. Nach M. Deve-
reux (1997) kommt es vielmehr auch auf die Fahigkeit des Modells an, den empirischen Fak-
ten in einer quantitativen Simulation zu entsprechen®. Aus diesem Grund werden in dieser
Arbeit die Ergebnisse quantitativer Simulationen der betrachteten Modelle, soweit dies még-
lich ist, dargestellt und mit den empirischen Fakten verglichen. Dabei scheint sich zu bestati-
gen, dass ,Sticky-Price“-Modelle vielversprechend sind. Die Unfahigkeit der Modelle, die
Persistenz des realen Wechselkurses bei gleichzeitig hoher Volatilitdt, hinreichend zu be-
grunden, weist darauf hin, dass die Theorie noch nicht vollstandig ist. Der Grund daflr konn-
te sein, dass es andere wichtige Gutermarktfriktionen gibt, welche noch nicht in den Model-

len berlicksichtigt werden.

3 Vgl. M. Devereux (1997), S.775.
*Vgl. M. Devereux (1997), S.776.



1. Empirie realer Wechselkurse

Der durch das bilaterale Austauschverhaltnis definierte Wechselkurs ist eine nominale Gro-
Re. Der reale Wechselkurs stellt demgegentber auf einen Vergleich der Kaufkraft zweier
Wahrungen ab. Er errechnet sich aus dem Wertvergleich eines Guterbundels in in- und aus-
landischer Wahrung. Der Realwert einer Einheit Inlandswahrung betragt beim Kauf eines
Guterblndels im Inland 1/P, wobei P den Preisindex fir das Giterbindel in Inlandswahrung
reprasentiert. Wird das gleiche Giterblindel im Ausland erworben, betragt der Realwert einer
Einheit Inlandswahrung 1/SP*, mit S als nominalem Wechselkurs in Preisnotierung und P*
als Preisindex des Guterblndels in Auslandswahrung. Der auf einem Kaufkraftvergleich ba-
sierende reale Wechselkurs ergibt sich somit zu:
1/P  §-P*y
L/(S - P¥) P

0= (1.1)

Der reale Wechselkurs dient auch als Wirtschaftsindikator. Dabei gilt die Entwicklung des
realen Wechselkurses als entscheidender Indikator flir die internationale Wettbewerbsfahig-
keit eines Landes. Sinkt der reale Wechselkurs, so spricht man von einer realen Aufwertung.
Dadurch verschlechtert sich die Wettbewerbsposition des entsprechenden Landes. Innerhalb
der Inlandsnachfrage werden heimische Guter durch relativ billiger gewordene auslandische
Guter ersetzt. Dadurch steigt die Nachfrage nach Importen. In diesem Zusammenhang wird
auch vom Wechselkurseffekt gesprochen. Der Wechselkurseffekt bezeichnet den Einfluss
von Wechselkursanderungen auf den AuRenbeitrag® eines Landes. Im Falle einer realen
Abwertung ergeben sich analoge Zusammenhange, jedoch mit umgekehrtem Vorzeichen.
Der Wechselkurseffekt gehort neben dem Einkommens- oder Preiseffekt zu den Zahlungsbi-

lanzeffekten’, auf die hier nicht naher eingegangen wird.

1.1 Deskriptive Statistik

In diesem Abschnitt werden Charakteristika des nominalen und realen Wechselkurses dar-
gestellt, um eine Beschreibung der stilisierten Fakten des Wechselkurses zu geben. Dabei
wird der zeitliche Verlauf dargestellt, sowie empirische Eigenschaften dieser GroRen be-

schrieben, welche sich aus den statistischen Ursprungsdaten ergeben.

® Der reale Wechselkurs stellt somit einen um die Inflationsdifferenzen Lbereinigten“ Wechselkurs dar.
® Der AufRenbeitrag ist als Differenz zwischen Exporten und Importen (X-M) definiert.
" Fur weitergehende Uberlegungen zu Zahlungsbilanzeffekten wird auf H.-J. Jarchow (2000) verwiesen.



Zeitlicher Verlauf des Wechselkurses - Uberpriifung der Kaufkraftparitt -

In Abb. 1.1 wird die Giiltigkeit der absoluten und der relativen Kaufkraftparitat (KKP) als eine
der altesten Theorien der Wechselkursbestimmung Uberpriift®. Danach ergibt sich der nomi-
nale Wechselkurs bei gegebenen Preisen aus der relativen Kaufkraft der beiden Lander:
_P
P*

Nach der absoluten KKP miusste der nominale Wechselkurs dem Preisniveauverhaltnis ent-

(1.2)

sprechen, so dass der reale Wechselkurs nach obiger Definition (vgl. GI.(1.1) ware:
P*
=5 —=1. 1.3
0 5 (1.3)

Nach der relativen KKP miussten sich beide Wechselkurse wenigstens proportional zueinan-
der verhalten. Dies ist gleichzusetzen mit der Konstanz des realen Wechselkurses®:
P*
=5 —=c. 14
0 P (1.4)
Vergleicht man die entsprechenden Kurven in Abb. 1.1, so wird deutlich, dass dies nicht der
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Abbildung 1.1: Nominaler Wechselkurs, PPP und realer Wechselkurs'®

8 sie geht auf den schwedischen Okonomen G. Cassel (1927) zuriick.

Im Falle der absoluten KKP musste der reale Wechselkurs sogar immer gleich eins sein.
1% babei steht LNNWKDMDOLLAR fiir den nominalen Wechselkurs in Preisnotierung zwischen Deutschland und
den USA, LNPPP fir die Kaufkraftparitat nach GI.(1.2) und LNRWK fir den realen Wechselkurs, in natirlichen
Logarithmen. Die Daten entsprechen denen der VAR-Modellierung (siehe Kapitel 1.2) im Betrachtungszeitraum
von 1973:1 bis 1998:1. Quelle: International Monetary Fund, International Financial Statistics.



Der nominale Wechselkurs weicht zu allen Zeitpunkten (im Betrachtungszeitraum von 1973
bis 1998) von der Kaufkraftparitat (PPP) ab. Abbildung 1.1 belegt, dass zumindest in der
kurzen Frist nicht von der Glltigkeit der (absoluten) Kaufkraftparitdt ausgegangen werden
kann. Damit besitzt auch das Gesetz des einheitlichen Preises flur international gehandelte
Guter in der kurzen Frist keine Gultigkeit. Insbesondere zeigt sich, dass die Abweichungen
vom Gesetz des einheitlichen Preises anhalten. Dieses Ergebnis wird durch empirische Un-
tersuchungen der realen Wechselkursbewegungen anderer Autoren gestiitzt'. Eine Kon-
stanz des realen Wechselkurses, welche die Gultigkeit der relativen Kaufkraftparitat impli-
ziert, kann ebenfalls nicht nachgewiesen werden. Im Gegenteil zeigt sich eine ausgepragte

Volatilitat des realen Wechselkurses:
P *
=S .— # konst.
Q P

Diese Volatilitdt sowie die Persistenz zu begriinden ist Ziel der Kapitel 2 bis 6.

Die bisherige Beschreibung ergibt folgende Eigenschaften des realen Wechselkurses:
¢ Reale (wie nominale) Wechselkurse sind volatil.

« Reale Wechselkurse sind persistent'?.

Werden langere Beobachtungszeitraume betrachtet, ergibt sich ein anderes Bild. N. Mark
(2001) untersucht das Preisniveauverhaltnis (CPIl-basiert) und den nominalen Wechselkurs
zwischen den USA und GroRbritannien in einem Zeitraum von 1871-1997 (vgl. N. Mark
(2001), Abb. 3.2, S.65). Beide Kurven weichen zwar kurzfristig voneinander ab, jedoch be-
steht langfristig eine Angleichung beider GréRen. Aus diesem Grund kann die Kaufkraftpari-
tat als Theorie fiir die langfristige Bestimmung des Wechselkurses angesehen werden'. Die

kurzfristige Gultigkeit ist jedoch fraglich.

Korrelationen

In folgender Tabelle werden einige Statistiken des Wechselkurses dargestellt. Der Be-

obachtungszeitraum streckt sich von 1973:1 bis 1989:4. Die Standardabweichung des realen

"vgl. N. Mark (2001), Abb. 3.1, S.64.

12 Unter Persistenz des realen Wechselkurses wird in der Literatur zweierlei verstanden. Zum einen bezieht sich
die Persistenz des realen Wechselkurses auf die zeitlich anhaltenden Abweichungen von der Kaufkraftparitat,
zum anderen auf die zeitlich anhaltenden Abweichungen des realen Wechselkurses von seinem gleichgewichti-
gen (,steady-state“-)Wert. Im Folgenden wird die Persistenz-Eigenschaft des realen Wechselkurses anhand der
Abweichungen vom gleichgewichtigen Zustand nachgewiesen und bezieht sich folglich auf die Impuls-Antwort-
Funktion (vgl. Abb. 1.3, Kapitel 1.2 und Abb.1.4, Kapitel 1.3).

13 Zunehmend treten auch Zweifel an der Gliltigkeit der KKP in der langen Frist auf. Jedoch wird diese Diskussi-
on teilweise dadurch behindert, dass der Beobachtungszeitraum seit 1973 als zu kurz angesehen wird, um ein
endglltiges Urteil Gber die langfristige Glltigkeit der Theorie zu fallen.



Wechselkurses zwischen Deutschland und den USA betragt 19,79. Dies entspricht ungefahr
zweimal der Volatilitdt des deutschen Outputs (welche 9,26% betragt). Offensichtlich ist der
reale Wechselkurs volatil. Anderungen des nominalen und des realen Wechselkurses sind
persistent mit (Auto-) Korrelationen (ein Quartal als Lag) von 0,93 und 0,96. Die Kreuzkorre-

lation zwischen den beiden Groen betragt ungefahr 0,73.

Realer WK Nominaler WK | Reales GDP
(CPl-basiert) (DM/Dollar)

Mittelwert 1,821109 2,261484 67,47666

Standardabweichung

absolut

0,360327 0,389659 6,248885
in % des Mittelwertes | 19,79% 17,23% 9,26%
Auto-Korrelation 0,9606 0,9317 0,9404

Kreuzkorrelation

(nominaler und realer | 0,72447

Wechselkurs)

Tabelle 1.1: Beschreibende Statistik des realen Wechselkurses'

Folglich bestatigt sich auch die dritte charakteristische Eigenschaft der Wechselkursdynamik:

e Die Korrelation zwischen dem nominalen und dem realen Wechselkurs ist hoch.

Die charakteristischen Eigenschaften der Dynamik des realen Wechselkurses, Volatilitdt und
Persistenz, werden bestatigt. Es liegen eine Reihe weiterer Zeitreihen-orientierter Analysen

zu diesem Thema vor, welche alle zu vergleichbaren Ergebnissen kommen™.

1.2 Anpassungsdynamik realer Wechselkurse

Um weitere Aspekte der Dynamik der Wechselkurse zu beschreiben, werden im Folgenden —
basierend auf VAR-Modellen'® — Impuls-Antwort-Funktionen geschatzt. Dem nachfolgenden
VAR-Modell liegen nichtsaisonbereinigte Quartalswerte fir den Zeitraum 1974:2 bis 1989:3
zugrunde. Die Ursprungsdaten sind den International Financial Statistics des IMF (Internati-

onal Monetary Fund) enthommen. Grund fiir die Wahl dieses Beobachtungszeitraumes ist,

14 Quelle: International Monetary Fund, International Financial Statistics.

5 Vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Tab.1, S.45; P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tab.1,
S.334.

16 Vektorautoregressives Modell.



dass man in dieser Zeitspanne ein System flexibler Wechselkurse hat, welches nicht durch
Briche im Datenmaterial (z.B. in Form des Zusammenbruchs des Systems der festen
Wechselkurse (Bretton-Woods) 1973 oder der Wiedervereinigung Deutschlands 1990) oder
Ahnliches gestort wird. Die Schatzung dieses VAR-Modells wurde mit EViews 3.1 durchge-
flhrt.

Identifikation

Um die Dynamik des realen Wechselkurses zu beschreiben ist es hilfreich, die Wirkung von
O6konomischen Schocks zu untersuchen. Da aber 6konomische Schocks nicht direkt beob-
achtbar sind, missen Annahmen zu deren ldentifikation getroffen werden, denn die Innovati-
onen eines geschatzten VAR-Modells sind in der Regel korreliert. Daher kann die Wirkung
der Innovationen auf das System nicht isoliert analysiert werden'’. Zur Orthogonalisierung
der Schocks werden die Innovationen mit Hilfe einer linearen Transformation in unkorrelierte
Schocks Uberfuhrt. Die Schocks des nachfolgenden VAR-Modells werden durch eine Cho-
lesky-Faktorisierung identifiziert, d.h. es wird keine 6konomische Theorie verwendet, um die
Identifikation zu erreichen®. Bei dieser sogenannten trianguldren Identifikation gehen die
Schocks nach einem sukzessiven Schema in das System ein. Dies impliziert eine bestimmte
zeitliche Struktur fur die Wirkung der Schocks. Fur eine anschauliche Darstellung der Cho-
lesky-Zerlegung wird auf J.D. Hamilton (1994) und J. Breitung (1999) verwiesen. Das resul-

tierende VAR-Modell wird in der Literatur oft als ,unrestricted VAR" bezeichnet.

Spezifikation
Das VAR-Modell wird mit vier Variablen geschatzt. Diese sind die Geldmenge M1, die Inflati-

onsdifferenz zwischen Deutschland und den USA, der reale Wechselkurs und das reale BIP.

Bis auf die Inflationsdifferenz sind die Werte logarithmiert. Die Grofien sind wie folgt definiert:

M1: Geldmenge M1
rGDP = GDP. 100 : Reales Brutto-Inlandsprodukt'®
CPI
InflatDif Inflation(Germany) — Inflation(USA)%

7 vigl. J. Breitung (1999), S.10.

'8 Siehe hierzu erst mal C.A. Sims (1980). Die Cholesky-Zerlegung wird u.a. von M. Eichbaum, C. Evans (1995)
verwendet. Zur Methode vgl. J.D. Hamilton (1994), Kap. 10.

19 Das BIP ist mit dem Consumer Price Index (CPI) deflationiert.

20 \Wobei die Inflation (hier fur Deutschland) wie folgt definiert ist: inflat(Germany) = InCPIGermany - InCPIGer-
many(-4).



P £
WK =S ? Realer Wechselkurs?'

Inlandische Gréfken beziehen sich auf Deutschland, auslandische (mit einem Stern gekenn-

zeichnet) auf die USA. Die Zeitreihen sind in folgender Abbildung 1.2 dargestellt.
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Abbildung 1.2: Variablen der Analyse

Impuls-Antworten

In folgender Abbildung sind die Impuls-Antworten der Variablen des unbeschrankten VAR-
Modells auf einen permanenten monetaren Schock, von der Groélie einer Standardabwei-

chung, dargestellt. Das VAR-Modell wurde mit einer Lag-Lange von 4 Quartalen geschatzt.

21 Als Preisindex liegt der Preisindex der Lebenshaltung (bzw. Consumer Price Index, CPI) zugrunde.
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Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Abbildung 1.3: Impuls-Antworten des VAR-Modells

In Abbildung 1.3 symbolisieren die durchgezogenen Linien die Punktschatzung der
geschatzten Impuls-Antwort-Funktionen, die gestrichelten Linien reprasentieren das
Konfidenzintervall (95%). Bemerkenswert ist die Impuls-Antwort des realen BIP. Nach

Abb.1.3 wirde eine Geldmengenerhdhung eine signifikante Erhéhung des realen BIPs noch

nach 20 Quartalen nach sich ziehen.

Vernachlassigt man bei der Betrachtung die breiten Konfidenzintervalle, so wird aus der
Punktschatzung der Impuls-Antwort des realen Wechselkurses in Abb.1.3 ersichtlich, dass
der reale Wechselkurs unmittelbar nach dem monetaren Schock abwertet?”. Den Héchstwert
der Abwertung erreicht der reale Wechselkurs jedoch erst einige Quartale nach dem Auftre-
ten des monetaren Schocks. Das Muster, welches sich flir den realen Wechselkurs aus die-
sem unbeschrankten VAR-Modell ergibt, ist folglich kompatibel mit ,verzégertem* Uber-
schieRen?®. Deutlich ist auch die Persistenz-Eigenschaft des realen Wechselkurses. Der

22 /g1, ,Response of LNRWKCPI to LNM1Germany*, Abb.1.3.

2 ygl. N. Mark (2001), S.196.
11



Ausschlag des realen Wechselkurses halt an bis in das 12. Quartal. D.h. erst 3 Jahre, nach-
dem der exogene monetére Schock aufgetreten ist, ist die resultierende Anderung des rea-

len Wechselkurses verschwunden.

Diese Ergebnisse sind jedoch mit einer gewissen Vorsicht zu betrachten. So weist das breite
Konfidenzintervall der Impuls-Antwort des realen Wechselkurses in Abb.1.3 darauf hin, dass
die Effekte des monetaren Schocks auf den realen Wechselkurs statistisch insignifikant sind.
Ein dauerhafter Einfluss des monetaren Schocks auf den realen Wechselkurs lasst sich so-
mit eigentlich nicht nachweisen. Auch reagieren die Ergebnisse/Impuls-Antworten unter der
verwendeten Cholesky-ldentifikation teilweise sensibel auf den zugrundeliegenden Zeitraum
und auf die Reihenfolge der Variablen bei der Ermittlung der Impulsantworten. Qualitativ sa-
gen sie jedoch alle dasselbe aus, namlich dass ein permanenter monetarer Schock eine rea-
le Abwertung der inlandischen Geldmenge nach sich zieht. Unterschiede sind in dem maxi-
malen Ausschlag und der Anzahl der Perioden, in denen der Ausschlag anhalt (zwischen 6
und 12 Perioden), zu erkennen. Deswegen kénnte es sein, dass die vorliegenden Ergebnis-
se nicht robust sind (sie sind aber mit der nachfolgenden Studie von R. Clarida und J. Gali
(1994) kompatibel). Dennoch kann dieses VAR-Modell als erster Hinweis auf die charakteris-

tische Dynamik des realen Wechselkurses verwendet werden.

1.3 VAR-Modellierung nach Clarida/Gali

Auch R. Clarida und J. Gali (1994) untersuchen die Ursachen von Fluktuationen des realen
Wechselkurses. Dabei zeigen sie ebenfalls, dass monetare Schocks Bewegungen des rea-
len Wechselkurses generieren, welche zeitlich Uber mehrere Quartale andauern. R. Clarida
und J. Gali folgen O. Blanchard und D. Quah (1989), indem sie eine Identifikationsstruktur fur
das VAR-Modell verwenden, welche Restriktionen flir das langfristige Verhalten der System-
variablen beinhaltet®. R. Clarida und J. Gali (1994) schatzen ihr VAR-Modell mit den Variab-

len Ax, =[Ay,,Aq,,7,], wobei die einzelnen Variablen wie folgt definiert sind:

Ay, : Anderung des Verhaltnisses zwischen in- und auslandischem realen GDP
Aq,: Anderung des realen Wechselkurses

7, - Differenz zwischen in- und auslandischer Inflation.

24 0. Blanchard und D. Quah (1989) zeigen, wie man volkswirtschaftliche Theorien nutzt, um daraus Restriktio-
nen fir die Identifikation eines VAR-Modells zu erhalten. Dies fiihrt zu sogenannten strukturierten VAR-Modellen.
= Vgl. R. Clarida, J. Gali (1994), S.30. Ayt und Aqt sind in Logarithmen ausgedriickt (vgl. R. Clarida, J. Gali
(1994), S.60).
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R. Clarida und J. Gali (1994) untersuchen die Impuls-Antworten des VAR-Modells auf struk-
turelle Schocks (Nachfrage-, Angebot- und Geldmengen-Schocks). Ziel ist es, einerseits Im-
puls-Antworten zu generieren, welche konsistent sind mit den Aussagen von R. Mundell,
J.M. Fleming (1963) bzw. R. Dornbusch (1976) uber die kurzfristige Reaktion, in der sich die
Preise nur langsam auf monetare Schocks anpassen. Andererseits jedoch in der langen Frist
die Eigenschaften eines makro-6konomischen Gleichgewichts in der offenen Volkswirtschaft
widerzuspiegeln, nachdem sich alle Preis angepasst haben?®. Demnach miisste ein Anstieg
der inlandischen Geldmenge (der USA) eine nominale Abwertung des Dollars bewirken, ei-
nen Anstieg der US-Preise und des US-Outputs nach sich ziehen und schliellich eine reale

Abwertung des Dollars, falls die Preise nur tréage reagieren?’.

050
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1 3 5 / 9 Il 13 15 17 19
$/DM Real Exchange Rate

Abbildung 1.4: Impuls-Antwort des realen Wechselkurses
im VAR-Modell von Clarida/Gali (1994)%®

Die Impuls-Antwort des realen Wechselkurses auf einen permanenten monetaren Schock,
von der GrolRe einer Standard-Abweichung, weist, wie aus Abb. 1.4 hervorgeht, eine anfang-
liche reale Abwertung des Dollars von 3,8% auf. Der reale Wechselkurs sinkt jedoch dann
langsam wieder auf sein gleichgewichtiges Niveau. Es kommt also nach der anfanglichen

realen Abwertung zu einer langsamen (verzogerten) realen Aufwertung. Die Effekte, die ein

2 \/g1. R. Clarida , J. Gali (1994), S.4.
27 \/gl. R. Clarida , J. Gali (1994), S.40.
28 Quelle: R. Clarida, J. Gali (1994), Abb. 138, S.80.
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permanenter monetarer Schock auf den realen Wechselkurs hat, verschwinden erst nach 16-
20 Perioden. Der reale Wechselkurs zeigt also das Verhalten des verzégerten Uberschie-
Rens (,delayed overshooting)®®. Folglich bestatigen die Ergebnisse von R. Clarida und J.
Gali (1994) die Reaktion (Impuls-Antwort) des realen Wechselkurses aus Abb.1.3. Diese
Impuls-Antwort-Funktionen werden in den nachfolgenden Ausflihrungen als Referenz ge-
wahlt, um zu prifen inwieweit die unterschiedlichen theoretischen Modellspezifikationen in
der Lage sind, die eben beschriebene Dynamik des realen Wechselkurses sowohl qualitativ,

als auch quantitativ nachzuzeichnen.

29 g1, N. Mark (2001), S.198.
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2. Dornbusch’s dynamisches Mundell-Fleming Modell

Das Modell von R. Dornbusch (1976) kann als eine Weiterentwicklung der monetaren Wech-
selkurstheorie angesehen werden, mit der zusatzlichen Annahme kurzfristig rigider Preise.
Mittels dieses dynamischen Gleichgewichtsmodells wird versucht, die in Systemen flexibler
Wechselkurse beobachteten ausgepragten nominalen wie realen Wechselkursschwankun-
gen® auf monetére Stérungen zuriickzufiihren, unter Beriicksichtigung rational gebildeter
Wechselkurserwartungen in einer Umgebung vollkommener Voraussicht. Diese Weiterent-
wicklung der monetéaren Theorie war in den siebziger Jahren der erste Schritt zur Erklarung
realer Wechselkursbewegungen. Monetare Stérungen als Ursache fir Wechselkursbewe-
gungen wurden in der Fach-Literatur seitdem immer wieder verwendet, da die Rolle der no-

31, Auch stellt es

minalen Rigiditaten sich bei solchen Stérungen besonders gut erlautern lass
in der Reihe der betrachteten Modelle das erste dar, welches die Tragheit der Gliterpreise
(wenn auch nur kurzfristig) im Modell integriert, und zwar (ber eine Preisreaktionsfunktion.
Die Herausforderung in der Modellformulierung ist es, eine 6konomisch plausible Fundie-
rung der Preistragheit zu liefern, um dadurch ein charakteristisches Verhalten des realen
Wechselkurses im Modell zu generieren®?. Im Folgenden wird ein kurzer Abriss dieser Theo-
rie vorgestellt. Das Hauptmerkmal dieses Modells ist die Annahme, dass die (Asset-) Kapi-
talmarkte sich unmittelbar nach Schocks anpassen, die Anpassungsvorgange auf den G-
termarkten jedoch langsamer ablaufen. In der kurzen Frist sind die Preise rigide, sie kbnnen

folglich ein bestehendes Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt nicht sofort beseitigen.

2.1 Erwartungsbildung

Far die Wechselkursdynamik ist die Wechselkurs-Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte
entscheidend. Auf diese wird nun genauer eingegangen. Die Erwartungsbildung® der Wirt-
schaftssubjekte wird im Dornbusch-Modell (1976) wie folgt modelliert:

EG$)=6-(s—s)*. (2.1)
D.h. die erwartete Wechselkursanderungsrate ist proportional zur Abweichung des langfristi-

gen Wechselkurses vom laufenden Wechselkurs. Der Proportionalitatsfaktor € gibt die Ge-

30 Vgl. Ausfihrungen im Kapitel 1.

31 Jedoch entstand diese Idee schon vor Dombusch und ist auf R. A. Mundell und J.M. Fleming und auf die mo-
netére Theorie zurlickzufihren.

32 Die Klasse der Modelle, welche auf das Preissetzungsverhalten der Unternehmen, zur Erklarung der realen
Wechselkursdynamik, abzielt, wird als Klasse der ,Sticky-Price“-Modelle bezeichnet (vgl. Kapitel 4-6).

33 |n der Fach-Literatur wird teilweise zwischen rationaler und semirationaler (regressiver) Erwartungsbildung
unterschieden. Semirationale Erwartungen bedeuten, dass die Wirtschaftssubjekte zwar den langfristigen Gleich-
gewichtswert des Wechselkurses kennen, nicht aber seinen Anpassungspfad. Sie erwarten jedoch, dass sich der
laufende Wechselkurs an den langfristigen Wechselkurs anpasst. Hier wird von rationaler Erwartungsbildung
ausgegangen.

% Die langfristigen Werte von Variablen sind im Folgenden mit einem Uberstrich gekennzeichnet.
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schwindigkeit an, mit der die Wirtschaftssubjekte die Anpassung des laufenden Gleichge-
wichtswertes an den langfristigen Gleichgewichtswert erwarten. Da aber die Agenten (Wirt-
schaftssubjekte) nach R. Dornbusch (1976) vollkommene Voraussicht haben, muss 6 dem
modellkonsistenten Wert entsprechen®. In einem deterministischen Modell wie dem vorlie-
genden von R. Dornbusch, in dem keine Zufallseinfliisse existieren, entsprechen rationale
Erwartungen vollkommener Voraussicht, d.h. die Wirtschaftssubjekte antizipieren die Wech-
selkursanderungsrate stets korrekt unter Nutzbarmachung aller Kenntnisse, die ihnen zur

Verfligung stehen.

2.2 Preistragheit

Bevor die Wechselkursdynamik nach einem monetaren Schock untersucht wird, wird auf die
Preisdynamik des Modells genauer eingegangen, welche fiir die Anpassungsvorgange auf
dem Gutermarkt gilt. Das Preisniveau ist auf kurze Sicht konstant, da die Preise nur mit einer
zeitlichen Verzdgerung, d.h. auf lange Sicht auf Datendnderungen reagieren. Sie reagieren
zwar mit der Preisreaktionsfunktion 7% auf Ungleichgewichte, aber eben nicht stark genug,
um sie kurzfristig zu beseitigen. Die Preisreaktionsfunktion wird wie folgt modelliert:

~ dp(t):”.(yd_y) a7

= lo mit;: 0<r<o0. 2.2
p g 5 (2.2)

Gl.(2.2) besagt, dass die Inflationsrate proportional zur Uberschussnachfrage nach Gitern
ist. Da aber die Uberschussnachfrage immer endlich® ist, ist die Anderungsrate der Giiter-
preise auch immer endlich; d.h. es existieren keine Spriinge des Preisniveaus®. Wenn also
das Preisniveau nicht springen kann, dann ist es zu jedem Augenblick kurzfristig fix und die
Anpassung oder Annaherung des Preisniveaus an einen langfristigen Wert muss mit der Zeit

erfolgen. In genau diesem Sinn ist die Preistragheit des Dornbusch-Modells zu sehen.

% Der Wert flir 0, der konsistent mit vollkommener Voraussicht ist, bestimmt sich zu : Oz {(5 +00) . 5]

% Fiir nsoo ergibt sich der Fall vollkommen flexibler Preise und der Giitermarkt ist kontinuierlich im Gleichge-
wicht, fir n =0 sind die Preise vollkommen fix.

37 Ein Dach Uber einem Buchstaben kennzeichnet hier die Anderung der Variablen in der Zeit, also seine Ablei-
tung.

38 Nachfrageschwankungen konnen nur mit endlicher Anpassungsgeschwindigkeit absorbiert werden (vgl. N.
Mark (2001), S.186).

%9 Wiirde das Preisniveau springen, so ist die Anderungsrate der Giiterpreise, also die Steigung des Preisniveaus
= o, was der Annahme der endlichen Uberschussnachfrage widerspricht ( vgl. N. Mark (2001), S.186).
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2.3 Wechselkursdynamik

Die Wechselkursdynamik in diesem Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft ergibt sich
aus dem Unterschied zwischen der kurzfristigen und der langfristigen Reaktion des Wech-

selkurses auf einen monetéren Schock, ausgehend von einem gleichgewichtigen Zustand.

2.3.1 Langdfristiges Gleichgewicht

Im langfristigen Gleichgewicht andern sich die Guterpreise und der Wechselkurs nicht mehr.
Sie haben eine Ruhelage erreicht (s = p =0), die Wechselkursdnderungserwartungen sind
gleich null (E($§)=0) und der Wechselkurs hat sein langfristiges Niveau erreicht (s =5 )*.
Aus den GG-Bedingungen flr das langfristige Gleichgewicht auf dem Geldmarkt:
p=m—¢-y+A-i, (2.3)

und auf dem Gutermarkt:

I
S=p+g[(l—7)-y+0-i*—g]- (2.4)

kann man die langfristige Reaktion des Wechselkurses auf einen permanenten monetaren
Schock herleiten, indem man Gl.(2.3) und (2.4) nach m differenziert*'. Damit gilt fiir die lang-
fristige Reaktion des Wechselkurses auf einen permanenten monetaren Schock:

&y

dm

Eine einmalige permanente Erhéhung der Geldmenge fiihrt in dem Modell dazu, dass sich

langfristig alle anderen nominalen GroRen im gleichen Verhaltnis erhdhen (dm =dp =ds ).

Geld ist hier in der langen Frist neutral, so dass sich die nominalen Grdfen proportional zur
Geldmengenausweitung erhdhen und die realen Gré3en unverandert bleiben. Damit ent-

spricht auch der reale Wechselkurs langfristig seinem Gleichgewichtskurs.

2.3.2 Kurzfristige Wechselkursdynamik

Im Folgenden wird eine Bestimmungsgleichung fur den kurzfristigen Wechselkurs hergelei-
tet. Eine unerwartete Erhdhung der Geldmenge fihrt zu einer Linksverschiebung der LM-
Kurve (Geldmarkt). Da in der kurzen Frist die Preise fix sind, kdnnen sie das resultierende

Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt nicht sofort beseitigen. Aufgrund des Uberschussange-

0 Eiir die ungedeckte Zinsparitat, Gl.(2.1), gilt somit im langfristigen Gleichgewicht i =7 *.
*! Die nominalen Geldmenge (m) in logarithmischer Form.
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botes auf dem Geldmarkt sinkt das inlandische Zinsniveau um den Betrag des realen Geld-
angebotiiberschusses, bei gleichbleibendem Preisniveau*’. Die Zinsen reagieren auf Un-
gleichgewichte vollkommen flexibel. Wird aus der Gleichgewichtsbedingung des inlandischen
Geldmarktes:

m=p+¢-y—1-i*, (2.5)

das totale Differential gebildet, mit der Annahme, dass das Preisniveau kurzfristig fix ist und

das Realeinkommen wegen Vollbeschaftigung immer fix ist, so ergibt sich:

di=—%dm<0 4 (2.6)

Im internationalen Zinsvergleich besteht nun ein Zinsnachteil gegeniber dem Ausland
(i<i*). Es lohnen bei unverdndertem Wechselkurs Kapitalexporte. Im Zuge des entspre-
chenden Arbitragegeschaftes werden Devisen zusatzlich nachgefragt. Diese Devisennach-
frage lasst den laufenden Wechselkurs steigen, die inlandische Wahrung wertet ab. Es ergibt
sich ein kurzfristiges Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt, denn der Geldmarkt ist geraumt
und die Zinsparitat ist erflllt. Gleichzeitig, mit der Zinssenkung verbunden, treten Abwer-
tungserwartungen bei den Akteuren auf. Die Akteure erwarten einen entsprechend hohen
Wechselkurs, weil es nur bei diesem ,iberhohten“ Wechselkurs*® zu einem neuen Gleichge-

wicht auf dem Kapitalmarkt kommen kann.

Wird flr Gl.(2.1), bei Giltigkeit der ungedeckten Zinsparitat ( £(s) =i —i *), das totale Diffe-

rential gebildet, wahrend i* konstant gehalten wird, folgt:
di=0-(ds —ds). (2.7)

Aus der obigen Analyse des langfristigen Gleichgewichtes der Modell-Volkswirtschaft ist die
langfristige Reaktion des nominalen Wechselkurses auf einen permanenten monetaren
Schock bekannt (ds = dm ) und kann in GI.(2.7) eingesetzt werden:

di=0-(dm—ds). (2.8)

*2 Die Zinssenkung ergibt sich nur voriibergehend, weil langfristig die Anpassung der Geldnachfrage an das er-
hoéhte Geldangebot tiber den Anstieg der Preise erfolgt. Die Zinssenkung, die nach der Geldmengenausweitung
kurzfristig eintritt, beruht im Modell auf der verzégerten Reaktion der Preise.

*3 Das Realeinkommen wird konstant angenommen, da Vollbeschaftigung unterstellt ist.

* Gem. Gl.(2.6) produziert die Geldmengenexpansion einen Liquiditatseffekt. Damit regt die Geldmengenerho-
hung Uber die Zinssenkung die Gesamtnachfrage an, erhoht das Preisniveau und fiihrt dadurch zu Inflation.

%5 Der laufende Wechselkurs ist iiber seinen langfristigen Gleichgewichtswert hinausgeschossen.
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Substituiert man diesen Ausdruck in GI.(2.6) und I6st nach ds auf, ergibt sich die zentrale

Bestimmungsgleichung fur die kurzfristige Reaktion des nominalen Wechselkurses im Dorn-
busch-Modell:

ds=(1+/%9)dm > ds . (2.9)

Aus Gl.(2.9) folgt, dass bei einer einmaligen einprozentigen Erhéhung der Geldmenge sich
der nominale Wechselkurs kurzfristig um mehr als ein Prozent erhoht. Der laufende Wech-
selkurs steigt somit kurzfristig Uberproportional starker als der langfristige Wechselkurs. Dies
ist das beriihmte ,Overshooting“-Ergebnis. Das Uberschiessen des Wechselkurses ist hier
eine temporare Reaktion des nominalen Wechselkurses, gemessen an seinem Gleichge-
wichtswert, dessen Ursache die Tragheit der Preise ist und das auch von einem temporaren

Ungleichgewicht des realen Wechselkurses begleitet wird.
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Abbildung 2.1: Uberschiefen des Wechselkurses im Dornbusch-Modell

2.3.3 Anpassungsprozess

Aus Abb. 2.1 wird ersichtlich, dass sich der nominale Wechselkurs nach einem kurzfristigen
,UberschieRen“ langsam dem langfristigen Niveau nahert. Es muss also wahrend des An-
passungsprozesses eine Aufwertung stattgefunden haben. Das Sinken des Wechselkurses
erfolgt jedoch nicht unmittelbar, sondern nur langsam. Der Grund fiir das langsame An-
schmiegen des Wechselkurses an sein langfristiges Niveau sind Vorgange auf den Finanz-
markten bzw. den Gitermarkten, deren Wirkungen auf den nominalen Wechselkurs gegen-
satzlich sind. Wahrend des Anpassungsprozesses zum langfristigen Gleichgewicht gilt
i <i*, so dass die Wirtschaftssubjekte bei rationaler Erwartungsbildung eine Aufwertung der
inlandischen Wahrung, d.h. ein Sinken des laufenden Wechselkurses erwarten:

EGS)=0-(5-s)=i—-i*<0.% (2.10)

46 Die Wirtschaftssubjekte werden bei einem Sinken des inlandischen Zinssatzes ein Sinken des Wechselkurses,
d.h. eine Aufwertung der heimischen Wahrung erwarten.
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Folglich ist das AusmafR der Abwertung ds (vgl. Gl.(2.9)) wegen der Giiltigkeit der ungedeck-
ten Zinsparitat so hoch, bis eine Aufwertungserwartung fir die Inlandswahrung vorherrscht,
die der Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland entspricht:

E(s)—s _

E@S)= i—i*, (2.11)

und: E(s)<s.

Diesen Effekten auf den Finanzmarkten folgen Effekte auf den Gltermarkten, die schlieRlich
mit einer zeitlichen Verzdgerung einen Preisanstieg zur Folge haben. Aufgrund des tUberhdh-
ten Wechselkurses (vgl. GI.(2.9)), kommt es zu einer Uberschussnachfrage auf dem Giiter-
markt. Denn jetzt sind die inlandischen Guter im Gegensatz zu den auslandischen Gutern
glinstiger. Die Uberschussnachfrage entsteht, da der AuRenbeitrag infolge der Wechselkurs-
erhdhung gestiegen ist (,Expenditure-Switching-Effect*). Die Uberschussnachfrage auf dem
Gutermarkt verursacht jetzt Preissteigerungen, die so lange anhalten, bis ein langfristiges
Gutermarktgleichgewicht erreicht ist. Ein wichtiges Merkmal dieses Modells ist die Tatsache,
dass steigende Preise von einem steigenden Wechselkurs begleitet werden’. Steigende
Preise induzieren ein Sinken des realen Geldangebots und ein Ansteigen des Zinssatzes.
Der steigende inlandische Zins zieht einen Kapitalzufluss nach sich, der den laufenden

Wechselkurs in demselben Ausmal steigen lasst wie den Zinssatz selber.

Die Wirkung der allmahlichen Preissteigerung, also das Steigen des Wechselkurses, steht
scheinbar im Widerspruch zu den Aufwertungserwartungen, also dem Sinken des Wechsel-
kurses. Dies ist jedoch nicht der Fall. Vielmehr wirkt sie den Aufwertungserwartungen entge-
gen. So kommt es im Anpassungsprozess des Systems zu einem Anschmiegen des laufen-
den Wechselkurses an das langfristige Gleichgewichtsniveau. Die Erklarung dieses ,Phano-
mens”“ liegt darin, dass der laufende Wechselkurs sofort nach der Geldmengenausweitung
Uber seinen langfristigen Gleichgewichtskurs hinausschief3t und sich allmahlich durch Auf-
wertung an den langfristigen Gleichgewichtskurs annahert, wahrend sich das Preisniveau
langsam erhoht. Kurzfristig ist der Wechselkurs Uber das langfristige Gleichgewichtsniveau
angestiegen. Es ist also zu einem ,Uberschiessen“ des nominalen Wechselkurses gekom-
men. Die Veranderung der modellendogenen Variablen Zinssatz, Preisniveau und Wechsel-
kurs im Zeitablauf ist in der nachfolgenden Abbildung dargestellt. Zum Zeitpunkt t, tritt die
unerwartet Geldmengenexpansion auf, der Zeitpunkt t; kennzeichnet das langfristige Gleich-

gewicht.

" Vgl. R. Dornbusch (1976), S.1171.
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Abbildung 2.2: Wechselkurs-, Zins-, Preisanpassung im Zeitablauf

im Dornbusch-Modell nach monetarem Schock

Das Ergebnis des Dornbusch-Modells ist fur diese Arbeit in dem Sinne relevant, als das
Dornbusch-Modell vorhersagt, dass der nominale Wechselkurs volatiler ist als die zugrunde-
gelegten Fundamentaldaten (hier: Geldmenge). Damit kann es als erster Beitrag fur eine
Erklarung der beobachteten empirischen Volatilitdt des nominalen Wechselkurses aus Kapi-
tel 1 herangezogen werden. Da die nominale Wechselkursvolatilitdt im Dornbusch-Modell
von einer temporaren Preistragheit begleitet ist, kann man das Modell auch erstmals fir Er-
klarungen der realen Wechselkurs-Dynamik verwenden. Die Ursache des Wechselkursiber-
schieRens im Dornbusch-Modells sind kurzfristig trage Preise. Diese Annahme temporarer
Ungleichgewichte auf dem Gitermarkt, die durch Preistragheit verursacht sind, erscheint

jedoch willkirlich.
Das folgende Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) liefert durch explizite Formulie-

rung von Nutzenfunktionen und Maximierungskalkilen der Wirtschaftssubjekte eine Mikro-

fundierung der Modell-Volkswirtschaft.
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3. Das Redux-Modell

M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) untersuchen die Wechselkursbestimmung in einem voll-
standig ausgearbeiteten intertemporalen Gleichgewichtsmodell mit nominalen Preisstarrhei-
ten*®. Die Kritik von M. Obstfeld und K. Rogoff an den bis dahin entwickelten Modellen richtet
sich hauptsachlich gegen das Fehlen einer Mikrofundierung des Verhaltens der Wirtschafts-
subjekte. Intertemporale Budget-Restriktionen wurden nicht beriicksichtigt und der Einfluss
der geldpolitischen MaRnahmen auf die Produktionsentscheidungen der Unternehmen blieb
unberiicksichtigt*®
sich von dem Ergebnis, das man von R. Dornbusch (1976) kennt. M. Obstfeld und K. Rogoff

(1995) kommen zu dem Ergebnis, dass trage Gliterpreise den nominalen Wechselkurs nicht

. Das Ergebnis des Modells in Bezug auf den Wechselkurs unterscheidet

zu einem UberschieRen bringen. Jedoch lassen sich die ,gewiinschten“ Wechselkursbewe-
gungen durch geeignete Modellmodifikationen erzeugen®. Das Redux-Modell gilt als Ur-
sprung der ,New International Macroeconomics®, einer Klasse von Theorien, welche unvoll-
kommenen Wettbewerb und nominale Starrheiten in einem dynamischen ,General-
Equilibrium“-Modell einer offenen Volkswirtschaft verankern®'. So stiitzen sich auch die im
Anschluss an dieses Kapitel betrachteten drei ,Sticky-Price“-Modelle auf das Gerlst des Re-
dux-Modells®%. Charakteristisch fiir das Redux-Modell ist unter anderem die Linearisierung
und der Losungsweg des Modells, den M. Obstfeld und K. Rogoff einschlagen. Viele weitere

Arbeiten verwenden einen analogen Lésungsweg.

3.1 Die Modell-Volkswirtschaft

Das Redux-Modell wird in einer deterministischen Umgebung modelliert, in der die Agenten®®
vollkommene Voraussicht haben. Es wird der 2-Landerfall betrachtet. Von Sachanlagen
(-physical capital) wird abgesehen. Die Gutermarkte sind durch monopolistische Konkur-
renz gekennzeichnet™. Der Unternehmenssektor ist insofern monopolistisch, als jedes Un-
ternehmen eine fallende Nachfragekurve fur sein Produkt hat. Der Monopolist nimmt den

Marktpreis nicht als gegeben an, sondern wahlt jenes Preis- und Outputniveau, das seinen

48 Preistragheit wird in dem Modell dadurch eingefiihrt, dass die Preise fiir eine Periode als fix angenommen
werden.

9 \/gl. M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), S.625.

%0 Vgl. Kapitel 3.3.3 und M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), S.655-658.

51 Vgl. N. Mark (2001), S.205. ,General“ bezieht sich darauf, dass in dieser Klasse von Modellen eine Vielzahl
von Markten vorhanden ist, welche in einem Gleichgewicht simultan geraumt sein miissen (vgl. K. Lyons (2001),
S.293).

52 Vgl. C. Betts und M. Devereux (2000), S.219, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.1 und P.R.
Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.335.

%3 Die Begriffe ,Haushalte®, ,Konsumenten-Produzenten* und ,,Agenten“ werden im Folgenden als synonym be-
trachtet.

o4 Unvollkommener Wettbewerb, ob in Produkt- oder Faktorméarkten, spielt eine wichtige Rolle in allen Modellen
der ,New International Macroeconomics®.
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Gesamtgewinn maximiert. Daher hat ein Unternehmen Einfluss auf den Markt in dem Sinn,
dass es seinen eigenen Preis festsetzen kann, anstatt den Marktpreis passiv zu akzeptieren.
Andererseits stehen die Unternehmen im Wettbewerb um die Kunden, sowohl hinsichtlich
der Preise als auch der Produkte, die sie verkaufen. Sie sind sich Uber den Einfluss ihrer
Entscheidungen auf die Wettbewerber bewusst und berlcksichtigen die gegenseitige Ab-
hangigkeit in ihren Entscheidungen. Unter diesem Aspekt spielt der vom Markt vorgegebene
Preis in den Unternehmensentscheidungen eine wichtige Rolle. Bei monopolistischer Kon-
kurrenz bestimmt sich die Preissetzung der Unternehmen derart, dass die Unternehmen die

Preise als ,mark-up*>®

auf die Grenzkosten festsetzen. Bei nur trage reagierenden Preisen ist
es fur die Unternehmen dann optimal, kurzfristig den Output auf Nachfrage-Fluktuationen
anzupassen und nicht den Preis. Dadurch kann die kurzfristige Nachfrageabhangigkeit des
Guterangebotes (Outputs) begriindet werden, wahrend die Preise in der laufenden Periode
fix sind. Typisch flr diese Marktform ist, dass die Produktion unter das soziale Optimum fal-
len kann. Dies stellt eine Stoérung dar, die mittels einer geldpolitischen Interaktion korrigiert
werden koénnte, und kann als Begriindung dienen, wieso in diesem und den folgenden Mo-

dellen die Wechselkursreaktion auf einen monetaren Schock untersucht wird.

3.1.1 Die Markte der Modell-Volkswirtschaft

Die Wechselkursgleichungen werden in diesem Modell tiber die Gleichgewichtsbedingungen

der Markte hergeleitet. Jedoch werden die in den Gleichgewichtsbedingungen enthaltenen

GroBen (C,, M, und B, fur den Guter-, Geld- und Kapitalmarkt), wie z.B. der Output oder

die Geldnachfrage, durch das Optimierungskalkil der Haushalte und der Produzenten herge-
leitet und so die Mikrofundierung des Modells erreicht. Fur eine detailliertere Darstellung wird
auf M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), (1996) verwiesen. Wenn im Folgenden nur die Glei-
chungen flr die inlandischen Haushalte angegeben werden, wird davon ausgegangen, dass

die Gleichungen der auslandischen Haushalte in analoger Form gegeben sind.

3.1.2 Die Haushalte im Redux-Modell

Innerhalb jedes Landes gibt es ein Kontinuum von Haushalten z<[0,1], die sowohl Konsu-
menten als auch Produzenten sind. M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) sprechen in diesem
Zusammenhang von Konsumenten-Produzenten, von denen jeder Einzelne ein differenzier-

tes Produkt produziert. z€[0,n] der Haushalte sind im Inland, die restlichen z*<(n,1] im Aus-

%5 Damit ist die progressive Vollkostenrechnung als kostenorientierte Preisbestimmung der Unternehmen ge-
meint: Preis = Stlickkosten + Stiickgewinn. Der Marktpreis wird durch Aufschlag auf die Grenzkosten gefunden,
wobei das Ausmalf} des Kostenaufschlags von der Nachfrageelastizitat abhangt (vgl. Kapitel 4.1.4, S.37).
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land angesiedelt. Dabei steht n fiir die GréRenrelation der beiden Lander®®. Der Index u wird
verwendet, wenn Aussagen Uber alle, also sowohl inlandische als auch auslandische Haus-

halte getroffen werden ( O<u<1).

Die Nutzenfunktion ist eine Funktion von Konsum, Freizeit und realem Kassenbestand. Geld
wird im Modell durch die Nutzenfunktion eingeflhrt, indem die Konsumenten-Produzenten
den realen Kassenbestand mit der inlandischen Wahrung bewerten. Die intertemporare Nut-
zenfunktion eines reprasentativen Haushaltes z, als Gegenwartswert des im Laufe des Le-

bens zuflieRenden Nutzens, ist gegeben durch:

1-¢
M. .
j Y 1+] P 2
U, = " |InC,,, + —| —— ——y7ui(2) |, 3.1
[ ;ﬂ 1_8{}, } S Vi) (3.1)

t+j

mit:

0< g <1 als Diskontierungsfaktor, £>0,

1

als realem Kassenbestand in Periode t,
t

C, als CES-Konsumindex in Periode t.

—gyzt(z)drUckt den negativen Beitrag der Opportunitatskosten in Form entgangener Frei-

zeit, verbunden mit dem Arbeitsangebot, aus.

Der Konsum des inlandischen Produktes z eines inlandischen Haushaltes wird durch

c(z) beschrieben. Der Konsumkorb eines Haushaltes wird durch einen CES-Index®” ausge-

druckt, der Uber alle vorhandenen Guter u aggregiert:

S S P
C, :Dct (u) ? du} : (3.2)

0

mit @ >1 als Substitutionselastizitat zwischen den Giitern.

C,, M, und B, sind die Variablen, nach denen sich das Maximierungskalkll der Haushalte

richtet. Um zu einem dynamischen, unbeschrankten Optimierungsproblem zu gelangen, wird

die Budgetbeschrankung der inlandischen Haushalte:

% Undin analoger Form auch fiir die Aufteilung der Glter zwischen In- und Ausland, siehe GI.(3.7), S.24 (vgl. M.
Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.627).
57 CES steht fur Constant elasticity of substitution, also eine konstante Substitutionselastizitat.
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BB +M, =(1+rn.)PB  +M, _ +p(2)y (2)-FC - FT, (3.3)

in deren intertemporale ,Lifetime*- Nutzenfunktion (Gl.(3.1)) substituiert®.

Die ,first-order conditions” ergeben sich aus den Ableitungen 1.0rdnung des Maximierungs-
kalklls der inlandischen Haushalte. Aus der optimalen Wahl fir den Bond-Bestand ergibt

sich fur die Konsumentscheidung folgende Konsum-Euler-Gleichung:

C,.,=pB0+r)C*%. (3.4)

Aus dem optimalen Wert der realen Kassenhaltung ergibt sich fur die Geldnachfragefunktion:

Mt :{7(1+i;)ct}g- (3.5)
P i

t

t

Die reale Geldnachfrage ist hier vom Konsum abhéngig, und nicht vom Einkommen®.

Die ,first-order condition“ des ,Arbeitsangebots” des Monopolisten ergibt:

o161 u
[v,(2)] @ {—}Cgl [CtW + GtW]e‘“. (3.6)

yolo)

Gl.(3.6) besagt, dass der Grenznutzen des zusatzlichen Gewinns jeder zusatzlich produzier-
ten Einheit des Gutes z gleich dem (negativen) Grenznutzen des dafiir notwendigen Arbeits-
aufwandes ist. Jeder der Haushalte (der Konsumenten-Produzenten) entscheidet iber die
optimale Wahl des Konsums, der Kassenhaltung, des ,Arbeitsangebotes® und legt den opti-
malen Output-Preis fest®.
Da im Redux-Modell von Handelshemmnissen abgesehen wird und die Preise in der Wah-
rung des Produzenten fakturiert sind, folgt das Gesetz des einheitlichen Preises fir jedes
Gut 0<u<1%;
p(w)=S,-p, *u).
Diese Annahme bedeutet, dass sich nominale Wechselkursanderungen vollstandig in den

betreffenden Marktpreisen niederschlagen. Es kommt also zum vollstandigem ,Exchange

rate Pass-through® des nominalen Wechselkurses®.

%8 Vgl. N. Mark (2001), S.212 oder M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S. 629.

% Dies ist die Standard Euler-Gleichung fiir den Konsum (vgl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.630).

€0 \/gl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.630.

1 Der Index W steht hier fiir ~world“. D.h. es wird die weltweite aggregierte Nachfrage betrachtet.

%2 Die resultierende Gesamtnachfrage muss befriedigt werden.

63 Vgl. M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), S.627 und N. Mark (2001), S207.

% Eine einprozentige Abwertung der inlandischen Wahrung bedeutet also eine einprozentige Erhéhung des Prei-
ses des importierten Gutes pi(z*) (vgl. N. Mark (2001), S.207). Auf den Zusammenhang zwischen der Wechsel-
kursanderung und resultierender Guterpreisreaktion wird in Kapitel 6 genauer eingegangen.
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Werden z<[0,n] Guter im Inland produziert, z*<(n,1] im Ausland, ergibt sich der inlandische

Preisindex zu®:

P,{jp,(u)”’dz} {Ip,(z)”dzﬂ[s,-pt*<z*>] dz*| (3.7)

p,(z) steht fiir den Preis des Gutes z in inlandischer Wahrung. Unter Berticksichtigung von

symmetrischen Praferenzen vereinfacht sich das zu:

P =[np, ()7 +A=n)-(S, - p, * ()]0 (3.8)

Symmetrische Praferenzen der Haushalte bedeuten, dass Haushalte in beiden Landern

identische Warenkdrbe halten. Jedes Gut hat denselben Nutzen fir in- und auslandische
Haushalte. Daraus folgt, dass die Nachfrageelastizitat 1/0 der Giter auf beiden Giitermark-
ten identisch ist. Im Gleichgewicht bedeutet das, dass alle Produzenten sich gleich verhalten,
also einen identischen Output wéhlen und identische Preise festliegen®. Damit ergibt sich die

Gultigkeit der Kaufkraftparitat nach dem Preisindex der Lebenshaltung (CPI):
P,=S,-P* (3.9)

Die Nachfrage der inlandischen Haushalte nach dem inlandischen Gut z ergibt sich mit dem

CES-Konsumindex C; zu:

¢,(z)= {pr(Z)} .C,. (3.10)

t

Die Gesamtnachfrage fir ein beliebiges in- oder auslandisches Produkt z ergibt sich zu:

p,(2)
P

t

ytd(Z)={ } (V" +G"y. (3.11)

Der Konsumenten-Produzent sieht sich dieser Gesamtnachfrage fir sein Guterangebot

(Output y,) gegenuber, da er die aus dem von ihm selbst festgelegten Preis p,(z) resultie-

rende Gesamtnachfrage (vgl. Gl.(3.11)) befriedigen muss.

85 vgl. N. Mark (2001), S.208.
€ vgl. N. Mark (2000), S.209.
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3.1.3 Preistragheit/Preisrigiditaten
Die Preistragheit wird von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) in ihr Modell integriert, indem die

nominalen Preise®” p, (z) und p, *(z*) fur eine Periode im Voraus fixiert sind und sich erst

nach Ablauf der Periode wieder vollkommen flexibel anpassen kénnen®. Es ergibt sich somit
eine kurzfristige nominale Starrheit mit der Dauer von einer Periode. M. Obstfeld und K. Ro-
goff erlautern die Ursache der Preistragheit nicht, jedoch verweisen sie als mogliche Erkla-
rung fir die Preisstarrheit auf gestaffelte Vertrage im Unternehmenssektor®. ,Pricing-to-
Market“-Verhalten der Unternehmen als Ursache flir Preistragheit schlieRen sie jedoch aus,
da in diesem Modell davon ausgegangen wird, dass es keine Handelshemmnisse gibt™. Je-
doch wird sich in der spateren Betrachtung (vgl. Kapitel 6) zeigen, dass gerade diese An-
nahme fur eine modellendogene Preisstarrheit sorgt und eine charakteristische Wechsel-

kursdynamik erzeugt.

3.2 Lésungsansatz und Losungsweg”

M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) schlagen zur Untersuchung der Modellreaktion auf eine
monetare Stérung folgenden Losungsweg vor. Der erste Schritt beinhaltet eine Betrachtung
des Modells im symmetrischen Gleichgewicht (,symmetric steady state®). Dabei wird zwi-
schen 2 verschiedenen gleichgewichtigen Zustdnden der Modell-Volkswirtschaft unterschie-
den. Die Okonomie startet aus einem symmetrischen Gleichgewicht. Dieser Ausgangszu-
stand wird als ,0-steady-state bezeichnet’? und dient als MaRstab fiir den Vergleich der spa-
teren Abweichung des Systems von diesem Zustand. Die Variablen, die den 0-steady-state
kennzeichnen, werden im Folgenden mit einem Subscript ; dargestellt. Der Endzustand, dem
sich die Volkswirtschaft langfristig annahert, stellt ebenfalls einen gleichgewichtigen Zustand
dar. Auch der langfristige Endzustand kennzeichnet ein Gleichgewicht, in dem alle exogenen
Variablen konstant sind. Die entsprechenden Grofien stellen nicht Abweichungen von einem
Anfangswert dar, sondern einen ,absoluten“ Wert. Sowohl der Ausgangszustand (,0-steady
state*) als auch der langfristige Endzustand sind nicht-inflationére, stationdre Zustande.
Zwischen diesen beiden gleichgewichtigen Zustanden kénnen exogene Schocks auftreten.

Das Gleichgewicht, in dem sich das Modell langfristig befindet, wird sich folglich von dem

67 Die Preise sind in der Wahrung des Produzenten fakturiert, d.h. inlandische Giiter z sind in US-Dollar, auslan-
dische Guter z* sind in Euro fakturiert.

®8 Diese Annahme ist »ad hoc* und hat keine mikro6konomische Fundierung (vgl. N. Mark (2001), S.218).

& Vgl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S. 636. Modelle, die eine Preisdynamik (z.B. ,staggered price settings®) in
die Modellformulierung integriert haben, sind Gegenstand der Betrachtungen der Kapitel 4 bis 6.

O \/gl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S. 636.

" Der Lésungsansatz ist angelehnt an N. Mark (2001).

2\/gl. N. Mark (2001), S.213.

& Vgl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.632 und N. Mark (2001), S.213.
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Ausgangszustand unterscheiden, da sich Variablen verandert haben. Im Modell interessiert
die Abweichung der endogenen Variablen zu unterschiedlichen Zeitpunkten von dem Aus-
gangszustand ,0-steady-state”. Um diese dynamischen Effekte (die z.B. aus einem perma-
nenten monetaren Schock resultieren) zu analysieren, wird das Modell im zweiten Schritt um
den Ausgangszustand linearisiert. Die entsprechenden Gleichungen werden logarithmisch
linearisiert und die sich ergebenden Gleichungen stellen dann die Abweichung der Variablen
vom ,0-steady-state” dar. Fir eine detailliertere Darstellung der Berechnungen sei auf M.
Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.632f. verwiesen. Fir die weiteren Untersuchungen ist es
zweckmalig, zuerst die im Lésungsweg und in den folgenden Abschnitten verwendeten No-
tationen darzustellen, da eine Variable je nach Betrachtungszeitpunkt und Modellzustand

mehrere Werte annehmen kann. Die Modelldynamik ist nach drei Perioden abgeschlossen.

Zeitpunkt Zustand des Modells Wert der Variablen X
Zeitpunkt t-1 Ausgangszustand ,0-steady- X,
state®
Zeitpunkt t Monetarer Schock tritt auf. R X
X, = ln( d J
0

(= kurzfristige Abwei-
chung vom Ausgangszu-
stand)

Zeitpunkt t+1 Langfristiger Endzustand, die X

Anpassungsvorgange sind abge-

schlossen.

Abbildung 3.1: Modellzustdnde des Redux-Modells im Zeitablauf

Im Folgenden werden die Notationen aus Abb. 3.1 verwendet.

3.3 Wechselkursdynamik

M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) unterscheiden bei der Untersuchung der Wechselkursdy-
namik zwischen dem unmittelbaren Effekt (,impact effect) und den langfristigen Auswirkun-

gen eines permanenten monetaren Schocks auf die Modell-Volkswirtschaft.
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3.3.1 Langfristige Reaktion

Die langfristige Reaktion der Modell-Volkswirtschaft unterscheidet sich vom langfristigen
Endzustand in der Form, dass hier die Abweichungen vom stationaren Ausgangszustand
berechnet werden und nicht der ,absolute Wert, dem sich die Volkswirtschaft langfristig an-
nahert. Ein Dach Uber einer Variablen kennzeichnet im Folgenden den Logarithmus der Ab-

weichung des langfristigen Endzustandes vom Ausgangszustand ,0-steady-state®:
X=In ES .

XO
Aus der log-linearisierten Form der Geldnachfragefunktion (GI.(3.5)):

A - P, -P
Mt _Pt =l{ct _ﬁ(ﬁt +%}]’ (3.12)

P:M—lé, (3.13)
&
R R 1 -
Pr=M*——C*. (3.14)
&

Daraus ergibt sich, bei Gultigkeit der Kaufkraftparitat (vgl. GI.(3.9)), fur die langfristige Reak-
tion des nominalen Wechselkurses auf eine Stérung des Gleichgewichtes:
1

S*:M—M*—E(é—é*). (3.15)

3.3.2 Kurzfristige Reaktion

Annahmegemal (vgl. Kap.3.1.3) gibt es eine nominale Rigiditat/Starrheit von einer Periode,
in der die Guterpreise p,(z) und p, *(z*) eine Periode im Voraus in der Wahrung des Pro-
duzenten gesetzt sind und innerhalb dieser Periode t fix sind. In der kurzen Frist gilt dann
also p,(z)=p, *(z*)=0. Die Preise reagieren innerhalb der Periode t nicht auf exogene

Schocks, welche das System aus dem Gleichgewicht bringen. Nach Ablauf der Periode t
sind sie jedoch vollkommen flexibel und passen sich an. Die Modelldynamik ist folglich nach

3 Perioden abgeschlossen.

“ Der Zinssatz andert sich nicht zwischen den beiden stationaren Zustanden, ebenso gibt es keine Inflationsan-
derung (vgl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.636).
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Wird GI.(3.8) log-linearisiert, so folgt fur die kurzfristige Reaktion der Preisniveaus im In- und

Ausland:
B =(1-n)S,, (3.16)
P*=—nS, . (3.17)

Die Differenz zwischen der kurzfristigen Reaktion der Kassenhaltung der Inlander und der
Auslander (kurzfristige Reaktion analog der GI.(3.12)) ergibt bei jederzeitiger Gultigkeit der
Kaufkraftparitat:

M,—Mt*—ﬁ,zl(]—é *)— p (—S) (3.18)

Wird S aus Gl.(3.15) in Gl. (3.18) substituiert, so ergibt sich fur die kurzfristige Wechselkurs-

reaktion im Redux-Modell:

Sz:(Mt_Mz *)_l(éz_ét *)’ (319)
£

unter Berlcksichtigung, dass die relative Geldnachfrage von der Konsumdifferenz der beiden
Lander abhangt”. Interessanterweise entspricht GI.(3.19) der Relation von GI.(3.9) aus der
monetaren Wechselkurstheorie (vgl. Kapitel 3.1.2). Der Unterschied ist, dass hier der Output
durch den Konsum ersetzt ist und die relative Geldnachfrage nicht von den Outputdifferen-
zen, sondern von den Konsumdifferenzen der beiden Lander abhéngt76.

Da die Kaufkraftparitat Gultigkeit besitzt, sehen sich die in- und auslandischen Konsumen-
ten-Produzenten einem fur beide gleichen realen Zinssatz gegenuber und die inlandische
und auslandische Konsum-Wachstumsraten sind identisch’’. Aus der Differenz der kurzfristi-
gen Reaktion der Konsumentscheidungen (log-linearisierte Version der Gl.(14) und analo-

gem auslandischen Gegenstiick) im Inland und Ausland ergibt sich:

C-C*=C -C * (3.20)

Gl.(3.20) besagt, dass die Auswirkung, die ein Schock auf die Konsumdifferenz zwischen

den beiden Landern, d.h. auf die relative Konsuméanderung hat, permanent ist’®.

5 Vgl. N. Mark (2001), S.219.
5 Vgl. N. Mark (2001), S.219.
"Vgl. P.R. Lane (1999), S.4.
"8 \/gl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.639.
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3.3.3 Wechselkursdynamik nach monetarem Schock - ,,Overshooting“ -

Vergleicht man GI.(3.19) mit GI.(3.15), unter Berlcksichtigung des Zusammenhanges von

Gl.(3.20) und unter der Annahme, dass eine Anderung der Geldmenge permanent ist

(A;[, =M )", so wird direkt ersichtlich, dass dann Folgendes gilt:

$ =5

Der Wechselkurs springt folglich im Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) sofort auf
seinen langfristigen Gleichgewichtswert. Es kommt nicht zu einem ,UberschieRen“ des kurz-
fristigen Wechselkurses Uber das langfristige Niveau wie im Modell von R. Dornbusch
(1976). Dieses Ergebnis lasst sich auch aus der Betrachtung der GI.(3.18) herleiten. Wenn
die Wirtschaftsobjekte erwarten, dass die Konsumdifferenz und die Differenz der Geldmen-
gen (Kassenhaltung) konstant sind, dann mussen sie auch einen konstanten Wechselkurs
erwarten®. M. Obstfeld und K. Rogoff zeigen jedoch in einer Erweiterung, dass das Redux-
Modell durch geeignete Modifikationen ein UberschieBen des Wechselkurses generieren

kann®'.

3.3.4 Wechselkursdynamik nach monetiarem Schock - Impuls-Antworten -
Im Folgenden soll ausschlieBlich die Reaktion der Modell-Volkswirtschaft auf eine permanen-

te Geldmengenanderung (Z\;It =M) untersucht werden. In allen relevanten Gleichungen gilt

dann G, =0. Ziel ist es, eine Bestimmungsgleichung fiir den Wechselkurs herzuleiten, wel-

che nur noch von den monetaren Variablen (A;[tund Mt *) und den Parameterwerten ab-

hangig ist. Dies ist winschenswert, um eindeutige Aussagen uber die direkte Abhangigkeit
dieser beiden GroRRen zu machen, insbesondere uUber die Volatilitdét des Wechselkurses rela-
tiv zur Volatilitdt der zugrundeliegenden (fundamentalen) monetaren Grof3e. Folglich lasst

sich GI.(3.19) fur diese Analyse nicht heranziehen, da sie noch die endogenen Variablen

C‘t bzw. C‘, * enthalt. Da Anderungen der Konsumdifferenz zwischen beiden Landern perma-

nent sind (vgl. GI.(3.20)), genlgt es, eine Relation fur C — C* zu finden, welche nur exoge-

ne Variablen enthalt.

 Dies folgt aus der Annahme eines permanenten monetaren Schocks.

80 \/gl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S. 640.

8 n der sektoralen Version des Redux-Modells gilt dann als Bedingung fiir ein Uberschiessen des kurzfristigen
Wechselkurses (iber das langfristige Niveau, dass & > 1, bzw. die Konsumelastizitit der Geldnachfrage (1/8)
kleiner eins ist. (vgl. M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.658). Dieses Ergebnis wird von C. Betts und M. Devereux
bestatigt (vgl. Kapitel 4.3.3, S.43).
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Eine Gleichung fur den Konsumindex C, lasst sich aus der konsolidierten Budgetrestriktion
(vgl. Gl.(3.3)) herleiten. Wird die Differenz zwischen der langfristigen Reaktion des inlandi-
schen Konsumindexes C und der langfristigen Reaktion des auslandischen Konsumindexes

C * gebildet, so ergibt sich®®:

A

¢oeeU=0) r (3.21)
20 1-—n

Da die Kapitalmarkte annahmegemaf eine unendliche Anpassungsgeschwindigkeit haben,
gilt Z;, =b®, Eine Gleichung flr l;t ergibt sich aus der Differenz der kurzfristigen Reaktionen

der in- und ausléndischen Leistungsbilanz®*, der Differenz der kurzfristigen Reaktion der in-
und auslandischen Gesamtnachfrage und unter Berlcksichtigung der Gultigkeit der Kauf-

kraftparitat®®:

b, =(=n)-[(@-1)-8, —(C, - C,)]. (3.22)

Damit ergibt sich fur die relative Konsumanderung in der langen Frist (aus GI.(3.21)):

oo )r g

= , (3.23)
r(1+6)+ 26

Nun lasst sich die Bestimmungsgleichung flir die kurzfristige Wechselkursreaktion in der ge-

wiinschten Form angeben®:
A e[r(1+6)+26] (M ~

t

M, *) (3.24)

© 6 —1)+ [r(1+0)+26]

Aus dieser Gleichung folgt, dass der nominale Wechselkurs weniger volatil ist als die
zugrundeliegende monetare Grole, da:
ds, elr(1+6)+20]

= <
dM,  r6® —1)+&[r(1+6)+26]

(3.25)

82 Unter der Annahme, dass g, = g,*=0 gilt. Fur die entsprechende Herleitung wird auf M. Obstfeld und K.

Rogoff (1995), S.641 und N. Mark (2001), S.216 verwiesen.

8 Die Preisstarrheit einer Periode impliziert, dass alle Variablen zum Zeitpunkt t+1 den neuen gleichgewichtigen
Wert angenommen haben. Das Ausmaf eines Leistungsbilanzungleichgewichts zum Zeitpunkt t+1 kann nicht auf
Anderungen des Bestandes an Vermdgenswerten zuriickgefiihrt werden. Daraus folgt, dass der Bond-Bestand
zum Zeitpunkt t bereits den langfristigen Wert angenommen hat (vgl. N. Mark (2001), S.219).

8 Diese kann kurzfristig Ungleichgewichte aufweisen.

& Herleitung siehe N. Mark (2001), S.219 (oder M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.638-641).

8 Gl.(3.23) in GI.(3.19) eingesetzt, unter Beriicksichtigung von GI.(3.20).
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Nach einem einmaligen permanenten monetaren Schock ist die inlandische Wahrung abge-
wertet, der nominale Wechselkurs also gestiegen, aber um weniger als die inlandische
Geldmenge. Darin liegt die Nichtneutralitat des Geldes im Redux-Modell von M. Obstfeld und
K. Rogoff (1995) begrindet. Der Grund hierfur ist, dass auch der relative inlandische Kon-
sum angestiegen ist, so dass die Reaktion des Wechselkurses ,gedampft* wird®. Der inlan-

dische monetare Schock hat einen Leistungsbilanziiberschuss des Inlandes zur Folge®.

Wird die Annahme der tragen Preise aufgegeben, so ware bei vollkommen flexiblen Preisen

Geld neutral, und der Effekt, den eine Geldmengenexpansion nach sich zieht, wirde sich mit

S’t =M, - M, * auf

ds,

~

dM

=1

t
belaufen. Dies entspricht dem Ergebnis aus der monetaren Wechselkurstheorie und dem
langfristigen Zustand des Modells von R. Dornbusch (1976). Dieses Ergebnis erstaunt in
dem Sinne, dass das Redux-Modell, unter der Annahme einer nominalen Preistragheit, eine
geringere Volatilitdt des Wechselkurses generiert als bei vollkommen flexiblen Preisen. Im
Redux-Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) kommt es auch nicht zu einem ,Over-
shooting“ des nominalen Wechselkurses a la Dornbusch (vgl. Gl.(2.9), Kapitel 2.3). Der no-

minale Wechselkurs springt sofort auf sein langfristiges Gleichgewichtsniveau.

Im Folgenden werden mikrodkonomisch fundierte, dynamische, stochastische Gleichge-
wichtsmodelle betrachtet, welche ,Pricing-to-Market*-Verhalten der Unternehmen in die Mo-
dellformulierung integrieren, um damit die beobachtete Volatilitat des Wechselkurses und
das Anhalten der Abweichungen von der Kaufkraftparitat in der kurzen bis mittleren Frist zu

erklaren (vgl. Kapitel 1.1-1.3).

87 \/gl. M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), S.642.
8 vgl. N. Mark (2001), S.220.
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4. Das PTM-Modell von C. Betts und M. Devereux

Obwohl viele Okonomen, so auch M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), argumentieren, dass
Preistragheit in den Modellen grundlegend ist, um reale Wechselkursschwankungen zu ver-
stehen, verwenden sie das Prinzip der Einheitlichkeit der Preise flr international handelbare
Gater in ihren Modellen. Dabei kbnnen Abweichungen von der Kaufkraftparitat nur entste-
hen, indem sich der relative Preis der handelbaren Giter im Verhaltnis zu den nicht-
handelbaren Giitern dndert®. Jedoch kommen jiingste Untersuchungen zu dem Resultat,
dass, zumindest in der kurzen Frist (,at high frequencies®), die Schwankungen des realen
Wechselkurses zurlickzuflihren sind auf das Versagen des Gesetzes des einheitlichen Prei-
ses (,law of one price*) im Sektor der handelbaren Giiter. Dieser Tatsache triagt das Modell
von C. Betts und M. Devereux (2000) Rechung. Sie entwickeln ein Modell, mit dem es mog-
lich ist, volatile (reale) Wechselkurse zu erzeugen, deren Volatilitat nicht aus Bewegungen
des relativen Preises der nicht-handelbaren Giter zu den handelbaren Gltern resultieren,
sondern auf das Versagen des Gesetzes des einheitlichen Preises fur handelbare Giter zu-
riickzufiihren ist”'. Das Modell von C. Betts und M. Devereux (2000) ist auf dem Redux-
Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) aufgebaut, wird aber um einige Annahmen er-
weitert®?. Dabei kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass ,Pricing-to-Market“-Verhalten
der Unternehmen den ,Pass-through“-Effekt der Wechselkursdnderungen auf die Preise
mindert und den ,Expenditure-switching“-Effekt der Wechselkursanderungen reduziert. Dies
fuhrt in dem Modell dazu, dass der Wechselkurs eine héhere Volatilitat zeigt, als dies in bis-

her betrachteten Modellen der Fall war®®.

4.1 Die Modell-Volkswirtschaft

C. Betts und M. Devereux (2000) entwickeln ein Gleichgewichtsmodell, in dem der Wechsel-
kurs endogen ist, die Struktur der nationalen Marktsegmentierung und des absatzmarktorien-

tierten Preissetzungsverhaltens ,Local currency pricing“ der Unternehmen jedoch exogen

8 Dies ist der Fall in der Erweiterung des Redux-Modells (vgl. M. Obstfeld und K. Rogoff (1995), S.655-658).

% Empirische Untersuchungen von Ch. Engel (1993) und Ch. Engel und J. Rogers (1996) kommen zu dem Er-
gebnis, dass die Preisunterschiede im internationalen Vergleich wesentlich héher sind, als dies z.B. durch die
geographische Lage oder Transportkosten begriindet werden kann. Damit sind die Abweichungen vom einheitli-
chen Preis fir international handelbare Guter auf Entscheidungen der Unternehmen zurlickzufiihren und auch
durch mikrodkonomische Erklarungsansatze des Preissetzungsverhalten der Unternehmen zu begriinden (vgl. C.
Betts, M. Devereux (2000), S.216).

91 Obwohl sich die Betrachtungen nur auf international handelbare Giiter beziehen, ist fir die eine Guterart
(Nicht-PTM-Guter) das Gesetz des einheitlichen Preises glltig, wahrend es bei der anderen Giiterart (PTM-
Glter) zu Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises kommen kann (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000),
S.224).

%2 Dies ist u.a. die Annahme, dass die Kaufkraftparitat fir handelbare Guter nicht zu jedem Zeitpunkt gilt (vgl. C.
Betts, M. Devereux (2000), S.219).

93 Vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.216.
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vorgegeben sind*. Genau diese beiden Merkmale kennzeichnen das ,Pricing-to-Market‘-
Verhalten der Unternehmen, wie es C. Betts und M. Devereux verstehen. Durch deren Kom-
bination lassen sich Bewegungen des realen Wechselkurses generieren, welche den be-

obachtbaren Bewegungen des realen Wechselkurses annahernd gut entsprechen.

Es werden im Folgenden jeweils nur die Gleichungen mit den inlandischen Grélken angege-
ben, wenn fir die auslandischen GréRen analoge Beziehungen gelten. Auch in diesem Mo-

dell steht n fur die GroRenrelation der beiden Lander zueinander.

4.1.1 Haushalte - Nutzenfunktion und Maximierungskalkiil -

Die Nutzenfunktion der Haushalte ist ahnlich der des Redux-Modells:

1-¢
M
U =>p 1nct+L(PfJ +yln(l—h,) |, (4.1)

o
=0 1_8 t

mit dem Unterschied, dass die geleisteten Arbeitsstunden/, explizit in der Nutzenfunktion

enthalten sind, also nicht, wie im Redux-Modell, durch die Opportunitatskosten entgangener
Freizeit berlcksichtigt werden. Der Konsumkorb eines Haushaltes wird, analog zum Redux-
Modell, durch einen CES-Konsumindex ausgedrtickt, der Uber alle vorhandenen Giiter ag-
gregiert (vgl. GI.(3.2), Kapitel 3.1.2, S.24).

Das Maximierungskalkil der Haushalte beinhaltet, dass die Haushalte die Preise und den

Gewinn der Unternehmen als gegeben hinnehmen und den Nutzen beziglich B,, M, und
h, maximieren, unter Beachtung der Budgetrestriktion:

PC,+M,+d,B,=Wh, +r, +M, +TR, + B, ,. 4.2)

Die ,first-order-conditions” des dynamischen Optimierungsproblems flir die inlandischen
Haushalte erhalt man, indem man Gl.(4.2) in Gl.(4.1) substituiert und die Ableitungen bildet®*.

Der intertemporare Konsumstrom der Haushalte ist so gewahlt, dass gilt:

dP,.C, =B PC,. (4.3)

t t+1

% Vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.217.

95 Dieses Vorgehen ist schon aus dem Redux-Modell, Kapitel 3.1.2, bekannt. Das Maximierungskalkul der aus-
landischen Haushalte ist analog definiert. Die Gleichungen werden an dieser Stelle nicht alle explizit aufgelistet,
sie sind jedoch in C. Betts, M. Devereux (2000), S.221 zu finden.
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Die ,first-order condition® fir die optimale reale Kassenhaltung ist:

M, :[ <, j (4.4)
P14,

t

Fir das optimale Arbeitsangebot der Haushalte gilt:

w
N/ (4.5)
PC, 1-h

t

Die Nachfrage der inlandischen Haushalte nach dem inlédndischen Gut z ergibt sich mit dem

CES-Konsumindex C, zu:

¢, (u)= (%M)J -C,, (4.6)

t

mit u €[z, *].

Die Haushalte verteilen den Konsum unter allen verfligbaren Gitern. Damit ist
p,(2),

v,(u)=4p,(z*) ,je nachdem, unter welche Kategorie das Gut u fallt (vgl. Tab.4.1, S.37).
sq,(z%)

4.1.2 Gitermarktstruktur und Giiterpreise

Jedes Gut wird ausschlieldlich von einem Unternehmen produziert und auch exklusiv ver-
kauft. Die Produktion der Guter, welche von allen Haushalten der Modell-Volkswirtschaft
konsumiert werden, teilt sich auf beide Lander auf. Ein Teil (n) der Giter wird im Inland pro-
duziert, (1-n) der Giiter werden im Ausland produziert®®. Auch in diesem Modell wird von
einer exogen vorgegebenen Preistragheit einer Periode ausgegangen (fur PTM-Glter). Die
Guterpreise werden von den Unternehmen im Voraus festgesetzt und kénnen innerhalb der
laufenden Periode t nicht angepasst werden. Folglich kénnen sie innerhalb der Periode t
auch nicht auf exogene Schocks reagieren. Die Ursache dieser Preistragheit wird nicht expli-
zit modelliert. Die Unternehmen haben die Preise so festgesetzt, dass sie einen optimalen
Aufschlag (,mark-up“) in der Abwesenheit von exogenen Schocks erhalten®’. Den resultie-

renden Preis nehmen sie dann als fix und produzieren die Giltermenge, die sich aus einer

% Diese Aufteilung der Guter zwischen In- und Ausland ist analog zum Redux-Modell (vgl. Kapitel 3.1.2, S.23-24
und C. Betts, M. Devereux (2000), S.219).
" Dies ist ein typisches Preissetzungsverhalten unter monopolistischer Konkurrenz (vgl. Kapitel 3.1, S.22-23).
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entsprechenden (Ex-post-) Marktnachfrage ergibt. Diese Preissetzung impliziert, dass dann

der ,mark-up“ auf Bewegungen des Wechselkurses in der Periode t endogen fluktuiert®.

Da es im Modell unterschiedliche Produktionsstandorte und unterschiedliche Absatzmarkte
gibt und aus der jeweiligen Auspragung sich die ,PTM-Eigenschaft‘ eines Gutes ableitet,

werden die verwendeten Preisnotationen und deren Bedeutung in Tab.4.1 dargestellt. Dabei

dricken p, die Preise in inlandischer Wahrung und ¢, die Preise in auslandischer Wahrung

aus.
Produktionsstandort | Absatzmarkt | PTM | Erlauterung
Preis eines inlandischen
p,(z) |Inland Inland nein
Gutes in Inlandswahrung
Preis eines inlandischen
q,(z) |Inland Ausland ja _ )
Gutes in Auslandswahrung
Preis eines auslandischen
p,(z*) | Ausland Inland ja _ )
Gutes in Inlandswahrung
) Preis eines auslandischen
q,(z*) |Ausland Ausland nein _ ]
Gutes in Auslandswahrung

Tabelle 4.1: Preisnotationen des Modells

4.1.3 ,,Pricing-to-Market”“ im Modell

Ein Teil der Unternehmen jedes Landes, ausgedriickt durch (s), kann die Absatzmarkte lan-
derspezifisch segmentieren. Diese Unternehmen, welche in- von auslandischen Markten
segmentieren, werden im Folgenden als PTM-Unternehmen bezeichnet, deren Giter als
PTM-Guter. Da der Handel der (s) PTM-Glter exklusiv durch die PTM-Unternehmen ge-
schieht, kdnnen sie auch auf den in- und auslandischen Markten unterschiedliche Preise
verlangen. Die entsprechenden Preise sind jedoch jeweils in der Wahrung des Kaufers faktu-
riert (,Local currency pricing®). Fir diese PTM-Unternehmen gilt, dass die Preise in der Wah-
rung des jeweiligen Absatzmarktes trage reagieren®. Unerwartete Wechselkursinderungen
bedeuten fiir diese PTM-Giiter Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises'®. Die

restlichen (1-s) Nicht-PTM-Giiter werden frei gehandelt'’. Die Preise dieser (1-s) Giiter sind

%8 Bei fixen nominalen Guterpreisen (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.217).
% Dies begriindet die Preistragheit, ,Local currency price stability” (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.217.
190 \/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.224.
Zwar werden sie von den Produzenten verkauft, der Handel kann jedoch auch durch die Haushalte bzw. Kon-
sumenten erfolgen (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.220).
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nicht in der Wahrung des Kaufers, sondern in der heimischen Wahrung des Anbieters, also
des Verkaufers/Produzenten fakturiert. Daraus folgt, dass Haushalte Preisunterschiede die-
ser Nicht-PTM-Giiter zwischen den Léndern durch Arbitrage angleichen kénnen'. Folglich
stimmen die Preise der Nicht-PTM-Gliter, mit dem entsprechenden nominalen Wechselkurs
umgerechnet, zwischen den Landern Uberein'®. Fiir die Nicht-PTM-Giiter ist also das Ge-
setz des einheitlichen Preises jederzeit giiltig'®. Der Grad des ,Pricing-to-Market‘-Verhaltens
der Unternehmen wird durch s ausgedrickt. Gilt s — 0, so liegt der Fall des vollstadndigen
.Pass-through“ vor, da die Unternehmen die Markte nicht mehr segmentieren und Uberall
denselben Preis verlangen. FiUr s — o« gilt, dass alle Unternehmen ihre Absatzmarkte seg-

mentieren.

4.1.4 Der Unternehmenssektor
Die Produktionsfunktion eines inlandischen Unternehmens hat folgende Form:
y(2)=h,(2), (4.7)

mit y, (z)als Giterangebot (bzw. Output) und £, (z) als Arbeitseinsatz.

Fur die PTM-Unternehmen steht x,(z) fir das Guterangebot, welches im Inland angeboten

wird, und z,(z)flr das Guterangebot, welches im Ausland angeboten wird. Damit setzt sich

deren Glterangebot zusammen aus:

y,(2)=x,(2)+z,(2). (4.8)

Der Gewinn eines inlandischen PTM-Unternehmens ist gegeben durch:

7, = p(2)x,(2) +5,q4,(2)z,(2) =W, - (x,(2) + z,(2)) " (4.9)

Damit ergibt sich der Gewinn aller inlandischen Unternehmen in konsolidierter Form zu:
7, =(1=5)p,(2)1,(2) +5-(p,(2)x,(2) + 5,4, (2)z,(2) = W, (2).. (4.10)
unter Berucksichtigung der Relation der Nicht-PTM- zu den PTM-Unternehmen (s).

Die inlandischen Unternehmen fragen Arbeit auf den inlandischen Arbeitsmarkten nach und

wahlen die Guterpreise p,(z)und ¢, (z)auf dem inlandischen (und ausléndischen, falls sie

192 /g1, C. Betts, M. Devereux (2000), S.217.

193 y/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.220

194 Auch bei unerwarteten Wechselkursanderungen (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.224).

195 bie Gewinnfunktion eines inlandischen Nicht-PTM-Unternehmens ist analog definiert (vgl. C. Betts, M. Deve-
reux (2000), S.222).
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zu den PTM-Unternehmen gehoren) Gitermarkt, um den Gewinn zu maximieren. Die resul-
tierende Gesamtnachfrage muss befriedigt werden. Damit ist der Output der inlandischen

Unternehmen in der kurzen Frist durch die Guternachfrage bestimmt.

Fir ein inlandisches PTM-Unternehmen ergibt sich, falls die Gitermarkte gerdumt sind (der

Giitermarkt befindet sich dann im Gleichgewicht)'®:

x,(z)z[p’T(Z)j_ n-(C,+G,), (4.11)
z,(2) :(p'—(z)j_g (1=n)-(C, *+G, *). (4.12)
St Pz *

Die Unternehmen dieser Modell-Volkswirtschaft mit monopolistischer Konkurrenz setzen ihre
Preise durch einen konstanten Aufschlag auf die Kosten, indem sie die Grenzkosten gleich
dem Grenzerlds setzen'”’. Der ,mark-up“ und der entsprechende Preis ergeben sich wie

folgt:

0
— W108
P (2=

Der Preisindex des Inlandes, welcher auf dem Consumer Price Index (CPI) beruht, ist defi-

niert durch:

1

n+(l—-n)s -0

P, = ip,(Z)“gdz+ [ p=™+ | [stqt*(z*)]l_edzl . (4.13)

n+(1-n)s

4.2 Losungsansatz

Der Lésungsweg (und die in ihm enthaltenen Annahmen), den C. Betts und M. Devereux
(2000) fur die dynamische Betrachtung des Modells wahlen, entspricht dem von M. Obstfeld
und K. Rogoff (1995) im Redux-Modell'®. Der erste Schritt beinhaltet eine Betrachtung des
Modells im stationdren Zustand (,steady state®). Auch hier wird zwischen dem Ausgangszu-
stand und dem Endzustand, dem sich die Volkswirtschaft langfristig annahert, unterschieden

(vgl. Kapitel 3.2). Im nachsten Schritt wird das Modell um den stationaren Ausgangszustand

106 Analoges gilt fiir den Output der auslandischen PTM-Unternehmen.
7 Dieses Preissetzungsverhalten wird in der Literatur als ,mark-up-pricing” bezeichnet.
1% Die Grenzkosten sind gegeben durch ¥, (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.222).

109 Deswegen wird der Losungsweg nur in kurzer Form beschrieben. Fir detailliertere Betrachtungen wird auf C.
Betts, M. Devereux (2000) verwiesen.
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logarithmisch linearisiert, analog zur mathematischen Vorgehensweise des Redux-Modells.
AnschlieRend werden die kurz- und langfristigen Abweichungen der jeweiligen Grélen von
diesem Ausgangszustand berechnet und miteinander verglichen, um die Volatilitdt des rea-
len Wechselkurses zu untersuchen. Da auch in diesem Modell fir die Untersuchung der Mo-
delldynamik ein Zeitraum von 3 Perioden ausreicht, werden im Lésungsweg und in den fol-
genden Abschnitten analoge Notationen der Variablen zu Abb.3.1, Kapitel 3.2 verwendet (je

nach Modellzustand und entsprechender laufender Periode).

4.3 Wechselkursdynamik

Da auch in diesem Modell von einer Preistragheit einer Periode ausgegangen wird, wird bei
der Untersuchung der Wechselkursdynamik zwischen dem unmittelbaren Effekt (,impact
effect’) in Periode t und den langfristigen Auswirkungen des monetaren Schocks in Periode

t+1 auf die Modell-Volkswirtschaft unterschieden.

4.3.1 Langfristige Reaktion
Es soll nun die langfristige Reaktion (Zeitpunkt t+1) des nominalen Wechselkurses unter-

sucht werden. Dieser Zustand ist dadurch gekennzeichnet, dass alle Anderungen in M, und

M, * abgeschlossen sind, der Geldmarkt sich also im Gleichgewicht befindet. Es wird davon

ausgegangen, dass die Preise sich dann vollkommen angepasst haben, so dass die Kauf-

kraftparitat zum Zeitpunkt t+1 fir alle Giiter volle Giiltigkeit besitzt'"°:

A A A

S=P-P*. (4.14)

~Pricing-to-Market* hat folglich im Zeitpunkt t+1 keinen Einfluss mehr auf die Preise. Ab Pe-

riode t+1 ist der Wechselkurs S, und der Preis der Anleihe d, definitionsgemaR konstant,

so dass §,,, =9,,, gilt. Wird dies berlcksichtigt, ergibt sich aus den log-linearen Marktrau-

t+2
mungsbedingungen der in- und auslandischen Geldmarkte (analog zu Gl.(4.4)):
N A
M-P==—.C™, (4.15)
&
und unter Bertcksichtigung von Gl.(4.14), die langfristige Reaktion des nominalen Wechsel-
kurses:

SzM—M*—i(é—é*). (4.16)

M0 Auch fiir die PTM-Giiter (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), Anhang A, S.241).

" Analoges gilt fiir den auslandischen Geldmarkt (vgl. N. Mark (2001), S.232).
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Dieses Ergebnis entspricht der langfristigen Wechselkursreaktion des Redux-Modells aus
Kapitel 3.3.1 (vgl. GI.(3.15)).

4.3.2 Kurzfristige Reaktion

C. Betts und M. Devereux (2000) nehmen an, dass die Preise der (s) PTM-Glter im Voraus
festgesetzt sind und innerhalb der Periode t nicht auf exogene Schocks reagieren konnen.
Die Preise der (1-s) Nicht-PTM-Giiter kdnnen jedoch innerhalb der Periode t reagieren''.
Aus der Definition des inlandischen Preisindexes (vgl. Gl.(4.13) und analoges auslandisches

Gegenstiick) ergibt sich fur die kurzfristige Reaktion des Preisniveaus im In- und Ausland:
P=(1-n)1-5)-§,, (4.17)

(4.18)

Bei tragen Preisen fallt folglich die Reaktion der Preisindizes auf eine Wechselkursanderung
umso geringer aus, je groler der Anteil (s) der PTM-Guter ist. Im Extremfall des vollstandi-
gen PTM s — 1, werden die Preisindizes von einer Wechselkursanderung vollkommen un-

beeinflusst bleiben.

Die log-linearisierte Form der ,first-order conditions® flr die optimale reale Kassenhaltung
(vgl. Gl.(4.4)) zum Zeitpunkt t ist:

Mt—ﬁ,:léﬁic?t, (4.19)
& e(1-p)
und
v xpr=leo P (At+§_§t)113_ (4.20)
& e(l-p)

Die log-linearisierte Form der intertemporalen Euler-Gleichung (vgl. Gl.(4.3) und analoges

auslandisches Gegenstlick) ist:

P +C =d, +C+P, (4.21)
und
> ¥4 C*=d +C+P+S-8,." (4.22)

"2 zur Erinnerung sei nochmals erwahnt, dass fiir die Nicht-PTM-Giiter zu jeder Zeit von der Giiltigkeit der KKP
ausgegangen wird.

3 Vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.226 und N. Mark (2001), S.231.
114 vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.225 und N. Mark (2001), S.232.
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Damit ergibt sich fur die kurzfristige Reaktion des Wechselkurses, unter Bertcksichtung von
Gl.(4.17) und (4.18):

§,(-5) =, ~ 31,7 -1, - -5, =), (4.23)
& g7
mit:
1-4 . , ,
r= , als realem Gleichgewichtszinssatz.

Der enge Zusammenhang zwischen dem Modell von C. Betts und M. Devereux (2000) und
dem Redux-Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) wird aus Gl.(4.23) ersichtlich. Die-
se Gleichung entspricht der GI.(3.18) des Redux-Modells (vgl. Kapitel 3.3.2) bis auf den Un-
terschied, dass im vorliegenden Modell eine Aufteilung des Unternehmenssektors in PTM-

und Nicht-PTM-Unternehmen gemacht wird.

Wird die Differenz zwischen der Gl.(4.21) und (4.22) gebildet, ergibt sich, vorausgesetzt, die

Kaufkraftparitat ist im Zeitpunkt t+1 wieder hergestellt, folgende Beziehung:

~ A A

C-C*=C, -C *—s-8,. (4.24)

Dies stellt eine Gleichung fir eine Relation zwischen kurz- und langfristiger Reaktion des
relativen Konsums (der Konsumdifferenz zwischen In- und Ausland) dar. Dadurch, dass das
PTM-Verhalten einiger Unternehmen zu Abweichungen von der Kaufkraftparitat gefuhrt hat,
unterscheiden sich die realen ,ex-post® Zinssatze im In- und Ausland. Dies wiederum impli-
ziert, dass das Konsum-Wachstum (d. h. die relativen Konsumanderungen in der kurzen und
der langen Frist) nicht gleich sind (vgl. Gl.(4.24)), obwohl die nominalen Anleihen frei gehan-
delt werden'"®. Dies steht im Gegensatz zu der Aussage des Redux-Modells (vgl. GI.(3.20),
Kapitel 3.2.2).

4.3.3 Wechselkursdynamik nach monetiarem Schock - ,,Overshooting“ -

Im Folgenden soll untersucht werden, ob es in dem Modell von C. Betts und M. Devereux
(2000) zu einem ,UberschielRen“ des Wechselkurses kommen kann und welchen Einfluss
das ,Pricing-to-Market“-Verhalten der Unternehmen auf das UberschieRen des Wechselkur-
ses Uber sein langfristiges Niveau hat''®. Um einen entsprechenden Zusammenhang zwi-

schen der kurz- (zum Zeitpunkt t) und der langfristigen (zum Zeitpunkt t+1) Reaktion des

115

16 Vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.226.

Als MaRstab fir das ,Pricing-to-Market“-Verhalten kann der Parameter (s) verwendet werden. Zur Erinnerung
wird darauf verwiesen, dass das Redux-Modell von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) kein UberschieRen des
Wechselkurses generiert (vgl. Kapitel 3.3.3).
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Wechselkurses darzustellen, missen noch einige andere Gleichungen hergeleitet werden,
um die in Gl.(4.16) und (4.23) enthaltenen Grofen als Funktionen der Wechselkursanderun-
gen auszudricken. Es wird im Folgenden davon ausgegangen, dass nur monetare Schocks

auftreten'"”

Wird die Beziehung zwischen der kurzfristigen und der langfristigen Konsumdifferenz aus

Gl.(4.24) in die Gleichung fur die langfristige Wechselkursreaktion (Gl.(4.16)) eingesetzt, so
ergibt sich unter Berticksichtigung von permanenten monetaren Schocks (Z\;It =M ):

S=M, -, *—é(é, ~6ros-8,). (4.25)

Aus der linear-approximierten Version der konsolidierten Budgetrestriktion (analog zu
Gl.(4.2)) lasst sich ein Zusammenhang zwischen der kurzfristigen Wechselkursreaktion und
der kurzfristigen Reaktion des relativen Konsums (Konsumdifferenz zwischen In- und Aus-
land zum Zeitpunkt t) herleiten, unter Bericksichtigung der Giltermarktrdumungsbedingun-
gen (analog zu Gl.(4.11) und (4.12)), des Zusammenhanges aus Gl.(4.24) und der langfristi-
gen Reaktion des relativen Konsums''®

) (1+2)C, - %)

S, = r . (4.26)

(1—S)(l9—1)+s-(l+%)

Wird dieser Zusammenhang in GI.(4.23) eingesetzt, unter Berlicksichtigung der GI.(4.24) und

Gl.(4.16), ergibt sich nach einigem Umformen eine Bestimmungsgleichung fiir die kurzfristige

Wechselkursreaktion, die nur noch von Parameterwerten und den exogenen Grofien M,

und M, * abhangig ist:

gt_ (1+%).g (M
[ (1+U/)+¢9—1]+s (1+<7)(1(1+—/r))

M, %), (4.27)

Um den Einfluss des ,Pricing-to-Market“-Verhaltens auf die kurzfristige Wechselkursreaktion

zu untersuchen, wird die kurzfristige Wechselkursreaktion (Gl.(4.26)und (4.27)) herangezo-

"7 Dabei git: dG, =dG,*=dG,,, =dG,,,* =0, d.h. die Staatsausgaben sind innerhalb des Betrachtungszeit-

raumes von drei Perioden konstant.

"8 Eiir die expilizite Herleitung dieses Zusammenhanges wird auf C. Betts, M. Devereux (2000), S.227-228,
S.241 verwiesen.
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gen, und die beiden Extremfalle (s=0, also vollstandige KKP; und s=1, also vollstadndiges
PTM) betrachtet. Im Falle des vollstandigen PTM (s=1) bleiben die Preisniveaus im In- und
Ausland unbeeinflusst vom monetaren Schock (dies folgt aus GI.(4.17) und (4.18)). Die Wir-

kung einer Geldmengenerhdhung ist in diesem Fall durch einen proportionalen Anstieg der
Konsumdifferenz (é‘, -C, *) der beiden Lénder zu spiiren''®. Der Anstieg des relativen Kon-

sums lasst Uber den Zusammenhang von Gl.(4.26) den nominalen Wechselkurs ansteigen.
Im Falle der KKP (s=0) fallt der Anstieg des Wechselkurses umso geringer aus, je grolier die
Nachfrageelastizitat @ ist (vgl. Gl.(4.27))'®. Die 6konomische Begriindung hierfiir ist, dass
die Abwertung der inlandischen Wahrung zu einem ,Expenditure-switching“-Effekt flihrt. Die
Nachfrage verschiebt sich zugunsten der inlandischen Giiter. Je groRer aber die Nachfrage-
elastizitat @ ist, desto grofier ist die Substituierbarkeit zwischen inlandischen und auslandi-
schen Gitern und desto schwacher fallt die Abwertung an sich aus'®'. Dies lasst den
Schluss zu, dass die kurzfristige Wechselkursreaktion (vgl. Gl.(4.27)) umso starker ausfallt,
je mehr Unternehmen ,Pricing-to-Market“-Verhalten zeigen, je groRer also der Anteil s ist'?.

Diese Abhangigkeit soll nun analytisch hergeleitet werden.

Werden die Zusammenhange der Gl.(4.26) und (4.27) in Gl.(4.25) berlcksichtigt, so ergibt

sich:

S-§ = —S%S’, 123, (4.28)
g-(1+9)

bzw

$=$ |1 s-(e=1) (4.29)

rl

Gl.(4.29) driickt den Unterschied zwischen der kurzfristigen und der langfristigen Reaktion
des nominalen Wechselkurses aus, in Abhangigkeit vom Parameter s (Grad des ,Pricing-to-

Market“-Verhaltens der Unternehmen).

Falls s=0 ist, stimmen die kurzfristige und die langfristige Wechselkursreaktion Uberein; es

kann also nicht zu einem Uberschielen des Wechselkurses kommen (vgl. Gl.(4.29)):

o _ Q124
S, =8

9 Da die nominale Zinssatzdifferenz unverandert bleibt (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.228).

120 \/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.228.
121 y/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.228.
122 \/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.239.
123 \/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.229.
Dieses Ergebnis entspricht dem der Volkswirtschaft mit flexiblen Preisen und stimmt auch mit dem entspre-
chenden Ergebnis des Redux-Modells von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) UGberein (vgl. Kapitel 3.3.3).
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In einer Umgebung, in der die Kaufkraftparitat gilt (s=0), wurde der ,Expenditure-switching®-
Effekt der Wechselkursanderung die Anderung des Wechselkurses insgesamt dampfen (vgl.
Gl.(4.16))'®. Jedoch weisen empirische Untersuchungen darauf hin, dass nicht von der Giil-
tigkeit der Kaufkraftparitat in der kurzen Frist ausgegangen werden kann (das wirde bedeu-
ten: s #1)'%. Dies lasst den Schluss zu, dass s einen Wert zwischen 0<s<1 annehmen wird.

Damit ist das Vorhandensein von PTM-Unternehmen eine realistische Annahme.

Falls nun 0<s<1 gilt, Uberschief3t der kurzfristige Wechselkurs sein langfristiges Niveau (vgl.
Gl.(4.29)):

§ 58,

vorausgesetzt, dass ¢ >1, bzw. dass die Konsumelastizitdt der Geldnachfrage (1/¢) kleiner

eins ist. Empirische Untersuchungen bestatigen diese Annahme'?’. Im Extremfall des voll-
standigen PTM (s=1) ist das ,,Overshooting“ des kurzfristigen nominalen Wechselkurses Uber
sein langfristiges Niveau am starksten ausgepragt'?®. Die 6konomische Begriindung ist, wie
folgt: Die Nachfrageverschiebung aufgrund der Wechselkursanderung (,Expenditure-
switching“-Effekt) tritt bei einer PTM-Umgebung wie im vorliegenden Modell nicht auf, da die
Preise in der kurzen Frist nicht flexibel sind. Das Resultat ist, dass die Wechselkursvolatilitat
in diesem Fall starker ausgepragt ist und es zu einem ,Overshooting” des nominalen Wech-
selkurses kommt'?°. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass Giitermarkt-Segmentierung und
Preissetzung in der lokalen Wahrung des Kaufers wichtige Phanomene fir die Erklarung von
internationalen Wechselkurs- und Preisfluktuationen sind'®. Die Implementierung von ,Pri-
cing-to-Market*-Verhalten der Unternehmen in die Modellformulierung generiert folglich im
Modell von C. Betts und M. Devereux (2000) ein ,Overshooting“ des kurzfristigen nominalen

Wechselkurses liber das langfristige Niveau™".

125 y/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.240.

126 \/g1. N. Mark (2001), S.63-65 und auch Kapite! 1.1.

127 /g1, N.G. Mankiw, L.H. Summers (1986).

128 Auch in diesem Fall wird vorausgesetzt, dass & >1 gilt (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.229).

129 y/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.240.

130 y/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S. 240.

131 Dies steht im Gegensatz zu dem Ergebnis des Redux-Modells von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) (vgl.
Kapitel 3.3.3).
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4.3.4 Wechselkursdynamik nach monetarem Schock - Volatilitat -
Im Folgenden soll ausschlief3lich die Reaktion der Modell-Volkswirtschaft auf eine permanen-
te Geldmengenanderung (M, :M) untersucht werden. Gl.(4.27) stellt den Einfluss eines

unerwarteten monetiren Schocks auf den nominalen Wechselkurs in Periode t dar'®2. Aus
Gl. (4.27) wird direkt ersichtlich, dass eine unerwartete Erhdhung des Geldangebotes ein
Steigen des Wechselkurses, also eine Abwertung der inlandischen Wahrung generiert, un-
abhangig vom Wert der GroRde s:

d‘?’ >0.
dM

t

Insbesondere folgt aus Gl.(4.27), falls £ >1, dass der nominale Wechselkurs wesentlich vo-

latiler ist als die zugrunde liegenden fundamentalen Daten:
dS

L >1" (4.30)
diM, - M, x)

Auch dieses Ergebnis ist eine Neuerung im Vergleich zum Redux-Modells von M. Obstfeld
und K. Rogoff (1995), welches besagt, dass der nominale Wechselkurs weniger volatil ist als
die zugrundeliegende monetare GroRe (vgl. Kapitel 3.3.4, Gl.(3.25)). Ein Anstieg von s be-
wirkt nach GI.(4.27) dann eine VergroRerung der kurzfristigen Wechselkursreaktion auf eine

Geldmengenexpansion, falls gilt:

1+6
9_1+(5_1)_4>0134_ (4.31)

1+ 1
E-r

Da @>1 gilt **, kann man, bei PTM-Verhalten der Unternehmen (s=0)), fiir eine VergroRe-
rung der Wechselkursreaktion auf einen monetaren Schock als hinreichende Bedingung an-
geben:

l<1.

&

D.h. die Konsumelastizitat der Geldnachfrage muss kleiner eins sein. Basierend auf diesen

Erkenntnissen kann man die Aussage treffen, dass ,Pricing-to-Market“-Verhalten im Unter-

132 vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.227.

133 Die monetére Vergleichsgrofe ist: m =M[ _Ml * (vgl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.229).
134 \/gl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.228.
135 Es wird in diesem Modell von einer elastischen Nachfrage ausgegangen.
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nehmenssektor die Volatilitat der kurzfristigen Wechselkursreaktion auf permanente moneta-

re Schocks steigert'.

4.3.5 Dynamik des realen Wechselkurses

Aus Gl.(4.17) und Gl.(4.18) folgt fiir die Reaktion des realen Wechselkurses auf eine Geld-

mengenexpansion:

(4.32)

Aus diesem Zusammenhang wird deutlich, dass sich, mit steigendem Anteil (s) der PTM-
Unternehmen im Unternehmenssektor, die Bewegungen des realen Wechselkurses an die
Bewegungen des nominalen Wechselkurses anpassen. Im Extremfall (s=1) sind die Bewe-
gungen sogar identisch. Wenn man davon ausgeht, dass der Parameter s in der Realitat
einen Wert zwischen 1<s<0 annehmen wird, so lasst sich an dieser Stelle feststellen, dass
die Bewegungen des nominalen und des realen Wechselkurses nicht ibereinstimmen, je-
doch eng miteinander verkniipft sind'®. Damit gelten die Aussagen der vorangehenden Ab-

schnitte qualitativ auch fliir den realen Wechselkurs.

4.4 Quantitative Ergebnisse des Modells

C. Betts und M. Devereux (2000) simulieren ihr Modell mit unterschiedlichen Werten des
PTM-Parameters s, um quantitative Aussagen uUber die Wechselkursvolatilitdt, in Abhangig-
keit von diesem Parameter zu erhalten*®. Das Ergebnis der quantitativen Modellsimulation
ist eindeutig. Sogar fir Werte von s=0,5 ist die Volatilitat des nominalen Wechselkurses um
30% héher als in der Okonomie ohne PTM-Verhalten der Unternehmen. Vollstandiges PTM
(s=1) erhdht die nominale Wechselkursvariabilitdt sogar um 70%, relativ zum Fall vollkom-
men flexibler Preise (also der jederzeitigen Gultigkeit der KKP). Der nominale Wechselkurs
ist wesentlich volatiler als die zugrunde liegenden fundamentalen Daten (vgl. Gl.(4.30)).
Steigende Volatilitdt des nominalen Wechselkurses bedeutet naturlich auch eine steigende
Volatilitdt des realen Wechselkurses, falls ,Pricing-to-Market“-Verhalten der Unternehmen
auftritt’>®. Somit deutet das Modell darauf hin, dass die Anwesenheit von ,Pricing-to-Market"
zu einer quantitativ bedeutenden Steigerung der Volatilitdt sowohl des nominalen als auch

des realen Wechselkurses flhrt.

136 \/g1. C. Betts, M. Devereux (2000), S.228.

37 \/gl. C. Betts, M. Devereux (2000), S.230.

138 Eiir die Begriindung der Wahl der anderen exogenen Parameterwerte des Modells wird auf C. Betts, M. Deve-
reux (2000), S. 236 verwiesen. Die vollstdndigen Ergebnisse der Simulation sind im Anhang von C. Betts, M.
Devereux (1995), S.38, Tabelle 1 zu finden.

139 vgl. C. Betts, M. Devereux (1995), Tabelle 1, S.38.
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Mit dem Modell von C. Betts und M. Devereux (2000) ist es mdglich, volatile reale Wechsel-
kurse zu erzeugen. Jedoch lasst das Modell Aussagen Uber die Persistenz-Eigenschaft des

% In den folgenden zwei Kapiteln werden zwei mikrodko-

realen Wechselkurses vermissen
nomisch formulierte dynamische Gleichgewichtsmodelle besprochen, die herangezogen
werden kénnen, um die aus der empirischen Untersuchung'' bekannte Persistenz des rea-
len Wechselkurses zu erklaren. Die Persistenz des realen Wechselkurses kdnnte auf eine
nur langsame Anpassung der Preisniveaus an Wechselkursanderungen, hervorgerufen
durch Preisstaffelung der Unternehmen (,staggering” als Mechanismus) oder durch (modell-)

endogene Preisstarrheiten, zurtickzufiihren sein.

140 Dies verwundert nicht, da die Dynamik des Modells bereits nach zwei Perioden beendet ist.
%1 Vgl. Ergebnisse der Kapitel 1.1 bis 1.3.
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5. Das Modell von Chari/Kehoe/McGrattan

Die Ergebnisse der letzten Kapitel lassen den Schluss zu, dass sich mit Modellen, welche
verzdgert reagierende Gulterpreise und eine mikro6konomische Modellformulierung beinhal-
ten, die beobachtbare Volatilitat, aber auch die Persistenz (der Abweichung vom Gesetz des
einheitlichen Preises) der realen Wechselkurse erklaren lassen. Das nun folgende Modell
von V.V. Chari, P.J. Kehoe und E.R. McGrattan (2000)"* |4sst eine quantitative Bewertung
der realen Wechselkursdynamik zu, sowohl hinsichtlich der Volatilitdt als auch der Per-
sistenz. Sie untersuchen insbesondere. in ihrem ,Sticky-Price“-Modell mit gestaffelten Prei-
sen, welche Auswirkungen monetare Stérungen auf die Dynamik des realen Wechselkurses
haben. Die Autoren formulieren zunachst ein ,Benchmark“-Modell, welches sie simulieren
und einer Sensitivitdtsanalyse unterziehen. In einer Modellerweiterung versuchen sie dann,
die Dynamik, insbesondere die Persistenz des realen Wechselkurses durch geeignete Modi-
fikationen zu verbessern. Dies gelingt nur geringfiigig"*®. Aus diesem Grund wird im Folgen-
den nur auf das Benchmark-Modell eingegangen. Fir eine detaillierte Betrachtung der Mo-

dellerweiterungen wird auf V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000) verwiesen.

5.1 Die Modell-Volkswirtschaft

Es wird vom 2-Lander-Fall mit unendlich lang-lebenden Konsumenten-Produzenten ausge-

gangen. In jeder Periode t ist die Volkswirtschaft einer Reihe von Ereignissen ausgesetzt,

wobei s’ =(s,,...,s,) die Kette von Ereignissen vor und in Periode t darstellt. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Zustand s’ auftritt, ist gegeben durch 7z(s'). Der anfangliche Zu-

stand s, ist gegeben. Im Folgenden wird fur Gulter, die im Inland hergestellt werden, das

Subskript H verwendet und diejenigen Guter, die im Ausland produziert werden, sind mit ei-
nem F gekennzeichnet. Auslandische Variabeln sind zuséatzlich mit einem Stern gekenn-
zeichnet, falls nétig'**. Ein Dach (iber einer Variablen bezeichnet analog zu den vorherigen

Kapiteln die logarithmische Abweichung dieser Variablen vom gleichgewichtigen Zustand.

142 Das vorliegende Modell, welches ausschlief3lich handelbare Guter betrachtet, basiert auf einer Arbeit von
L.E.O. Svensson und S. van Wijnbergen (1989). Es beinhaltet jedoch einige Modifikationen (z.B. preisdiskriminie-
rende Monopolisten, gestaffelte Preissetzung).

%3 Durch Einfihrung von Marktunvollkommenheiten bzw. tragen Léhnen (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R.
McGrattan (2000), S.26-33).

144 Wenn im Folgenden nur die Gleichungen fir inlandische Haushalte bzw. Unternehmen hergeleitet werden,
wird angenommen, dass analoge Zusammenhange fir auslandische Haushalte bzw. Unternehmen gelten.
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5.1.1 Haushalte: Nutzenfunktion

In ,General-Equilibrium“-Modellen wird die Wechselkursdynamik tber das Maximierungskal-
kil der Haushalte und das Maximierungskalkiil der Produzenten hergeleitet'*®. Dieser Vor-
gehensweise folgen V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000).

Bei der Herleitung einer Bestimmungsgleichung fiir die kurz- und langfristige Reaktion des
Wechselkurses wird jedoch nicht, wie zuvor, eine spezielle Nutzenfunktion verwendet, son-
dern zunachst eine allgemeine:

M(s")

P(s") )

U(C(S')J(S’),

Die Gleichungen werden dann in Abhangigkeit der entsprechenden allgemeinen Grenznut-

zen (U_,U,.,...) bzw. Partialableitungen dargestellt. Der Vorteil dieser Vorgehensweise ist,

dass bei der spateren analytischen Untersuchung nun alternative Nutzenfunktionen in die
entsprechende Gleichung eingesetzt werden kénnen, ohne dass der zuvor hergeleitete Zu-
sammenhang seine Glltigkeit verliert. So ist die Analyse des Einflusses alternativer Prafe-
renzenformulierungen auf die Wechselkursdynamik méglich'®. Dieser Vorgehensweise wird

bei der Herleitung der Wechselkursbestimmungsgleichung in diesem Kapitel gefolgt.

Um jedoch einen einheitlichen Aufbau der vorliegenden Arbeit zu gewahrleisten, wird an die-
ser Stelle die als ,Separable Preferences” bezeichnete Nutzenfunktion des ,Benchmark®-

Falles dargestellt:

l-o

1

71 = \n YY)
U(C,I,Mj:; w-C" +(1—a))(%j ! +w&. (5.1)
P -0 P -y

n

In dieser Nutzenfunktion werden Freizeit (ausgedriickt durch entgangene Arbeit) und das
Aggregat aus Konsum und Geldhaltung getrennt beriicksichtigt'’. Die Parameter der Nut-
zenfunktion sind im Einzelnen*®: $=0,99 =50 y=1,5 6=6 1=0,39 ®»=0,94.

%5 ygl. K. Lyons (2001), S.164.

Modellerweiterung beziiglich der Spezifikation alternativer Praferenzen (,Technical Progress® und ,Nonsepa-
rable Preferences, vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.33-36). Auf den Einfluss unterschiedli-
cher Praferenzen auf die Wechselkursdynamik wird auch im folgenden Kapitel 6 eingegangen.

%7 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.15-16.
148 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.45, Tabelle 4.
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i/

M
Die Partialableitungen der Nutzenfunktion gem. GI.(5.1) sind, mit ¢(C,?] =y

Ue=¢" -y -aC ", (5.2)
1 _— : ¢—o‘ #_l 0)2 ¢—o‘ 777171 @
Uee ==0~ |y oC 7| + &Y I (5.3)
nC " nC "
U, =0, (5.4)
PR Y gy oo
Uy =—0¢ "y oC " |y (l—a))(?) a4 ) — (5.5)
IEAK
P

Die Nutzenfunktion nach GI.(5.1) und deren Ableitungen (Gl.(5.2)-(5.5)) werden bei der spa-

teren Analyse der Wechselkursdynamik verwendet'*°.

Die inlandischen Haushalte wahlen den Konsum, das Arbeitsangebot, den Geldbestand und

den Bestand an nominalen Anleihen, um ihre Nutzenfunktion zu maximieren:

Zﬂ (s U[C( 015", ((S))J , (5.6)

unter Beriicksichtigung der intertemporaren Budgetbeschrankung'®?
P(s"C(s" )+ M (s") +

' 57
ZS O™ | s")B(s"™) < P(s"YW(s)I(s )+ M(s" ™)+ B(s ) +T1(s") + T(s") (5.7)

Die first-order-conditions®, also die Ableitungen 1.0rdnung, die aus diesem Maximierungs-

kalkiil der inlandischen Haushalte resultieren, ergeben im Einzelnen'®

49 Vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe. E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.79.

Die Autoren analysieren den Einfluss unterschiedlicher Nutzenfunktionen. Jedoch unterscheiden sich die
Ergebnisse nicht all zu sehr, so dass die im folgenden gemachten Aussagen Uber die Wechselkursdynamik unter
Verwendung der ,Separable-Preferences” als guter Mal3stab (,Benchmark®) gesehen werden kann (vgl. V.V.
Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000) S.33-36).

191 B stellt den Diskontierungsfaktor dar.
%2 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.12.

Die Maximierungskalkile der Endprodukt-Produzenten, der Zwischenprodukt-Produzenten und der auslandi-
schen Haushalte werden analog hergeleitet (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.13).
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Die ,first-order-condition” fir das optimale Arbeitsangebot der Haushalte:

U/(St)

- Us) =w(s'), (5.8)

die ,first-order-condition® fiir die optimale reale Kassenhaltung:

Uy (St) C(S Lt c(SHl)
—:o, 5.9
P(s") ﬂ; e P(s"™") (59)

die ,first-order-condition der inlandischen Haushalte fir den optimalen Bond-Bestand
(,bond-holding“):

Uc(st) P(SH)
Uc(s'™) P(s")

O(s" [s™)=p-z(s"|s™) (5.10)

und die ,first-order-condition® der auslandischen Haushalte fiir den optimalen Bond-Bestand:

Ue *(s') S(s” I)P*(St 1)154
Upc*(s™) S(s") P*(s")

O(s' |s™)=p-z(s"|s™") (5.11)

Dabei stellen U.(s'), U,(s") und U,,(s") die partiellen Ableitungen der Nutzenfunktion

(s")

nach ihrem Argument dar. 7z(s" |s'™)=-——
s

ist die bedingte Wahrscheinlichkeit des Er-

eignisses s' bei gegebenem s"".

5.1.2 Gitermarktstruktur und Giterpreise

Die in- und auslandischen Gutermarkte sind in dem Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R.
McGrattan (2000) in zwei Bereiche aufgeteilt. Es gibt Zwischenprodukt-Produzenten, deren
Zwischenprodukte als Produktionsmittel fiir die Fertigung von Endprodukten benétigt wer-
den. Der gesamte Exporthandel (also der Handel zwischen den beiden Landern) bezieht sich

auf die Zwischenprodukte. Die Zwischenprodukte (z e [0,1]"*°)

werden von den Endprodukt-
Produzenten bendtigt, um die Endprodukte herzustellen. Diese Endprodukte unterscheiden
sich landerspezifisch und werden nicht international gehandelt. Die Zwischenprodukt-
Produzenten, deren Produkte als Produktionsmittel in den Produktionsprozess der Endpro-

dukt-Produzenten einflieRen, zeigen ein monopolistisches Absatzverhalten (monopolistische

% \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.13.
® Dieser Index ist fiir in- und auslandische Zwischenprodukte gleich (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrat-
tan (2000), S.5).
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Konkurrenz), wahrend die Endprodukt-Produzenten unter vollkommener Konkurrenz auf dem
Absatzmarkt agieren. Jeder der Zwischenprodukt-Produzenten kann fur die Zwischenproduk-
te auf in- und auslandischen Markten unterschiedliche Preise verlangen, die jedoch jeweils in
der Wahrung des Kaufers fakturiert sind. Die Zwischenproduktpreise werden in gestaffelter
Form festgesetzt und die resultierende Nachfrage wird befriedigt, resultierend aus der Gu-
termarktraumungsbedingung. Da jeder dieser Zwischenprodukt-Produzenten das exklusive
Verkaufsrecht seiner Produkte hat, konnen die unterschiedlichen Preise nicht durch Arbitra-
ge angeglichen werden'®. Dies kann ein Grund dafiir sein, dass das Gesetz des einheitli-
chen Preises nicht fiir die Zwischenprodukte gilt. Analog zum Modell von C. Betts und M.
Devereux (2000) werden in diesem Modell nur handelbare Gliter betrachtet. Diese Spezifika-
tion legen empirische Untersuchungen nahe, die zeigen, dass Schwankungen des realen
Wechselkurses zurtickzufiihren sind auf Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Prei-
ses der handelbaren Giter, und nicht auf Schwankungen des relativen Preises der nicht-

handelbaren Giiter zu dem Preis der handelbaren Giitern'’.

5.1.3 Preisstaffelung

Die Zwischenprodukt-Produzenten verhalten sich entsprechend der Marktform des unvoll-
kommenen Wettbewerbs. Es gibt N verschiedene Gruppen von Zwischenprodukt-
Produzenten, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten die Absatzpreise festsetzen. In jeder Pe-

riode t wird ein Teil dieser Unternehmen (1/N) den Absatzpreis in gestaffelter Art festlegen.

In Periode 1 wéren dies alle Unternehmen ze{o,%} in Periode 2 entsprechend alle

1 2
Unternehmen z € [W,N} usw. Ist der Preis einmal festgesetzt, so ist er fir N Perioden fix.

Der Parameter N steht also in dem Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe und E.R. McGrattan
(2000) fur das Ausmald an Preistragheit bzw. exogener Persistenz. Die spateren Ergebnisse
bezliglich der Wechselkursbewegungen hangen von der Wahl dieses Parameters N ab und
kdénnen durch Variation von N verandert werden. Im Modell wird angenommen, dass die
Preise fiir 4 Quartale (bzw. Perioden) fix sind, also N=4 ist'*®. Dies stiitzt sich auf empirische
Untersuchungen, die ergeben, dass die durchschnittliche Dauer zwischen Preisanderungen

ungefahr ein Jahr betragt'®. Die Giiterpreise der in- und auslandischen Giiter sind in inléndi-

136 \/g1. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.9.
157 gl M.M. Knetter (1993).
138 \/g1. V.V Chari, P.J. Kehoe, E. McGrattan (2000), S.17.
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fahr ein Jahr betragt'. Die Giiterpreise der in- und auslandischen Giiter sind in inlandischer
Wahrung'®°:

Giiterpreise Beschreibung

p(s) Preis eines inlandischen Endproduktes
in Periode t

pH(z,s™) Preis eines inlandischen Zwischenproduk-

tes in Periode t

pPe(z;s"") Preis eines auslandischen Zwischen-

produktes in Periode t

Tabelle 5.1: Preisnotationen des Modells

5.1.4 Unternehmenssektor - Endprodukt-Produzenten -
Die Endprodukt-Produzenten I6sen ein statisches Gewinnmaximierungsproblem. Die inlandi-

schen Endprodukt-Produzenten wéhlen die (Zwischenprodukt-) Inputs y,, (z,s’) und

y.(z,s"), bzw. den Output y(s"), so dass gilt"®":

1 1
maxI1(s") :maxp(st )y(s’ )—IpH (z,s )y, (25" )dz—JpF (2,8 )y (2,5 )dze2, (5.12)
0 0

unter Berlcksichtigung von:

1
p 2 lp

1 0 1 0
y(is)=|a, IyH(z,st)‘gdz +a, ij(z,S’)Hdz 163, (5.13)
0 0

Aus den Ableitungen 1.0rdnung (,first-order-conditions® des Maximierungskalkils nach
Gl.(5.12)) lassen sich die Input-Nachfragefunktionen (nach in- und auslandischen Zwischen-

produkten) der inlandischen Endprodukt-Produzenten herleiten, welche, im Gultermarkt-

139 v/g1. J.B. Taylor (1999).
160 Die Preise der Zwischenprodukte sind von s*’ abhangig, da sie festgesetzt werden, bevor der Zustand (mit
moglichem Schock) s' eintritt. Fir die Preise in auslandischer Wahrung gelten analoge Notationen.

" Im Unterschied zu den Zwischenprodukt-Produzenten wahlen die Endprodukt-Produzenten die gewinnmaxi-
male Outputmenge und nicht den gewinnmaximalen Preis.
162 Die Zwischenproduktpreise sind von s abhangig, da sie von den Produzenten bereits vor Auftreten von
Stérungen oder Schocks der Periode t festgesetzt werden.
183 vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.9.
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Gleichgewicht, durch die in- und auslandischen Zwischenprodukt-Produzenten befriedigt

werden mussen:
1 -0

(al 'p(St))E '}_7H (St—l)m

Vi (z,8') = - s, (5.14)
Pz,
1 _pY
. ) T t-1y (1-p)(6-1)
y;{(z,st)z(az p(s )) L pF(Sl) .y(st)164, (5.15)
pF(ZaSt_l)l_¢9
mit;
0-1
1 0 Yo
By = [ pi(2)" Nz | (5.16)

Unter Bericksichtigung der ,zero-profit“-Bedingung ergibt sich der Giiterpreis der Endpro-
dukte zu '®:

p-1

1 L 1 L\ P
p(st):(a“p Py (S[_l)p_l +a,i-p - pp (Sl_l)p_lJ ' (5.17)

Im Gleichgewicht ist der Preis der Endprodukte in Periode t folglich unabhangig von den

Schocks der Periode t.

5.1.5 Unternehmenssektor - Zwischenprodukt-Produzenten -
Die Zwischenprodukt-Produzenten (z) wahlen die Preise (p, (z,s'") und p, *(z,s'")),

den Arbeitseinsatz (/(z,s'”') ) bzw. Kapitaleinsatz (k(z,s'”')) und die Investitionen (x(z,s"))

unter Maximierung der Gewinnfunktion'®’:

max Y "> O py (2.5 )y (2,5 + S )Py * (205 )y *(2,5")
— p(s"yw(s )i(z,5") = p(s")x(z,5")]

(5.18)

164 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.10.

185 Eir I=H,F (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.10).

166 Die entsprechenden Guterpreise der Zwischenprodukte sind analog zu GI.(5.29) (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe,
E. McGrattan (2000), S.10).

167 \vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.11.
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Dabei mussen sie mit ihrem Zwischenprodukt-Guterangebot die Nachfrage der Endprodukt-
Produzenten befriedigen (vgl. Gl.(5.14), (5.15)):

Vu(z.8")=yi(z,s"), (5.19)

Vi *¥(2,8) =y *(z,8"). (5.20)
Die Zwischenprodukt-Produzenten produzieren gemaf einer Produktionsfunktion mit kon-

stanten Skalenertragen:

Fk(z,5™),1(z,5")) = k171 (5.21)
mit k(z,s'") als Kapitaleinsatz und /(z,s') als Arbeitseinsatz.

Die aus dem Gewinnmaximierungskalkul resultierenden Giterpreise der inlandischen Zwi-

schenprodukte sind, fir z € {0, %} und =0, N,2N , auf dem inlandischen Gitermarkt:

t+N—-1
~ 2. 067s D p(sT) -me(z,57) - Ay (s7)
pulzs™) =55 2 — —— — -, (5.22)
HZM Zer(S $7T) Ay (sY)
und auf dem auslandischen Glitermarkt:
+N-1
LO(sT|s ) p(sT) -me(z,87) - Ay *(s7)
pH*(Z,sf“)=Z” Z‘ pra b z : (5.23)
0. 206" Ay *(sT)
mit;

1 _p9
AH(SZ):[alp(SI)]l_p Dy (sTHEPO L (Y,

p—0

1
Ay * (s =layp* (s e - By * (s PO Ly (5) T,

188 Dies ist eine Cobb-Douglas-Technologie (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.16). Auch
diese Produktionsfunktion der Zwischenprodukte wird in der Modellerweiterung modifiziert, um die reale Wech-
selkursdynamik zu verbessern (vgl. ,Labor market frictions” V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.30-
33).

169 Analoges gilt fiir die auslandischen Endproduktpreise (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R McGrattan (2000),
S.11 und Technical Appendix, S.21).
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Die Grenzkosten mc(z,s') der inlandischen Zwischenprodukt-Produzenten sind gegeben
durch:
w(s")

me(z,s') = ———"—,
Fi(z,s")

(5.24)

mit w(s") als Reallohn und F,(z,s") als Grenzprodukt der Arbeit (Ableitung der Produktions-

funktion nach /(z,s"))"°.

5.2 Losungsansatz

Auch in dem Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000) ist der Lésungsan-
satz, welcher Grundlage der dynamischen Betrachtung ist, analog zum Redux-Modell von M.
Obstfeld und K. Rogoff (1995)"". Aus diesem Grund wird der Lésungsweg nur in kurzer
Form beschrieben'?. Das Modell wird zunéchst im stationdren Zustand (,steady-state®) be-
trachtet und dann um diesen Zustand logarithmisch linearisiert. Die Abweichung der Volks-
wirtschaft von diesem Zustand, z.B. als Folge eines permanenten monetaren Schocks, lasst

sich dann fur die Untersuchung der Wechselkursdynamik heranziehen.

Das inlandische Geldangebot, als Geldpolitik-Variable der Regierung, bestimmt sich bei ge-
gebenem M(s'™") zu:

M(s')= pu(s"HM(s"™) " (5.25)
Der stochastische Geldmengen-Wachstumsprozess wird durch u(s') ausgedriickt. Es wird

angenommen, dass die Wachstumsrate der Geldmenge im In- und Ausland folgendem Pro-

zess unterliegt:

logu, =p,logyu, , +¢,,, (5.26)
log u,*=p, logu,  *+&,, *'™ (5.27)
Die normalverteilten monetéren Schocks (& ,,£,*) haben eine Standardabweichung von o,

und eine positive Kreuzkorrelation'"®.

70 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.11.

71 \gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.1.

172 Fur detailliertere Betrachtungen wird auf V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000),S.14-15 und Techni-
cal Appendix S.19-30 verwiesen.

73 \gl. V.V. Chari, P. J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.14.

74 \/gl. V.V. Chari, P. J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.17.

75 Die Werte fiir die Standardabweichung und die Kreuzkorrelation basieren auf einer Regressionsanalyse iber
die Geldmenge M1 in den USA und sind so gewahlt, dass sie die quantitativen Output-Bewegungen des Daten-

materials widerspiegeln (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.18).
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Da das Modell konsistent ist mit positivem Geldwachstum und Inflation, missen alle Giter-
preise normalisiert werden, um das Gleichungssystem der Modell-Volkswirtschaft stationar
zu machen. Des Weiteren missen eine Reihe von ,first-order-conditions® gedndert werden,

da sie nicht-stationére Variablen beinhalten'®. Die Normalisierung beinhaltet, dass die Prei-
se der Zwischenprodukte durch M (s'") geteilt werden. Fiir einen fixen Punkt gilt dann, im

gleichgewichtigen Zustand der Volkswirtschaft (,steady-state®), fir den Guiterpreis der inlan-

dischen Zwischenprodukte in normalisierter Form:

1 2 N-1

_p| me)+me@Q)pu? +me)BPul +- -+ me(N)B u |,

0 20 (N-1)0

L+ B0 + BP0 et Y 1

Py (5.28)

)

Aus diesem Zusammenhang wird die enge Beziehung zwischen den Grenzkosten und dem
Preis der Zwischenprodukte deutlich. Bei der Analyse der Persistenz-Eigenschaften des rea-
len Wechselkurses wird auf diesen Zusammenhang genauer eingegangen (vgl. Kapitel
5.3.3).

Wird Uber die optimalen Zwischenprodukt-Guterpreise (vgl. Gl.(5.22))) im symmetrischen

Gleichgewicht aggregiert, so erhalt man den folgenden Ausdruck fiir den inlandischen Preis-

index der Zwischenprodukte'’®:

o-1
4

— | 1 L[ py(s™)) o
Pu(s™)= N,Z_:‘[M(s"l)J (5.29)

0 o 1o
, 0

= LpH(St—l)ﬁ +i(pH(S:2)J91+'”+L( _lpH(St_N)_Nl jgl
N N u(s'™) N p(s™ ) p(s™)

5.3 Wechselkursdynamik

5.3.1 Modelltheoretische Herleitung/Spezifikation

Um die Wechselkursdynamik des Modells genauer zu untersuchen, leiten die Autoren einen

Zusammenhang zwischen dem realen Wechselkurs und dem Grenznutzen des Konsums der

176 Es wird nicht explizit auf alle gednderten Gleichungen eingegangen (vgl. zur Normalisierung V.V. Chari, P.J.
Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.15 und Technical Appendix S.19-21).

7 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.23.

78 \gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.21
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Konsumenten der beiden Lander her'”. In dem Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R.
McGrattan (2000) wird von einem vollkommenen Kapitalmarkt ausgegangen, auf dem eine
Menge von nominalen Anleihen (,complete contingent set of bonds®) mit einer Laufzeit von
einer Periode in inlandischer Wahrung gehandelt wird'®°. Aus der Annahme eines vollkom-
menen Kapitalmarktes folgt, dass der Preis der nominalen Anleihe (O(s*' |s')) in beiden
Landern aufgrund vollkommener Arbitrage gleich ist'®'. Folglich kann man GI.(5.10) und
(5.11) gleichsetzen und es ergibt sich durch Iteration'®?:

Uc(s) P(s”) _Uc*(s") S(s") P*(s")

= . (5.30)
Uc(s") P(s")  Up *(s°) S(s") P*(s")

Der reale Wechselkurs wird analog zu GI.(1.1), Kapitel 1 definiert:

q(st):S(S')%. (5.31)

Wird dieser Zusammenhang in Gl.(5.30) beriicksichtigt, so ergibt sich®:

Uc*(s')

.32
Uc (s") ’ (632

q(s') =«

mit der Konstanten:
P*(s YU (s")

=) B (57

(5.33)

was nichts anderes ist als der reale Wechselkurs, multipliziert mit dem Quotienten der

Grenznutzen zum Zeitpunkt t=0 '®*. Damit ist der reale Wechselkurs in dem Modell von V.V

79 Die Abhangigkeit von realem Wechselkurs und (relativem) Konsum ist bereits aus den Ergebnissen der vo-
rangehenden Kapitel bekannt.
180 Vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R, McGrattan (2000), S.12. Diese Annahme wird in einer Modell-Erweiterung
von den Autoren aufgehoben, um die daraus resultierenden Auswirkungen auf die Persistenz des realen Wech-
selkurses zu untersuchen (vgl. ,iIncomplete Markets® V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.27-30).
'8 Dies ist konsistent mit vollkommener (Risiko-)Versicherung zwischen den Haushalten der beiden Lander
(,complete risk-sharing®). Die in- und auslandischen Haushalte sichern sich gegenseitig vollkommen ab und das
Risiko teilt sich perfekt auf (vgl. auch P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.5).
182 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.5.
183 Dieser statische Zusammenhang zwischen dem realen Wechselkurs und dem Grenznutzen-Verhaltnis wird in
der Modellerweiterung ,Incomplete Markets® aufgehoben, was bedeutet, dass dieser Zusammenhang durch einen
entsprechenden Ausdruck mit Erwartungswerten ersetzt werden kann (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrat-
tan (2000), S.27).

Im Gleichgewicht wird k von den Autoren zu eins normalisiert (vgl. V.V. Chari, P. J. Kehoe, E.R. McGrattan
(2000), Technical Appendix, S. 5).
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Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan abhangig von den Grenznutzen des Konsums der Haus-

halte der beiden Lander'®.

Wird GI.(5.32) log-linearisiert, ergibt sich fur die Abweichung des realen Wechselkurses von

seinem ,steady-state“ Wert (log-lineare Version von GI.(5.32)) '®:

. Uro-C Ug -1

. .U -M/P
qtz_U—(Ct_Ct*)_U—(lt_l*)_CM—

(M, - M,*), (5.34)

t
C C C

mit der Anderung der realen Kassenhaltung (,real balances*)'®’:

M,=j, -P. (5.35)
Aus Gl.(5.34) wird ersichtlich, dass die Persistenz- und die Volatilitdts-Eigenschaften des
realen Wechselkurses entscheidend von der Spezifikation der Praferenzen abhangen'®.
Entsprechend verandern sich die einzelnen Grenznutzen und kénnen positive oder negative
Werte annehmen. Die Ergebnisse des ,Benchmark®-Modells (mit der Nutzenfunktion ,Sepa-
rable Preferences“ nach GI.(5.1)) werden im Folgenden reprasentativ bei die Analyse der

Wechselkursdynamik verwendet.

5.3.2 Wechselkursdynamik - Volatilitat -

Aus Gl.(5.34) ergibt sich, unter Berlcksichtigung der Nutzenfunktion (Gl.(5.1)) und der ent-
sprechenden Ableitungen (GI.(5.2)-(5.5):

i 2t
n

- w-C ( 1} 1 (_C*)+ (1-w)M/P)
7 n 7

1 y rox
(a—;j (7, -1, %), (5.36)

Die Volatilitat des realen Wechselkurses steigt mit wachsendem o (intertemporale Substituti-
onselastizitdt des Konsums (1/5))'®. Tragt man die Volatilitat des realen Wechselkurses

gegen o (,Krimmungsparameter®) auf, so ergibt sich, dass ein Wert ¢ = 6 notwendig ist, um

185 Der reale Wechselkurs nach dieser Definition liegt der Modell-Simulation zugrunde und wird mit den empirisch
ermittelten Werten verglichen (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.14).

186 Analog zu den vorhergehenden Kapiteln druickt ein Dach uUber einer Variablen die Abweichung vom ,steady-
state” der Variablen in logarithmierter Form aus (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.19).

187 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.19.

18 \/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (1998b), S.3.

189 vgl. P.R. Lane (1999), S.12, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.25, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan
(2000), S.19 und Technical Appendix S.85.
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190

eine der Realitat entsprechende Volatilitat zu erreichen™™". Wird flir o ein Wert nahe eins an-

genommen (siehe Kapitel 5.1.1, S.50), geht der zweite Term aus obiger Gleichung gegen
null. Die Auswirkungen eines permanenten Geldanstieges (eines monetaren Schocks) auf

den Nutzen oder den Grenznutzen des Konsums sind folglich vernachlassigbar'®’.

In diesem Fall ist die Varianz von ¢, gegeben durch (vgl. GI.(5.36)):

varg, =(~Ug. - CJU.) -var(C, — C, %), (5.37)

Fir die Standardabweichung des realen Wechselkurses ergibt sich damit:

std(§,) = o - std(C — C¥). (5.38)
Gegebenen die Spezifikation der Praferenzen (vgl. GI.(5.1)) gilt:
U .
o~ _—Ccc C 193
UC

Quantitativ wird die Volatilitat des realen Wechselkurses in dem Modell von V.V. Chari, P.J.
Kehoe, E.R. McGrattan (2000) bewertet, indem die Standardabweichung des realen Wech-
selkurses relativ zur Standardabweichung des GDP berechnet wird'®*. Die Modell-Simulation
ergibt eine Volatilitat des realen Wechselkurses (4,88), welche der empirisch ermittelten Vo-
latilitat (4,43) entspricht'®®. Durch das Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe und E.R. McGrattan
(2000) werden folglich realitatsnahe Schwankungen des realen Wechselkurses generiert'.
In der Betrachtungsreihenfolge der vorliegenden Arbeit stellt es das erste Modell dar, wel-
ches Uberhaupt eine explizite quantitative Bewertung der Volatilitdt des realen Wechselkur-
ses in einer Modell-Simulation zuldsst. Die Hinweise des Modells von C. Betts und M. Deve-
reux (2000) in Bezug auf die Dynamik des realen Wechselkurses werden durch dieses Mo-
dell bestatigt (vgl. Kapitel 4.4). Folglich fuhren trage Guterpreise im Zusammenhang mit ,Pri-

cing-to-Market® zu volatilen realen Wechselkursen.

190 v/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Abbildung 3, S.50. In der Literatur gibt es eine Fille von
Schatzungen beziiglich o, wobei die Autoren einen Wert von =6 gewahlt haben (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe,
E.R. McGrattan (2000), S.16).

191 vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.83.

192 /gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.83.

193 gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.19.

Die Grofie des monetéaren Schocks wird so gewahlt, dass sich eine Standardabweichung des GDP in der
Simulation ergibt, welche den Daten entspricht (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Tab. 5, S.46).
195 y/gl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Tab. 5, S.46.

Jedoch beruht diese Eigenschaft auf der Annahme einer hohen Risiko-Aversion (ausgedriickt durch den Pa-
rameter =6, vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.19).

~ ~—
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5.3.3 Wechselkursdynamik - Persistenz -

Grundlegend fir die Analyse der Persistenz-Eigenschaft des realen Wechselkurses ist die
genauere Betrachtung des Preissetzungsverhaltens der Unternehmen. Dabei ist es fir die
Persistenz des realen Wechselkurses (also die anhaltenden Abweichungen von der Kauf-
kraftparitat) entscheidend, dass die Giiterpreise nicht sofort auf Anderungen der Grenzkos-
ten (z.B. in Form einer Auf- oder Abwertung bzw. Wechselkursanderung) reagieren und sich
anpassen. Andernfalls waren die Effekte von monetaren Schocks nur kurzlebig'®’. Dies soll

im Folgenden untersucht werden.

Einen Zusammenhang zwischen den Grenzkostenanderungen und der Preisreaktion erhalt
man aus folgender (dynamischen) Preissetzungs-Gleichung fur den optimalen Preis der Zwi-

schenprodukte, die im Inland verkauft werden:

Pria = E,,

_lal/' UC’HI/ +/A\Ht+j+rhc/+1t+/+L(laz+'”+1&;+]71 ) (539)
S U ’ e g

UC,H—j N

N-1 0
_Etljzoalj[ U, + Ay~ Py +m(ﬂ, +-~+,ut+le

198

In diesem Modell sind die Grenzkosten der Unternehmen eng mit den Léhnen verknupft (vgl.
Gl.(5.24)). In log-linearisierter Form ergibt sich flir einen inlandischen Zwischenprodukt-

Produzenten z:

A~
A

me.,=w,—a-k_, +ta-l

Z,

199, (5.40)

z,t

Abweichungen der Grenzkosten von dem gleichgewichtigen Zustand (,steady-state®-Wert)

lassen sich also durch Anderungen der Léhne (z.B. Lohnerhéhungen) begriinden.

Die log-linearisierte Version der GI.(5.8) ergibt fir die Lohnrate, unter Berlicksichtigung der
obigen Nutzenfunktion GI.(5.1):

a— n-1
n A . A — T N
w 2| € (G_l}l WAL N Gl ) LK (J_lJ M, (5.41)
n 1-1 7 n

97 g1, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.84.
198 \/g1. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.28.

o steht fur die Elastizitat des Outputs in Bezug auf den Kapitaleinsatz (,capital share®, vgl. V.V. Chari, P.J.
Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.84).
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Uber die GI.(5.39) — (5.41) kann man einen Zusammenhang zwischen einem monetéren
Schock (g, vgl. Gl.(5.26), (5.25)) und der resultierenden Reaktion der Guterpreise herleiten.
Fur die Persistenz des realen Wechselkurses ist es entscheidend, dass sich die Glterpreise
moglichst langsam anpassen, die Reaktion der Guiterpreise nach Gl.(5.39) also sehr lang-
sam erfolgt. Mit einem Wert von ® nahe eins und grollem o, als Voraussetzung flr
ausreichende Volatilitdt des realen Wechselkurses (vgl. Kap. 5.3.2) ergibt sich, dass die
Léhne, und dadurch auch die Grenzkosten (vgl. Gl.(5.40)), unmittelbar auf eine permanente
VergroRerung der Wachstumsrate der Geldmenge (monetdrer Schock) reagieren®®. Aus
Gl.(5.39) folgt, dass dann auch die Giiterpreise auf diese Gleichgewichtsstérung reagieren.
Entsprechend andern sich die Preisniveaus der beiden Lander (vgl. GI.(5.16)). Dies spricht
dafiir, dass die Anderungen des realen Wechselkurses wenig persistent sind®'. Reagieren
die Preise so flexibel, dann sind die Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises
(und der Kaufkraftparitat) nur kurzfristig und die Schwankungen des realen Wechselkurses
wenig persistent. Es kommt nicht zu einer ausreichenden modell-endogenen Preistragheit,
welche persistente reale Wechselkurse erzeugen wirde. Als Antwort auf einen unerwarteten

Anstieg in u ergibt sich ein Anstieg der Lohne, gefolgt von einem Anstieg der Grenzkosten,

und die Unternehmen erhéhen schliel3lich die Preise. Dies wiederum impliziert, dass es
keine Persistenz im Konsum gibt, also auch keine Persistenz des realen Wechselkurses in
diesem Modell (vgl. Gl.(5.42))*®. In einer Modell-Erweiterung untersuchen V.V. Chari, P.J.
Kehoe, E.R. McGrattan (2000) den Einfluss von Arbeitsmarkt-Friktionen, in Form von tragen
Léhnen, auf die Persistenz des realen Wechselkurses im Modell. Dabei kommen sie jedoch

zu dem Ergebnis, dass diese Modifikation nicht zu hdherer Persistenz fiihrt?®>.

Im Folgenden sollen quantitative Aussagen Uber die Persistenz des realen Wechselkurses
gemacht werden. Der Zusammenhang aus Gl.(5.34) weist auf eine hohe Korrelation zwi-
schen dem realen Wechselkurs und dem relativen Konsum hin®**. Dadurch lasst sich be-
griinden, dass die Persistenz des realen Wechselkurses in dem Modell von V.V. Chari, P.J.
Kehoe und E.R. McGrattan (2000) Uber den Zusammenhang zwischen dem realen Wechsel-
kurs und dem Grenznutzen des Konsums der beiden Lander (vgl. GI.(5.32) und (5.34)) be-
wertet wird. Im Falle des ,Benchmark“-Modells ergibt sich fur die Autokorrelation des realen

Wechselkurses, bei einer Praferenzen-Spezifikation nach GI.(5.1):

200 /91, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.85.
201 Aufgrund des monetaren Schocks hat sich ja auch der nominale Wechselkurs geandert. Die Reaktion des
nominalen Wechselkurses und die Reaktion der Preisniveaus (analog zu Gl.(5.31)) heben sich letztlich gegensei-
tig auf.
202 Vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R: McGrattan (2000), Technical Appendix, S.86.
203 \/g1. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.27 und S.30-33.

Die Korrelation zwischen diesen Grof3en ist in dem Modell gleich 1, wahrend sie empirisch ermittelt 0,35 be-
tragt (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2002), S.20-21).
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corr(q,q ) = corr(C — C*, é_1 -C * )2, (5.42)

Folglich wird die Autokorrelation des realen Wechselkurses in hohem Male von der Autokor-
relation des Konsums bestimmt. Die Autokorrelation des Konsums ist in der Modell-
Simulation relativ hoch, jedoch geringer als die empirisch ermittelten Daten. Dies spiegelt die
Eigenschaft wider, dass die Autokorrelation des realen Wechselkurses im Modell zwar hoch
ist (0,63), jedoch geringer als die empirisch ermittelte Autokorrelation des realen Wechsel-
kurses (0,85)%.

V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000) steigern die Anzahl der Perioden (N), in de-
nen die Guterpreise fix sind, und erreichen so eine Steigerung der Autokorrelation des relati-
ven Konsums und des realen Wechselkurses®”’. Analog zu den vorhergehenden Modellen
steigt die Persistenz des realen Wechselkurses auch in diesem Modell mit steigender exo-
gener Preis-Starrheit. Ohne grofRRere exogene Preisstarrheit sind jedoch weder der relative
Konsum noch der reale Wechselkurs ausreichend persistent 2®®. Jedoch ist es unbefriedi-
gend anzunehmen, dass die Guterpreise einfach exogen fix sind. Weiterfiihrende Arbeiten
mussten einen Mechanismus beinhalten, welcher die Unternehmen dazu veranlassen wirde,
ihre Gterpreise nur wenig zu andern, obwohl sie keiner exogenen Friktion unterliegen®.
Als moéglichen Weg schlagen V.V. Chari, P.J. Kehoe und E.R. McGrattan (2000) vor, von der
Annahme der einfachen monopolistischen Konkurrenz Abstand zu nehmen und strategische
Interaktionen zwischen den Unternehmen zuzulassen®'®. Zusammenfassend treffen die Au-
toren die Aussage, dass die Wahl von gebrauchlichen Nutzenfunktionen zu insgesamt nega-
tiven Ergebnissen fiihrt?'". Vielleicht ist es durch geeignete Formulierung der Nutzenfunktion
eines reprasentativen Haushaltes moglich, die gewilinschten Eigenschaften des realen
Wechselkurses zu generieren. Ein Modell, welches diesen Ansatz verfolgt, ist Betrachtungs-

gegenstand des folgenden Kapitels.

205 /91, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000
206 /91, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000
207 /g1, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Abb. 4, S.56.

208 \/g1. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.20.

209 /g1, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), S.37.

219 pies wird durch die Translog-Spezifikation in dem folgenden Modell von P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001)
erreicht.

21 Es ist nicht einfach, in dem Benchmark-Modell sowohl volatile als auch persistente reale Wechselkurse zu
generieren. Die nétigen Parameterwerte schlieRen sich gegenseitig aus (bez. auf o, vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe,
E.R. McGrattan (2000), Technical Appendix, S.83-85 und Kapitel 5.3.2 und 5.3.3).

, S.20.
, S.20.
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6. Das Modell von P.R. Bergin und R.C. Feenstra

Das Modell von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) baut auf dem Redux-Modell von M.
Obstfeld und K. Rogoff (1995) auf*'?. Die Erweiterung betrifft insbesondere die Praferenzen-
Spezifikation der Haushalte. Das zentrale Merkmal dieses Modells ist eine Nachfrage-
Struktur mit zugrundeliegender Translog-Funktion (, Transcendental logarithmic indirect utility
function®) und eine Produktions-Struktur nach S. Basu (1995). Diese Translog-Spezifikation
fuhrt, im Vergleich zu einer ,Standard“-CES-Spezifikation des Konsumindexes und der Pro-
duktionsfunktion (vgl. GI.(5.21) Kapitel 5.1.5), zu einer gesteigerten Persistenz des realen
Wechselkurses?'®. Der Vorteil der Translog-Funktion ist, dass die Nachfrageelastizitat mit
dem Preis variiert, den ein Unternehmen festsetzt. Diese Eigenschaft einer nicht-konstanten
Elastizitat ist grundlegend, um Interdependenzen zwischen den einzelnen Preissetzungsent-
scheidungen der Unternehmen zu generieren. Interdependenzen der Unternehmensent-
scheidungen sind wiederum eine Voraussetzung fir die Erzeugung von endogenen Starrhei-
ten der Giiterpreise und damit fiir die Persistenz des realen Wechselkurses?'*. Unter der
Translog-Spezifikation kommt es in dem Modell von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001)

zu einem modellendogenen ,Pricing-to-Market“-Verhalten der Unternehmen.

6.1 Die Modell-Volkswirtschaft

Im Folgenden wird die Modell-Volkswirtschaft kurz beschrieben, um dann die Dynamik des
realen Wechselkurses zu analysieren. Fur eine detailliertere Darstellung wird auf P.R. Ber-
gin, R.C. Feenstra (2001) verwiesen. Auch in diesem Modell wird der 2-Landerfall betrachtet.
Dabei wird das Subskript h flr inlandische und das Subskript f fir auslandische Variablen
verwendet. Auslandische Variablen sind zudem, falls notwendig, mit einem Stern gekenn-

zeichnet?". In jeder Periode t ist die Volkswirtschaft einer Reihe von Ereignissen ausgesetzt,
wobei s’ =(s,,...,s,) die Kette von Ereignissen vor und in Periode t darstellt. Die im Folgen-
den verwendeten Variablen sind Funktionen des Zustandes in Periode t:

C,=C(s"), M,=M(s"), L, =L(s") usw.”"®

212 |m Unternehmenssektor wird »Pricing-to-Market“-Verhalten und gestaffelte Preissetzung zugelassen (vgl. P.R.
Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.335).

2131 den bisher betrachteten Modellen wird der Konsumkorb eines Haushaltes durch einen CES-Konsumindex
ausgedruckt.

214 g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.335.

213 \Wenn im Folgenden nur die Gleichungen fir inlandische Haushalte bzw. Unternehmen hergeleitet werden,
wird angenommen, dass analoge Zusammenhange fir auslandische Haushalte bzw. Unternehmen gelten.

218 yig1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.339.
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6.1.1 Haushalte - Translog-Spezifikation -

Auch in diesem ,General-Equilibrium“-Modell wird das Maximierungskalkil eines individuel-
len Haushaltes fiir die Betrachtungen der Wechselkursdynamik benétigt. Die Unternehmen
gehoren den Haushalten, welche Einkommen aus den Unternehmensgewinnen und aus dem
Arbeitsangebot auf dem Arbeitsmarkt beziehen. Die Praferenzen der Haushalte werden

durch folgende Nutzenfunktion ausgedruickt:

1-o,
1 —0; 1 M 1 +0; .
—C ( tj - L" \fire, #1,0, #1

l-o0, l-o,\ P l1+o,

InC, +ln£

M oy | g
P’J— ! L 3:Ifitro-l:l,()'zzl

) 1+ o,

Die bisherigen Ansatze beinhalten, dass zunéchst der Konsumindex C, als CES-Funktion
definiert wird, um dann das entsprechende Preisniveau abzuleiten. P.R. Bergin und R.C.
Feenstra (2001) gehen anders vor. Sie definieren zuerst den Preisindex P, welcher eine
Translog-Form aufweist:
N 1 N N
P = alnp, +-3 3 7,np,np,, (6.2)
i=1 i=1 j=1
unter der Nebenbedingung:

Vij=7Vji-

Da diese Funktion homogen vom Grade 1 sein soll, missen folgende Restriktionen fir die
Parameter der Funktion erflllt sein:

N N N
Da,=1, und Dy, =>y =07 (6.3)
i=1 =

i=l1

Wird die Funktion aus GI.(6.2) nach dem jeweiligen Gulterpreis abgeleitet, so ergeben sich
folgende Ausgabenanteile fir das Gut i (,expenditure shares®):

3 dnP,
~dinp,,

N
=a,+Y.7,,Inp,,. (6.4)

J=1

Vi

Damit Iasst sich die inlandische Nachfrage nach einem Gut i formulieren als:

217 yigl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.337.
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P

it — Vit

-C

Pis

Die positive Nachfrageelastizitat fur ein inlandisches Gut i wird wie folgt definiert:

dlny. o
l//l,l :1_ ]/l,l ] (66)

- dIn Di, Vi

Ni: =

Gl. (6.1) bis (6.6) beschreiben den allgemeinen Fall der Translog-Funktion. Wird der Fall ei-

ner symmetrischen Gulterverteilung betrachtet, so folgt flir die Parameter der Translog-

Funktion:
1 V4 V4 .. . .218

o, ==,V == und Vii === ") fur]¢l- (6.7)
N " N TON-(N-D)

Die im Folgenden dargestellten Gleichungen fiir das Maximierungskalkil der inlandischen
Haushalte gehen von den Parameterwerten o, #1, o, #1 aus®'®. Damit folgt aus GI.(6.1):
Uc,z =C7,

d.h. der Grenznutzen des Konsums ist gleich dem Nutzen, welcher aus dem aggregierten

Konsum der unterschiedlichen Giiter gezogen wird®%.

Damit lautet das Maximierungsproblem eines inlandischen Haushaltes:

-0,
Y M ‘o
! C 7+ ! d _ L, (6.8)
-0, l-o,\ P 1+ o,

t

max E,Y_ f'
t=0

unter Berlcksichtigung der folgenden intertemporalen Budgetrestriktion:

PC,+M,+> 0(s"" |s')-B(s"")=W,L,+ M, +B, +11, + G, (6.9)

Sz+l

Die ,first-order-conditions“ des Maximierungskalkiils der inlandischen Haushalte ergeben im

Einzelnen die ,first-order-condition® fiir das optimale Arbeitsangebot:

o3 Wt -0
I =cm, (6.10)

t

218 Vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.338. N steht fiir die gesamte Anzahl an Produkten, die im Inland
konsumiert werden.

219 pies wird in Kapitel 6.3.1, S.75 empirisch untermauert (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.349-350).
220 /91, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.4 und (2001), S.337.

221 ygl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.339.
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die intertemporale Euler-Gleichung:

P,C’
1+i)-E,| =20, 6.11
sy 5[5 o

mit i, als nominalem Zinssatz (welcher fiir den nominalen Bond-Bestand gilt)*?,

und die ,first-order-condition® flir die optimale reale Kassenhaltung:

M\T 0
‘ =l—t.Ct o1 223 (6.12)
P 1+1,
Unter Bericksichtigung von GI.(6.11) ergibt sich aus Gl.(6.12):
M\ C C.
[ ’j =—L —,B-E,[’—“] (6.13)
y y B

In dem vorliegenden Modell wird von einem vollkommenen Kapitalmarkt ausgegangen, auf

«224

dem eine Menge von nominalen Anleihen (,complete contingent set of bonds“*“") gehandelt

wird. Es ergibt sich folgende Risikostreuungsbedingung (,standard risk-sharing condition®):

Cz )7 St .jt * 225
(Ct J =0, (6.14)

t

Effiziente Risikoteilung zwischen den in- und ausléandischen Haushalten bedeutet, dass das

Verhaltnis der Grenznutzen proportional zum Verhaltnis der jeweiligen Preisindizes (Preisni-

veaus) ist, und damit proportional zum realen Wechselkurs Q, 226 Ein entsprechender Zu-

sammenhang ist bereits aus den vorherigen Kapiteln bekannt (vgl. GI.(5.32), Kapitel 5.3.1).
In GI.(6.14) ist ein Proportionalitatsfaktor vernachlassigt worden. Diese Vereinfachung hat

keine Auswirkungen auf die Ergebnisse®?’.

Die ,risk-sharing-condition“ zusammen mit der intertemporalen Euler-Gleichung (GI.(6.11)
und analogem auslandischem Gegenstlick) bedeuten die Giltigkeit der ungedeckten Zinspa-

ritat;

222 191, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.4.
223 191, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.5.
224 Analog zu dem Modell von V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000) (vgl. Kapitel 5.3.1, S.57).
225 Vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.339. Der reale Wechselkurs ist analog zu GI.(1.1) , Kapitel 1 defi-
niert.
226 Far Herleitung dieses Zusammenhangs verweisen die Autoren auf VV.V. Chari, P.J. Kehoe, E. R. McGrattan
23(7)00) (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.340).
Vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.340.
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S[ :[1+i, *j(Ez [St+1/(Pt+l 'thjrll )]J (615)

1+i, \ E|/P,, -c%]

t+1 t+1

Diese ist naturlich nicht mehr glltig, wenn die Annahme vollkommener Kapitalmarkte aufge-

geben wird®®,

6.1.2 Gitermarktstruktur und Giiterpreise

Jedes Land besteht aus einer Vielzahl von Unternehmen, die auf einem Gitermarkt mit mo-
nopolistischer Konkurrenz operieren. Die Unternehmen produzieren unterschiedliche, jeweils
spezifische Produkte mit der dazugehoérenden Input-Output-Produktionsfunktion. Die Produk-
te, die im Inland gefertigt werden, haben den Index i=1,...,N; die Produkte aus dem Ausland
j=1,...,N*. Daraus folgt, dass die inldndischen Unternehmen in N Gruppen unterteilt sind. Ein
Teil der Glter ¢ aus jedem Land ist international nichthandelbar. Inlandische Giter mit dem

Index i=1,...,6N sind nichthandelbar, solche mit dem Index i=¢N+1,...,N sind international

handelbar?®®. Dies impliziert, dass N =N + (1— ¢)N * der Giiter im Inland konsumiert wer-

den, und N*= N * +(1-¢@)N im Ausland. Die Markte fur international handelbare Guter sind

landerspezifisch segmentiert, so dass die Unternehmen eine internationale Preisdifferenzie-

rung durchflihren kénnen.

Es wird angenommen, dass die Giterpreise von den Unternehmen fir T Perioden in gestaf-
felter Form festgesetzt werden. Daraus folgt, dass die Preise eines Teils (1/7') der Gter in
jeder Periode neu festgesetzt werden, diese dann aber fiir T Perioden fix sind®*°. In diesem
Sinne ist die exogen vorgegebene Preisstarrheit in dem Modell von P.R. Bergin und R.C.
Feenstra (2001) zu sehen®". In der spateren Analyse wird von einer Vertragslédnge von zwei
Perioden (7' =2) und von zwei gleich grofien Unternehmensgruppen in jedem Land
(N=N?%*, N=2)ausgegangen (vgl. Kapitel 6.3.2).

6.1.3 ,,Pricing-to-Market“ im Modell

P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) definieren ,Pricing-to-Market* als eine Situation, in der

die international agierenden Unternehmen von sich aus, also modellendogen, unterschiedli-

228 \191. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.6.
229 _n g . o
Fur die auslandischen Gter gilt dies analog.
230 /1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.338.
21 pie Preisstaffelung entspricht der des Modells von V.V. Chari, P.J. Kehoe und E.R. McGrattan (2000) (vgl.
Kapitel 5.1.3).
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che Preise auf den verschiedenen Marktsegmenten wahlen, um mit den dort agierenden
Unternehmen zu konkurrieren®®. Die Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises

beziehen sich folglich auf international handelbare Giiter?>.

Die Preise sind durch Marktsegmentierung und internationalen Wettbewerb, also durch Un-
ternehmensentscheidungen flr gewisse Zeit fix und reagieren nur trage. Es wird nicht davon
ausgegangen, dass der Preis in der Wahrung des Kaufers fakturiert ist. Dies ist der Unter-
schied zu dem Modell von C. Betts und M. Devereux (2000)?**. Beim ,Local currency price-
setting“ sind die Preise in der Wahrung des Kaufers fakturiert und aus diesem Grund (per
definitonem) trage®°. Eine 6konomische Erklarung der Preistragheit koénnte sein, dass
Wechselkursanderungen auf die Preissetzung der einheimischen Unternehmen, die auch auf
dem Exportmarkt im Ausland operieren, keinen Einfluss haben. Dadurch sehen sie sich dann
auch nicht veranlasst, die Preise aufgrund der Wechselkursanderungen (,Exchange rate

Pass-through® ist dann unvollstandig) zu verandern.

6.1.4 Der Unternehmenssektor

S. Basu (1995) folgend, beinhaltet die Produktionstechnologie eines Unternehmens den ag-
gregierten Output aller anderen Unternehmen als Input im Produktionsprozess. Jede der

verschiedenen Gutersorten wird gemal folgender Cobb-Douglas-Funktion produziert:

Y, =A4-20-L7°. (6.16)

Z, steht flr das Aggregat der in- und auslandischen (Zwischen-)Produktvarianten, die in den

Produktionsprozess einflieRen und eine Translog-Form haben (analog zu GI.(6.2)).

Aus Gl.(6.6) folgt, dass die Nachfrageelastizitat (7, ,) jedes Gutes (Z,,), das als Zwischen-

produkt erneut in einen Produktionsprozess einfliel3t, identisch mit der Nachfrageelastizitat

des Konsums (X, ) ist:

7, =11t 2 (6.17)
V.,

232 g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.334-335.

233 Dies ist konsistent mit empirischen Untersuchungen (vgl. Kapitel 5.1.2, S.51 und C. Engel (1993).

234 ygl. P.R. Bergin ,R.C. Feentsra (2001), S.335.

235 /g1, C. Betts, M. Devereux (2000), S.217.

238 Wit den jeweiligen ,expenditure shares” der Zwischen- und Endprodukte, gegeben durch Gl.(6.4) (vgl. P.R.
Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.338).
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Wird die Produktionsfunktion aus Gl.(6.16) berlcksichtigt, so ergibt sich fur die Grenzkosten

mc, der inlandischen Produktion:

me, =P% -w™, (6.18)

t

mit w, als Nominallohn und P, nach GI.(6.2)*".

In Periode t setzt ein Teil (1/T) der Produzenten (i = ¢N+1,...,N) die Preise p,, und p, *

fest, welche dann annahmegeman fiir T Perioden fix sind®*®. Das Gewinnmaximierungsprob-

lem eines individuellen inlandischen Produzenten lautet damit in diesem allgemeinen Fall:

t+T-1

max E, » S, %, (6.19)

*
PiisPiy

mit den nominalen Unternehmensgewinnen, in Abhéngigkeit von der Giiterart*°:

(D, —me) X, +Z,,)  furi=1,..,¢N
(6.20)

(pi,t _mct)()(i,t + Zi,r) + (Sr “Dis *_mct)()(i,t >l<-'_Zi,t*) ’ fari= ¢N+1 ""’N

Die aus dem Gewinnmaximierungskalkil der inlandischen Unternehmen resultierende |, first-

order-condition” fur den Preis eines inlandischen Gutes auf dem inlandischen Markt ( p, , ) ist,

unter Beriicksichtigung der Gleichungen Gl.(6.4), (6.18) und (6.20)**":

t+T-1 .
ES AP (Co+z) 1= ] 2 | yl20, furi=1,N. (6.21)
=1 Vii \ Pis

Die ,first-order-condition” fir den entsprechenden Preis eines inlandischen Gutes auf dem

auslandischen Markt ( p,, *) ist:

27 Dieser Ausdruck ergibt sich fir geeignete Werte von A in GI.(6.16) (vgl. P.R. Bergin ,R.C. Feenstra (2000),
S.8 und (2001), S.338).

238 pie folgenden Ausdriicke vereinfachen sich in der spateren Analyse, wenn von einer Vertragsdauer von T=2
Perioden ausgegangen wird.

29 per Erwartungs-Operator E; steht fiir den Erwartungswert einer Variablen. Wird der Erwartungswert E; fiir
Variablen in Periode t+1 gebildet, so drlickt dies den erwarteten Wert Gber alle Zustédnde t+1 aus, unter Berlck-
sichtigung verschiedener Wahrscheinlichkeiten, dass diese Zustande sich nach Zustand t ergeben.

240 y/q1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.338.

241 Da die Gewinne aus inlandischen Verkaufen getrennt sind von den Gewinnen aus auslandischen Verkaufen,
ist der inlandische Guterpreis nicht davon abhangig, ob das Gut international gehandelt wird oder nicht (vgl. P.R.
Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.340).

71



(+7-1 y, me
E Y A8, PrC 42, ) | |1 | e |0, fri = NN (6.22)
=l 7i,i T .p[,t

A. steht fir den Lagrange-Multiplikator, welcher mit der Budgetrestriktion aus Gl.(6.9) in Peri-
ode 1 verknlpft ist. Es wird angenommen, dass die Unternehmen die intertemporalen ,Tra-
de-Offs" analog zu den Haushalten bewerten. In diesem Fall ergibt sich A, zu:

c”
A, =p7 1;—242. (6.23)

T

Unter Verwendung einer log-linearen Approximation um den deterministischen ,steady-
state“***, der GI.(6.4) und GI.(6.7) ergibt sich aus der ,first-order-condition” (vgl. GI.(6.21)) fiir

die in- und auslandischen Giterpreise der inlandischen Produzenten in logarithmischer

Form:
1 Lo 1 .
p=—U0+B)E D B mc.+Y =——p,. | flri=1,..N, (6.24)
T2 p— = N—=1 7
und:
w1 0 S e 1 x | 244 -
p =50+ /) E Y B mc,—S,+Z]V Cpyt [ Hri=gNeLLN. (626)
=t j#i AV —

Analoges qilt fiir die Glterpreise der auslandischen Produzenten. Die Preisentscheidungen
der Unternehmen fihren, basierend auf der vorgestellten Modellformulierung, zu einer mo-
dellendogenen Preisstarrheit (vgl. Kapitel 6.3.4). Diese Ausdriicke werden von den Autoren
vereinfacht, indem sie von N=2 gleich grofden Unternehmensgruppen in beiden Landern und
von einer Vertragslange von T=2 Perioden ausgehen. Dies ist in GI.(6.24)-(6.25) noch nicht
berlcksichtigt worden, wird in der Betrachtung der Wechselkursdynamik (vgl. Kapitel 6.3.2)

jedoch berticksichtigt, um die komplexen Ausdriicke zu vereinfachen®*®.

242 191 P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.340.

243 1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342 und (2000), S.9.

244 Mt N= (2—¢)- N, bei Berlicksichtigung von Symmetrie zwischen den Unternehmensgruppen in beiden
Landern (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.343).

243 g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342-343.
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6.2 Losungsansatz

Auch in dem Modell von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) ist der Losungsansatz, wel-
cher Grundlage der dynamischen Betrachtung ist, analog zum Redux-Modell von M. Obstfeld
und K. Rogoff (1995)*°. Aus diesem Grund wird der Lésungsweg nur in kurzer Form be-
schrieben®’. Das Modell wird zunéchst im Gleichgewicht (,steady state“) betrachtet und die
Gleichgewichtsbedingungen um diesen stationéren Zustand logarithmisch linearisiert.?*®. Die
Abweichung der Volkswirtschaft von diesem Zustand, z.B. als Folge eines permanenten mo-
netaren Schocks, lasst sich dann fiir die Untersuchung der Wechselkursdynamik heranzie-

hen.

6.3 Wechselkursdynamik

6.3.1 Wechselkursdynamik - Volatilitit des nominalen Wechselkurses -

Im Folgenden wird die Volatilitdts-Eigenschaft des Wechselkurses untersucht. Dabei interes-
siert insbesondere die Frage, ob die sich aus der Modell-Simulation ergebende Volatilitat des
Wechselkurses zuriickzufilhren ist auf ein UberschieRen des kurzfristigen Wechselkurses
Uiber das langfristige Niveau (a la R. Dornbusch (1976)) oder nicht?**®. Zusatzlich wird unter-
sucht, ob der Wechselkurs volatiler ist als die zugrundeliegenden fundamentalen Daten. Es
wird also ein Zusammenhang zwischen der kurzfristigen Wechselkursreaktion und der
Geldmengenanderung hergeleitet. Wie sich zeigen wird, sind diese Eigenschaften der
Wechselkursdynamik von der Spezifikation der Praferenzen der Haushalte abhangig. Insbe-
sondere zeigen sich bei Verwendung der zwei unterschiedlichen Nutzenfunktionen (vgl.

Gl.(6.1)) unterschiedliche Ergebnisse. Die Wahl der Nutzenfunktion basiert in diesem Modell

auf der Wahl der Parameterwerte o,, o, und o,. Im Folgenden wird zwischen den beiden

Féllen o, =0, =1, o, =0 (Fall1)und o, #1, o, #1, o, =1 (Fall 2) unterschieden.

Im ersten Fall (Annahme: o, =0, =1, o, =0) resultiert aus GI.(6.1) eine Nutzenfunktion,

welche auch den analytischen Untersuchungen von M. Obstfeld und K. Rogoff (1995) zu-

grunde liegt**®. Die log-lineare Form der Gl.(6.13) ist in diesem Fall:

ElB, +¢.]= 5

t

Lip - é,)—%]\?f (6.26)

246 y191. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.335.
Fur eine detailliertere Betrachtung wird verwiesen auf P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.341.
248 Ein Dach (ber einer Variablen kennzeichnet die prozentuale Abweichung der Variablen vom deterministischen
,Steady-state“-Wert (analog zu P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342).
249 yg1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.24.
250 /g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342 ; (1999), S.15 und M. Obstfeld, K. Rogoff (1995), S.628.
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mit dem stabilen Gleichgewicht (,stable solution®):

A A

P+C =M, *, (6.27)

t

d.h. die Anderung der nominalen Ausgaben fiir Konsumguiter (ISt + é,) ist gleich der Ande-

A

rung der Geldmenge (M ,).

Die log-lineare Form der ,standard-risk-sharing-condition® (vgl. Gl.(6.14)) ist in diesem Fall:

S, =(P +C,)— (P *+C,*)®2. (6.28)

Wird Gl.(6.27) berucksichtigt, ergibt sich fur die kurzfristige Wechselkursreaktion:

S =M, -M, **® (6.29)

t

Folglich fihrt im Fall 1 (Parameterwerte der Nutzenfunktion:o, =o, =1, o, =0) ein einpro-

zentiger permanenter Anstieg des Geldangebotes zu einem einprozentigen Anstieg des no-

minalen Wechselkurses?**:

A

Sy, (6.30)
dM

t

Wird der Zusammenhang aus Gl.(6.27) berlcksichtigt, ergibt sich aus der ,first-order-

condition® flr die reale Kassenhaltung (Gl.(6.12)), dass der Zinssatz (i, ) unverandert bleibt

und dem ,steady-state-Pfad folgt (ft =0). Die ungedeckte Zinsparitat (vgl. GI.(6.15)) impli-

ziert dann, dass fir alle t gilt*®:

§ =8

(6.31)

t+1 "

D.h. der Wechselkurs springt sofort zu seinem langfristigen Wert, es kommt bei obiger Pa-

rameter-Spezifikation nicht zu einem UberschieRen des kurzfristigen Wechselkurses.

21 E . Ct sind die nominalen Ausgaben fur die Konsumguter (,nominal expenditure®) (vgl. P.R. Bergin, R.C.
Feenstra (2001), S.342).

252 yig1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342.

253 g1, P.R. Bergin ,R.C. Feenstra (2001), S.346.

254 ygl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342.

258 ygl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.24.
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In dem zweiten Fall (o, #1, o, #1 und o, =1) ergibt sich jedoch, dass ein UberschieRen

des kurzfristigen Wechselkurses ber das langfristige Niveau méglich ist, falls die Parametri-

sierung der Nutzenfunktion beziiglich der Geldnachfrage verdndert wird®®. Die Zinselastizi-
tat der realen Kassenhaltung (,real money balances®) (1/0'2) betrug im obigen Fall eins.
Schatzungen empirischer Studien finden andere Werte , die von 0,39%7 bis 0,05%*° reichen.

P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) verwenden einen Mittelwert von 1/, =0,25. Empiri-
sche Studien schatzen, dass die Einkommens-Elastizitat der realen Geldnachfrage (01/02 )

einen Wert um 1 hat, was o, =4 bedeutet. Dies impliziert eine intertemporale Substitutions-

259
t

elastizitat des Konsums von 1/o, =0,25. o, wird gleich eins gesetzt*”. Werden diese Pa-

rameterwerte (o, =4, o, =4, o, =1) verwendet, gilt nicht mehr, dass die Zinssatze unbe-

einflusst von monetaren Schocks sind. Falls der inlandische Zinssatz relativ zum auslandi-
schen Zinssatz sinkt, bewirkt das Kapitalmarkt-Gleichgewicht, dass die Anleger eine Aufwer-
tung der inlandischen Wahrung in der Zukunft (also in der langen Frist) erwarten:

ES)-S
:T

i—i*

= E(S)< 0%, (6.32)

bzw. :
ES)<S.

Dies wiederum impliziert, dass die anfangliche Abwertung (,impact effect“) des Wechselkur-

ses zum Zeitpunkt t hdher ausgefallen ist, als es die langfristige Abwertung erwarten lasst:

S, >, % (6.33)

Die Erklarung liegt darin, dass der laufende Wechselkurs sofort nach der Geldmengenaus-
weitung Uber seinen langfristigen Gleichgewichtskurs hinausschief3t und sich allmahlich
durch Aufwertung an den langfristigen Gleichgewichtskurs annahert®®2. Es kommt folglich in
dem Modell von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) unter Verwendung von angemesse-
nen Parameterwerten zu einem ,UberschieBen“ des kurzfristigen Wechselkurses iber sein

langfristiges Niveau a la R. Dornbusch (1976).

256 y/g1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.24

257 /g1, V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (1998b).

258 \/g1. N.G. Mankiw, L.H. Summers (1986).

® Eir eine detailliertere Darstellung wird auf P.R. Bergin , R.C. Feenstra (2001), S.349-350 verwiesen.

260 E(8) drickt den Erwartungswert der Anderungsrate des Wechselkurses im Zeitablauf aus.
261 ygl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (1999), S.25.

%2 Die konomische Begriindung fiir das UberschieRen des nominalen Wechselkurses ist analog zu R. Dorn-
busch (1976) (vgl. Kapitel 2.3).
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6.3.2 Reale Wechselkursdynamik - Modelltheoretische Herleitung -

Im Folgenden soll untersucht werden, wie der reale Wechselkurs in dem Modell von P.R.

Bergin und R.C. Feenstra (2001) auf permanente monetare Schocks reagiert. Dabei wird flr

die analytische Herleitung der Fall 1 (Parameterwerte der Nutzenfunktion: o, =o, =1,

o, =0) betrachtet*®.

Aus GI.(6.29) und GI.(6.27) folgt in diesem Fall, dass ein permanenter, einprozentiger An-
stieg der inlandischen Geldmenge in einen aquivalenten einprozentigen Anstieg des nomina-
len Wechselkurses und der nominalen Konsumausgaben (,nominal expenditure®) resultiert.
Generell gilt, dass das AusmaR, in dem sich die Anderungen der nominalen GroRen in Ande-
rungen ihrer realen GréRRen Ubersetzen, davon abhangig ist, wie die Preisniveaus auf einen
Schock reagieren®®. Da die Preisniveaureaktion von den Reaktionen der einzelnen Giiter-
preise abhangig ist, gilt diese Abhangigkeit auch fir die Reaktion des realen Wechselkurses.
Werden die Preise exogen fix gehalten, dann bertragen sich die Schwankungen des nomi-
nalen Wechselkurses im Verhaltnis 1:1 in Schwankungen des realen Wechselkurses. Rea-
gieren die Preise jedoch unmittelbar auf eine Wechselkursanderung (vollstandiger ,Ex-
change rate Pass-through®), dann heben sich die Reaktion des nominalen Wechselkurses

und die der Preisniveaus gegenseitig auf und der reale Wechselkurs bleibt konstant®®.

Um also im Folgenden die Dynamik des realen Wechselkurses zu untersuchen, wird zu-
nachst ein Zusammenhang fur Guterpreise hergeleitet, welcher nur noch von modellendoge-
nen GréRen und der Anderung der Geldmenge abhangig ist, um dann einen entsprechenden
Zusammenhang fur das Preisniveau zu definieren. AnschlieRend kann man diesen nutzen,
um die reale Wechselkursdynamik zu analysieren. Da aber eine vollstandige Betrachtung der
Dynamik aller Glterpreise, die in die Preisniveaus einflie3en, nicht méglich ist, untersuchen
P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) die Dynamik des realen Wechselkurses anhand einer

Linearkombination der Giiterpreise®.

263 | der Modell-Simulation (vgl. Kapitel 6.4) wird diese Annahme gelockert (analog zu P.R. Bergin, R.C.
Feenstra (2001), FuBnote 12, S.342 und S.349).

264 /g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.346.

265 Keine der beiden Falle tritt in diesem Modell auf, vielmehr erreichen die Autoren mit der Translog-Spezifikation
eine modellendogene Preisstarrheit, die Giber die exogen vorgegebene Preisstarrheit hinausgeht (vgl. P.R. Bergin,
R.C. Feenstra (2001), S.355).

266 /1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.346.

76



Im Folgenden wird eine Gleichung fur die (optimalen) Guterpreise der inlandischen Unter-
nehmen hergeleitet, welche von modellendogenen Grdlken und der Geldmengenanderung
abhéngig ist. In log-linearisierter Form ergibt sich fiir die Giiterpreise (analog zu GI.(6.24))*":

t+T-1 N

.1 B} ol 1 -
p=—0+pB)"-E > B mc, + ——p;, |, furi=1,..N, (6.34)
C2 o=t jAGsy N =17
und:
1 t+7-1 n N 1
pr==—(+pB) " -E Y e, =S, + D <—p;.*|.  firi=gN+1,N. (6.35)
C2 = jAgey N =17

Die Preise sind von den Grenzkosten und den Preisen der Wettbewerber abhangig®®. Aus
diesem Zusammenhang kann man erste Aussagen Uber die Auswirkung einer permanenten

Wechselkursanderung auf die Giiterpreise gewinnen®’. Aus GI.(6.35) folgt, dass eine ein-
prozentige permanente Abwertung des nominalen Wechselkurses (5, >0) den Preis auf

dem auslandischen Absatzmarkt um 0,5% nach unten driickt, wahrend alle anderen Preise
konstant gehalten werden. Dieser unvollstandige ,Exchange rate Pass-through“-Effekt resul-

tiert aus den Eigenschaften der Translog-Funktion.

Im Folgenden wird zur Vereinfachung der Betrachtung der Preisdynamik von einer Vertrags-

dauer von T=2 Perioden ausgegangen®”"

. Wird zusatzlich davon ausgegangen, dass es N=2
gleich groRe Unternehmensgruppen in beiden Lander gibt*’?, ergibt sich folgendes Preisset-
zungsverhalten im inlandischen Unternehmenssektor?”®: Die inlandischen Unternehmen der

Gruppe 1 wahlen die Absatzpreise ihrer Guter auf den inlandischen (p,,,) und auslandi-

schen Absatzmérkten ( p, ,, *) zu Beginn der Periode t, wobei t eine ungerade Zahl ist. Die-

se Preise sind dann fiir zwei Perioden fix, und zwar fir die laufende Periode t und die darauf

folgende Periode t+1. Die inlandischen Unternehmen der Gruppe 2 wahlen die Absatzpreise

27 zur Herleitung dieser Zusammenhange wird von einer symmetrischen Guterverteilung ausgegangen, also

elten die Zusammenhange aus Gl. (6.7) (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342, S.13).

%8 Auf den Zusammenhang zwischen Anderungen der Grenzkosten der Unternehmen und der resultierenden
Preisanderung wird bereits in Kapitel 5.3.3 eingegangen. Neu ist allerdings, dass nun auch die Preise der Konkur-
renten eine Rolle im Preissetzungsverhalten spielen.

29 yrsache einer Wechselkursanderung kann eben ein permanenter monetarer Schock sein (vgl. GI.(6.29)).
Damit hat man wieder eine Verbindung zwischen einem monetaren Schock und der Preisreaktion.

270 \Man hat also einen ,Exchange rate Pass-through“-Effekt der nominalen Wechselkursénderung auf die Ande-
rung der Absatzpreise, mit einem Koeffizienten von 0,5. P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) argumentieren,
dass ein ,Pass-through“-Koeffizient von 0,5 durch empirische Untersuchungen bestatigt wird (vgl. P.R. Bergin,
R.C. Feenstra (2001), S.343).

27 Analog zu P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.342.

272 Analog zu P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.343.

273 g1, P.R. Bergin ,R.C. Feenstra (2001), S.343.
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ihrer Guter auf den inléndischen ( p,, ,,) und ausléandischen Absatzmarkten (p, ,, *) zu Be-

ginn der Periode t, wobei t eine gerade Zahl ist. Diese Preise sind dann fiir zwei Perioden fix,
und zwar fur die laufende Periode t und die darauf folgende Periode t+1. Zusatzlich wird an-
genommen, dass die Unternehmen innerhalb der jeweiligen Gruppe gleiche Preise festset-

zen.

Werden diese Vereinfachungen in den GI.(6.34) und (6.35) berlicksichtigt, so ergibt sich fir
die optimale Wahl der Preise eines inlandischen Gutes der Gruppe 1, wenn t ungerade ist

und die Unternehmen der Gruppe 1 die Preise neu festsetzen®’*:

ph,i,t - (1+ﬂ)(7_4¢) E[ [mcz +ﬁ mct+1 + 2(2_¢) (ph,z,t +ﬁ ph,2,t+1) | (636)
i-¢) . 1-4 -

+(1+5) 22-¢) Prist 202-4) (pf,2,t +p Pram )]

bzw.:

Ak 2(2-9) . 5 s 1 A% D *

ph,i,t - (1+ﬁ)(7_3¢) Et[mct+ﬂ mc, + 2(2_¢) (ph,z,t +ﬂ ph,z,m ) . (637)

1+B) o o, 1-¢ :

2y P g P T P2 DTS 2 Sl

Wird bericksichtigt, dass die Wechselkursanderung permanent ist (S‘t =§t+1 ), und zusatz-

lich, dass ¢ alternative Werte von 0 bis 1 einnehmen kann, je nach Aufteilung zwischen in-
ternational handelbaren und nichthandelbaren Giitern?”®, und wird alles andere konstant
gehalten, so folgt aus GI.(6.37), dass bei einer permanenten Abwertung des Wechselkurses
von 1% die inlandischen Unternehmen sich dazu veranlasst filhlen, die Preise der Produkte,
die auf dem auslandischen Markt angeboten werden, zwischen 0,5% und 0,57% zu senken,
je nachdem, welchen Wert ¢ hat, und wenn alles andere konstant gehalten wird?’®. Da sich
die Wechselkursanderung nicht vollstandig in eine entsprechende Anderung der Giiterpreise

Ubertragen hat, ist es zu einem modellendogenen ,Exchange rate Pass-through“ gekommen,

274 g1, P.R. Bergin ,R.C. Feenstra (2001), S.343.

2% Dies und die permanente Wechselkursanderung implizieren, dass der rechte Term von GI.(6.37) Werte zwi-
schen 1/2 und 4/7 annehmen wird (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.344).

278 je mehr Giiter nun international gehandelt werden (¢ also kleiner wird), desto starker wird der ,Exchange rate
Pass-through” ausfallen. Die Unternehmen missen, wenn sie sich optimal verhalten wollen, dann genau das tun,
was die Konkurrenz tut. Sie werden die Absatzpreise zur selben Zeit neu festsetzen und den geanderten Rah-
menbedingungen anpassen.
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der allerdings nicht vollstandig ist?”’. Diese Eigenschaften deuten darauf hin, dass ein mo-
dellendogenes ,Pricing-to-Market“-Verhalten in diesem Modell auftritt, die Unternehmen also
von sich aus die Guterpreise (auf den auslandischen Absatzmarkten) nicht sofort auf perma-

nente Schocks anpassen®®.

Werden zu GI.(6.36) und (6.37) analoge Beziehungen flr die Preisentscheidungen der Un-
ternehmen der Gruppe 2 und der auslandischen Unternehmensgruppen angenommen, so

ergibt sich die Reaktion des inlédndischen Preisindexes (gem. Gl.(6.2))*"*:

1 1 1-¢ . 1- ¢

]3 — . P +— . p 4T . R B
Py 22— 4) Py 22— 4) Pras 22— ¢)

S Doy 6.38
[ 22— 4) Pra ( )
Die Anderungen der Grenzkosten der Unternehmen (in den GI.(6.36)-(6.37)) lassen sich

auch als Funktionen der modellendogenen Preise und der Geldmengenanderung ausdri-

cken. Unter Beriicksichtigung, dass o, =0 gilt, ergibt sich aus der log-linearen Form der
HJirst-order-condition® fir das optimale Arbeitsangebot (Gl.(6.10)) in Verbindung mit GI.(6.27):
W, =P +C =M, (6.39)

Daraus folgt fiir die Anderung der Grenzkosten (log-lineare Form der GI.(6.18)):

me,=0-Ww, +(1-0)-P =0-M, +(1-6)- P> (6.40)

Ein Zusammenhang zwischen dem nominalen Wechselkurs und der Geldmenge ist bereits
aus Gl.(6.29) bekannt. Wird dies alles bericksichtigt, lassen sich die Glterpreise der Unter-
nehmen aus den GI.(6.36) und (6.37) vollstandig als Funktionen der Geldmengenanderung
(des monetaren Schocks) ausdriicken. Demnach gilt dies auch fir das Preisniveau aus
Gl.(6.38). Die mathematisch vollstdndige Herleitung der kompletten Preisdynamik, welche flr
die Persistenz des realen Wechselkurses sorgt (Definition analog Gl.(6.14)), gestaltet sich

recht kompliziert. P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) untersuchen jedoch die Dynamik

2 Anderungen der Grenzkosten kénnten dem entgegengewirkt haben (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001),
S.345). Wenn sich der Wechselkurs fir die exportierenden Unternehmen andert, andern sich auch deren Grenz-
kosten in Bezug auf auslandische Ausgaben (vgl. GI.(6.18) im Zusammenhang mit GI.(6.2) und (6.25)).

278 pie maoglichen Effekte einer Wechselkursanderung reichen vom Extremfall der synchronen und vollstédndigen
Weitergabe der Wechselkursveranderungen an die betreffenden Verkaufspreise (vollstandiges ,Pass-through*)
bis zum anderen Extrem der einseitigen Ubernahme der wechselkursbedingten Erlésschmalerungen (oder -
verbesserungen) durch den jeweiligen Anbieter des betreffenden Gutes (aufgrund ,Pricing-to-Market).

29 pie Kreuzterme der Translog-Funktion fallen bei der Linearisierung um den ,steady-state“ weg (vgl. P.R. Ber-
gég, R.C. Feenstra (2001), S.344).

Vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.346.

Aus GI.(6.40) erkennt man direkt, dass eine Geldmengenanderung in diesem Modell zu einer Grenzkostenan-
derung fihrt. (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.346 und (1999), S.17).
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des realen Wechselkurses am Beispiel zweier Linearkombinationen dieser Preise®?. Dazu

wird im ersten Schritt die Summe der nationalen Preise (7, ,) und die Differenz der nationa-

len Preise (7, ) gebildet:

1 1—¢ 1 1—¢
Ty, = {ﬂ Pias T mpf,l,t:| + {m Pt +mph,1,t *} : (6.41)
und:

| 1-¢ | 1-¢
Ty, = [ﬂ Puie T ﬂ Dy } - [ﬂ Pt +g P *} - (6.42)

Die Dynamik dieser GréRen wird durch folgenden Prozess beschrieben??:

m,=a, 7w, +(1-a)-m, (6.43)

Tyy =0y Ty, t (I1-a,)-m,. (6.44)

Dabei stehen a, und a, fur:

TLOG \/E_ 1-0

=| X2, 6.4

- ﬁ+mj 645)

47196 _ 6_¢(3+0)J‘ [6—¢(3+9)j [T (6.46)
2-¢4(1-0)) |\ 2-¢(1-9)

Die prozentuale Abweichung des realen Wechselkurses kann unter Verwendung von

Gl.(6.42) ausgedriickt werden durch:

A A

Qpai—%bnﬁ+ﬂmlyﬁ- (6.47)

Unter Bericksichtigung der Dynamik aus Gl. (6.44) wird dies zu:

~ ~ 1 R .
Q=anH+Eﬂ+aqu—mHY” (6.48)

282 191, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S. 346.

283 HYerleitung in P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Anhang S.356-357.

284 /g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.347.

285 /1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.348.

286 Anhand der Gl.(6.48) ist auch eine Analyse der Volatilitat-Eigenschaften des realen Wechselkurses nach
einem permanenten monetaren Schock méglich. Die Autoren gehen jedoch in diesem Zusammenhang nicht
explizit auf GI.(6.48) ein. In dem Modell wird eine Volatilitdt des realen Wechselkurses erreicht, welche der empi-
risch ermittelten Volatilitat entspricht (vgl. Kapitel 6.4 und P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.351).
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Der Term a, steht fur die Autokorrelation des realen Wechselkurses und kann als Malstab

fiir die Persistenz des realen Wechselkurses interpretiert werden?®”. Diese Bestimmungsglei-
chung flr den realen Wechselkurs liegt der quantitativen Simulation der Dynamik des realen
Wechselkurses (insbesondere bez. der Persistenz-Eigenschaften) zugrunde. Dabei untersu-
chen P.R. Bergin und R.C. Feenstra u.a. die Abhangigkeit der Autokorrelation des realen
Wechselkurses (nach Gl. (6.48)) vom Anteil der nichthandelbaren Guter (¢) und vom Materi-

alanteil der Grenzkosten (0).

6.3.3 Reale Wechselkursdynamik - Interpretation -

Auch in diesem Modell wird davon ausgegangen, dass ein permanenter monetarer Schock

die Volkswirtschaft aus dem Gleichgewicht bringt?®®. Die Autokorrelation des realen Wech-

selkurses (a,, vgl. GI.(6.48)) steigt, gem. GI.(6.46), mit steigendem 6 und ¢ . Die konomi-

sche Interpretation dieses Zusammenhanges ware, dass sich die Persistenz des realen
Wechselkurses mit steigender Bedeutung der nichthandelbaren Guter (¢) und mit steigen-
dem Materialanteil (0) erhéht. Dies wird durch eine Sensitivititsanalyse bestétigt 2*°. Die Ab-
weichungen von der Kaufkraftparitat werden demnach persistenter, falls der Anteil der nicht-
handelbaren Guter (¢) steigt. Folglich scheint ,Offenheit” einer Volkswirtschaft (d.h. kleines ¢)
die Persistenz des realen Wechselkurses zu beschranken und wiirde letztlich zur Wieder-
herstellung der Kaufkraftparitat fihren®°. Die dkonomische Begriindung dafiir ist folgende:
Die einzelnen Guterpreise (Gl.(6.36), (6.37) und auslandische Gegenstlcke), welche Kom-
ponenten des nationalen Preisindexes sind, werden umso starker auf eine Wechselkursstei-
gerung reagieren, je hoher der Grad der Offenheit der Volkswirtschaft ist. Je groRer der Ein-
fluss dieser Guterpreise im Warenkorb des auslandischen Preisindexes ist, desto mehr wird
sich die Bewegung dieses Preisindexes an die Aufwartsbewegung anpassen. Haben die
inlandischen Exportunternehmen einen gro3en Anteil auf dem auslandischen Absatzmarkt,
fihrt dies dazu, dass sich die auslandischen Unternehmen an deren Preissetzung anpassen
mussen, andernfalls kdnnen sie aus dem Wettbewerb verdrangt werden. Dadurch passt sich
die Bewegung des Preisniveaus noch schneller an die Aufwartsbewegung an. All dies flihrt
letztlich zu ,nicht-persistenten® realen Wechselkursen. Nach Gl. (6.46) steigt die Persistenz
des realen Wechselkurses mit steigendem 0. Dieser Parameter steht in der Cobb-Douglas-

Produktionsfunktion aus GI.(6.16) flr den Anteil der Produktionsmittel an den Grenzkos-

287 /1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tabelle 3, S.348.

Die Wachstumsrate der Geldmenge p, und damit implizit der monetére Schock ¢, wird analog zu V.V. Chari,
P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (1998b) kalibriert (vgl. Gl.(5.25)-(5.27), Kapitel 5.2 und P.R. Bergin, R.C. Feenstra
%801 ), S.350). Damit sind die Ergebnisse der beiden Modell auch direkt vergleichbar.

Vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.354.

290 /g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.348.

81



ten?®'. Da die Preise fiir Produktionsmittel im Allgemeinen trége sind und nicht so schnell auf
Wechselkursdnderungen reagieren, reagieren die Grenzkosten ebenfalls langsamer. Da-
durch sehen sich die Unternehmen auch nicht so schnell dazu veranlasst, die Preise der

Guter, die auf dem auslandischen Markt gehandelt werden, zu erhéhen. Im Extremfall von

¢=1und =1 wird al"°? =a/"°° =1. Dieser Zustand bedeutet perfekte Persistenz im Sin-

ne einer Autokorrelation des realen Wechselkurses und des Outputs von 1. Im anderen Ex-

trem von ¢=0 und & =0 istjedoch a."”° =a/""° >0, was bedeutet, dass es dennoch eine

gewisse Persistenz des realen Wechselkurses gibt, obwohl alle Giter international gehandelt
werden und keine Zwischenprodukte der anderen Unternehmen als Produktionsmittel in den
eigenen Produktionsprozess einflieRen. Dies lasst den Schluss zu, dass in diesem Modell in
jedem Fall ein modellendogenes ,Pricing-to-Market*“-Verhalten der Unternehmen auftritt?*2.

Ein entsprechender Zusammenhang wird in dem folgenden Abschnitt entwickelt.

6.3.4 Reale Wechselkursdynamik - Modell-endogenes PTM -

Die Preissetzungsregeln (vgl. GI.(6.36)-(6.37)) geben auch Hinweise auf unvollstandiges
modellendogenes ,Exchange rate Pass-through® und auf modellendogenes ,Pricing-to-
Market“-Verhalten der Unternehmen in diesem Modell (vgl. Kapitel 6.3.2 und 6.3.3). Diese
Eigenschaft des Modells von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) soll im Folgenden explizit
hergeleitet werden. Eine vollstdndige analytische Ldsung fir das modellendogene PTM-
Verhalten ist nicht mdglich, jedoch kdnnen einige quantitative Aussagen gemacht werden,
um so die Persistenz des realen Wechselkurses, welche in diesem Model auftritt, genauer zu
begriinden®*®. Als mégliche Kennzahl zur Beschreibung des ,Pricing-to-Market“-Verhaltens

der Unternehmen definieren P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001):

A

ptm, =S, + P, * =P, 2 (6.49)

Dieser Ausdruck gibt das Verhaltnis der Guterpreise der Unternehmen aus Gruppe 1 auf den

unterschiedlichen Absatzmarkten wieder, umgerechnet in heimische Wahrung®®. Der Unter-

schied zwischen prm, und der Anderung des realen Wechselkurses QAt , analog zu GI.(6.14),

29T ygl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.348.
292 pie Gl.(6.47) und (6.48) sind unter der Translog-Spezifikation in jedem Fall ungleich Null (vgl. P.R. Bergin,
R.C. Feenstra (2001), S.345 und Abbildung 1, S.351).
293 E< werden zu Kapitel 6.3.2, S.76 analoge Vereinfachungen angenommen (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra
25901 ), S.344).

Diese Definition gilt fir Perioden mit ungeradem t, wenn also die Unternehmen der Gruppe 1 ihre Absatzprei-
se erneuern.
2% Dabei folgen die Autoren einer Definition nach R. Marston (1990) (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001),
S.344).
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ist, dass in GI.(6.49) die Absatzpreise der Unternehmen der Gruppe 1 (p, ., p,,, *) ver-
wendet werden, und nicht die Preisniveaus der beiden Lander (P, P, *)**. Wird jedoch da-
von ausgegangen, dass zu p,,, analoge Zusammenhange fir die Glterpreise der anderen
Unternehmensgruppen gelten, kénnen in Gl.(6.49) die Preisniveaus eingesetzt werden und
ptm, stimmt mit der Anderung des realen Wechselkurs Qt uberein. Deswegen treffen fol-

gende Aussagen auch indirekt auf den realen Wechselkurs zu.

Werden die Beziehungen aus GI.(6.36) und (6.37) in Gl.(6.49) eingesetzt, so ergibt sich bei

einem einmaligen permanenten Anstieg des inlandischen Geldangebotes:

ptmtTwG N 3-¢ 5, - 20(2-¢) ‘E{mct +f-mc,,, }297_ (6.50)
7-3¢ (7—49)(7-3¢) 1+ p

Dadurch, dass der ,Exchange rate Pass-through“ der Wechselkursanderung auf die auslan-
dischen Preise p,,, * in dem Modell von P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001) nicht vollstandig
ist (vgl. Kapitel 6.3.2, S.78), ist GI.(6.50) immer ungleich Null und es kommt zu einem mo-

dellendogenen ,Pricing-to-Market“-Verhalten®®, folglich auch zu persistenten realen Wech-

selkursen. Gem. Gl.(6.50) lasst eine permanente Abwertung (also ein Anstieg des nominalen

Wechselkurses) das Preisverhaltnis ptm,, definiert in GI.(6.49), steigen, obwohl Anderungen

der Grenzkosten diesen Effekt teilweise dampfen (vgl. GI.(6.37))**. Die Unternehmen wer-
den folglich modellendogen durch die Interdependenzen in den Preissetzungsentscheidun-

gen dazu veranlasst, ein entsprechendes Verhalten zu zeigen®®.

6.4 Quantitative Ergebnisse

Die intuitiven Zusammenhange des vorhergehenden Abschnittes werden durch die quantita-

tiven Ergebnisse der Modell-Simulation von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) bestatigt.

Dabei wird nun der Fall 2 betrachtet, also Parameterwerte o, =4, o, =4 und o, =1 ange-

nommen. Dies legen empirische Untersuchungen nahe (vgl. Kapitel 6.3.1, S.74). Die Auto-

2% Dies hat jedoch seinen Grund. Die Unternehmen der Gruppe 1 haben einen mdglichen monetaren Schock
(und dessen Wirkungen, vgl. Kapitel 6.3.2) in der laufenden Periode t bereits beobachtet, bevor sie die Preise
festsetzen, und bertcksichtigen ihn auch in der Preisfestsetzung (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.344).
297 yig1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.345.

298 Wier wird auch der Zusammenhang zwischen dem ,Exchange rate Pass-through“ und dem ,Pricing-to-
Market“-Verhalten der Unternehmen direkt ersichtlich.

299 Ejne Wechselkursénderung bedeutet auch eine Anderung der Grenzkosten der inlandischen Unternehmen,
die international agieren (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), S.345).

390 pig Interdependenzen beruhen auf der Translog-Spezifikation dieses Modells (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra
(2001), S.343).
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Korrelation des realen Wechselkurses steigt mit wachsendem Anteil der nichthandelbaren

Giiter (¢ ) und mit wachsendem Anteil der Produktionsmittel an den Grenzkosten (8 )*"'. Die

empirisch beobachteten Abweichungen von der Kaufkraftparitat, welche fir die Persistenz
des realen Wechselkurses sorgen, kénnen durch das Modell anndhernd gut generiert wer-
den. Bei der empirisch ermittelten durchschnittlichen Vertragsdauer’® von 4 Quartalen
weicht die Autokorrelation des realen Wechselkurses in der Modellsimulation (0,559) jedoch
noch wesentlich von dem empirisch ermittelten Wert ab (0,80°%). P.R. Bergin und R.C.
Feenstra (2001) vergleichen den Translog-Fall mit dem Fall einer Standard-CES-
Spezifikation des Konsumindexes und der Produktionsfunktion®*. Die Autokorrelation des
CES-Falles fallt jedoch geringer aus (0,493)*%. Dies lasst den Schluss zu, dass die Per-
sistenz des realen Wechselkurses im Translog-Fall starker ausgepragt ist. Bestatigt wird dies
durch eine Darstellung der entsprechenden Impuls-Antworten beider Falle*®. Der Ausschlag
des realen Wechselkurses halt im Translog-Fall bis in die 5.Periode an. Ein Quartal nach
Auftreten eines monetaren Schocks im Inland, nachdem also alle Unternehmen die Moglich-
keit hatten, die Absatzpreise zu erneuern®”’, besteht im Translog-Fall immer noch 28% der
anfanglichen Reaktion fort, wahrend im CES-Fall nur noch 10% des anfénglichen Aus-
schlags verblieben sind. In der Simulation erreicht das Translog-Modell von P.R. Bergin und
R.C. Feenstra (2001) den Grad an Volatilitat des realen Wechselkurses, welcher bei empiri-
schen realen Wechselkursen zu beobachten ist. Sogar im Falle einer Vertragslange von nur
2 Perioden ergibt sich ein Wert fur die Standardabweichung des realen Wechselkurses rela-
tiv zur Standardabweichung des GDP von 4,647°%. Dies entspricht der empirisch ermittelten
Volatilitat des realen Wechselkurses (4,81)*%. Jedoch beruht diese Eigenschaft des Modells
von P.R. Bergin und R.C. Feenstra (2001) nicht auf der speziellen Translog-Spezifikation®'°.

Ahnliche Ergebnisse sind auch schon aus dem Kapitel 5.3.2 bekannt.

391 ygl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tabelle 3, S.354.
392 g1, Kapitel 5.1.3, S.51.
393 Dies ist der Mittelwert fiir Europa und die USA (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tabelle 1, S.334).
3% Die der CES-Spezifikation zugrundeliegenden Gleichungen sind zu finden in P.R. Bergin, R.C. Feenstra
5%201 ), S.345-346.

Vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tabelle 2, S.353.
3% v/g1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Abbildung 2, S.352.
397 Die Unternehmen der Gruppe 1 wahlen die Preise zu Beginn der Periode 1, wahrend die Unternehmen der
Gruppe 2 die Preise am Ende der Periode 1 festsetzen. Beide Preise sind dann jeweils flir N=2 Perioden fix.
3% \/g1. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tabelle 2, S.353.
399 g1, P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tabelle 1, S.334.
310 Unter der Standard-CES-Spezifikation ergibt sich ein ahnlicher Wert (4,470) (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra
(2001), Tabelle 1, S.353).
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Fazit

Innerhalb dieser Arbeit wurden geeignete Modelle aufgezeigt, welche die charakteristische
reale Wechselkursdynamik zu erkldren versuchen, die sich aus den empirischen Daten er-
gibt. Relativ einfach lassen sich mit ,Sticky-Price“-Modellen die ausgepragten Schwankun-
gen des realen Wechselkurses generieren. Das Vorhandensein von ,Pricing-to-Market®, also
von landerspezifischer Marktsegmentierung durch Unternehmen unter monopolistischer
Konkurrenz hat wichtige Implikationen fur die Volatilitat des realen Wechselkurses. Die Kom-
bination dieses Merkmals mit gestaffelten Vertragen oder ,Local-currency-pricing“, d.h. mit
Mechanismen, welche bewirken, dass die Preise in der Wahrung des Kaufers verzogert rea-
gieren, flhrt zu ausgepragten Schwankungen des realen Wechselkurses. Die Volatilitat des
realen Wechselkurses stimmt in der quantitativen Simulation bei allen betrachteten ,Sticky-
Price“-Modellen mit den empirischen Daten Uberein. Jedoch ist allen Modellen gemeinsam,
dass sie eine, im Vergleich zu den empirischen Daten, zu geringe Persistenz der realen
Wechselkursanderungen generieren. Die entsprechenden quantitativen Eigenschaften des
realen Wechselkurses der einzelnen Modelle sind in Tabelle 7.1 dargestellt, soweit sie ver-

gleichbar sind*"".

Daten’’? |Var- Chari/Kehoe/ | Bergin/Feenstra’"

Modell*?® | McGrattan®"*

Auto-Korrelation

Realer Wechselkurs Q 0,63 (H.P.- ]
0,83 0,9606 ] 0,559 (H.P.-gefilter)
gefilter)

Kreuzkorrelation

Realer und nominaler

Wechselkurs 0,98 0,72447 0,79 0,717
Standard-
abweichung

S.D.(Q)/S.D.(Output) 4,80 2,14 4,88 4,963

Tabelle 7.1: Eigenschaften realer Wechselkurse im Modell

31 Die reale Wechselkursdynamik des Modells von C. Betts und M. Devereux (2000) wird quantitativ anders
bewertet und ist deswegen nicht in der Tabelle aufgefiihrt. Zum Vergleich wird auf Kapitel 4.4, S.45-46 verwiesen.
312 Die Daten beziehen sich auf Deutschland und die USA und basieren auf einem Betrachtungszeitraum von
1972:1 bis 1994:4 (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Tab.1, S.42).

13 Betrachtungszeitraum 1974:1 bis 1989:4. Datenquelle: International Monetary Fund, International Financial
Statistics.
314 Benchmark-Modell, 4 Perioden fixe Vertrage (vgl. V.V. Chari, P.J. Kehoe, E.R. McGrattan (2000), Tab.5,
S.46).
315 Translog-Spezifikation, 4 Perioden fixe Vertrage (vgl. P.R. Bergin, R.C. Feenstra (2001), Tab. 2, S.353).
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Der Grund fur die zu gering ausfallende Persistenz ist, dass sich die Preisniveaus der Lander
zu schnell an die gednderten Rahmenbedingungen®'® anpassen, zur Wiederherstellung der
Kaufkraftparitat fihren und so ein relativ schnelles ,Abflachen“ der realen Wechselkursande-
rungen bewirken. Obwohl in den Modellen Preisstarrheiten exogen vorgegeben sind, wird
eine modellendogene Persistenz der Preise (und damit auch des realen Wechselkurses) gar
nicht oder nur teilweise erreicht. Die in Kapitel 6, in dem Modell von P.R. Bergin und R.C.
Feenstra (2001) auftretende endogene Tragheit der Preise resultiert aus den modellendoge-
nen Preissetzungsentscheidungen der Unternehmen durch Kombination von ,Pricing-to-
Market“-Verhalten und exogen vorgegebener Preisstarrheit. Grundlegend dafir ist die Trans-

log-Spezifikation des Modells.

Ziel zukUnftiger Arbeiten zur Bestimmung realer Wechselkursbewegungen muss es sein, die
ausgepragte Persistenz der realen Wechselkursanderungen in den Simulationen zu generie-
ren. Jedoch zeigen die Untersuchungen dieser Arbeit, dass dies teilweise zuungunsten der
Volatilitdt des realen Wechselkurses geschieht. Beide charakteristischen Eigenschaften der
realen Wechselkursdynamik gleichzeitig zu generieren, ist die Herausforderung, an welcher
sich neue Ansatze der Wechselkursbestimmung messen lassen missen. Es kann aber auch
nicht erwartet werden, dass ein einziger Mechanismus, wie z.B. Uberlappende Vertrage
(Preisstaffelung), fur die Dynamik des realen Wechselkurses verantwortlich ist und sich mit
dessen Hilfe die gewiinschten Eigenschaften des realen Wechselkurses generieren lassen.
Vielmehr mussen erganzende Erklarungsanséatze, wie z.B. technologische Schocks oder
prazisere Geldangebot-Regeln, in die Modellformulierung miteinbezogen werden. In den bis-
herigen Modellformulierungen wurde die Dauer der Preisstarrheit immer exogen vorgegeben.
Besser ware es, wenn die Vertragsdauer als Entscheidungsvariable der Unternehmen in die
Modellformulierung integriert wirde. Es musste also modellendogen ein Anreiz fur die Unter-
nehmen geschaffen werden, sich insbesondere bei der Preisfestsetzung mehr an den Aktivi-
taten der Konkurrenz zu orientieren und aus diesem Grund die Glterpreise langsamer anzu-
passen. Die Herausforderung ist dann, sinnvolle wissenschaftliche Erklarungen zu finden,
warum Unternehmen sich dazu veranlasst sehen, in einem System (bzw. Modell) langere

Vertrage abzuschlielRen als in einem anderen.

316 S . -- . .
Zum Beispiel in Form einer Anderung des nominalen Wechselkurses, welche aus einem permanenten mone-
taren Schock resultieren kann.
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