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Vorwort

In den 60iger Jahren dieses Jahrhunderts glaubte man, daf3 der Konjunkturzyklus tot sei. Das
spiegelte sich auch in der Fachliteratur wider: Es gab kaum Beitriage, die sich mit diesem Pha-
nomen auseinandersetzten. Seit Anfang der 70iger Jahre wurde diese These allerdings durch
die Empirie widerlegt. Auf die Frage, wie man einerseits Konjunkturen messen und wie man sie
andererseits theoretisch erkldren kann, will diese Schrift eine Antwort versuchen zu geben. Sie
bedient sich dabei des modernen Instrumentariums der Zeitreihenanalyse und baut systematisch
auf dem Paradigma der Neuen Klassischen Makrookonomik auf. Spezielles Interesse gilt aus-

gewdhlten européischen Landern.

Die vorliegende Arbeit ist meine Dissertation, die ich im Mai 1998 am Fachbereich Wirt-
schaftswissenschaften der Universitidt-Gesamthochschule Siegen eingereicht habe. An dieser
Stelle mochte ich zuallererst meinem akademischen Lehrer, Herrn Prof. Dr. Hans-Edi Loef,
danken. Durch die vorzigliche Darstellung von komplexen Konjunkturtheorien in seinen Vor-
lesungen hat er mich fiir das Gebiet der Realen Konjunkturtheorie begeistert und mich durch
vielfiltige Diskussionen und zahlreiche Anregungen bei der Erstellung der Arbeit begleitet.
Seine kritische Haltung hat mallgeblich zum Gelingen der Arbeit beigetragen. Besondere
Dankbarkeit schulde ich meinem Kollegen Herrn Dr. Jirgen Ehlgen. Er hat stets ein offenes
Ohr fir meine Probleme gehabt und mir bei vielen komplizierten Rechnungen duBerst hilfreiche
Hinweise gegeben. Nicht zuletzt hat er auch die Muhe des Korrekturlesens auf sich genommen,
wofiir ich ihm ebenfalls ganz besonders danken mochte. SchlieBlich danke ich auch Herrn Prof.
Dr. Gerhard Brinkmann fiir die Ubernahme des Zweitgutachtens und Herrn Prof. Dr. Ridiger
Pethig fir den Vorsitz in der Promotionskommission. Alle in der Arbeit verbliebenen Fehler

gehen voll zu meinen Lasten. Moge ihre Zahl klein sein!

Siegen, im Dezember 1998 Michael Gail
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1 Einleitung und Problemstellung

Jede wirtschaftliche Aktivitdt vollzieht sich in der Zeit. Eine Volkswirtschaft darf nicht als ein
statischer Komplex analysiert werden, sondern muf3 vielmehr als ein dynamisches System be-
trachtet werden, das stindigen Verdnderungen im Zeitablauf ausgesetzt ist. Vergleicht man das
Bruttosozialprodukt verschiedener Perioden miteinander, so werden deutliche Unterschiede
sichtbar, die sich bei genauerer Betrachtung als ein stindiges Auf und Ab im Sinne einer Ab-
weichung von einem langfristigen Trend herausstellen. Diese periodischen Schwankungen, die
allgemein als Konjunkturen bezeichnet werden, finden in der Offentlichkeit gro3e Beachtung,
weil sie mit gesellschaftlichen Spannungen und Unsicherheiten verbunden sind. Deswegen ha-
ben Okonomen ein Interesse daran, eine moglichst genaue Erklirung der Ursachen der Auf-
und Abwairtsbewegungen zu finden. Diese Erklarungen kénnten dann den Wirtschaftspolitikern
als Ansatzpunkte fiir eine Stabilisierungspolitik dienen, um die mit konjunkturellen Schwan-
kungen verbundenen Friktionen zu mindern und abzufedern. Konjunkturtheorie stellt einen

zentralen Bestandteil der makrodkonomischen Theorie dar.

Die Reale Konjunkturtheorie ist eine der neuesten Forschungsrichtungen im Rahmen der Kon-
junkturtheorie. Erste Ansdtze findet man zu Beginn der 80iger Jahre (Kydland/
Prescott (1980)). Sie kann als eine Wiederbelebung alterer verbaler realer Konjunkturerklarun-
gen interpretiert werden, weil sie - wie die Uberinvestitionstheorien - die Ursachen konjunktu-
reller Schwankungen auf technologische Anderungen zuriickfithrt. Zudem ist sie eine konse-
quente Weiterentwicklung der Neuen Klassischen Makrodkonomik, deren zentrales Ergebnis
das Postulat der Politikineffektivitit ist. Die Reale Konjunkturtheorie integriert die Hypothese
rationaler Erwartungen in die Modellanalyse und geht vom Prinzip der vollstandigen Marktrau-
mung aus. Im Gegensatz zur ilteren keynesianischen Theorie werden keine Ad-Hoc-Verhal-
tenshypothesen aufgestellt, sondern es erfolgt eine konsequent mikrookonomische Fundierung
der Theorie. Konjunktur wird in einem gleichgewichtigen Modellrahmen untersucht. Im Mittel-
punkt der Analyse stehen optimierende Individuen und ihre Reaktionen auf exogene technolo-

gische Schocks, aus denen die konjunkturellen Schwankungen resultieren.

Man kann im wesentlichen zwei Entwicklungen fiir das Entstehen realer Konjunkturmodelle
verantwortlich machen: einerseits die Unzufriedenheit mit monetdren Konjunkturmodellen,
weil diese auf der falschen Annahme beruhen, dal3 die Wirtschaftssubjekte monetiare Aggregate
der laufenden Periode nur unzureichend wahrnehmen konnen, andererseits zeitreihenanalyti-
sche Untersuchungen, die zu der Erkenntnis gefiihrt haben, dall monetidren Stérungen nur eine
geringe Bedeutung im Hinblick auf Verdnderungen des Outputs zukommen. In Kydland/
Prescott (1982) und Long/Plosser (1983) wird erstmals diesen Defekten konsequent Rechnung
getragen, indem ausschlieBlich technologische Schocks als konjunkturauslésender Impuls auf-
treten. Die Entwicklung der Modelle beschrinkte sich danach lange Zeit auf speziell fir die

USA zugeschnittene Varianten, welche in der Lage waren, recht gut die Variabilititen ma-
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krookonomischer Aggregate wie die des Outputs, des Konsums und der Investitionen sowie
deren Korrelationen mit dem Output abzubilden. Besondere Unzuldnglichkeiten wie beispiels-
weise die unzureichende Variabilitdt der Beschiftigung fithrten zu spezielleren Modellen wie
denen von Hansen (1985) und Cho/Rogerson (1988). Erst relativ spét trug man dem Umstand,
dal3 zwischen Landern Giiter gehandelt werden und somit Ereignisse in einem Land Rickwir-
kungen auf das andere haben, in internationalen Versionen realer Konjunkturmodelle Rech-
nung. Die Beitrage von Dellas (1986) und Cantor/Mark (1987) konnen als die ersten auf

diesem Gebiet angesehen werden.

Im gleichen Maf3e wie die modelltheoretischen Arbeiten beschreiben auch die meisten neueren
empirischen Untersuchungen zur Messung von Konjunkturen die Entwicklung in den USA
(Kydland/Prescott (1990)). Erst seit Beginn der 90iger Jahre hat die Zahl der Studien enorm
zugenommen, wozu auch Publikationen mit europédischem Bezug gehoren (Christodoulakis/
Dimelis/Kollintzas (1995)). Dennoch gibt es noch immer wenige Abhandlungen, die sowohl
theoretisch wie empirisch europédische Lander untersuchen. In diesem Bereich will die

vorliegende Schrift einen Beitrag leisten.

Dazu werden zunichst - nach einer Darstellung des Basismodells der Realen Konjunkturtheo-
rie in Kapitel 2 - die Konjunkturzyklen in Didnemark als einer kleinen offenen Volkswirtschaft
sowie in Deutschland und den USA als groBBen offenen Volkswirtschaften untersucht. Dabei
wird versucht, empirisch moglichst dasselbe Verfahren zur Bestimmung der zyklischen Kom-
ponenten makrookonomischer Variablen zu verwenden wie im theoretischen Modell. Die
Auswahl der betrachteten Aggregate richtet sich ebenfalls an der Fahigkeit der spater betrach-
teten Modelle aus, diese auch erkldren zu konnen. Dabei zeigt sich, dal3 die empirischen Kon-
junkturmuster - die stilisierten Fakten - stark von der verwendeten Trendbereinigungsmethode
abhédngen und keineswegs robust sind. Dies stutzt die Ergebnisse, die Canova (1993) in seiner
umfangreichen Untersuchung fur die USA in der Nachkriegszeit erhélt. Eine weitere Beson-
derheit des Kapitels 3 besteht in einer genaueren Analyse der Vor- und Nachlaufeigenschaften
der Variablen. In der Literatur beschriankt man sich in aller Regel - insbesondere bei der Be-
trachtung internationaler Konjunkturmuster wie beispielsweise der Korrelation der zyklischen

Outputs verschiedener Lénder- auf die kontemporéren Beziehungen.

In Kapitel 4 wird zuerst tberpriift, ob ein Modell der geschlossenen Volkswirtschaft, das fiir
die USA so erfolgreich war, auch in der Lage ist, die Konjunkturzyklen in Dénemark abzubil-
den. Es zeigt sich jedoch, daB3 ein Modell der kleinen offenen Volkswirtschaft in dhnlicher
Formulierung wie in Correia/Neves/Rebelo (1992a) wesentlich besser abschneidet. Besonderes
Gewicht wird in diesem Kapitel auf den spezifischen Beitrag verschiedener Modellannahmen
wie die Existenz von Anpassungskosten der Investitionen und die Rolle des Staates gelegt.
SchlieBlich werden die Implikationen einer besonderen Nutzenfunktion beleuchtet. Fur die op-

timalen Entscheidungsregeln werden die sich ergebenden Reaktionskoeffizienten genau ange-
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geben, so daB3 auch immer ein Vergleich der Intensititen des Einflusses der Zustandsvariablen
und der exogenen Variablen auf die endogenen Kontrollvariablen méglich ist. Zudem unter-
stitzen diese Angaben die Interpretation der in allen relevanten Féllen angegeben Impulsant-
wortfunktionen, die die Reaktionen auf einmalige einprozentige Schocks graphisch veran-
schaulichen. Dabei wird die essentielle Bedeutung von Anpassungskosten fiir eine adidquate
Abbildung der Volatilitdt der Investitionen und der Handelsbilanz deutlich, wahrend staatliche

Aktivitat nur eine untergeordnete Funktion erfullt.

Das Modell der kleinen offenen Volkswirtschaft erlaubt nicht die Analyse der Ubertragungen
konjunktureller Impulse von einem in das andere Land. Dies liegt in der grundlegenden An-
nahme begriindet, da3 kleine Lander wie Danemark keinen EinfluB3 auf die Weltmarktpreise
(exogener Weltmarktzinssatz) nehmen kénnen, so daf3 sie ein Datum darstellen. Um jedoch die
konjunkturelle Entwicklung eines gro3en Landes wie Deutschland untersuchen zu konnen,
mul} der Modellrahmen auf zwei Linder erweitert werden, da Deutschland den Weltmarktzins-
satz mitbestimmt. Aufbauend auf dem Ein-Gut-Modell von Baxter/Crucini (1995) wird daher
in Kapitel 5 ein Zwei-Lander-Modell formuliert. Weil eine differenzierte Betrachtung aller Ein-
zelbestandteile des vierten Kapitels uniiberschaubar wiirde, erfolgt statt dessen eine detaillierte
Untersuchung der Implikationen unterschiedlicher Prozesse fiir die exogenen Schocks. Zuséitz-
lich werden verschiedene Finanzmarktstrukturen zugelassen, da sie wichtige Implikationen fuir
die Korrelationen zwischen den Output- und Konsumstrémen haben. SchlieSlich werden - wie
in Kapitel 4 - die Implikationen verschiedener Nutzenfunktionen und der EinfluB} fiskalischer
Aktivitat beleuchtet. Eine bisher nicht in der Literatur untersuchte Variante besteht dabei in der
Kombination der GHH-Nutzenfunktion (Devereux/Gregory/Smith (1992)) mit der nutzenstif-
tenden Wirkung staatlichen Konsums (Bec (1995)). Bei permanenten technologischen Schocks
ergeben sich stirker als die Konsumstrome korrelierte Outputs, eine Eigenschaft, die die mei-
sten Ein-Gut-Modelle in der Literatur nicht haben. Die beste Abbildung erreicht man jedoch
bei Unterstellung tatsdchlicher Schocks, bei denen die amerikanischen Technologieschocks
einen signifikanten Einflul auf die deutschen haben, umgekehrt aber dieser Einflu3 nicht be-
steht. Mit dieser besonderen Form der exogenen Dynamik lassen sich vor allem wichtige empi-
rische Nachlaufeigenschaften der Aggregate wie beispielsweise der hinter dem amerikanischen
Output herhinkende deutsche Output gut erklaren. Allerdings kann die Rangfolge der interna-
tionalen Korrelationen (hinsichtlich der Hohe der Korrelationen) in keiner Variante abgebildet

werden.

Aufgrund des Ein-Gut-Charakters des Modells konnen die in Kapitel 5 betrachteten Modellva-
rianten nicht die Entwicklung der Terms of Trade erklaren. Zudem gestattet die Modellform
nicht die separate Analyse der Entwicklung von Ex- und Importen. Diese Unzuldnglichkeiten
sowie die Defekte des Ein-Gut-Modells im Hinblick auf eine realistische Abbildung der inter-

nationalen Korrelationen wie auch einer ausreichend variablen und antizyklischen Handelsbi-



lanz haben zu zahlreichen Weiterentwicklungen in der Literatur gefiihrt. Ganz allgemein lassen
sich diese Ansitze in Zwei-Lander-Zwei-Giiter-Modelle sowie Mehrlandermodelle unterteilen,
wobel die letztgenannten in den meisten Fallen auch mehrere Giiter zulassen. Diese Entwick-
lungen werden im 6. Kapitel der Arbeit dargestellt. Nach einem kurzen Uberblick werden in
beiden Hauptabschnitten jeweils wichtige Beitriage in ihren entscheidenden Modellbestandteilen
prasentiert. Bei den Zwei-Giiter-Modellen spezialisiert sich jedes Land auf die Produktion
eines Gutes. Die Qualitat der Erklarung der Konjunkturmuster hingt dabei insbesondere davon
ab, welche Giiter gehandelt werden, inwieweit sie in der Produktion des jeweils anderen Lan-
des eingesetzt werden und inwieweit sie auch im Ausland nutzenstiftend wirken. Neben Tech-
nologieschocks werden auch die Implikationen reiner (exogener) Préaferenzschocks untersucht
(Stockman/Tesar (1995)). Mehrldndermodelle erlauben die Aufnahme weiterer Asymmetrien in
das Modell und ermoglichen so beispielsweise die Analyse der Rolle der LandesgrofBe
(Head (1995)) und der Entfernung zwischen den Léandern (Zimmermann (1997)). Bei allen
vorgestellten Varianten werden zum Vergleich mit der Empirie immer die von den jeweiligen
Autoren selbst herangezogenen bzw. selbst erhaltenen Ergebnisse betrachtet und nicht die in
Kapitel 3 gewonnenen, da sonst fur jedes Modell aufgrund der Verschiedenheit der einbezoge-
nen Aggregate eine eigenstandige empirische Studie durchgefiihrt werden muf3te. Leider be-
steht bei vielen Ansitzen eine Tendenz, nur ganz spezielle Implikationen der Modelle zu be-
trachten, ohne deren Féhigkeit zur Erkldrung der empirischen Standardabweichungen und

Korrelationen zu tiberpriifen (vgl. z.B. van Wincoop/Marrinan (1996)).

Die Arbeit schlieBt mit einer kurzen Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse und einem
Ausblick auf die neuesten Forschungsrichtungen. SchlieBlich werden auch die grundlegenden

Annahmen realer Konjunkturmodelle kritisch beleuchtet.



2 Das Basismodell der Realen Konjunkturtheorie

In diesem Kapitel wird ein allgemeines Basismodell der Realen Konjunkturtheorie vorgestellt,
dessen grundlegende Merkmale herausgearbeitet werden sollen. Nach einer ausfiihrlichen Dar-
stellung der Struktur des Modells in Abschnitt 2.1 schlief3t sich in 2.2 eine Diskussion des
Losungsverfahrens an. SchlieBlich werden im letzten Abschnitt des Kapitels die prinzipiellen
Ausbreitungsmechanismen im Modell bei Abwesenheit exogener Storungen abgeleitet. Dane-
ben wird die Rolle der Einstellung der Individuen gegeniiber Risiko in Verbindung mit
konstantem und variablem Arbeitseinsatz untersucht. Das Basismodell dient als Rahmen fiir die
Modelle in Kapitel 4 und 5 dieser Arbeit. Ausfiihrlichere Berechnungen wurden aus Griinden
der Ubersichtlichkeit in den Anhang A bis D dieser Arbeit verlegt.

2.1 Struktur des allgemeinen theoretischen Basismodells

Die Modelle der Realen Konjunkturtheorie bauen auf dem von Lucas (1975) entwickelten
konjunkturtheoretischen Gleichgewichtsmodell auf. Diese - und weitere Arbeiten auf diesem
Gebiet von Barro (1976,1981a) - basieren aber auf der unrealistischen und empirisch falsifizier-
ten Annahme, dal3 die Wirtschaftssubjekte monetire Variable der laufenden Periode nicht rich-
tig wahrnehmen koénnen (monetary misperception). Daher setzt die Reale Konjunkturtheorie
nicht bei monetéren Storungen zur Erklarung des Konjunkturphdnomens an, sondern weist - in
ihrer urspriinglichen Form - ausschlieBlich realen Faktoren die Rolle der konjunkturauslosen-

den Impulse zu.

Betrachtet wird eine Okonomie, in der alle Mérkte aufgrund vollstandig flexibler Preise stindig
geraumt sind. Haushalte und Unternehmen koénnen auf die realen Storungen durch intertem-
porale Substitution reagieren und sorgen dadurch fiir die Ausbreitung der konjunkturellen Im-
pulse. Ermoglicht werden diese Verhaltensweisen im Rahmen eines auf dem neoklassischen

Wachstumsmodell aufbauenden Modells, das im folgenden vorgestellt wird.!

Ausgangspunkt ist eine Okonomie vieler unendlich lang lebender identischer Haushalte oder
Individuen, deren Ziel die Maximierung ihres Nutzens ist und die den Einflu} ihrer Entschei-

dungen auf die aggregierten Mengen als gering einschitzen.
Priiferenzen:

Es wird unterstellt, dal jedes Wirtschaftssubjekt eine intertemporale Nutzenfunktion U besitzt,

die neben dem Konsum auch von der Freizeit abhéngt. Sie hat die folgende allgemeine Form:

(2.1) U:iﬂ’u(Cl,Ll), 0<p<1

1 Die Darstellung beruht auf King/Plosser/Rebelo (1988a,b) und King/Plosser/Rebelo (1990).
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Dabei ist C, der Konsum in der Periode 7 und L, die Freizeit. f reprisentiert den Diskontie-
rungsfaktor und driickt die Geringerschitzung zukinftigen Nutzens gegeniiber heutigem aus.
Die Funktion ist zeitlich separierbar, was bedeutet, da3 der heutige Nutzen unabhéngig vom in
zurtickliegenden Perioden getitigten Konsum und von verlebter Freizeit ist. Hoherer Konsum

und mehr Freizeit stiften einen hdheren Nutzen.2
Technologie:

Produziert wird in der Volkswirtschaft nur ein einziges Endprodukt ¥, mit einer neoklassischen

Produktionsfunktion ' mit konstanten Skalenertragen.

(22) ¥, =AF(K, N, X,)

Die verwendeten Inputs sind Arbeit N, und Kapital K,, wobei K, in der Vorperiode bestimmt
wurde. 4, ist eine Zufallsvariable, die temporire Anderungen im Stand der Technologie repra-
sentiert. Permanente technische Innovationen werden durch X, erfaf3t. Der unterstellte tempo-
rare technische Fortschritt erhoht die totale Faktorproduktivitat. / ist konkav, zweifach diffe-
renzierbar, erfullt die Inada-Bedingungen, und die Faktoren sind nicht vollstindig substituier-

bar.
Kapitalakkumulation:

Jedes Individuum kann den produzierten Output entweder konsumieren oder investieren. Die

Investitionen /, tragen zur Aufstockung des Kapitalstocks K

.., bei, der in jeder Periode um

die Abschreibungen 6K, (& Abschreibungsrate, 0 <& <1) abnimmt. Die Ubergangsgleichung
fiir den Kapitalstock lautet damit:

(23) K, =(1-8)K, +1,

Individuelle Ressourcenbeschrinkungen:

Die Arbeitszeit N, und die Freizeit L, konnen die auf eins normierte Gesamtzeit eines Haus-

halts nicht Gbersteigen.

(24) N, +L <1

Konsum und Investitionen eines jeden Haushalts konnen sein verfugbares Einkommen nicht

tiberschreiten. Dieses ergibt sich nach Abzug der an den Staat zu leistenden Einkommensteuer.

2 Die Periodennutzenfunktion (C, L) ist konkav und zweifach differenzierbar. Dariiber hinaus erfiillt sic die
Inada-Bedingungen, so dab lim . , Du(C,1) = o und lim , Du(C,L)=0. lim, ,, Du(C,L)=c0 und
lim, , Du(C,L)=0, wobei Du(C,1) die erste partielle Ableitung der Funktion (C,Z) nach dem i-ten
Argument darstellt.



(25) C+1,<(1-7,)Y, 0<7, <1

Dabei ist 7, der Steuersatz auf das Einkommen. Von Transferzahlungen und Pauschalsteuern

wird abgesehen.3
Staatssektor:

Die Regierung bestimmt einen Pfad von Pro-Kopf-Staatsausgaben G, derart, daf3 ihr Budget

in jeder Periode ausgeglichen ist.
(26) G,=1.Y,

Die Pro-Kopf-Einnahmen aus der Einkommensteuer miissen in jeder Periode den Pro-Kopf-

Staatsausgaben entsprechen.*
Pro-Kopf-Ressourcenbeschrinkungen:

Die Pro-Kopf-Ressourcenbeschrankungen ergeben sich durch die Kombination der individuel-

len Restriktionen mit der Regel des ausgeglichenen Budgets der Regierung.

@7) L,+N, <1

(2.8) C,+1,+G, <7,

Da alle Individuen gleich sind, wird es im Konkurrenzgleichgewicht keinen intertemporalen
Handel geben, so dal3 man das Optimierungsproblem der Gesamtwirtschaft auf die Betrachtung
des Problems eines reprasentativen Haushaltes beschrianken kann, der die 0.g. Nebenbedingun-
gen beachten muf3. Er maximiert (2.1) unter den Nebenbedingungen (2.2) bis (2.5), wobei er
die Pfade fir 7, und G, als fur ihn gegeben und exogen betrachtet. Damit lautet sein Optimie-

rungsansatz wie folgt:

2.9) Z=>Bu(C1-N)+> A[(1-7)AF(K,NX,)+(1-6)K,-C,-K,,]

t=0 t=0
Dabei wird der Anfangskapitalstock K als gegeben angenommen. A, ist der Lagrangemulti-
plikator fiir die Budgetrestriktion der Periode 7 (ein sog. present valued multiplier). Die Ne-

benbedingungen (2.2) bis (2.5) lassen sich zu einer einzigen Gleichung zusammenfassen.

3 In King/Plosser/Rebelo (1990) werden auch Transferzahlungen bzw. Pauschalsteuern zugelassen. Da sie je-

doch in dieser Arbeit nicht betrachtet werden sollen, entféllt ihre Modellierung hier.

4 Pro-Kopf-GréBen werden durch die Unterstreichung gekennzeichnet. 7, kann sich im Zeitablauf dndern,

soll aber nicht von anderen exogenen oder endogenen Variablen beeinflufit werden.
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Die Bedingungen erster Ordnung lauten dann fiir ein inneres Optimum:>

o '
(210) E = IBDlu(Clﬂl_Nl)_Al =0

t

@11) g:_ﬂszu(C1 N)+ A(1-7)X,AD.F(K, N X,)=

t

aor

(2~ 12) 0/,7 = Az+1[( z+1)Az+1D F(KZ+IJNZ+1XZ+1) (l o 5)] o Az =0
t+1
(2.13) jﬁ” (1= 7 )AF(K,N.X)+ (1-8)K, ~K,, ~C,=0

(2.14) 11m Asz 0 furalle r=12,...,0
Das nichtlineare Gleichungssystem (2.10) bis (2.13) kann auf zwei Arten ausgedriickt werden:
Entweder kann es in eine Differenzengleichung zweiter Ordnung im Kapitalstock umgeschrie-
ben oder in ein System zweier Differenzengleichungen erster Ordnung im Kapitalstock und im
Lagrangemultiplikator transformiert werden. Es gibt dann eine unendliche Zahl von Pfaden, die
mit diesen Optimumbedingungen kompatibel sind, jedoch nur einen, der mit dem Anfangswert
K, des Kapitalstocks und der Transversalitdtsbedingung (2.14) vereinbar ist.® Zur Bestim-
mung dieses Pfades mussen die zwei Konstanten der Losung des Systems unter Verwendung

der Anfangsbedingung und der Transversalitatsbedingung berechnet werden.

Die resultierenden optimalen Entscheidungen des reprasentativen Haushalts gelten fur beliebige
Realisationen der Pfade der Staatsausgaben und des Steuersatzes. Gleichgewichtige Pfade fur
ein kompetitives Gleichgewicht unter perfekter Voraussicht konnen unter den Annahmen tiber
die Budgetpolitik der Regierung ((2.6)) wie in Romer (1986) durch die Kombination der indi-
viduellen Optimumbedingungen mit der aggregierten Konsistenzbedingung berechnet werden,
welche in der Budgetrestriktion des Staates besteht. Das Optimierungsproblem hat fiir diesen
Fall die Form

Eine innere Losung ist unter den gemachten Annahmen an die Nutzenfunktion sichergestellt, sofern sie er-

reichbar ist.

Die Transversalititsbedingung stellt vereinfacht ausgedriickt sicher, dal der Kapitalstock gegen Ende des

Planungshorizonts nicht gegen —o0 geht.



Qz:l_Nz)
(2.15)

Y
+ﬁ; 41[(1 -

t)JAF(K, N, X)+(1-8)K,-C,-K ]

Gleichgewichtige Pfade fir den Pro-Kopf-Konsum, den Pro-Kopf-Arbeitseinsatz, den Pro-
Kopt-Kapitalstock und den Pro-Kopf-Lagrangemultiplikator erfiillen dann die nachstehenden

Optimumbedingungen:

o
(216) % = /B Dlu(gzal_ﬁz) _41 =0

=t

2.17) jff = FDu(C1-N)+ A(1- )X, ADF(K, N,X,) =
oF

(2.18) 0,,7 = 4z+1[( z+1)Az+1D F(Kl+17Nl+1Xz+l) (1 - 5)] -4,=0
241

(219) T = AF(K N X)+(1-0)K, - K, ~C, -G, =0

(2.20) 11m/1 K. . =0furalle r=12, .. o

==+
Unter der Annahme, dal3 es eine gro3e Zahl identischer Haushalte gibt, hat die Entscheidung
des einzelnen Haushalts (als repréasentatives Individuum) einen vernachlissigbaren Einflu3 auf
die Pro-Kopf-GroBen, so daf3 er die Pfade von 7, und G, als exogen betrachtet, jedoch die
spezifischen Werte (als Realisationen) dennoch als von seinen Entscheidungen induziert an-
sieht. Damit und unter der Gleichgewichtsbedingung, daf3 die Pro-Kopf-Werte mit den indivi-
duellen Werten iibereinstimmen (K =Y,K,=K,,N,=N,C,=C l), entsprechen die Opti-
mumbedingungen (2.16) bis (2.20) denen des repréasentativen Individuums (2.10) bis (2.14), so
daf3 auch im Falle von Externalitidten in Form staatlicher Aktivitat das Optimum der Konkur-
renzwirtschaft (kompetitives Gleichgewicht) als Problem des sozialen Planers (oder des repra-

sentativen Individuums) gelost werden kann.

In vielen industrialisierten Landern beobachtet man, dal3 makrotkonomische Aggregate wie
der Pro-Kopf-Konsum und der Pro-Kopf-Output anhaltendes Wachstum tiber lange Zeitraume
aufweisen. Die zugehorigen Wachstumsraten zeigen dabei hiufig eine Konstanz tber die Zeit,
jedoch eine unterschiedliche Auspriagung in den einzelnen Landern. Diesen Zustand kann man
als Indiz fiir gleichgewichtiges Wachstum ansehen, fur ein Wachstum also, bei dem wichtige
Aggregate mit einer positiven konstanten und meist auch noch gleichen Rate zunehmen. Damit

im vorliegenden Ansatz gleichgewichtiges Wachstum moglich ist, um also die empirische Be-
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obachtung gleichgewichtigen Wachstums zu modellieren, miissen an die Produktionstechnolo-
gie bestimmte Anforderungen gestellt werden.” Sollen diese auch mit den Optimumbedingun-
gen des reprasentativen Haushalts kompatibel sein, so muf3 die Klasse der Nutzenfunktionen
weiter eingeschriankt werden. SchliefSlich miissen auch an die Pfade der Staatsausgaben und
des Steuersatzes weitere Forderungen gerichtet werden, damit das Gleichgewicht bei Steady-
State-Wachstum existiert und kompatibel mit dem Konkurrenzgleichgewicht ist. Diese Re-
striktionen werden im folgenden referiert und im Anhang detailliert motiviert, begriindet sowie

deren Implikationen fir wichtige Modellparameter abgeleitet.
Einschrinkungen der Produktionstechnologie:

Swan (1964) und Phelps (1966) zeigen, da3 permanenter technischer Fortschritt sich als ar-
beitsvermehrender Fortschritt schreiben lassen muf3, um einen Steady State (im Sinne gleich-
gewichtigen Wachstums) zu erreichen. Die Formulierung der Produktionsfunktion in (2.2) er-
fiilllt schon diese Eigenschaft. Um jedoch, so King/Plosser/Rebelo (1988a), einen leichteren
Vergleich mit anderen Arbeiten auf dem Gebiet der Realen Konjunkturtheorie zu ermoglichen,

wird eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion unterstellt:
(2.21) Y, = 4K, “(N,X,)

N, X, miBt den Arbeitseinsatz in effektiven Einheiten. Da 4, nur temporire Anderungen der
Technologie représentiert, kann man A4, bei der Bestimmung der gleichgewichtigen Wachs-
tumsraten vernachldssigen. Die Kapitalakkumulationsgleichung (2.3) und die Produktions-
funktion (2.21) implizieren dann, daBl die Wachstumsraten des Outputs, des Konsums, des
Kapitalstocks und der Investitionen (alle Pro-Kopf-Gréf3en) gleich sind und der Wachstums-

rate des arbeitsvermehrenden technischen Fortschritts (y , —1) entsprechen.®
(222) yy=ye=re=v,=7x

Da die Arbeitszeit des reprasentativen Haushalts zwischen null und eins liegen muf, kann diese

nicht wachsen, so dal3 die einzige erreichbare konstante Wachstumsrate von N null betragt.

(2.23) 7, =1

7 Ohne eine solche Beriicksichtigung kénnten von den Original Pro-Kopf-Variablen keine konjunkturell
interessanten KenngroBen wie Standardabweichungen oder Kreuzkorrelationen berechnet werden, weil die

zugrundeliegenden Prozesse nichtstationir wéren.

8 Die Grobe y.=12,,/z, gibt den Wachstumsfaktor der Gréhe z an, so dab y -1 dic Wachstumsrate

darstellt.
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Die Grenzproduktivitiat des Kapitals und die Grenzproduktivitdt einer Einheit des Arbeitsein-

satzes in effektiven Einheiten sind konstant.
Einschrinkungen der Nutzenfunktion:

Gleichungen (2.22) und (2.23) beschreiben die Wachstumsfaktoren, die fiir einen erreichbaren
technologischen Steady State notwendig sind. Diese Bedingungen sind jedoch nur dann von
Interesse, wenn sie mit den Effizienzbedingungen des représentativen Individuums kompatibel
sind. Das kann sichergestellt werden, wenn die intertemporale Substitutionselastizitit des Kon-
sums unabhéngig von der Hohe des Konsums ist und wenn Einkommens- und Substitutionsef-
fekt des Produktivitdtswachstums tiber X, sich exakt authebende Effekte auf den Arbeitsein-
satz N haben.

Diese Bedingungen implizieren dann folgende mit gleichgewichtigem Wachstum vereinbare

Formen der Nutzenfunktion:

c>1oder 0<o <1

2

2.24) u(C,L) = 11 Cou(L)

— O
(2.25) u(C,L)=In(C)+v(L), o =1

Im Anhang (vgl. die Ausfithrungen zu (A.35) und (A.36)) werden weitere Bedingungen ange-
geben, die erfiillt sein miissen, damit Konsum und Freizeit normale Giiter sind und damit die
Nutzenfunktion insgesamt konkav ist. Die intertemporale Substitutionselastizitdt des Konsums
entspricht dem Kehrwert der Risikoaversion und ist somit gleich 1/o . In dieser Arbeit werden

nur Nutzenfunktionen verwendet, die diesen Anforderungen geniigen.
Einschrinkungen fiir die Pfade der Staatsaktivitiit:

Um ein kompetitives Gleichgewicht bei gleichgewichtigem Wachstum auch unter dem Einfluf3
staatlicher Aktivitdt sicherzustellen, muf3 der Anteil der Staatsausgaben am Output konstant

sowie der Steuersatz 7, konstant und unabhingig vom Zustand der Okonomie sein.

(2.26) G = konst.
Y

(2.27) 7, =7 =konst.

Bevor die Losung des Modells bestimmt wird, werden alle wachsenden Variablen um ihren
Trend bereinigt.® Das geschieht durch Division der OriginalgroBBen (auBBer dem Arbeitseinsatz
N) durch X,, sodaBB ¢,=C,/X,, k,=K,/X,,i,=1,/X,,g8,=G,/X,, y,=Y,/X,. Die trans-

9 Das muB nicht zwingend sein, macht aber Sinn, wenn spiter die Momente der Aggregate bestimmt werden

sollen, ohne eine weitere Filterung der Prozesse vorzunchmen.
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formierte Okonomie stimmt mit zwei Ausnahmen mit einer ohne technischen Fortschritt {iber-
ein.  Erstens verdndert sich die Gleichung der Kapitalakkumulation, (2.3), in
¥ vk, =(1—8)k, +i,. Zweitens andert sich der Diskontierungsfaktor durch die Transformation
des Konsums in der Nutzenfunktion, so daf3 die neue Lebensnutzenfunktion folgende Form

hat:

(2.28) U:(Xo)lGi(ﬂ*)l{l_la(cl)lau(g)} firo 1

(2.29) U= Z( £)[in(e,) + (L) +In(X,)] fir o =1

Hierbei gilt "= B(y ) und S <1, um einen endlichen Lebensnutzen zu garantieren. Nur
im Falle o =1 gilt #= . Durch eine geeignete Wahl von X, (vgl. Anhang A 4) kann die
Zielfunktion in der Form Zio B u(c,,L,) geschrieben werden und das Optimierungsproblem

fiir die transformierte Okonomie wie folgt formuliert werden:

(2.30) ffziﬂ*lu(cl,l—N +§Al[l OVAF(k,N,)+(1- )k, — 7 k. —c,]
=0 t=0

Die Effizienzbedingungen dieses Ansatzes lauten dann:

(2.31) ijcf = f'Du(c,1-N,)-A, =0

t

ar

(232) —-= —B"Dyu(c, 1 - N,)+A,(1-7)AD,F(k,N,) =
ar  ~ ~
(2'33) ok = Az+1[( )Az+1D F(kl+17Nl+l) + (1 o 5)] o AzyX =0
t+1

oF
(234) == (1= 2) 4 F(k, N,)+(1-8)k — 7 ok

1 z

¢,=0

t

(2.35) llmAk =

t e+l

Unter Verwendung der current valued multiplier 4, = 7ll / ,B*l und der Bedingung fuir ein aus-
geglichenes Staatsbudget g, =7y, =7 A4F(k,,N,) erhdlt man nach einigen kleineren Umfor-

mungen:

(2.36) Du(c,1-N,)-41,=0
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(2.37) Du(c,1-N,)-A,(1-1)AD,F(k,,N,)=0

(2.38) BA[(1-7)ADF(k, Ny)+(1=8)]- Ay, =0

t+1>

(2~39) AzF(kz:Nz) +(1_5)kz _7/sz+1 - &= 0

(2.40) lim B Ak, =0 firalle r=12,.. 0, gegeben k,

Unter den gemachten Einschrankungen fiir die Produktionstechnologie und die Nutzenfunktio-
nen stellen diese Gleichungen notwendige und hinreichende Bedingungen fiir ein Optimum dar
(vgl. dazu Weitzman (1973) und Romer/Shinotsuka (1987)). Fir gegebene Pfade exogener
Technologieschocks (4,)”  und Staatsausgabenschocks (g,)”
Pro-Kopf-Mengen als Pfade des Konsums (c,)” , des Arbeitseinsatzes (N,)

:i ergeben sich die optimalen

o> des Kapi-

talstocks (k,)”, und des Schattenpreises (4,) ., die die Optimumbedingungen (2.36) bis
(2.40) erfullen.

Die Preise, die die optimale Losung als kompetitives Gleichgewicht dezentralisieren, kénnen
unter Verwendung der optimalen Pfade bestimmt werden. Bei rationalen Erwartungen vertritt
ein System sequentieller Finanzméarkte und Spot-Arbeitsmérkte die optimale Losung als kom-
petitives Gleichgewicht. Mit dieser Marktstruktur sind der Realzinssatz 7, und der Reallohn w,
gegeben als die Grenzproduktivitiat des Kapitals nach Steuern abziiglich der Abschreibungsrate
o bzw. als die Grenzproduktivitdt der Arbeit:

(2.41) r,=(1-7)ADF(k,N,)-6
(2.42) w,= AD,F(k,,N,)

2.2 Losungsverfahren fiir das Basismodell

Eine exakte algebraische (geschlossene) Losung von (2.30) kann abgeleitet werden, wenn die
Nutzenfunktion logarithmisch linear, die Produktionsfunktion vom Cobb-Douglas-Typ und die
Abschreibungsrate 6 gleich eins ist.1° Auch der Fall einer quadratischen Nutzenfunktion und
einer linearen Produktionstechnologie in Verbindung mit vollstandiger Abschreibung des Kapi-

talstocks erlaubt die Bestimmung der exakten Losung.!! In allen anderen Féllen muf3 eine

10 Long/Plosser (1983) diskuticren diesen Spezialfall im Rahmen eines Mehrsektorenmodells.

11 Hyh/Trehan (1991) analysieren die Implikationen eines solchen Ansatzes. Auch fiir exponentielle Nutzen-
funktionen kann dann eine Losung abgeleitet werden. Hercowitz/Sampson (1991) kénnen im Rahmen eines

Modells mit endogenem Wachstum, einer nichtlinearen Entwicklungsgleichung fiir den Kapitalstock und
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approximative Losung berechnet werden. Grundsétzlich bestehen verschiedene Moglichkeiten,
das Optimierungsproblem (2.30) approximativ zu 16sen.12 In der Literatur der Realen Konjunk-
turtheorie  werden  hauptsidchlich zwei Verfahren angewandt: Bei dem auf
Kydland/Prescott (1982) zurlickgehenden Verfahren approximiert man die Nutzenfunktion um
die Steady-State-Werte der Modellvariablen mittels einer Taylor-Approximation zweiter Ord-
nung und die Nebenbedingungen - sofern notwendig - mit einer Taylor-Approximation erster
Ordnung um den Steady State. Dieses linear-quadratische dynamische stochastische Optimie-
rungsproblem kann tber die Bestimmung der Losung der Matrix-Ricatti-Gleichung gelost
werden.!3 Beim Verfahren von King/Plosser/Rebelo (1988a,b) werden die Bedingungen erster
Ordnung (2.36) - (2.39) linear um den Steady State approximiert. Dies geschieht ebenfalls
mittels einer Taylor-Approximation erster Ordnung. Im einzelnen arbeitet das Verfahren wie
folgt:

Da das Interesse den konjunkturellen Implikationen des Modells gilt, bietet sich die Betrach-
tung der Abweichungen der Variablen von ihren Steady-State-Werten an. Diese GroBen kon-
nen als die zyklischen Komponenten interpretiert werden. Exemplarisch bedeutet das fur den

Pro-Kopf-Konsum:

(2.43) 6 ="C% ln(l + 4= c) - 1n(cf)
C

C C

Im Anhang B.1 werden zwei mogliche Berechnungsverfahren fiir die Taylor-Approximation

vorgestellt. Das Ergebnis fiir die Optimumbedingungen fassen die nachstehenden Gleichungen

zusammen:

N N ~ =
(2~44) é:cccl - ‘ch mNz = ﬂ’z

, N o =+ = = -
(2~45) ‘chcz - ‘fLL mNz - ﬂ’z - Az - é:Nkkz - é:NNNz =0

(2.46) ﬂ’m + nAAHl + ‘):kknAkm + ‘):anANm = ﬂ’z

einer GHH-Nutzenfunktion (vgl. dazu Abschnitt 4.8) ohne Annahme ciner vollstindigen Abschreibung des

Kapitalstocks ebenfalls eine exakte Losung ermitteln.

12 In Cooley (1995) werden in drei aufeinanderfolgenden Kapiteln (2,3.4) in Kurzform die wichtigsten Me-
thoden beschrieben. Diese Methoden bezichen sich auf allgemeinere Probleme als das hier diskutierte neo-
klassische Basismodell der Realen Konjunkturtheorie. Sie sollen deshalb in dieser Arbeit nicht angespro-

chen werden. Zudem wiirde eine erschopfende Darstellung den Rahmen der Arbeit sprengen.

13 Qargent (1987) beschreibt hinreichend genau die Losung des sog. linear optimal regulator problem.
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Vi } -6 ,

@AT) A+ stk =58 w88 w8 sk = sk

Dabei ist &, die Elastizitdt des Grenznutzens von 7 im Hinblick auf j (fur i,/=c,L), wihrend &,
die Elastizitdt der Grenzproduktivitit von / im Hinblick auf m angibt (fur /,m=k,N). 1, mift
die FElastizitdt der Grenzproduktivitdt des Kapitals nach Steuern im Hinblick auf 4 im Steady
State. SchlieSlich geben s, und s, die Lohn- bzw. Gewinnquote und s,, s, sowie s, die An-
teile der Investitionen, des Konsums und der Staatsausgaben am Output an. Fir die unterstell-
ten speziellen Nutzen- und Produktionsfunktionen vereinfachen sich diese Ausdriicke betracht-
lich (vgl. dazu Anhang A3, A.1.3 sowie B.1).

(2.44) und (2.45) konnen so geschrieben werden, daB3 sie Losungen fiir ¢, und ]\A/l in Abhén-
gigkeit von den Zustdnden l%, /All und g, sowie der Kozustandsvariablen il darstellen. Gege-
ben diese konditional optimalen Entscheidungen fiir ¢, und ]\A/l implizieren (2.46) und (2.47)
ein dynamisches System erster Ordnung in l% und il (fundamentales Differenzengleichungs-

system):

(2.48) {k}w{k}RHQH
ZHI ﬂ’z gz+1 gz

W, R und Q sind dabei (2x2) Matrizen. Die Ableitung der Losung dieses Systems wird im An-
hang B.2 detailliert beschrieben, so dal3 hier nur kurz die allgemeine Vorgehensweise skizziert

wird.

Die Matrix W wird zerlegt in W = PuP', wobei P die Matrix der charakteristischen Vektoren
(Eigenvektoren) von W und u eine Diagonalmatrix mit den charakteristischen Wurzeln
(Eigenwerten) auf der Diagonalen ist. Wenn man die Wurzeln (u,,4,) in eine Rangfolge
bringt, so kann man zeigen, da3 0 <y, <1< ,B*fl < u, . Die allgemeine Losung von (2.48) lau-

tet fur gegebene Anfangsbedingungen lgo, io ;

l;l tp-l I;;O l hp-1 A\z—hﬂ ; hp-1 A\th
(249) | S |=Pu'P |« +ZP,u PR +ZP,u PO .
ﬂ’z ﬁ’o h=0 8 pa h=0 Ein

Da einer der beiden Eigenwerte groBBer als eins ist, explodiert das System und verletzt damit
die Transversalitatsbedingung fur beliebiges 20. Es gibt jedoch einen Anfangswert fiir i, den
man durch Vorgabe eines endlichen Endwertes berechnet, der die Transversalitatsbedingung
erfilllt und damit die Stabilitdt der Losung garantiert. Damit liegen die optimalen und konkur-
renzgleichgewichtigen Pfade (l%)io und (i,)io fest, gegeben die exogenen Prozesse (21,); und
( gl)jio , und konnen zur Bestimmung von (51):; und (ﬁ,)io tiber (2.44), (2.45) herangezogen

werden. Dariiber hinaus konnen auch die optimalen Pfade fir den zyklischen Output, die
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zyklischen Investitionen sowie den Reallohn und den Realzinssatz bestimmt werden, die alle

von den zuvor ermittelten Prozessen abhdngen:

~

(2.50) §,= A +s,N, +5.k

~ S
(2~51) jz:lﬁz_iéz_iAz
S; i S;
(2.52) w,=p,—N,=A4 +s,N, +s,k,

(2.53) 1, —r=(r+6)(4 + &k + &N, )14

Wenn man jedoch die Losung des Modells nicht fiir vorgegebene spezifische Pfade der Tech-
nologieschocks und der Staatsausgaben ermitteln will, so kann man, unter Ausnutzung des
Certainty-Equivalence-Prinzips, ganz bestimmte stochastische Prozesse fuir /All und g, unter-
stellen und die Pfade (/L)ZO sowie (g,)”, durch die bedingten Erwartungen, gegeben die In-
formationen zum Zeitpunkt 7, der Prozesse ersetzen. Sofern die exogenen Variablen AR (1)-
Prozessen folgen, ergibt sich fiir die Entwicklung des Kapitalstocks und der exogenen GréBen

das folgende System:

k., Hi Ty Ty k, 0
(2.54) Sa=|4|=| 0 pu Pg |t Eim|™ M§l &4
t+1 0 pgA pgg t gg:,m

wobei &, und ¢, seriell unkorrelierte, aber moglicherweise kontemporir korrelierte Schocks
darstellen. Die Koeffizienten p,,, p,., Py, P, bestimmen die exogene Modelldynamik und
lassen auch Verflechtungen (Spillovers) zwischen den technischen und fiskalischen Stérungen
zu. Sofern p, ,p,, #0 muB sichergestellt werden, daf3 die Eigenwerte von M insgesamt klei-
ner eins bleiben, um die temporiare Wirkung der Schocks beizubehalten. Die Koeffizienten
7., und 7, ergeben sich aus der Losung des fundamentalen Differenzengleichungssystems

und stellen komplizierte Ausdriicke in den Modellparametern dar. s, ist der Vektor der Zu-

t+1

standsvariablen und der exogenen Variablen und wird kurz auch Zustandsvektor genannt.

Die Entwicklungen des Konsums, des Arbeitseinsatzes, der Investitionen, des Outputs, des
Reallohnes und des Realzinssatzes hangen vom Zustandsvektor s, ab und konnen in Vektor-

schreibweise ausgedriickt werden:

14 Fiir den Realzinssatz wird die absolute, nicht die relative Abweichung vom Steady State r betrachtet.
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Vi Ty Tya Ty
cz ﬂ’-ck ﬂ’-cA cg _if\
i T, T Vs !
¢ ik id ig || % ~
(2.55) z,=| . |= =175
N, e g Tpg | A
~ t
wz ﬂ’-wk ﬂ’-wA ﬂ’-wg -
_rz - r_ L 7o T ﬂ’-rg a

Mit Ausnahme der Koeflizienten 7, 7,,, 7,, kann man die 7 -Koeffizienten als Elastizititen
der Stromgroflen (Kontrollvariablen) im Hinblick auf Abweichungen des Kapitalstocks, des
Technologieschocks bzw. des Staatsausgabenschocks vom jeweiligen stationdren Punkt inter-
pretieren. Wie x,,, 7, hingen sie auf komplexe Weise von den Modellparametern ab und

koénnen nur in wenigen Féllen algebraisch bestimmt werden.

Die lineare Struktur der Losung ermoglicht auf eine sehr einfache Weise die Bestimmung von
Impulsantwortfunktionen der Kontrollvariablen auf einmalige Stérungen. Die Reaktion des

Systems in Periode #+k auf einen einprozentigen Schock in #+1 ergibt sich als

(256) EHk _E(Ewk‘gz) = Mkilg

t+1
(257) Zz+k_E(Zwk‘zz):HMkilng
wobei &,=(0 1 0), wenn ein technologischer Impuls vorliegt, und ¢, =(0 0 1),

wenn ein fiskalischer eintritt.

Ebenso konnen die Momente der Aggregate unter Ausnutzung der linearen Struktur relativ
einfach exakt bestimmt werden. In vielen Modellen der Realen Konjunkturtheorie werden die
optimalen Prozesse der Modellvariablen mehrfach simuliert, um schlieBlich die Mittelwerte der
sich aus diesen Simulationen ergebenden Standardabweichungen und Kreuzkorrelationen als
Momente der Prozesse zu verwenden. Diese sind naturgemal3 mit (zum Teil erheblichen) Stan-
dardfehlern behaftet, was bei der hier verwendeten Methode nicht der Fall ist. Hat man die
Varianz-Kovarianz-Matrix der Zustande Y = E(55;) berechnet, so ergeben sich die Auto-
kovarianzen von z beim Lag j mit E(zlz;f ].) = [IM’X_.IT' . Im Anhang C findet sich eine aus-
fithrlichere Ableitung dieses Ergebnisses.

2.3 Ausbreitungsmechanismen im Basismodell und Kalibrierung

In diesem Abschnitt werden die grundsitzlichen Anpassungsmechanismen diskutiert, die im
neoklassischen Basismodell bestehen. Dabei miissen grundsitzlich zwei Ebenen betrachtet
werden: Die eine betrifft die dynamischen Anpassungen der Kontrollvariablen an den ur-
springlichen Steady State, wenn zu einem bestimmten Zeitpunkt der Kapitalstock von seinem
gleichgewichtigen Wert abweicht. Hierbei geht es allein um die interne Modelldynamik ohne

die stochastischen Stérungen /All, g, und um den spezifischen Beitrag des Arbeitseinsatzes des
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Haushaltes bei der Anpassung an den alten Gleichgewichtspunkt. Die andere Ebene betrifft die
Reaktion des Haushaltes auf exogene Storungen von aullen, also auf technische und fiskalische
Schocks. Dies bertihrt die exogene Dynamik des Basismodells. Zumindest fiir die erstgenannte
Ebene miissen zur Ableitung der Implikationen den Parametern des Modells numerische Werte
zugewiesen werden. In der Literatur fallt dies unter das Gebiet der Kalibrierung eines realen
Konjunkturmodells. Fiir die exogene Dynamik muf3 im Normalfall auch eine Kalibrierung vor-
genommen werden. Da sich aber die Kapitel 4, 5 und 6 dieser Arbeit ausfiihrlich mit dieser
Problematik auseinandersetzen, sollen an dieser Stelle nur die qualitativen Aspekte der zweiten

Ebene angesprochen werden.

Um eine quantitative Evaluierung der internen Dynamik vornehmen zu kénnen, werden die zu
kalibrierenden Parameter so gewdhlt, dal3 sie amerikanischen Durchschnittswerten der Jahre
1948 bis 1986 entsprechen.!> Die Eigenschaften des Anpassungspfades des Kapitalstocks an
den Gleichgewichtswert & konnen dann unter Ausschaltung der Stochastik (4, =4 und g, =g
fiir alle ) numerisch untersucht werden. In diesem Fall vereinfacht sich der (approximativ) op-

timale Prozel3 des zyklischen Kapitalstocks (vgl. (2.54)) auf die Gleichung

(2.58) k= mk

t

Fur die Kontrollvariablen in (2.55) fallen ebenfalls die 7 -Koeffizienten vor /All und g, weg, so

daf3 die Dynamik allein vom Kapitalstock bestimmt wird.

Nimmt man nun weiter vereinfachend an, dal3 die Arbeitszeit konstant sei und nicht in das Ent-
scheidungskalkiil des Haushalts falle, konnen die Reaktionskoeffizienten algebraisch bestimmt

werden. Die approximierten Optimumbedingungen (2.44) bis (2.47) lauten:

(2.59) &£.6=1,

(2.60) A, +S&umk, =4,

1-6 i

~ ~ 7/ ~
261 Sk =ScC +S.7k —_—
( ) kTt ct i }/ l S t

7/X_1+5 t+1 i

Die Bedingung (2.45) entfillt aufgrund der Konstanz des Arbeitseinsatzes. Setzt man (2.58) in

(2.61) ein, kann man die Losung fiir ¢, bestimmen:

(2.62) ¢ = s SY k= 5(1-9) ;
S Sc(yX _l+5)

c

15 Diese Werte sind der Arbeit von King/Plosser/Rebelo (1988a) entnommen. In Kapitel 4 und 5 werden die

Ergebnisse einer eigenen Berechnung présentiert, auf die an dieser Stelle nicht vorgegriffen werden soll.
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Fir y, ergibt sich iber (2.50):

~

(2.63) y,=s.k,
Die zyklischen Investitionen kénnen damit und mit (2.62) nach (2.51) berechnet werden:

(2.64) Z:M/‘%
yy—1+0

Wegen N . =0 ist =, die Elastizitat des Reallohnes im Hinblick auf Abweichungen des Kapi-

talstocks vom stationdren Punkt, gleich 7, . Die Abweichung des Realzinssatzes von seinem

gleichgewichtigen Wert kann man gemaf3 (2.53) uber

(2.65) r,—r=(r+08)&,k,

bestimmen. Fir die multiplikativ separable Nutzenfunktion und die Cobb-Douglas-Produkti-
onsfunktion gilt £,_=-0, 5, =(1-a) und &, =—a (vgl. Anhang A.1.3 sowie B.1). g, ist
die kleinere der beiden charakteristischen Wurzeln (Eigenwerte) und entspricht der Losung der

quadratischen Gleichung

(2&»;ﬁ_r+r+“V+5mr+®—03f4+®0—aﬂ+1 Tm

7y ¥ x(1—a)(1+r)o Hr=

und 7, ergibt sich nach einigen Umformungen zu

(2.67) ﬁck:(l_a)[ F+8—(y ypt, —1+49) }

r+5—(y,-1+6)(1-a)

Diese Koeffizienten hangen (einschlieBlich g, ) nunmehr nur noch von &, a,r,y, und o ab,
denen mit der Empirie kompatible Werte zugewiesen werden miissen (Kalibrierung). Bei Be-
trachtung von Quartalsdaten belduft sich die Lohnquote « auf 0.58 (gemessen als das Ver-
héltnis der durchschnittlichen Bruttoverdienste der Arbeitnehmer zum Bruttosozialprodukt in
den Vereinigten Staaten von 1948 bis 1986). Der gemeinsame Wachstumsfaktor des Pro-Kopf-
Outputs, des Konsums und der Investitionen y ,. liegt bei 1.004, wihrend der durchschnittliche
Realzinssatz 6.5 % pro Jahr (entsprechend ca. 1.625 % pro Quartal) betragt, ermittelt als
durchschnittliche Aktienrendite in den USA zwischen 1948 und 1981. Die Abschreibungsrate
wird auf 10 % pro Jahr festgesetzt (mangels empirischer Studien), was fiir & einen Wert von
0.025 bedeutet. Uber die Risikoaversion o gehen die Schitzungen auseinander. Deshalb soll

der EinfluB unterschiedlich starker Auspriagungen der Risikoaversion untersucht werden
(08<0<10).
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Die Koeffizienten 7 ,, z,,, 7, sind unabhiingig von der intertemporalen Substitutionselastizi-

wk >
tat des Konsums o, wobei 7, =7, =1—a =042 Der Realzinssatz ist negativ korreliert mit
dem Kapitalstock (7,, =—0.024), wahrend Output und Reallohn sich gleichgerichtet mit dem
zyklischen Kapitalstock entwickeln. Tabelle 2.1 enthélt die numerischen Werte der von ¢ ab-
héangigen Koeffizienten 7, und 7, . Diese Abhingigkeit basiert auf dem Einflul von o auf
den Eigenwert u,, der die Anpassungsgeschwindigkeit des Kapitalstocks an seinen stationdren
Wert nach einer Abweichung angibt. Je kleiner diese Wurzel, desto schneller die Anpassung.
Ein guter Indikator ist das MaB3 x;' = 0.5, dessen Losung » angibt, in welcher Zeit (gerundet
auf die nachst groflere naturliche Zahl) die Halfte der urspriinglichen Abweichung verschwun-

den sein wird.

Tabelle 2.1

EinfluB3 der Risikoaversion im Basismodell mit konstantem Arbeitseinsatz

hohe Risikoaversion geringe Risikoaversion
o 10 7 5 3 2 1.5 1 0.9 0.8
Hy 0992 0990 0987 0982 0977 0973 0966 0964 0962

ik 0.724 0646 0557 0386 0214 0069 -0.174 -0246 -0.331
7 ek 0292 0325 0363 0434 0506 0567 0670 0.700 0.735
n 87 68 54 39 31 26 21 19 18

Ist die intertemporale Substitutionselastizitat hoch und damit die Risikoaversion o gering, ist
die Bereitschaft hoch, Konsum intertemporal zu substituieren (7, groB3); ist sie dagegen ge-
ring (o hoch), so versucht das Individuum, seinen Konsumstrom zu glétten, und daher ist
auch 7, klein. Je geringer die Risikoaversion, desto schwicher werden die Investitionen er-
hoht. Ab o =1 (in der Tabelle 2.1) reagieren sie negativ (7, <0) auf Abweichungen des
Kapitalstocks vom Steady State. Die hohe Bereitschaft des Individuums, den Konsum bei einer
Reduktion des Kapitalstocks stark zu reduzieren, bewirkt gleichzeitig eine starke Ausweitung
der Investitionen, um schnell wieder den alten Gleichgewichtswert des Kapitalstocks zu errei-
chen. Je groBBer o, desto langer dauert es, den Kapitalstock bei einer Abweichung vom Steady
State an diesen heranzufiihren (n grof3). Dies korrespondiert mit der Aussage hinsichtlich der
Verhaltensweise bei der Anpassung des Konsumstroms. Bei o =08 dauert es nur ganze 18
Quartale, um die Halfte der Differenz zwischen dem Steady-State-Kapitalstock und dem Kapi-

talstock der laufenden Periode zu beseitigen, wiahrend man bei o =10 87 Quartale benétigt.

Die Abbildung 2.1 zeigt fiir o =1 die Anpassung an den Steady State, wenn der Kapitalstock

in der Anfangsperiode um ein Prozent von diesem abweicht.
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Abbildung 2.1
Anpassungspfade an das Gleichgewicht fiir den Fall konstanten Arbeitseinsatzes

und o =1
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Um den gleichgewichtigen Kapitalstock wieder zu erreichen, schriankt der reprisentative
Haushalt seinen Konsum ein und erhoht die Investitionen. In der Ubergangsphase bleibt der
Pro-Kopf-Output dabei unterhalb des stationdren Wertes. Man sieht gut, dall nach 21 Quarta-
len die Hilfte der anfinglichen einprozentigen Abweichung abgearbeitet worden ist. Nach 60

Quartalen haben alle Variablen nahezu wieder ihren Gleichgewichtswert angenommen.

Wie dndern sich die Implikationen des Modells, wenn die Freizeitentscheidung des Haushalts
endogenisiert wird, wenn also die Annahme der Konstanz des Arbeitseinsatzes aufgegeben
wird ? Zunéchst verandern sich die approximierten Optimumbedingungen (2.44) - (2.47) ge-
geniiber (2.59) - (2.61):

~

, N . -
(2~68) ‘chcz - ‘fLL mNz - ﬂ’z - é:Nkkz - é:NNNz =0

(2.69) 4., + é:kknAézH + é:anA]\A[Hl =4,

1-6 i

~ ~ ~ 7/ ~
(270) SNNZ +Skkl = SCCZ +Sz’ —Xk }/X_Té' +

7/X_1+5 t+1 i

Dabei kann (2.44) tibernommen werden. Die Losung gestaltet sich nun schwieriger, da eine
weitere Optimumbedingung zur Bestimmung der optimalen Pfade hinzukommt, und zwar die
mit der Arbeitszeit-Freizeit-Entscheidung verbundene Optimumbedingung (2.68). Allerdings

bewirkt die Annahme der Abwesenheit jeglicher Schocks (wie schon im Falle konstanter Ar-
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beitszeit) eine betrdchtliche Vereinfachung der Rechenschritte im Hinblick auf den Losungsal-
gorithmus. Eine Bestimmung der 7 -Koeffizienten in algebraischer Form kann allerdings nicht

mehr vorgenommen werden.

Zur Bestimmung der Losung mul3 ein weiterer Parameter kalibriert werden. Dies ist der Anteil
der gearbeiteten Stunden an der Gesamtzeit des Haushalts. In den USA ermitteln
King/Plosser/Rebelo (1988a) dafiir einen Wert von N=0.2 im Betrachtungszeitraum.!¢ Alle tib-

rigen Daten stimmen mit denen bei konstantem Arbeitseinsatz tiberein.

Um die numerischen 7 -Werte zu ermitteln, muB3 die Form der Funktion v(L) in der Nutzen-
funktion des Haushaltes konkretisiert werden. Damit eine bestmogliche Kompatibilitédt mit der

allgemeinen Form von #(C, L) erreicht wird, findet die folgende Funktion Verwendung:!7

(CLQ)H’ 1 . C-e o)

(2.71) u(C,L)= o o

Durch die Vorgabe des Steady-State-Arbeitseinsatzes wird der ansonsten freie Parameter &
eindeutig festgelegt. Er betragt bei dieser Konstellation 3.2939. Um die Konkavitat der Nut-
zenfunktion Uber den gesamten Bereich zu gewihrleisten, mufl o > 0.767 sein.'® Somit kénnen
im Gegensatz zum Fall konstanten Arbeitseinsatzes nicht alle zuldssigen Werte von ¢ heran-
gezogen werden. Dies ist der Grund fur die Beschrinkung auf Werte grof3er als oder gleich
0.8. Aus Vergleichbarkeitsgriinden wurden deshalb auch in Tabelle 2.1 nur solche Werte be-
ricksichtigt.

Alle 7 -Koeffizienten hdngen nun vom Risikoaversionsparameter ¢ ab,!® so dal3 Tabelle 2.2

auch 7 ,,7,,,

7T\ und 7, enthdlt. (2.50) bis (2.53) werden unter Beachtung von /All, g =0

zur Berechnung von y,, w,, 7, und r, —r herangezogen.

16 Streng genommen miifte eigentlich dic Form der Funktion v(Z) bestimmt werden. Da jedoch dariiber

keine brauchbaren empirischen Schitzungen vorliegen, bietet es sich an, N vorzugeben und die Parameter

von p(L) in Abhingigkeit von diesem Wert zu bestimmen.

17" Fiir den Fall, dah ov(Z) die Form v(Z) = B(L)Hr besitzt, liegen die Voraussetzungen fiir die Anwendung

der 1'Hopitalschen Regel vor, wenn man im Zihler "1" subtrahiert, so daB die logarithmische Nutzenfunk-
tion aus der multiplikativ separablen abgeleitet werden kann. Vgl. auch die Diskussion im Anhang zu

(A.35) und (A.36).

18 Im Anhang A.2.2 und D. werden diese Bedingungen abgeleitet.

19 Streng genommen entspricht & bei einer auch von der Freizeit abhingigen Nutzenfunktion nur noch der

Risikoaversion im Hinblick auf den Konsum bei Unterstellung der Funktion in (2.71). Eine ausfiihrlichere

Diskussion dieser Problematik verbunden mit der intertemporalen Substitutionselastizitit findet sich im
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Tabelle 2.2

Einflu3 der Risikoaversion im Basismodell mit variablem Arbeitseinsatz

hohe Risikoaversion geringe Risikoaversion
o 10 7 5 3 2 1.5 1 0.9 0.8
Hy 0993 0990 0988 0982 0975 0969 0953 0946 0937

ik 0.747 0669 0575 0379 0.149 -0.084 -0.627 -0.854 -1.197
7 ek 0358 0373 0391 0428 0471 0515 0.617 0660 0.724
70 Nk 0.092 0070 0.044 -0.012 -0.076 -0.142 -0.294 -0358 -0.454
7T e 0473 0461 0445 0413 0376 0338 0249 0212 0.156
0 e 0381 0391 0402 0425 0452 0479 0544 0570 0.611
7ok -0.022 -0.022 -0.023 -0.024 -0.026 -0.027 -0.031 -0.032 -0.035
n 95 73 57 39 28 22 15 13 11

Grundsitzlich entsprechen die Koeffizienten in ithrer Wirkungsrichtung denen der Tabelle 2.1.
Je geringer die Risikoaversion, desto schneller erfolgt die Anpassung an den alten Gleichge-
wichtswert, ablesbar am sinkenden n. Die Endogenisierung der Arbeit bewirkt aber einen
nichtlinearen Einflul der Risikoaversion auf die Koeffizienten in dem Sinne, dal3 im Vergleich
zu Tabelle 2.1 fur groBe o hohere Werte der Koeffizienten als fur kleines o resultieren. So
verlangsamt sich die Anpassungsgeschwindigkeit (¢, groBer, n grofer) fur o =10,7,5, wih-
rend sie fir 08 <o <3 zunimmt ( z, und » kleiner). Fir o =10,7,5 werden die Investitionen
starker ausgedehnt (7, hoch) als bei konstantem Arbeitseinsatz und fiir o =3,2 schwicher.
Eine Reduzierung setzt nun bereits bei o =15 ein, wobei fur alle folgenden geringeren Risi-
koaversionen die Intensitdt der Reduktion sich gegentiber dem Fall konstanten Arbeitseinsatzes
verstirkt. Beim Konsum entspricht die Anderung der Koeffizienten der von g, und n. Fir die
geringeren Substitutionselastizitdten des Konsums (hohes o ) wird der Output stirker ausge-
dehnt als bei konstantem Arbeitseinsatz, bei dem 7, fir alle o bei 0.42 lag. Fir geringeres o

fillt 7, schwicher aus.

Beim Arbeitseinsatz erhalt man das Ergebnis, daf3 dieser um so stérker reduziert wird, je weni-
ger risikoavers der Haushalt ist. Bei hoher Risikoaversion (ab o = 5) und damit verbundener
geringer intertemporaler Substitutionselastizitdt der Arbeit bleibt 7, hingegen klein und posi-
tiv. Eine tempordre Variation der gearbeiteten Stunden ist effizient, obwohl im Gleichgewicht
der Arbeitseinsatz konstant bleibt. Wie diese Variation ausfillt (7, groBer oder kleiner als
null), hangt von drei Effekten ab. Ausgangspunkt sei ein unterhalb des Gleichgewichts liegen-

der Kapitalstock. Dann ist erstens dadurch das Nicht-Human-Vermogen gering. Zweitens fallt

Anhang D. Da in der Literatur eine differenzierte Auseinandersetzung mit dem Problem fehlt, wird der

Sprachgebrauch beibehalten und & mit der Risikoaversion identifiziert.
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der Lohnsatz (als Schattenpreis) gering aus, wenn & gering ist. Drittens ist der Realzinssatz
hoch, wenn & gering ist. Erstens und drittens fithren dazu, daB3 der Haushalt seinen Arbeitsein-
satz ausdehnt, wihrend ein geringer Reallohn zu weniger Arbeitseinsatz fiihrt. Uberwiegen die
Effekte von erstens und drittens den zweiten, so steigen die gearbeiteten Stunden (7, <0).
Das trifft fir Risikoaversionen zwischen 0.8 und 3 zu. Fir hohere o iiberwiegt der Reallohn-
effekt, so dal3 z,, >0.

Der Realzinssatz reagiert nun mit einem schwécheren Riickgang bei hohen Risikoaversionen

und einem verstérkten bei geringen, wéhrend 7, zuvor konstant war.

Abbildung 2.2
Anpassungspfade an das Gleichgewicht fiir den Fall variablen Arbeitseinsatzes
und o =1
05 \\\\ cdach —--—- idach
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Beispielhaft zeigt Abbildung 2.2 die Anpassung an das alte Gleichgewicht bei einer anfingli-
chen einprozentigen Abweichung des Kapitalstocks vom Steady State. Weil bei o =1 der erste
und der dritte Effekt dominieren, wird der Arbeitseinsatz ausgedehnt. Wie schon erwihnt,
reagieren die Investitionen stirker und der Konsum sowie der Output anfangs schwécher als
zuvor. Man kann gut erkennen, dal3 nach 60 Quartalen eine weitergehende Anpassung an den

Steady State als beim Fall konstanten Arbeitseinsatzes erfolgt ist.

Die spezifische Reaktion bei variablem Arbeitseinsatz hiangt somit entscheidend mit der Bereit-
schaft des Individuums zusammen, Konsum und Arbeitszeit intertemporal zu substituieren
bzw. von der Intensitit der Aversion gegeniber Risiko. Dieser Aspekt wird von
King/Plosser/Rebelo (1988a) vernachléssigt, da ausschlieBlich der Fall einer Risikoaversion

von eins betrachtet wird. Schnellere Anpassungsprozesse an das alte Gleichgewicht resultieren
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aber wie gesehen nur bei ganz bestimmten Werten von o . Bei sehr hohen geht diese Eigen-
schaft verloren. Dennoch bleibt festzuhalten, daf3 die Endogenisierung der Arbeitszeit einen
wichtigen Anpassungsmechanismus des Haushalts in das Modell einbringt und einen unver-

zichtbaren Bestandteil aller im folgenden diskutierten Modellvarianten darstellt.

Im Hinblick auf die zweite Ebene (die der durch die exogenen Storungen hervorgerufenen Re-
aktionen) ergeben sich Abschwichungs- bzw. Verstarkungseffekte der internen Dynamik. Da-
bei zeigt sich, daB3 fir die Ausbreitung der Stérungen die intertemporale Substitutionsmoglich-

keit des Haushalts der wichtigste Mechanismus ist.

Die Reaktionen auf Veranderungen der totalen Faktorproduktivitat, die /All erfaf3t, hangen von
der Dauerhaftigkeit der technologischen Storung ab. Ein temporérer positiver Schock fithrt zu
erhohtem Output und sofortiger Erhohung des Reallohnes wegen gestiegener marginaler Ar-
beitsproduktivitat. Das veranlaBt den Haushalt, heute mehr zu arbeiten und Freizeit in die Zu-
kunft zu verlegen. Gleichzeitig steigen die Investitionen, weil nicht der gesamte positive Ein-
kommenseffekt in eine Erhohung des gegenwirtigen Konsums miindet. Das Wirtschaftssubjekt
ist daran interessiert, die Effekte des gestiegenen Outputs Uber einen lingeren Zeitraum zu
streuen. Neben der Erhohung des Reallohnes fithrt auch eine Steigerung des Zinssatzes zu
einem verstiarkten gegenwartigen Arbeitseinsatz, weil zukinftiger Lohnertrag starker diskon-
tiert wird. Bei permanenten Schocks sind die Effekte gedampfter. Das Individuum kann mit
einem dauerhaft hoheren Output rechnen und wird deshalb seinen heutigen Arbeitseinsatz we-
niger stark intensivieren. Die Neigung zu hoherem gegenwirtigen Konsum und geringeren In-
vestitionen wichst, so da3 der Einkommenseffekt den intertemporalen Substitutionseffekt

tibersteigt.

Wesentlich komplexer stellen sich die Reaktionen auf fiskalische Stérungen dar. Grundsétzlich
treffen auch hier die Wirkungen von Einkommens- und intertemporalen Substitutionseffekten
aufeinander. Bei temporiren Staatsausgabenschocks (steigende Staatsausgaben) kommt es zu
einem negativen Einkommenseftekt, der den Haushalt zur Einschrankung des Konsums und zu
erhohtem Arbeitseinsatz veranlal3t. Dadurch steigt auch der Output an. Der Substitutionseffekt
resultiert ebenso in einer Reduktion des Konsums und der Investitionen (Crowding Out) sowie
einer Erhohung der gearbeiteten Stunden. Permanente fiskalische Storungen hingegen bewir-
ken eine Ausweitung der Investitionen des Haushalts und damit eine starkere Outputerhhung
als bei transitorischen Schocks. Welche Effekte wann und warum dominieren, hiangt sehr stark
von der konkreten Ausgestaltung des Modells selbst ab (Nutzenfunktion, Kalibrierung, spezifi-
sche Produktionsfunktion, offene oder geschlossene Volkswirtschaft usw.) und ist Gegenstand
der Kapitel 4 und 5 dieser Arbeit. Bevor jedoch verschiedene Modellvarianten diskutiert wer-
den konnen, mul3 zunédchst einmal eine Bestandsaufnahme der empirischen Konjunkturmuster

in den Landern vorgenommen werden. Dies geschieht im nachfolgenden Kapitel 3.
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3 Stilisierte Fakten als empirische Grundlage von internationalen realen

Konjunkturmodellen

Modelle der Realen Konjunkturtheorie erheben den Anspruch, statistische Eigenschaften ma-
krookonomischer Zeitreihen abbilden zu kénnen. Dabei handelt es sich im wesentlichen um die
Standardabweichungen und Kreuzkorrelationen der Aggregate mit dem Output der betrachte-
ten Volkswirtschaft. Je nach Modelltyp treten weitere spezifische Korrelationen hinzu. So in-
teressiert man sich bei Zwei-Lander-Modellen neben den landesspezifischen Momenten insbe-
sondere fur die Korrelationen der Outputs, der Konsumstrome, der Investitionen und der Be-
schiftigung. Bei Modellen kleiner offener Volkswirtschaften treten die Beziehungen mit dem
internationalen (fur das kleine Land exogenen) Zinssatz hinzu. In diesem Kapitel werden die
fiir die spatere theoretische Analyse benotigten empirischen Momente der interessierenden ma-
krookonomischen Aggregate bestimmt. Dies geschieht immer im Hinblick auf die spétere Be-
ricksichtigung dieser Daten im Modell. Besondere Aufmerksamkeit wird dabei dem Korrela-
tionsverhalten bei verschiedenen Leads und Lags gewidmet. Die Literatur beschrankt sich viel-
fach auf die kontemporiren Beziehungen, insbesondere fiir internationale Korrelationen. Eine
Ausnahme stellt die Arbeit von Reynolds (1992) dar, in der explizit bis zu vier Leads/Lags un-
tersucht werden. Allerdings unterbleibt dort eine differenzierte Interpretation dieser Resultate
im Hinblick auf die Abbildung in einem realen Konjunkturmodell. In der Untersuchung von
Zimmermann (1995) hingegen wird eine Vielzahl von auBBenwirtschaftlichen Grof3en (Importe,
Exporte, Import- und Exportpreise, Terms of Trade, Handelsbilanz usw.) auch im Hinblick auf
thre Vor- und Nachlaufeigenschaften analysiert. Bei allen Vergleichen mit Ergebnissen der
Literatur muf3 im folgenden die Verschiedenheit der Datenauswahl, der Berechnungsweise der

relevanten Variablen sowie der Trendbereinigungsmethoden beachtet werden.

In Abschnitt 3.1 werden zunichst stilisierte Fakten fiir Dianemark berechnet. In den beiden
nachfolgenden Abschnitten werden die Konjunkturzyklen in Deutschland und in den USA so-

wie zwischen diesen beiden Lindern untersucht.
3.1 Stilisierte Fakten fiir ein kleines Land: Dinemark
3.1.1 Die verwendeten Daten

Bei der Auswahl des kleinen Landes fallen mehrere Faktoren ins Gewicht. Zundchst muf3 man
sich die tberhaupt in Frage kommenden Lénder vor Augen fihren. Aus Vergleichbarkeitsgriin-
den mit der Analyse der groBBen offenen Volkswirtschaften kommen dabei nur westliche Lan-
der (die zu den entwickelten Landern zdhlen) in Frage. Viele dieser Lander scheiden jedoch
aufgrund der zum Teil sehr schlechten Datenlage aus. In manchen Landern liegen die Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nur als Jahresdaten vor. In anderen Landern sind
zwar die Quartalsdaten vorhanden, jedoch sind diese nicht saisonbereinigt. Vielfach kommt das

Problem zu kurzer Zeitrethen hinzu. Manchmal sind nicht mehr als sieben Jahre verfiigbar. In
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anderen Fillen fehlen bestimmte Reihen wie beispielsweise die Reallohnreihe oder die der An-
zahl der Beschiftigten génzlich. Ohne die Griinde hier im einzelnen fiir jedes Land zu referie-

ren, werden die dianischen Daten als die fiir die Analyse geeignetsten verwendet.

Diese Daten stammen von der DSI International Statistical Yearbook 1992 CD.2° Die besten
Quellen sind dabei die Main Economic Indicators der OECD sowie die EUROSTAT-Daten
CRONOS ICG Coll. 06, die hier Verwendung finden. Der gemeinsame Stichprobenumfang
umfaf3t die Jahre 1971:1 bis 1991:4, somit genau 21 Jahre.

Dieser Zeitraum umfal3t nicht die neuesten verfligbaren Daten.?! Das ist aber nicht auf eine
Nachlassigkeit des Autors zuriickfithren, sondern bewuf3t geschehen. In einer umfassenden
Analyse hat Canova (1993) gezeigt, dal3 die stilisierten Fakten in starkem Mal3e von dem ge-
wihlten Stichprobenraum und von der verwendeten Trendbereinigungsmethode abhiangen. Die
Ausdehnung des Stichprobenraums wiirde also andere vom Modell spater zu erkldrende Kon-
junkturmuster hervorrufen. Gleichzeitig wiirden aber auch wichtige Modellparameter, die auf
empirischen Schiatzungen (in diesem Zeitraum) basieren (wie beispielsweise der gemeinsame
Wachstumsfaktor) sich dndern. Insofern stellt die hier getroffene Auswahl eines bestimmten

(ktrzeren) Zeitraums keinen Informationsverlust dar.

Entgegen der tublichen Vorgehensweise in der Literatur wird mit den Daten fiir das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) gearbeitet, da dies der GroBBe des Outputs im Modell entspricht. Die In-
landseinkommen der Ausldnder sowie die Auslandseinkommen der Inldnder sind kein Bestand-
teil der inlandischen Produktion, also der modelltheoretisch relevanten OutputgroBe. Bei der
Bestimmung der Handelsbilanz verwenden manche Autoren (z.B. Backus/Kehoe/
Kydland (1992)) die nominellen Nettoexporte und setzten sie ins Verhiltnis zum nominellen
Bruttosozialprodukt (BSP). Auch dafiir kann kein modelltheoretischer Grund angefiihrt
werden, so daB3 die realen GroBBen verwendet werden. Im einzelnen werden die nachstehenden
Reihen benutzt: Fiir den Output die CRONOS Reihe 30010554 (Gross Domestic Product, real,
in Preisen von 1985) und zur Kontrolle 30010154 (Gross Domestic Product, in Preisen der
laufenden Periode), fiir den Konsum die Reihe 30020554 (Private Final Consumption, real, in
Preisen von 1985), fiir die Investitionen 30030554 (Gross Fixed Capital Formation, real, in

Preisen von 1985),22 fir den Staatskonsum 30025554 (Government Consumption, real, in

20 DSI Data Service & Information, P.O. Box 1127, 47495 Rheinberg, Germany. Auf dieser CD sind die Da-
ten der wichtigsten Organisationen der Welt (OECD, IMF, EUROSTAT, CITICORPORATION, UNIDO,

DIW, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank) zusammengefaft.

21 Das gilt auch fiir die in den beiden folgenden Abschnitten gewihlten Zeitriume.

22 Fiir die USA kénnen auch beim Konsum und den Investitionen dem Modell niher kommende Aggregate

verwendet werden (vgl. Abschnitt 3.2.1.1).
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Preisen von 1985), fiir die Exporte 30040554 (Exports of Goods and Services, real, in Preisen
von 1985), fir die Importe 30045554 (Imports of Goods and Services, real, in Preisen von
1985). Alle diese Reihen sind saisonbereinigte Quartalsdaten. Fur die Bevolkerungsgrofe wird
in allen Landern nur eine Reihe aus Jahresdaten angegeben, hier die Reihe CRONOS SEC 1,
30100001 (Total Population, 1960-1992). Fur die Berechnung der gearbeiteten Stunden wer-
den die Zeitreithen 30429012 (Monthly Hours Worked Industry) und 30427402 (Employment
Mining and Manufacturing) herangezogen, die beide nur als Indexreihen vorliegen (1985=100).
SchlieBlich werden noch die Lohnreihe 30431502 (Hourly Earnings Mining and
Manufacturing) sowie der Konsumentenpreisindex 30446102 (CPI All Items) benétigt, die
beide auf das Basisjahr 1985 normiert sind (1985=100).

3.1.2 Die Berechnung der relevanten Variablen

Um eine moglichst hohe Ubereinstimmung zwischen der im Modell vorgenommenen theoreti-
schen Trendbereinigung und der in der Empirie verwendeten Methode zu gewahrleisten, wird
die groBtmogliche Anzahl von Aggregaten in die Berechnung eines gemeinsamen linearen
Trends einbezogen. Zuvor werden jedoch der Output, der Konsum, die Investitionen und die
Ersparnis, die der Differenz aus Output und Gesamtkonsum (privater plus staatlicher Konsum)
entspricht, durch Division durch die Bevolkerung in Pro-Kopf-GréBen umgerechnet. Die
Quartalsdaten fiir die Bevolkerung werden mit Hilfe der linearen Interpolation aus den Jahres-
werten berechnet, und zwar so, dal3 der angegebene Jahreswert dem des vierten Quartals ent-

spricht.

Danach werden die Pro-Kopf-GroBBen des Konsums C, des Outputs ¥, der Investitionen / und
der Ersparnis S sowie der Reallohn W logarithmiert. Fir C, ¥, I, S und W wird dann ein ge-
meinsamer linearer Trend geschitzt, wobei fiir jedes Aggregat unterschiedliche Konstanten zu-
gelassen werden. Der gemeinsame Faktor vor der Zeitvariable entspricht im Modell der
Wachstumsrate y , —1 des deterministischen technischen Fortschritts. AnschlieBend werden
fur C, ¥, S, I und W die Residuen dieser Schitzung bestimmt. Fur den Fall, da3 auch die Mo-
dellvariablen einem stabilen ProzeB folgen,?? ist man schon bei den relevanten zyklischen Kom-
ponenten angelangt. Wenn das nicht der Fall ist, miissen diese Residuen nochmals auf irgend-
eine Weise trendbereinigt werden. Dazu bieten sich verschiedenste Verfahren an. In der Litera-
tur wird der Hodrick/Prescott (1997) Filter?* am haufigsten angewendet. Aus Vergleichbar-
keitsgrinden mit den Ergebnissen der Literatur wird dieser Filter auch hier verwendet. Die

verbleibenden Komponenten entsprechen dann den zyklischen des HP-gefilterten Modells.

23 Das ist gewihrleistet, wenn in (2.54) alle Eigenwerte von M kleiner als eins sind.

24 Vgl. dazu den Anhang E.
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Der Reallohn wird zuvor als Quotient aus der Lohnreihe und dem Konsumentenpreisindex be-
rechnet. Die Handelsbilanz 7B, definiert als Exporte minus Importe, kann negative Werte an-
nehmen und darf daher nicht logarithmiert werden. Modelltheoretisch miiBte auch sie in die
Bestimmung des gemeinsamen Trends einbezogen werden. Sie weist jedoch keinen Trend auf
und kann daher nicht aufgenommen werden. Die Handelsbilanz (Nettoexporte) wird nicht in
Pro-Kopf-GroBBen umgerechnet, sondern in Relation zum Output betrachtet. Die Bestimmung
einer relativen Standardabweichung zum Output kann dann allerdings nicht mehr vorgenom-
men werden, da man mit zwei verschiedenen MeBmethoden arbeitet: Bei der Handelsbilanz be-
rechnet man den Anteil der Nettoexporte am Bruttoinlandsprodukt in Abweichung zu seinem
Mittelwert, wahrend beim Konsum, den Investitionen, der Ersparnis, dem Reallohn und dem
Output prozentuale Abweichungen von einem gemeinsamen Trend betrachtet werden.?> Im

Falle instabiler Prozesse im Modell erfolgt eine weitere HP-Filterung der Handelsbilanz.

Zur Berechnung der durchschnittlich pro Kopf und pro Monat gearbeiteten Stunden N multi-
pliziert man die Anzahl der Beschiftigten (30427402) mit den pro Monat gearbeiteten Stunden
(30429012) und dividiert das Ergebnis durch die Bevolkerungsgrof3e, welche zuvor auf eine
einheitliche Basis (1985=100) umgerechnet wurde. Diese Grof3e ist auch modelltheoretisch die
einzige, die nicht wichst, so dal3 - wie bei der Handelsbilanz - die um den Mittelwert bereinigte
Reihe das Pendant zur zyklischen Komponente darstellt. Sofern eine Instabilitit im Modell

auftritt, muf3 auch der Arbeitseinsatz HP-gefiltert werden.
3.1.3 Die empirischen Momente und ihre Interpretation

Zur Bestimmung des gemeinsamen linearen Trends verwendet man die Schédtzmethode der
Seemingly Unrelated Regressions (SUR), die in Theil (1971) beschrieben wird. Dazu wird an-
genommen, daf3 die zu betrachtenden GroBen einen gemeinsamen linearen Trend mit gleichem
Wachstumsfaktor besitzen, jedoch mit verschiedenen Konstanten. Diese Schéitzung mulf3
mehrmalig durchgefiihrt werden, um eine moglichst exakte Berechnung der Momente zu ge-

wihrleisten. Tabelle 3.1 enthélt das Ergebnis dieser Schiatzung.

25 Vgl. dazu auch die ausfiihrlichere Diskussion in Abschnitt 3.2.1.2 fiir die USA.
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Tabelle 3.1
Momente der empirischen Aggregate (ohne HP-Filterung)?¢

Déanemark, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

y 2.97 1.00 0.82 0.68 0.68 0.82 1.0 0.82 0.68

¢ 6.64 2.24 0.91 0.86 0.61 0.68 0.78 0.75 0.67

i 19.20 6.47 0.95 0.89 0.76 0.83 0.87 0.81 0.73

N 18.10 6.09 0.94 0.88 0.72 0.76 0.78 0.74 0.68

w 8.46 2.85 0.96 0.93 0.24 0.21 0.20 0.17 0.12

S 14.07 4.74 0.80 0.76 0.05 0.10 0.16 0.03 0.00

%*@ 4.94 0.92 08 -062 -068 -071 -0.69 -0.63

Die resultierende gemeinsame Wachstumsrate des Outputs, des Konsums, des Reallohnes, der
Ersparnis und der Investitionen betrdgt 0.0054 pro Quartal. Dies entspricht einer Jahresrate

von etwa 2.18 %.

In Abbildung 3.1 werden der Konsum, die Investitionen, die Ersparnis, der Output und der

Reallohn sowie ihre jeweiligen Trends veranschaulicht:

Abbildung 3.1
Gemeinsamer linearer Trend und Ausgangsreihen

Déanemark 1971:1 - 1991:4
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26 gemeinsamer Trend von /, Y, S, C und ¥ mit iterierter Schitzung des Systems (56 Iterationen, Abbruchkri-
terium: Die Veridnderung der logarithmierten Determinante der Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen
(also der zyklischen Komponenten) ist kleiner als 10-107""). Das bewirkt eine Genauigkeit der Standardab-

weichungen bis auf die 10. Stelle nach dem Komma.
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Hinsichtlich der Variabilitaten fillt eine erhohte Schwankung des Konsums auf, die das ca.
2 2fache der Outputvolatilitdt betragt. Auch die Investitionen, der Arbeitseinsatz und der Real-
lohn schwanken vergleichsweise stark. Alle Aggregate sind stark autokorreliert, lediglich der

Output und die Ersparnis fallen etwas hinter die anderen Grof3en ab.

In Anlehnung an die Literatur wird eine Variable X, als dem Zyklus y vorlaufend bezeichnet,
wenn die Korrelation o(X,, y,.,) fiir i >0 maximal wird.2” Entsprechend heif}t eine Variable &,
dem Zyklus y nachhinkend, wenn p(X,,3,,) fur i<0 maximal wird. Ist diese betreffende
Korrelation jeweils positiv, so spricht man von einer prozyklischen Entwicklung, bei negativer
von einer antizyklischen. Tritt die maximale Korrelation bei i =0 ein, so heillt die Grofle

gleichlaufend mit dem Zyklus.

Konsum, Investitionen und Arbeitseinsatz sind stark prozyklisch und gleichlaufend mit dem
Output, wihrend die Handelsbilanz eine erhohte kontemporire Antizyklizitdt aufweist. Ein un-
gewohnliches Korrelationsmuster liegt beim Reallohn vor, der mit elf Quartalen hinter dem
Zyklus herhinkt (0.49). Die Ersparnis dagegen ist kontemporér schwach positiv mit dem Out-
put korreliert, weist jedoch bei einem Lag von 20 Quartalen eine antizyklische Verhaltensweise
auf (-0.37). Dies kann an der Einbeziehung der Investitionen in die Trendbestimmung liegen,
da sie einen kaum wahrnehmbaren Trend aufweisen, wihrend hingegen die Ersparnis einen

starken Zuwachs tber den gesamten Beobachtungszeitraum gehabt hat.

27 Dies kann umgeschrieben werden in p(%,.9,,,)= p(%, . 9,) = p(9,.%, ). da die zugrundeliegenden Pro-
zesse kovarianzstationdr sind und damit die Korrelation nur vom Lag i abhiingt. Diese Schreibweise findet

man in der empirischen Literatur (vgl. z.B. Kydland/Prescott (1990)).
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Abbildung 3.2 zeigt am Beispiel des Konsums (cdach) die prozyklisch gleichlaufende und am

Beispiel der Handelsbilanz (tb/y) die antizyklisch gleichlaufende Entwicklung zum Output
(ydach) graphisch auf:

Abbildung 3.2
Zyklische Komponenten nach Bereinigung um einen gemeinsamen linearen Trend

Déanemark 1971:1 - 1991:4
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In der Tat zeigt es sich, da3 die Investitionen bei Betrachtung eines eigenen Trends fiir jede
Variable einen leichten Rickgang erlebt haben: Die Quartalswachstumsrate betragt ca.
—0.000128, was einer Jahresrate von etwa -0.05 % entspricht. Allerdings ist diese Rate nicht
signifikant, der Wert der t-Statistik betrdgt -0.207. In einem Test konnte also die Hypothese,
daf3 die Rate null ist, nicht abgelehnt werden. Fir die Ersparnis stellt sich ein Wert von
0.00816 pro Quartal ein, wahrend beim Reallohn bzw. beim Konsum ungefiahr gleich hohe
Wachstumsraten von 0.0032 bzw. 0.0031 zu beobachten sind. Der Output liegt mit 0.00475
ziemlich genau zwischen diesen Werten. Der Reallohn l4uft jetzt antizyklisch mit fiinf Quarta-
len (-0.47) vor. Das ungewohnliche Korrelationsmuster des Reallohnes stellt offensichtlich eine
Spezialitit der danischen Okonomie dar. Betrachtet man die Entwicklung des Reallohnes in
diesem Zeitraum, so fallt auf, da} zwischen 1977 und 1983 nahezu eine Konstanz zu verzeich-
nen ist, wahrend vor 1977 und nach 1983 der Nominallohn starker als das Preisniveau gewach-
sen ist (vgl. Abbildung 3.1). Fur den mittleren Zeitraum (1977:1 bis 1983:4) hat der zyklische
Reallohn einen Nachlauf von einem Quartal (0.74). Ein dhnliches Ergebnis erhdlt man, wenn
man die Abweichung des Reallohnes von seinem Mittelwert betrachtet. Auch dann resultiert
ein mit einem Quartal nachhinkender Reallohn mit einer Korrelation von 0.61. Fir den Ge-
samtzeitraum kann kein gleichlaufendes Verhalten festgestellt werden. Man beobachtet viel-
mehr wieder ein antizyklisches Verhalten bei fiinf Quartalen (-0.32) Vorlauf. Moglicherweise
héangt dieses Ergebnis aber auch mit der verwendeten Nominallohnreithe zusammen, die nur die
Lohne in der verarbeitenden Industrie sowie im Bergbau berticksichtigt. Ein alle Wirtschafts-
zweige umfassender Index liegt jedoch fiir Danemark nicht vor, so daB3 diese Vermutung nicht

uberprift werden kann.
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Gegeniiber einem gemeinsamen linearen Trend weichen auch die Momente anderer Aggregate
deutlich von denen ab, die sich bei Unterstellung individueller Trends ergeben. So nimmt das
Ausmal3 der Prozyklizitdt des Arbeitseinsatzes ab (0.44), wobei nun der Arbeitseinsatz mit
einem Quartal nachhinkt. Die Ersparnis zeigt sich nun prozyklisch gleichlaufend (0.55), verliert
also ihre antizyklische Verhaltensweise. Die Handelsbilanz entwickelt sich nunmehr antizy-
klisch vorlaufend bei einem Quartal (-0.30) und weist eine abgeschwichte Gegenlaufigkeit auf.
Fiur die absoluten und relativen Standardabweichungen erhélt man durchweg niedrigere
Werte,?® was auch fiir die Autokorrelationen gilt. Im ganzen betrachtet wird eine individuelle
Trendanpassung der tatsidchlichen Entwicklung in Danemark wohl eher gerecht als der Versuch

einer Anpassung eines gemeinsamen Trends.

Die nachstehende Tabelle 3.2 enthilt die Momente nach HP-Filterung der nach gemeinsamer
linearer Trendbereinigung verbleibenden Residuen. Dabei wird jede Reihe (auch die nicht in die

Trendbestimmung einbezogenen) individuell HP-gefiltert.

Tabelle 3.2
Momente der empirischen Aggregate (mit HP-Filterung)?®

Déanemark, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

y 1.97 1.00 0.61 0.35 0.35 0.61 1.0 0.61 0.35

¢ 2.76 1.40 0.63 0.48 0.27 0.45 0.75 0.67 0.48

i 821 417 0.81 0.61 0.53 0.72 0.81 0.64 0.44

N 6.29 3.19 0.82 0.63 0.64 0.70 0.66 0.47 0.27

w 1.81 0.92 0.55 022 -0.14 -0.15 -0.04 0.05 -0.05

S 6.85 3.48 0.19 0.13 0.23 0.39 0.61 0.13 -0.03

%*@ 1.73 0.65 044 -039 -059 -062 -062 -048

Alle Aggregate weisen nunmehr eine deutlich reduzierte Variabilitit auf. Es liegt in der Eigen-
schaft des HP-Filters begriindet, die Momente nach unten zu verzerren. Ehlgen (1998) zeigt,
daf3 dies selbst dann gilt, wenn der HP-Filter optimal im Sinne einer Minimierung des Mean
Squared Errors ist. Dieses Ergebnis kann man hier auch an den Autokorrelationen sowie den
Korrelationen mit dem Output ablesen. Sie liegen alle deutlich unter denen in Tabelle 3.1. Bei

der Beschiftigung kann nun ein leichtes Nachhinken von einem Quartal beobachtet werden,

28 Das gilt nur fiir die trendbereinigten Aggregate, also nicht bei der Handelsbilanz und dem Arbeitseinsatz.

29 gemeinsamer Trend von /, Y, S, C und ¥ mit iterierter Schiitzung des Systems
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wihrend die Ersparnis jetzt prozyklisch und gleichlaufend ist. Der Reallohn hinkt jedoch dem
Zyklus nach wie vor mit elf Quartalen nach (0.37). Neben einer Verzerrung der Korrelationen
nach unten dndert der HP-Filter zusétzlich das Korrelationsmuster der Ersparnis mit dem Out-

put.

Zimmermann (1995) erhalt mit der gleichen Berechnungsart fiir die Handelsbilanz (mit realen
Ex- und Importen und dem realen Bruttoinlandsprodukt) fiir den Zeitraum 1971:2 bis 1991:2
eine Variabilitiat der Nettoexporte von 1.62 %. Die Autokorrelation betragt in seiner Untersu-
chung 0.68, wihrend die Kreuzkorrelationen mit dem Output leicht unter denen in Tabelle 3.2
liegen (kontemporér bei -0.60). Beim realen Output, der allerdings nicht dem Pro-Kopf-Output
in dieser Arbeit entspricht, liegt die Standardabweichung bei 2.04 % und die Autokorrelation
bei 0.58. Christodoulakis/Dimelis/Kollintzas (1995) berechnen mit OECD-Daten, die sie mit
Jahresdaten und der Saisonstruktur der Industriellen Produktion in Quartalsdaten umrechnen,
eine Outputvariabilitit von 2.30 % (Zeitraum 1960-1990).3% Fir die ubrigen Aggregate be-
trachten sie nur Jahresdaten, so dal3 diese Ergebnisse nur sehr eingeschriankt mit den hier ge-
wonnenen vergleichbar sind. Allerdings schwankt auch bei Jahresdaten der Konsum stérker als
der Output. Mit dhnlicher Vorsicht sind die Ergebnisse der Arbeit von Backus/Kehoe (1992)
zu interpretieren. In ihrer breit angelegten Analyse geht es um die Dokumentation von Kon-
junkturzyklen fiir einen 100jdhrigen Zeitraum in zehn Landern, so dal3 mit Jahresdaten gearbei-
tet werden mul3. Besonderes Augenmerk wird dabei auf drei Zeitraume gelegt: die Vorkriegs-
zeit (vor dem 1. Weltkrieg), die Zwischenkriegszeit (zwischen den beiden Weltkriegen) und die
Nachkriegszeit (nach dem 2. Weltkrieg). In der Nachkriegszeit (1950-1985 fiir Dénemark)
schwankt das Bruttoinlandsprodukt demnach mit einer Standardabweichung von 1.88 % und

die Investitionen mit 3.81 %.

30" Auch diese Groben sind keine Pro-Kopf-Grohen.
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Abbildung 3.3 zeigt die nach linearer Trendbereinigung verbleibenden ResidualgréBen (dies

sind die zyklischen Komponenten in Tabelle 3.1, d.h. cd=cdach, yd=ydach usw.) und ihre HP
Trends (cdHP, ydHP usw.):

Abbildung 3.3

Individueller HP-Trend und nach linearer Trendbereinigung verbleibende zyklische
Komponenten

Déanemark 1971:1 - 1991:4
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Man kann gut erkennen, daf3 der HP-Filter einer Kurve entspricht, die man mit freier Hand
durch den Graphen legen wiirde, um die Auf- und Abschwiinge sanft nachzuzeichnen. Wenn
man nun diesen zweiten Trend (cdHP, ydHP usw.) von den Residuen (cd, yd usw.) abzieht, so
erhilt man die neue zyklische Komponente, deren statistische Eigenschaften in Tabelle 3.2 zu-

sammengefalit sind. Beispielhaft ist dies fiir den Konsum und die Handelsbilanz in Abbildung
3.4 dargestellt:
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Abbildung 3.4

Zyklische Komponenten nach Bereinigung um einen gemeinsamen linearen Trend und
individueller HP-Filterung

Déanemark 1971:1 - 1991:4
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An diesen beiden Graphiken kann sehr gut die geringere Volatilitdt der zyklischen Komponen-
ten abgelesen werden (man beachte die Skalierung). Sehr gut 1463t sich auch der prozyklisch
gleichlaufende Charakter des Konsums und der antizyklisch gleichlaufende der Handelsbilanz

erkennen.

Die hier gewahlte zweistufige Vorgehensweise mag verwirren, zeichnet jedoch nur exakt die
Vorgehensweise im Modell nach (vgl. die nachfolgenden Kapitel 4 und insbesondere 5). Zu-
nédchst wird aus dem Modell ein gemeinsamer linearer Trend entfernt. In Kapitel 2 geschieht
das durch Division durch X, . Sind die dann resultierenden optimalen Entscheidungsregeln des
Haushaltes nichtstationér, so werden sie HP-gefiltert. Genau das aber entspricht einer weiteren
Filterung der zuvor erhaltenen Residualgrof3en nach linearer Trendbereinigung. Verbluffend ist
nun, daB dieselbe zyklische Komponente resultiert wie bei der oben gewahlten zweistufigen
Vorgehensweise, wenn direkt die Ausgangsreihen HP-gefiltert werden. Die Abbildungen 3.5
und 3.6 zeigen das beispielhaft fiir den Output, den Konsum und die Handelsbilanz:

Abbildung 3.5
HP-Trend und Ausgangsreihe des Outputs und des Konsums
Dénemark 1971:1 - 1991:4
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Abbildung 3.6

Zyklische Komponenten nach individueller HP-Filterung
Dénemark 1971:1 - 1991:4
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Abbildung 3.6 entspricht exakt Abbildung 3.4. Das bedeutet, da3 die HP-Wachstumskompo-
nente hier der Summe aus linearem Trend und HP-Trend der ResidualgrofBen beim zweistufi-
gen Verfahren entspricht. Der HP-Filter eliminiert somit implizit (auch) einen linearen Trend

aus den Zeitreihen.
3.2 Stilisierte Fakten fiir zwei grofle Linder
3.2.1 Die USA
3.2.1.1 Die verwendeten Daten

In der vorliegenden Analyse werden die Citibase-Daten der Citicorporation verwendet, welche
wiederum von der DSI International Statistical Yearbook 1992 CD stammen. Die Reihen be-
ginnen bis auf die des Reallohns im 1. Quartal 1960 und enden im 1. Quartal 1992. Stichpro-
benumfang ist der Zeitraum 1968:1 bis 1991:1 (93 Quartale), um fiir die spétere Analyse der
internationalen Verflechtungen mit Deutschland den gleichen Betrachtungszeitraum zu ver-

wenden.

Fur die USA liegen sowohl Daten iiber den Konsum dauerhafter Guter wie auch nichtdauerhaf-
ter Guter vor. Vielfach wird bei empirischen Untersuchungen der Realen Konjunkturtheorie
diese dauerhafte Komponente nicht beriicksichtigt. Da im Modell aber nicht zwischen ver-
schiedenen Konsumformen differenziert wird, erscheint diese Vorgehensweise zweifelhaft 3!
Dies gilt um so mehr im Hinblick auf einen internationalen Vergleich. In den beiden anderen

hier betrachteten Liandern (Danemark und Deutschland) existieren keine gesonderten Zeitrei-

31 Eine der ganz wenigen Arbeiten auf diesem Gebiet ist die von Baxter (1996). In diesem Fall wird modell-
theoretisch explizit zwischen dauerhaften und nichtdauerhaften Giitern unterscheiden. In den anderen Bei-
trigen der Literatur wird unterschwellig unterstellt, daf das Modell nur fiir nichtdauerhaften Konsum for-
muliert sei, um damit die Verwendung der Reihen CNCQ (Personal Consumption Expenditures on Non-

durables) und CSCQ (Personal Consumption Expenditures on Services) zu rechtfertigen.
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hen zum Konsum dauerhafter Konsumgiiter, so daf3 es sich auch aus Vergleichbarkeitsgriinden
anbietet, beide Kategorien in den USA zu aggregieren. Daher wird die Rethe GCQ (Personal
Consumption Expenditures) verwendet. Gleiches gilt in analoger Weise fiir die Investitionen.
Zwischen verschiedenen Formen von Investitionen wird modelltheoretisch nicht differenziert.
Daher ist die gesamte private Investition gemeint, so daf3 die Reihe GPIQ (Gross Private Do-
mestic Investment) anstelle von GIFQ (Gross Private Fixed Investment) verwendet wird. Fur
die realen Nettoexporte wird die Rethe GNETQ (Net Exports of Goods and Services) heran-
gezogen. Ferner werden die Rethen GDPQ (Gross Domestic Product) fiir das Bruttoinlands-
produkt sowie GGEQ (Government Purchases of Goods and Services) fur die Staatsausgaben

verwendet. Alle Aggregate sind real in Preisen von 1987.

Zur Bestimmung von Pro-Kopf-GroB3en werden Bevolkerungsdaten benotigt, wobei hier die
Reihen PM16 und PF16 (Civilian Noninstitutional Population, men bzw. women, older than 16
years) herangezogen werden. Fir die Bestimmung des Reallohnes wird analog zu
King/Plosser/Rebelo (1988a,b) die Reihe LEH77 (Gross Average Hourly Earnings of Pro-
duction or Nonsupervisory Workers on Private Nonagricultural Payrolls, Workers, real, in
Preisen von 1977, 1964:1 bis 1992:1) benutzt, wihrend fiir die Berechnung der durchschnitt-
lich pro Kopf und pro Woche gearbeiteten Stunden die Rethen LHCH (Average Hours Wor-
ked Weekly, All Workers, All Industries) und LHEM (Total Employed of the Civilian Popula-
tion) Verwendung finden. Diese beiden letztgenannten Reihen sowie die Bevolkerungs- und
Reallohndaten stellen Monatsdaten dar, wihrend die nationalen Aggregate der Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnung Quartalsdaten sind.
3.2.1.2 Die Berechnung der relevanten Variablen

Sparen wird interpretiert als Nichtkonsum, so daB3 man zur Berechnung dieser GroBBe vom
Bruttoinlandsprodukt den Gesamtkonsum subtrahieren muB3. AnschlieBend werden Output,
Konsum, Investitionen und die Ersparnis zunichst durch die Bevolkerung P (P=PF16+PM16)

dividiert, um zu Pro-Kopf-Gréf3en zu gelangen.

Die Berechnungen zeigen, dal3 sich vier der insgesamt sechs Variablen zur Bestimmung des

gemeinsamen Trends eignen: der Output, der Konsum, die Investitionen, sowie die Ersparnis.

Fir die Handelsbilanz 78 muf3 empirisch anders vorgegangen werden. Im Prinzip miif3te auch
in den USA die Handelsbilanz in die Bestimmung des gemeinsamen Trends einbezogen wer-
den. Die Datenlage der USA stellt sich jedoch derart dar, da3 die Nettoexporte in den Jahren
1982 bis 1987 stetig zuriickgegangen sind. Bezieht man also die Handelsbilanz in die Schét-
zung des Trends ein, so resultiert ein verzerrtes Ergebnis fiir den gemeinsamen Trend (welcher
nur eine marginal positive Steigung aufweist). Da dies unerwiinscht ist, bleiben die Nettoex-
porte hierfiir aulen vor. Sie werden wie in Danemark als Abweichung vom Mittelwert berech-

net.
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Der Reallohn W wird - im Gegensatz zu Danemark - nicht in die Bestimmung des Trends in
den USA einbezogen. Dies geschieht in Anlehnung an eine Bemerkung in
King/Plosser/Rebelo (1988a), nach der eine Beriicksichtigung des Reallohns eine spezifische
Annahme tiber die Marktstruktur beinhalte. Die genauen Grinde dafiir nennen sie nicht. Ver-
mutlich wiirde das bedeuten, dal3 der Reallohn in seinem Wachstum in irgendeiner Form an die
Produktivitatsentwicklung gekoppelt wire. Zur Bestimmung der zyklischen Komponente wird
daher einfach die Differenz zwischen aktuellem Wert und Mittelwert der Reallohnreihe ge-
wihlt. Auffallig ist, da3 der Reallohn in den USA kein stetiges Wachstum aufweist. Von 1964
bis 1973 wichst er, um dann von 1973 bis 1975 abzunehmen. Zu Beginn des Jahres 1978 er-
reicht er ein zweites Maximum, fillt aber danach mit kleineren Auf- und Abwirtsbewegungen
stetig ab. Eine Einbeziehung in die Bestimmung des gemeinsamen Trends erscheint somit aus

diesem Erscheinungsbild nicht sinnvoll.

Da der Arbeitseinsatz N im Modell die einzige GroBe ist, die nicht wiachst, wird er genau wie
der Reallohn behandelt. Zur Bestimmung der durchschnittlich pro Kopf und pro Woche gear-
beiteten Stunden multipliziert man die durchschnittlich pro Woche gearbeiteten Stunden
(LHCH) mit der Anzahl aller Beschiftigten (LHEM) und dividiert das Produkt durch die Be-
volkerungsgrofBe P. Da diese Werte auf Monatsbasis vorliegen, mussen sie mittels Durch-

schnittsbildung in Quartalswerte umgewandelt werden.

Die Behandlung der Handelsbilanz bleibt unbefriedigend. Es scheint unmoglich, eine exakte
Ubereinstimmung mit dem Modell zu konstruieren, da kein Trend vorliegt, so daB eine Einbe-
ziehung in die Bestimmung des gemeinsamen Trends nicht moglich ist bzw. zu unsinnigen Er-
gebnissen mit negativem R’ fithrt. Die Division durch den Output liefert eine noch weniger mit
dem Modell vergleichbare Gréf3e, da sie modellendogen nicht exakt auf diese Weise bestimmt
werden kann. Jedoch ist dies die einzige Methode, die VariabilitditsmaB3e fiir die Handelsbilanz
erzeugt, die nahe an denen fiir die Gbrigen Variablen liegen. Trotz aller Vorbehalte soll aus
Vergleichbarkeitsgriinden mit der iibrigen Literatur dieses Verfahren zur Anwendung kommen.
Eine vermeintliche Losung des Problems bestiinde eventuell darin, die Handelsbilanz so mit
den empirischen Daten fiir den Konsum und die Investitionen zu bestimmen, wie es im Modell
geschieht. Dabei konstruiert man jedoch ein empirisches MaB3 fur die zyklische Handelsbilanz,
welches inkorrekt ist, da keine bzw. nur eine unzureichende Modellierung der Lagerhaltung
bzw. der Staatsausgaben erfolgt, die genaugenommen in der Berechnung der Nettoexporte im
Modell fehlen.

3.2.1.3 Die empirischen Momente und ihre Interpretation

Zur Schitzung des gemeinsamen linearen Trend findet wieder die Methode der Seemingly
Unrelated Regressions Anwendung. Fiir den Fall eines gemeinsamen Trends fir den Konsum,
die Investitionen, den Output und die Ersparnis liefern die Schitzungen das in Tabelle 3.3 an-

gegebene Ergebnis.
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Tabelle 3.3
Momente der empirischen Aggregate (ohne HP-Filterung)??
USA, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

y 4.66 1.00 0.95 0.89 0.89 0.95 1.00 0.95 0.89

¢ 2.57 0.55 0.95 0.89 0.72 0.78 0.84 0.83 0.80

i 10.35 222 0.85 0.65 0.51 0.61 0.67 0.60 0.52

N 3.85 0.83 0.96 090 -0.09 -006 -0.05 -0.05 -0.07

w 3.80 0.82 0.97 0.92 0.57 0.59 0.60 0.59 0.56

S 11.21 2.41 0.89 0.77 0.59 0.63 0.64 0.54 0.45

%*@ 1.24 0.97 0.93 0.16 0.08 0.02 -0.03 -0.06

Die gemeinsame Wachstumsrate betragt fiir die USA im Betrachtungszeitraum 1.49 % jahrlich

und ist signifikant von null verschieden.

Der Konsum variiert etwa halb so stark wie der Output, die Investitionen 2.2mal so stark.
Etwas variabler sind die Ersparnisse, deren Volatilitdt ungefihr das 2.5fache der des Outputs
ausmacht. Nahezu gleich stark schwanken der Arbeitseinsatz und der Reallohn. Bis auf die In-
vestitionen haben alle Aggregate ein nahezu identisches Persistenzverhalten: Die Autokorrela-
tionen erster Ordnung sind groBer als 0.84. Auch bei hoheren Verzogerungen fallen die Werte
nur sehr langsam ab. Konsum, Investitionen und Ersparnis sind ausgepragt prozyklisch und
gleichlaufend, wéhrend die Tabelle 3.3 das Verhalten der anderen Variablen nur unvollstandig
angibt. Der Arbeitseinsatz zeigt sich kontemporéar nahezu unkorreliert mit dem Output (-0.05),
ist jedoch mit 14 Quartalen Verzogerung nachhinkend antizyklisch (-0.68). Der Reallohn hinkt
sogar 17 Quartale der Produktion nach, ist aber dabei positiv korreliert mit dem Output (0.73).
Die Handelsbilanz zeigt ein dhnliches Verhalten und hinkt mit elf Quartalen prozyklisch hinter
dem Zyklus her (0.55). Dies sind genau die drei Aggregate, die nicht in die Bestimmung des
gemeinsamen Trends eingeflossen sind. Damit liegt die Vermutung nahe, dal3 die Beseitigung
des gemeinsamen linearen Trends zu Verzerrungen der Korrelationen zu den tibrigen Variablen
fihrt, die ein ungewohnliches Verhalten hervorrufen. Dies liegt moglicherweise zum Teil auch

an den ungewohnlichen Eigenschaften der Originalreithen in den USA wie beispielsweise des

32 gemeinsamer Trend von 7, Y, S und C mit iterierter Schitzung des Systems (89 Iterationen, Abbruchkrite-
rium: Die Verdnderung der logarithmierten Determinante der Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen
(also der zyklischen Komponenten) ist kleiner als 10-107""). Das bewirkt eine Genauigkeit der Standardab-

weichungen bis auf die 10. Stelle nach dem Komma.
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Reallohnes, der sich aufgrund eines fehlenden Trends nicht in die Bestimmung des gemeinsa-

men Trends einbeziehen ldft.

Abbildung 3.7 zeigt die zyklischen Komponenten von Reallohn, Arbeitseinsatz, Handelsbilanz
und Ersparnis im Vergleich zu der des Outputs, wobei - wie schon erwéhnt - die der ersten drei

Abweichungen vom Mittelwert darstellen.

Abbildung 3.7

Zyklische Komponenten nach Bereinigung um einen gemeinsamen linearen Trend fir Konsum,
Output, Investitionen und Ersparnis

USA 1968:1 - 1991:1
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Einer dhnlichen Problematik sehen sich King/Plosser/Rebelo (1988a) gegentiber. Thre Arbeit
stellt die einzige in der Literatur dar, die konsequent versucht, theoretisch und empirisch die
gleiche Transformation der Daten vorzunehmen.3? Thr Stichprobenraum umfafit den Zeitraum
1948:1 bis 1986:4. Die Berechnung der jeweiligen Reihen entspricht exakt der in dieser Arbeit

auch gewdhlten Methode. Trotz des so verschiedenen Stichprobenraums erhalten sie ebenfalls

33 Canova (1993) prisentiert auch Ergebnisse fiir einen gemeinsamen linearen Trend. Er bezieht zusitzlich
den Kapitalstock ein und erhilt cine gemeinsame Wachstumsrate von 2.8 % jihrlich fiir den Zeitraum
1955:3 bis 1986:3. Es bleibt allerdings unklar, welche weiteren Aggregate er noch einbezicht. Zusitzlich
betrachtet er eine andere Investitionsreihe und nicht Pro-Kopf-GroBen, so daB ein direkter Vergleich mit

seinen Ergebnissen nicht moglich ist.
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einen mit zwolf Quartalen nachhinkenden Arbeitseinsatz (-0.44).34 Eine Untersuchung von
kleineren Zeitabschnitten (Fiinfjahreszeitraume) ergibt jedoch kontemporire Korrelationen von
im Mittel 0.77 (und nie unter 0.30), die eindeutig auf eine gleichlaufend prozyklische Entwick-
lung hindeuten. King/Plosser/Rebelo schlieBen daraus, daf3 eine betrachtliche Niedrigfrequenz-
komponente trotz der Eliminierung eines linearen Trends noch in den Zeitreihen enthalten ist,

worauf auch die hohen Autokorrelationen hindeuten.3’

Eine individuelle Anpassung linearer Trends an C, ¥, S und 7 bewirkt eine deutliche Korrektur
des Verhaltens des Arbeitseinsatzes. Er verhilt sich dann gleichlaufend mit dem zyklischen
Output mit einer beachtlichen Korrelation von 0.72. Die Handelsbilanz l4uft jetzt jedoch mit
sechs Quartalen der Entwicklung des Zyklus antizyklisch voraus (-0.68). Der Reallohn weist
weiterhin eine nachhinkende Prozyklizitdt von jetzt 21 Quartalen auf (0.49), wéhrend er zuvor
mit 18 Quartalen nachhinkte. Die Ersparnis zeigt sich jetzt antizyklisch vorlaufend bei zwolf
Quartalen (-0.64). Die Investitionen verstiarken ihre kontemporare Verflechtung mit dem Out-
put auf 0.70, wihrend der Konsum eine leichte Tendenz zum Vorlaufen (bei einem Quartal mit
0.93) zeigt.

Eine Untersuchung der Graphiken der zyklischen Komponenten 148t keinerlei weitere Auf-
schliisse iiber das Verhalten des Reallohnes zu. Eine genauere Untersuchung des Arbeitseinsat-
zes zeigt aber, dal3 dieser keineswegs die im Modell unterstellte Konstanz aufweist, sondern
mit einer durchschnittlichen Rate von 0.36 % pro Jahr gewachsen ist. Testet man N mittels
erweitertem Dickey-Fuller-Test auf eine Einheitswurzel, so kann die Nullhypothese erst ab vier
einbezogenen Lags auf einem Signifikanzniveau von 5 % abgelehnt werden. Auch fiir die Han-
delsbilanz und den Reallohn kénnen entsprechende Tests erst bei einer Einbeziehung von drei
Lags die Hypothese einer Einheitswurzel ablehnen. Die Ursache fiir das Verhalten der Erspar-
nis hangt moglicherweise mit dem sehr geringen Wachstum zusammen. So betragt die Jahres-

wachstumsrate (des linearen Trends) gerade einmal 0.56 % gegeniiber 0.92 % beim Output.

An dieser Stelle stellt sich unweigerlich die Frage, inwieweit nun die nach linearer Trendberei-
nigung resultierenden zyklischen Komponenten tiberhaupt stationédr sind und damit die Be-
stimmung von Momenten moglich und zuléssig ist. Sollte Nichtstationaritdt gegeben sein, so
hétte man eine gute Erklarung fur die teilweise sehr ungewohnlichen Korrelationsmuster. Je-
doch muf3 daneben das in Hamilton (1994) anschaulich beschriebene Problem der Beobach-
tungsédquivalenz von tatsachlich nichtstationdren Prozessen und stationdren Prozessen gesehen
werden: Bei endlichen Prozessen, mit denen man als empirisch arbeitender Makrodkonom kon-

frontiert ist, kann man aufgrund der Datenlage haufig nicht entscheiden, ob eine Zeitreihe nun

34 Vegl. ihre Tabelle 6 auf S. 229.

35 Vegl. dazu auch die spitere Diskussion in Abschnitt 5.1.1.3.
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von einem Random Walk generiert ist oder von einem AR (1)-Prozel3 mit hohem Autokorrela-
tionskoeffizienten p. Das gilt im Gbrigen auch umgekehrt. Nur bei empirisch nicht vorliegen-
den unendlich langen Zeitreihen konnen stationdre Prozesse von nichtstationdren Prozessen
exakt getrennt werden. In dieser Hinsicht sind die in Tabelle 3.4 angegebenen Werte fur die
HP-gefilterten Reihen mit dhnlichen Vorbehalten zu interpretieren wie die der Tabelle 3.3. Fir
diese zyklischen Komponenten kann eine Unit Root allerdings bei allen Aggregaten schon mit
dem einfachen Dickey-Fuller-Test, welcher von seriell unkorrelierten Storgrof3en ausgeht, ab-

gelehnt werden.

Tabelle 3.4
Momente der empirischen Aggregate (mit HP-Filterung)3¢
USA, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

y 1.77 1.00 0.85 0.64 0.64 0.85 1.0 0.85 0.64

¢ 1.33 0.75 0.84 0.68 0.47 0.68 0.88 0.87 0.77

i 8.54 4.82 0.81 0.58 0.58 0.80 0.93 0.77 0.59

N 1.58 0.89 0.85 0.65 0.77 0.87 0.89 0.72 0.49

w 1.43 0.81 0.92 0.77 0.28 0.46 0.64 0.73 0.73

S 7.30 4.12 0.78 0.54 0.63 0.80 0.89 0.67 0.44

%*@ 0.55 0.89 076 -0.13 -033 -047 -0.54 -0.57

Die HP-Filterung der nach linearer Trendbereinigung verbleibenden zyklischen Komponenten
fithrt zu einer deutlichen Reduktion der absoluten Volatilititen der makrookonomischen Ag-
gregate, gleichzeitig aber auch zu einer verdnderten Struktur der relativen Schwankungsin-
tensitdten. So bewegen sich die relativen Werte fiir den Konsum und die Ersparnis deutlich
nach oben, am stérksten jedoch fiir die Investitionen, die nunmehr 4.82mal so variabel wie das
Bruttoinlandsprodukt sind. Die Ersparnis verliert sehr deutlich an absoluter Variabilitat. Dane-

ben stellt sich ein wesentlich schwicheres Persistenzverhalten ein.

Nach wie vor sind der Konsum, die Investitionen und die Ersparnis stark prozyklisch, wobei
die Beziehung der Investitionen zur Produktion zunimmt. Das Verhalten des Arbeitseinsatzes
sowie des Reallohnes verdndert sich in dem Sinne, da3 die Beschéftigung nunmehr mit dem
Output gleichlauft, wobei der Reallohn jetzt mit zwei Quartalen vorlauft. Das konjunkturelle

Muster fiir die Handelsbilanz bleibt ambivalent. Man kann sowohl eine nachhinkende Prozy-

36 gemeinsamer Trend von S, /, Y und C mit iterierter Schiitzung des Systems
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klizitdt von acht Quartalen (0.68) als auch eine vorlaufende Antizyklizitdt von vier Quartalen
(—0.62) feststellen. Letzteres Ergebnis wird von den Resultaten von Reynolds (1992) gestiitzt:
In ihrer Untersuchung lauft die Handelsbilanz ebenfalls mit vier Quartalen antizyklisch vor
(—0.58) . Zimmermann (1995) erhalt sogar eine mit fiinf Quartalen antizyklisch vorlaufende
Handelsbilanz (-0.52).37 Er fuhrt dies auf die stark prozyklisch nachhinkende Exportquote in
den Vereinigten Staaten zuriick, die das Verhalten der Importquote (prozyklisch nachhinkend
bei einem Quartal mit 0.47) dominiert. Die Standardabweichung der Nettoexporte liegt bei
Zimmermann (1995) dhnlich niedrig wie hier (0.61) bei vergleichbarer Autokorrelation (0.85).
Die Outputvariabilitdt betrdgt 1.75 % mit einem zur Tabelle 3.4 identischen Persistenzverhal-

ten.

Da die meisten Arbeiten auf dem Gebiet der Realen Konjunkturtheorie sich mit der Erklarung
des US-amerikanischen Konjunkturzyklus beschéftigen, ist die Zahl der empirischen Arbeiten
sehr groB3. Entsprechend stark variieren auch die zugrundeliegenden Daten und die Methoden.
Am ehesten mit dieser Analyse vergleichbar sind die Arbeiten von Kydland/Prescott (1990)
(Zeitraum 1954 bis 1989) und Huffman (1994) (Zeitraum 1947 bis 1991), insbesondere wegen
der gleichen Datenquelle (Citicorporation). Obwohl in diesen Arbeiten keine Pro-Kopf-Aggre-
gate betrachtet werden und trotz des unterschiedlichen Stichprobenumfangs liegen die Volatili-
tiaten der Investitionen, des Konsums und des Outputs nahe an denen der Tabelle 3.4.3% Diese
Fakten scheinen in den USA sehr robust zu sein. Eine der Reihe N vergleichbare Zeitreihe
wird jedoch auch in diesen Arbeiten nicht betrachtet. Die Implikationen fiir den Reallohn kon-
nen ebensowenig verglichen werden, da Kydland/Prescott (1990) mit der Reihe LBPUR7
(Average Hourly Real Compensation, Business Sector) und nicht mit LEH77 arbeiten. In
Huffman (1994) fehlt eine genauere Quellenangabe. Fur die Ersparnis referieren beide Unter-

suchungen keine Ergebnisse.

37 Seine Tabelle 20 enthilt allerdings nur Angaben fiir fiinf Leads/Lags. Moglicherweise haben die Nettoex-
porte einen dhnlichen ambivalenten Charakter, denn bei einem Lag von fiinf liegt die Korrelation zum Out-

put bei 0.45.

38 Huffman und Kydland/Prescott betrachten ebenfalls die Gesamtinvestitionen und den gesamten privaten
Konsum, im Gegensatz zu den meisten anderen Untersuchungen mit Citibase-Daten (vgl. die Diskussion in

Abschnitt 3.2.1.1).
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Eine interessante Variation besteht darin, die Implikationen fiir einen gemeinsamen Trend le-

diglich fiir C, 7 und ¥ zu untersuchen. Das Ergebnis ist in Tabelle 3.5 wiedergegeben.

Tabelle 3.5
Momente der empirischen Aggregate (ohne HP-Filterung)*®
USA, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

y 4.37 1.00 0.95 0.89 0.89 0.95 1.00 0.95 0.89

¢ 2.45 0.56 0.95 0.89 0.66 0.73 0.79 0.79 0.76

i 10.23 2.34 0.85 0.65 0.50 0.60 0.67 0.60 0.52

N 3.85 0.88 0.96 090 -0.04 -0.00 0.00 -0.00 -0.02

w 3.80 0.87 0.97 0.92 0.55 0.57 0.58 0.57 0.54

S 10.18 2.33 0.88 074 -004 -002 -0.02 -0.10 -0.17

%*@ 1.24 0.97 0.93 0.14 0.06 -0.01 -0.06 -0.10

In diesem Fall sinkt die jéhrliche gemeinsame Wachstumsrate von Konsum, Output und Inve-

stitionen auf 1.41 % ab.

Beim Vergleich von Tabelle 3.5 und 3.3 sticht sofort das auf den Kopf gestellte Verhalten der
Ersparnis ins Auge. Thre Herausnahme aus der Trendbestimmung fithrt zwar zu einer gering-
fiigigen Reduktion der Variabilitat von 2.41 auf 2.33. Gleichzeitig nimmt die relative Volatilitat
der Investitionen leicht zu. Die kontemporére Korrelation der Ersparnis mit dem Output aber
sinkt auf -0.02, und die Ersparnis wird vorlaufend antizyklisch bei zwolf Quartalen (-0.48). Die
Handelsbilanz bleibt nachhinkend prozyklisch bei elf Quartalen (0.56), ebenso der Arbeitsein-
satz antizyklisch nachhinkend bei jetzt 15 Quartalen (-0.66), wéhrend der Reallohn mit nun-
mehr sogar 18 Quartalen prozyklisch nachhinkt (0.72).

39 gemeinsamer Trend von /, ¥ und C mit iterierter Schitzung des Systems (85 Iterationen, Abbruchkriterium:
Die Verinderung der logarithmierten Determinante der Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen (also der
zyklischen Komponenten) ist kleiner als 10-107"). Das bewirkt eine Genauigkeit der Standardabweichun-

gen bis auf die 10. Stelle nach dem Komma.
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Abbildung 3.8 zeigt ausgewdahlte zyklische Komponenten, wenn nur drei Variablen in die Be-

stimmung des gemeinsamen Trends einbezogen werden.

Abbildung 3.8

Zyklische Komponenten nach Bereinigung um einen gemeinsamen linearen Trend fir Konsum,
Output und Investitionen

USA 1968:1 - 1991:1
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Man kann deutlich erkennen, daf3 sich durch die Herausnahme der Ersparnis aus der gemein-
samen Trendberechnung die zyklische Komponente des Outputs kaum verédndert hat, so daf3
die ungewohnlichen Beziehungen zum Reallohn, zum Arbeitseinsatz und zur Handelsbilanz er-
halten bleiben. Die zyklische Komponente der Ersparnis erscheint nunmehr jedoch wie nach
unten verschoben, so dafl dann, wenn y positiv ist, § negativ ist. Daraus geht das antizykli-

sche Verhalten in Tabelle 3.5 hervor.

Insgesamt betrachtet muf3 festgehalten werden, dal3 die Eliminierung eines linearen Trends zu
teilweise aulBergewohnlichen und von der Literatur abweichenden Momenten der empirischen
Groflen fithrt. Dennoch erscheint eine Berechnung sinnvoll, um zwischen Modell und Empirie

eine moglichst groBe Ubereinstimmung herbeizufiihren.

Wie schon bei Danemark gezeigt, gilt auch fiir die USA, dal3 unabhingig von der zuvor durch-
gefithrten linearen Trendbereinigung dieselben zyklischen Komponenten nach HP-Filterung re-

sultieren. Das ist sogar unabhidngig von der Anzahl der in die gemeinsame Trendbestimmung
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einbezogenen Variablen. Es macht keinen Unterschied, ob man direkt HP-filtert oder erst einen

linearen Trend eliminiert.
3.2.2 Deutschland
3.2.2.1 Die verwendeten Daten

Wie bei den amerikanischen Daten stammen die deutschen von der DSI International Statistical
Yearbook 1992 CD. Der Stichprobenumfang der relevanten Reihen schwankt betréachtlich. Um
die Analyse fur alle Variablen zu vereinheitlichen, bestimmt die Reihe mit den wenigsten Beob-
achtungswerten den Analysezeitraum. Dies ist die Bevolkerung, deren Daten im 1. Quartal
1968 beginnen und im 1. Quartal 1991 enden.*0

Da keine brauchbaren saisonbereinigten Zahlen fiir die Investitionen im Bestand des DIW vor-
liegen, miissen die Daten der Bundesbank fiir die Reihen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung herangezogen werden. Diese fithrt jedoch nur saisonbereinigte Statistiken fur das
Bruttosozialprodukt, so daf3 dieses anstelle des BIP als Mal3 fiir den Output verwendet wird.
Bei den Investitionsreihen werden entgegen der Analyse fiir die USA auch staatliche Investi-
tionen bertcksichtigt, was in der Datenlage begriindet liegt. Die DIW-Reihen sind nicht sai-
sonbereinigt und somit ungeeignet fur die Analyse von Konjunkturzyklen. Im einzelnen finden

folgende Zeitreihen Verwendung:

Fir den Output die Reithe DA0192 Deutsche Bundesbank Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,
Bruttosozialprodukt, real, in Preisen von 1985, Quartalsdaten; fiir den Konsum DAO180, Pri-
vater Verbrauch, real, in Preisen von 1985, Quartalsdaten; fur die Investitionen DA0184, Aus-
ristungsinvestitionen, real, in Preisen von 1985 sowie DA0185 Bauinvestitionen, Quartalsda-
ten; fiir den Staatskonsum DAO0O014, Staatsverbrauch, real, in Preisen von 1985; fiir den Ar-
beitseinsatz H1105B, DIW, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Tagliche Arbeitszeit je Er-
werbstitigen, saisonbereinigt, Quartalsdaten, 01997007, Statistisches Bundesamt, Erwerbsta-
tige im Inland, Quartalsdaten und 01997001, Statistisches Bundesamt, Bevolkerung
(Einwohner), Quartalsdaten; fiir den Reallohn DUS141, Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
Tarifverdienste, Gesamtwirtschaft, Tariflohn- und Gehaltsniveau auf Stundenbasis, Index,
1985=100 und UU0062, Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Preisindex fiir die private Le-
benshaltung aller privaten Haushalte, insgesamt, 1985=100, Monatsdaten; fiir die Handelsbi-
lanz DA0188, Deutsche Bundesbank Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Ausfuhr (Waren und

40" Vgl. hierzu auch die Argumentation in Abschnitt 3.1.1. Fiir Deutschland kommt als weiteres Problem die
deutsche Wiedervereinigung hinzu. Gesamtdeutsche Daten liegen erst ab 1991 vor, wihrend die westdeut-
schen Daten im Regelfall 1990 bzw. 1991 enden, so daB auch aus diesem Grunde eine Einschrinkung des
Stichprobenumfangs notwendig wird, um sich nicht auf die kurze Zeitperiode von 1991 bis 1997 beschrin-

ken zu miissen.
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Dienstleistungen) und DAO190, Deutsche Bundesbank Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,

Einfuhr (Waren und Dienstleistungen), real, in Preisen von 1985.
3.2.2.2 Die Berechnung der relevanten Variablen

Wie bei den Daten fuir die USA werden auch hier Konsum, Investitionen und Output zunichst

durch die Bevolkerung dividiert.

Danach werden die Pro-Kopf-GréBen des Konsums, des Outputs, der Investitionen und der
Ersparnis logarithmiert. Im Unterschied zu den US-amerikanischen Daten weist die deutsche
Reallohnentwicklung ein stetiges Wachstum auf, so dal3 eine Einbeziehung in die Bestimmung
des gemeinsamen Trends angebracht erscheint. Somit wird also fur C, ¥, I, S und W ein ge-
meinsamer linearer Trend geschétzt, wobei unterschiedliche Konstanten zugelassen werden.

Die weitere Vorgehensweise entspricht der bei den amerikanischen Daten.

Der Arbeitseinsatz wird berechnet aus den Reihen H1105B, 01997007 und 01997001. Zu-
nachst wird die tagliche Arbeitszeit je Erwerbstétigen (H1105B) mit der Anzahl der Erwerbs-
tatigen (01997007) multipliziert, anschlieBend durch die Bevolkerung (01997001) dividiert.
Das ergibt dann die durchschnittlich pro Kopf und pro Tag gearbeiteten Stunden. Fur die
durchschnittlich pro Woche gearbeiteten Stunden muf3 nur mit sieben multipliziert werden, was
jedoch nur eine Umskalierung darstellt und nichts an den resultierenden Momenten

(Standardabweichungen und Korrelationen) dndert.

Fur die Handelsbilanz wird wie bei den Daten der USA vorgegangen. Zunéchst werden die
Nettoexporte als Differenz aus Ex- und Importen bestimmt, anschlieBend wird durch das
Bruttosozialprodukt dividiert. Die Ersparnis entspricht der Differenz aus BSP und Gesamtkon-
sum (privater plus staatlicher Konsum). Auch die deutsche Handelsbilanz eignet sich nicht fir
eine Einbeziehung in die Bestimmung des gemeinsamen Trends, da ihr Beitrag zum Wirt-

schaftswachstum nicht signifikant ist.

Den Reallohn, der insbesondere mit dem der USA vergleichbar sein soll, erhélt man, indem
man die Reithe DUS5141 durch den Preisindex fir die Lebenshaltung dividiert. Diese Zeitreihe

mul3 wieder mittels Durchschnittsbildung in Quartalsdaten umgewandelt werden.
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3.2.2.3 Die empirischen Momente und ihre Interpretation

Wie zuvor findet die SUR Schitzmethode Anwendung und liefert fiir eine iterierte Schiatzung
das in Tabelle 3.6 angegebene Ergebnis:

Tabelle 3.6
Momente der empirischen Aggregate (ohne HP-Filterung)*!

Deutschland, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

y 2.59 1.00 0.78 0.68 0.68 0.78 1.00 0.78 0.68

¢ 4.30 1.66 0.90 0.83 0.69 0.74 0.83 0.72 0.63

i 9.69 3.74 0.93 0.89 0.15 0.21 0.33 0.29 0.29

N 5.31 2.05 0.97 093 -020 -020 -021 -0.14 -0.10

w 6.27 2.42 0.94 0.89 0.66 0.67 0.69 0.58 0.52

S 8.15 3.15 0.78 069 -0.16 -0.10 0.08 -0.02 -0.03

%*@ 1.97 0.88 081 -034 -038 -039 -046 -048

Man erhélt fiir Deutschland fiir den Konsum eine héhere Variabilitat (4.30 %) als fiir den Out-
put (2.59 %). Die Investitionen sind mit einem Faktor von 3.74 ebenfalls erheblich volatiler als
die amerikanischen. Gleiches gilt auch fiir den Reallohn und die Beschiftigung. Die gemein-
same Wachstumsrate der genannten Aggregate betriagt fir Deutschland 0.0054 pro Quartal,

was einer Jahreswachstumsrate von 2.18 % entspricht.

Output, Ersparnis und Handelsbilanz weisen eine abgeschwichte Persistenz auf, wihrend Real-
lohn und Beschiftigung diesbeziiglich in der Hohe den amerikanischen Werten vergleichbar

sind.

Problematisch stellt sich das Verhalten der Beschiftigung dar. Sie hinkt mit 18 Quartalen hinter
der Entwicklung des Outputs her und ist wie in den USA im Fall ohne HP-Filterung antizy-
klisch (-0.31). Reallohn und Konsum sind gleichlaufend prozyklisch, die Handelsbilanz lauft

der Entwicklung mit zwei Quartalen gegenlaufig vor (-0.48) und zeigt damit ein vollig anderes

41 gemeinsamer Trend von /, Y, ¥, S und C mit iterierter Schitzung des Systems (73 Iterationen, Abbruchkri-
terium: Die Veridnderung der logarithmierten Determinante der Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen
(also der zyklischen Komponenten) ist kleiner als 10-107""). Das bewirkt eine Genauigkeit der Standardab-

weichungen bis auf die 10. Stelle nach dem Komma.

49



Verhalten als in den USA ohne HP-Filterung. Die Ersparnis verhélt sich antizyklisch mit sieben
Quartalen Nachlauf (-0.49), wahrend die Investitionen antizyklisch mit 19 Quartalen Nachlauf
sind (-0.44). Auch diese Beziechungen weichen fundamental von denen in den Vereinigten

Staaten ab (vgl. mit Tabelle 3.3).

Konnen individuell angepal3te Trends diese Ergebnisse bestitigen ? Im Unterschied zu Déane-
mark liegt hier tatsiachlich bei allen in die Trendbestimmung einbezogenen Grof3en ein positiver
Trend vor. Die Investitionen weisen nun ein prozyklisch gleichlaufendes Verhalten auf (0.55),
wihrend die Ersparnis ihren nachhinkenden antizyklischen Charakter bei sieben Quartalen bei-
behélt (-0.50). Die Handelsbilanz verstarkt noch etwas ihren antizyklischen Vorlauf bei zwei
Quartalen auf -0.54. An dem aullergewohnlichen Verhalten des Arbeitseinsatzes dndert sich je-
doch wenig. Die kontemporédre Korrelation mit dem Output steigt leicht auf -0.12 an. Bei 19
Quartalen Verzogerung kann man wieder eine Antizyklizitdt ausmachen (-0.30), jedoch auch
ein Vorlaufen bei 20 Quartalen konstatieren (0.31). Der zyklische Charakter des Arbeitseinsat-
zes bleibt damit ambivalent. Betrachtet man jedoch einmal die zugrundeliegenden Zeitreihen
zur Bestimmung von N genauer, so stellt man einige sehr wichtige Aspekte fest, die das un-

gewOhnliche Korrelationsmuster mit dem Bruttosozialprodukt bestimmen.

Abbildung 3.9
Bestimmung der pro Tag und pro Kopf (der Bevolkerung) gearbeiteten Stunden
Deutschland 1968:1 - 1991:1

durchschnittlich taglich gearbeitete Stunden pro Erwerbstatigen Erwerbstitige in Tsd.
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Bevélkerung (Einwohner) in Tsd. durchschnittlich pro Kopf und pro Tag gearbeitete Stunden

1.20

64000

63000+
1.154

62000+
1.104

610004

1.054
60000

59000 1.00

€ 70 72 74 76 78 80 8 84 8 88 90 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 ‘9‘6‘

Die durchschnittlich pro Erwerbstétigen gearbeiteten téglichen Stunden (Reihe H1105B) haben
im Beobachtungszeitraum von ca. 7.5 auf 6.1 Stunden abgenommen. Die Zahl der Erwerbsta-
tigen weist zwei Maxima in den Jahren 1973 und 1980/81 auf. Ab 1984 kann ein kontinuierli-
cher Anstieg bis auf einen Wert von 28.825 Millionen beobachtet werden. Im gleichen Zeit-
raum hat auch die Bevolkerungsentwicklung zwei Hohepunkte gehabt, und zwar einen im Jahr
1973/74 sowie einen zweiten im Jahr 1981/82. Ab Ende 1986 ist ein stetiger Anstieg der Be-
volkerung zu verzeichnen. All dies fithrt insgesamt dazu, dal3 die durchschnittlich pro Tag und
pro Kopf der Bevolkerung gearbeiteten Stunden bis Ende 1974 stark sinken, um dann in 1976
und 1980 ein lokales Maximum anzunehmen, bis Anfang 1984 weiter zu sinken und ab 1984
nahezu konstant zu bleiben. Diese Tatsachen sprechen dafiir, den Arbeitseinsatz in Deutschland
in dieser Definition trendbehaftet zu modellieren, und zwar mit einer negativen Wachstumsrate.
In der Tat ergibt eine Schiatzung einen Wert von -0.00176 fiir die Quartalswachstumsrate, was
einem durchschnittlichen Riickgang von N von 0.7 % pro Jahr entspricht. Bestimmt man fiir
den so trendbereinigten Arbeitseinsatz die Korrelation mit dem zyklischen Output, so ergibt
sich eine Antizyklizitat bei einem Nachhinken von N von zehn Quartalen. Die Modellan-
nahme, dal3 der Arbeitseinsatz konstant sei, ist damit empirisch fur Deutschland im genannten
Beobachtungszeitraum falsifiziert. Man muf3 sich davor hiiten, aus anderen Untersuchungen
wie Zarnovitz (1985) gewonnene Erkenntnisse iber das konjunkturelle Verhalten von ma-
krookonomischen Groéf3en auf den Analyserahmen hier zu tibertragen. Es kommt entscheidend
darauf an, welche Grofle man genau betrachtet und was unter dem Zyklus verstanden werden

soll. Insofern kann von den stilisierten Fakten des Konjunkturzyklus nicht gesprochen werden.
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In Tabelle 3.7 werden die Ergebnisse fur den Fall der HP-Filterung der nach linearer Trendbe-

reinigung verbleibenden zyklischen Komponenten angegeben.

Tabelle 3.7
Momente der empirischen Aggregate (mit HP-Filterung)*?

Deutschland, inlandische Kenngrof3en

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable x, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

y 1.55 1.00 0.61 0.49 0.49 0.61 1.0 0.61 0.49

¢ 1.42 0.92 0.72 0.61 0.37 0.41 0.62 0.58 0.51

i 4.23 2.73 0.63 0.48 0.40 0.48 0.78 0.51 0.43

N 0.88 0.57 0.82 0.66 0.69 0.70 0.68 0.41 0.19

w 1.30 0.84 0.72 0.43 0.24 0.08 -005 -0.11 -0.09

S 533 3.44 0.49 0.34 0.36 0.48 0.80 0.39 0.28

%*@ 1.07 0.63 050 -0.15 -0.16 -0.11 -033 -0.36

Wie bei den Daten der USA kommt es auch hier zu einer deutlichen Absenkung der absoluten
wie relativen Variabilitdten. Auffillig ist, daBB nunmehr der Konsum weniger volatil als der
Output ist. Im gleichen Zuge sinken auch die Schwankungsintensitaten des Reallohnes und der
Beschiftigung ab, so dal3 diese ebenfalls weniger schwanken als der Output. Im Gegensatz zu
den USA kommt es jedoch in Deutschland nicht zu einer erhohten Variabilitat der Investitio-

nen, sondern zu einer abgeschwéachten.

Fur die Autokorrelationen gilt die schon zuvor gemachte Feststellung, dal3 der HP-Filter sie
nach unten verzerrt, sie also der Hohe nach abnehmen. Ein dhnliches Ergebnis stellt sich fiir die
Korrelationen des Konsums, des Reallohns und der Handelsbilanz mit dem Output ein.#* Da-
gegen nimmt die Beziehung zum Output fiir die Investitionen und die Ersparnis zu. Der Real-
lohn zeigt sich nun nachhinkend bei sechs Quartalen (0.52), wihrend die Handelsbilanz mit drei
Quartalen (-0.37) vorlauft.+4 Die Beschiftigung zeigt sich nunmehr mit einem Quartal nachhin-
kend prozyklisch (0.70). § ist nun prozyklisch gleichlaufend (0.80).

42 gemeinsamer Trend von S, 7, Y, I und C mit iterierter Schiitzung des Systems
43 Es gilt jeweils, daB der Betrag der Korrelation (absoluter Wert) abnimmt.

44 In Blackburn/Ravn (1991) Liuft die Handelsbilanz ebenfalls mit drei Quartalen vor (-0.54) und weist eine
fast gleiche hohe Standardabweichung von 1.05 % auf. Bei Reynolds (1992) ergibt sich eine mit zwei Quar-
talen vorlaufende Handelsbilanz (-0.33).
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Sowohl das Verhalten von Ersparnis, Reallohn und Investitionen als auch das des Arbeitsein-
satzes weicht somit fundamental von den Ergebnissen nach alleiniger Bereinigung um einen
gemeinsamen Trend ab. Die Ursachen sollen beispielhaft am Arbeitseinsatz demonstriert wer-

den.

Dazu sind in Abbildung 3.10 jeweils die Ausgangsreihen von Output und Beschiftigung sowie

thre HP-Trends wiedergegeben:

Abbildung 3.10
HP-Trend und Ausgangsreihe des Outputs und des Arbeitseinsatzes
Deutschland 1968:1 - 1991:1
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Der individuell angepalite HP-Trend triagt dem Riickgang in den pro Tag und pro Kopf gear-
beiteten Stunden in vollem Umfange Rechnung, indem er den Abwartstrend nachzeichnet. Die

danach verbleibende zyklische Komponente hat dann folgendes Aussehen:

Abbildung 3.11
Zyklische Komponenten nach individueller HP-Filterung
Deutschland 1968:1 - 1991:1
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Daran 1463t sich sehr gut der nachlaufende Charakter der in dieser Weise bestimmten Zyklus-

komponente der Beschéftigung ablesen.
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Brandner/Neusser (1992) vergleichen in ihrer Studie die stilisierten Fakten des Konjunkturzy-
klus von Osterreich und Deutschland. Sie gehoren zu den wenigen Autoren, die Pro-Kopf-
GroBen betrachten. Der Konsum fluktuiert genau wie in Tabelle 3.7 0.92mal so stark wie der
Output und weist eine nahezu identische Autokorrelations- und Kreuzkorrelationsstruktur auf
(Zeitraum 1960:1 bis 1989:4, DIW-Daten). Smeets (1992) erhilt - entgegen den Ergebnissen
hier - einen prozyklisch vorlaufenden Konsumentenreallohn (fiinf Quartale, 0.51), der kontem-
porér schwach positiv mit dem Output korreliert ist (Stichprobenraum 1962 bis 1988), wobei
er jedoch die Existenz einer Beziehung zwischen Reallohnen und Konjunktur bezweifelt.+
Fiorito/Kollintzas (1994) erhalten mit OECD-Daten einen kontemporér negativ mit dem Out-
put korrelierten Reallohn des verarbeitenden Gewerbes (-0.10), interpretieren diesen Wert aber
als Indiz fiir Unkorreliertheit. Eine ndhere Betrachtung der Leads und Lags 1463t zum einen auf
einen antizyklischen Vorlauf (-0.26 bei vier Quartalen), zum anderen aber auch auf ein prozy-
klisches Nachhinken bei fiinf Quartalen (0.25) schlie3en.4¢

Zusammenfassend 143t sich sagen, dal3 die stilisierten Fakten in starkem Mal3e von der zugrun-
degelegten Technik der Trendeliminierung bestimmt werden. Sie sind keinesfalls robust gegen
solche Variationen. Somit kommt es immer auf den betrachteten Einzelfall an, welche Fakten

durch welches Modell zu erkliren sind.

3.2.3 Stilisierte Fakten des internationalen Konjunkturzyklus zwischen den
USA und Deutschland

In der Literatur findet man lediglich Angaben iiber kontemporire Korrelationen zwischen Kon-
sumstromen, Outputs usw.4” Haufig verschleiern diese Zahlen jedoch das wahre Korrelations-
verhalten der Variablen, weil keine Aussagen iiber Lead/Lag-Beziechungen gemacht werden
(konnen). Dartiber hinaus beschrénken sich die Autoren realer Konjunkturmodelle haufig auf
wenige Aggregate wie Konsum und Output und lassen insbesondere Angaben tiber die Ar-
beitsmarktdaten ganz au3en vor bzw. beschranken sich auf Angaben, die nur die USA betref-
fen. Da jedoch die Datenlage fiir Deutschland erfreulicherweise in dieser Hinsicht mit der der

USA kompatibel ist, konnen hier auch Aussagen tber die Beziehungen zwischen den Realloh-

45 "Wenn iiberhaupt ein Zusammenhang zwischen Reallshnen und Konjunktur abgeleitet werden kann, dann

handelt es sich um ein prozyklisches Verhalten, ... ." (Smeets (1992), S. 520)
46 Vgl. die Tabelle 5 auf S. 256 in Fiorito/Kollintzas (1994).

47 Beispiele fiir solche Arbeiten sind die rein empirischen Beitrige von Blackburn/Ravn (1991),
Backus/Kehoe (1992) fiir lange Zeitreihen und Christodoulakis/Dimelis/Kollintzas (1995). Hinzu kommen
die Untersuchungen von den Autoren realer Konjunkturmodelle selbst, die diese ihren Modellen voranstel-
len. Eine Auswahl sind: Stockman (1990), Roche (1996), Backus/Kehoe/Kydland (1995), Bruno (1995) und
Ambler/Cardia (1995).
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nen und der Beschiftigung gemacht werden. SchlieB3lich soll den Handelsbilanzsalden und den

Ersparnissen groBere Aufmerksamkeit gewidmet werden.

Die Ergebnisse fur den Fall der linearen Trendbereinigung ohne HP-Filterung gibt Tabelle 3.8

wieder.
Tabelle 3.8
Momente der empirischen Aggregate (ohne HP-Filterung)*?
USA und Deutschland, internationale Kenngréf3en
Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in
Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  tt+l t+2 t3  t+4
X, z
y J 0.16 016 0.14 009 -0.03 -0.06 -0.11 -0.15 -0.21
¢ ¢ -0.04 -0.09 -0.14 -0.19 -0.25 -030 -036 -040 -0.44
i i" 032 034 037 040 040 041 038 034 028
N N -0.18 -022 -024 -028 -032 -035 -038 -042 -045
w W 054 052 050 047 045 040 035 031 027
S 5" 003 015 022 027 022 021 016 013 0.07
%*?) %*@ -0.33 -035 -038 -041 -043 -044 -048 -051 -0.53
s i 039 042 046 052 061 055 054 054 055
5 i" 034 044 053 064 072 056 038 021 0.04
w N -0.10 -0.17 -0.24 -031 -038 -040 -041 -042 -042
W N -0.60 -0.58 -0.56 -054 -051 -046 -043 -041 -0.39

Die kontemporére Korrelation zwischen den Outputstromen zeigt mit -0.03 eine azyklische
Entwicklung an, allerdings lauft der inlandische Output mit 14 Quartalen dem auslédndischen
antizyklisch vor (-0.43). Beim Konsum tritt kontemporér eine Korrelation von -0.25 zu Tage,
die sich bei genauerer Betrachtung als ein Vorlaufen des inlandischen vor dem auslandischen
Konsum entpuppt, mit einer negativen Korrelation von -0.72 bei 14 Quartalen. Auch die in-
landische Beschiftigung lauft der ausldndischen (mit elf Quartalen) vor (-0.60). Die inléndi-
schen Investitionen laufen mit einem Quartal (0.41) der Entwicklung der auslidndischen vor.
Der Reallohn Deutschlands zeigt sich nachhinkend prozyklisch zu " (acht Quartale, 0.57),
wihrend die deutsche Ersparnis mit 18 Quartalen der amerikanischen vorlduft (0.46). Die deut-

sche Handelsbilanz ist vorlaufend antizyklisch zu der der USA bei neun Quartalen (-0.63).

48 Sterngroben sind die der USA; verwendet werden die itertierten Schitzungen fiir beide Lander; Deutschland

mit gemeinsamem Trend fiir 7, C, I, Y und S, USA mit gemeinsamem Trend fiir C, /, Y und S.
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In bezug auf die landesspezifischen Spar-Investitionskorrelationen weisen beide Lénder ein
Gleichlaufen bei hoher Korrelation auf. Die fiir den Arbeitsmarkt so wichtige Beziehung zwi-
schen Reallohn und Beschéftigung fillt in Deutschland als positiv nachhinkender Reallohn (bei
25 Quartalen) aus (0.56), wihrend in den USA eine nachhinkende Antizyklizitdt von nur vier
Quartalen besteht (-0.60). Mit den in dieser Arbeit verwendeten Mal3en fiir die Beschéftigung
und den Reallohn wird die Dunlop (1938)/Tarshis (1939)-Beobachtung einer Unkorreliertheit
nicht gestiitzt.

Berechnet man die Momente fuir die resultierenden zyklischen Komponenten nach individueller
linearer Trendanpassung (USA C, 7, S, und ¥, Deutschland C, 7, S, Y und W), so erhilt man nur
fur die internationalen Investitions- und Outputkorrelationen ein qualitativ abweichendes Er-
gebnis zum oben angegebenen. Die inldndischen Investitionen laufen dann antizyklisch mit 13
Quartalen Verzogerung den ausldndischen vor (-0.42), wahrend die deutsche Ersparnis mit elf

Quartalen antizyklisch hinter der amerikanischen herhinkt (-0.43).
Ein zum Teil vollig anderes Bild bietet sich fiir die HP-gefilterten Komponenten:
Tabelle 3.9
Momente der empirischen Aggregate (mit HP-Filterung)*

USA und Deutschland, internationale Kenngréf3en

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y JA/* 031 047 059 067 063 054 036 022 002
¢ ¢ 038 041 045 050 055 050 038 030 0.18
i i" 0.1T 016 025 034 038 043 038 033 020
N N 057 058 059 053 038 021 002 -017 -029
w W 0.07 -0.00 -0.04 -0.06 -0.05 -002 000 003 0.08
S 5 01T 033 045 0354 043 034 020 0.09 -0.09
%*?’7) %*@ 0.18 0.18 0.14 0.09 010 0.13 007 003 -001
S i 025 020 022 030 051 020 012 009 0.11
s i" 022 040 057 076 092 069 042 0.17 -0.08
w N 036 041 039 033 026 016 011 010 0.08
n N -033 -0.14 007 029 050 064 071 074 073

49 Sterngroben sind die der USA; verwendet werden die itertierten Schitzungen fiir beide Lander; Deutschland

mit gemeinsamem Trend fiir 7, C, I, Y und S, USA mit gemeinsamem Trend fiir C, /, Y und S.
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Im Gegensatz zu den nicht HP-gefilterten Reihen kann hier das Verhalten an den Korrelationen
mit vier Leads bzw. Lags bei einigen Aggregaten eindeutig abgelesen werden. Die kontempo-
raren Beziehungen decken sich eher mit denen in der Literatur als die in Tabelle 3.8. Der deut-
sche zyklische Qutput 3 hinkt dem amerikanischen prozyklisch mit einem Quartal nach (0.67),
wihrend der Konsum gleichlaufend mit dem des Auslands ist (0.55). Die inlandischen Investi-
tionen laufen ein Quartal vor (0.43), die Beschiftigung hinkt dagegen mit zwei Quartalen nach
(0.59).5% Die inlédndischen Ersparnisse sind nachhinkend mit einem Quartal (0.54), wihrend die
deutsche Handelsbilanz 26 Quartale prozyklisch vorlaufend vor der amerikanischen ist (0.57).
Der inldndische Reallohn verhilt sich ebenfalls vorlaufend prozyklisch vor dem auslandischen
mit 26 Quartalen (0.35).

Die Graphiken fiir die Handelsbilanzen und die Reallohne suggerieren hingegen eher eine Un-
korreliertheit. Fur die Reallohne deuten auch die oben angegebenen Werte zu den vier Leads
und Lags eher auf eine fehlende Beziehung hin. Das Nachhinken von deutschem Output und

Arbeitseinsatz kann hingegen auch gut graphisch abgelesen werden.

Abbildung 3.12
Zyklische Komponenten nach individueller HP-Filterung
Deutschland und USA 1968:1 - 1991:1
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50 Reynolds (1992) erhalt fiir die Korrelation von ¥, mit §", und fiir die kontemporire einen Wert von 0.66.
Die Konsumstrome sind bei ihr schwicher korreliert (0.37), wihrend bei den Investitionen

A A%k

p(z'ﬁzHl) = P(ZA, 5 *) =057 gilt, mithin auch eine leichte Tendenz zum Vorlaufen der deutschen besteht.
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Investition und Ersparnis sind gleichlaufend korreliert, wobei in den USA eine stiarkere Bezie-
hung (0.92) besteht.>! Der Reallohn hinkt in Deutschland zwolf Quartale antizyklisch hinter der
Beschiftigung her (-0.55), in den USA zeigt er sich drei Quartale der Beschiftigung vorausei-
lend (0.74).

In Zimmermann (1995) hinkt der amerikanische Output mit einem Quartal hinter dem deut-
schen her (0.41), wéahrend der US-amerikanische Konsum mit fiinf Quartalen bei einer Korre-
lation von 0.22 vorlduft. Bei den Investitionen werden nur die kontemporiaren Werte angege-
ben, wobei fiir die Beziehung USA/Deutschland ein Wert von 0.31 resultiert. Fiir die Gesamt-

arbeitsstundenzahl errechnet er eine Korrelation von 0.27.

Brandner/Neusser (1992) erhalten fiir Deutschland eine deutlich positive Beziehung zwischen
Reallohn und Beschiftigung: 0.66, wenn die Beschéftigung tiber die Anzahl der Beschiftigten
und 0.60, wenn sie Gber die Zahl der (insgesamt) gearbeiteten Stunden gemessen wird. Sie se-
hen dadurch die theoretischen Aussagen der Realen Konjunkturtheorie bestatigt. Offenbar
hiangt dieses Resultat aber stark an der von den Autoren gewdéhlten Beschéftigungsvariable.
Fir die USA ermitteln Danthine/Donaldson (1993) eine kontemporére Korrelation von Real-
lohn und Beschéftigung von 0.36 und fiir Deutschland von 0.29.5? Thre Untersuchung enthilt
jedoch wie die anderen keine Angaben fiir Leads und Lags. Insgesamt illustrieren die Ergeb-
nisse von Danthine/Donaldson ein sehr heterogenes Verhalten der Arbeitsmarktvariablen
(bedingt durch unterschiedliche kulturelle und institutionelle Gegebenheiten), das nicht ohne

eine differenzierte Modellierung des jeweiligen Landes erfal3t werden konne.

Wie oben schon in einem Resiimee angesprochen, hiangen die stilisierten Fakten stark von der
verwendeten Trendbereinigungsmethode ab. Es stellt sich gar die Frage, ob man in diesem
Lichte tiiberhaupt noch von stilisierten Fakten sprechen kann. Generell sollte bei jeder modell-
theoretischen Analyse moglichst in der Empirie dasselbe Verfahren angewandt werden wie im
Modell. Wenn also in einem realen Konjunkturmodell ein gemeinsamer linearer Trend unter-
stellt wird, so sollte dieser moglichst auch in der Empirie extrahiert werden, um die zyklischen
Komponenten zu bestimmen. Miissen jedoch die Modellvariablen aufgrund einer Instationaritét
noch zusétzlich gefiltert werden, so sollte derselbe Filter auch in der Empirie Verwendung fin-
den. Hier zeigt sich jedoch, dal3 dann eine vorherige Eliminierung eines linearen Trends zu den
gleichen Ergebnissen fuihrt, die man erhilt, wenn zuvor kein Trend beseitigt wurde. Dies liegt
daran, dal3 der HP-Filter die Eliminierung eines linearen Trends beinhaltet, obwohl die verblei-

bende Wachstumskomponente nichtlinear ist. Daneben mufl man jedoch berticksichtigen, dal3

1 Blackburn/Ravn (1991) dokumentieren ebenfalls eine stirkere kontemporire Korrelation von Sparen und
Investieren in den USA (0.80) als in Deutschland (0.46). Ganz &dhnlich fillt auch das Ergebnis bei
Zimmermann (1995) aus (0.80 vs. 0.59).

32 Sie verwenden Daten des IMF von 1957:1 bis 1989:4.
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bei Unterstellung eines gemeinsamen Trends versucht wird, in der Realitdt moglicherweise
etwas zu suchen, was gar nicht vorhanden ist. Die Wirklichkeit wird dann in ein Korsett ge-
schniirt, wodurch die wahren Zusammenhinge zwischen den Aggregaten verschleiert werden
konnten. Bei der Bewertung der in diesem Kapitel abgeleiteten stilisierten Fakten ist diese Tat-

sache immer zu bedenken.
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4 Erklirung der dinischen Konjunkturzyklen mit einem internationalen realen

Konjunkturmodell

In der Literatur findet man, aufbauend auf dem Basismodell des Kapitels 2, die unterschied-
lichsten Ansédtze zur Erklarung der Konjunkturmuster in kleinen offenen Volkswirtschaften.
Diese kann man hinsichtlich der Anzahl der betrachteten Gtiter sowie der Art und der Anzahl
der exogenen Schocks klassifizieren. Andere Arbeiten, die nicht in diese Einteilung passen, sind
so gestaltet, dal3 sie ganz bestimmte landesspezifische empirische Beobachtungen erkliaren

konnen.

Direkte Erweiterungen des Ein-Gut-Modells aus Kapitel 2 sind die Arbeiten von
Cardia (1991), Bruno/Portier (1995), Mendoza (1991), Féve/Langot (1996), Lundvik (1992a)
sowie Correia/Neves/Rebelo (1992a,1995). Jermann (1991) fiigt einen zweiten Sektor nicht-
handelbarer Gtiter hinzu, wihrend in Mendoza (1995) zusitzlich Ex- und Importgiiter (neben
einem nichthandelbaren Gut) betrachtet werden. In Lundvik (1992a) wird ein Gut im In- und
Ausland produziert, ein zweites nur im Ausland. Sadka/Yi (1996) differenzieren zwischen in-
und auslandischen dauerhaften Giitern sowie einem inldndischen nichthandelbaren Gut. In
bezug auf exogene Schocks werden von allen Autoren technologische Storungen einbezogen.
Cardia (1991) fiigt fiskalische und monetare Schocks hinzu, wihrend Féve/Langot (1996) auch
Zinssatzstorungen und Terms-of-Trade-Schocks modellieren. Bei Sadka/Yi (1996) koénnen
auch die Importpreise dauerhafter Giiter stochastisch sein. In dieser Arbeit geht es primédr um
die Erklarung des Handelsbilanzdefizits der USA durch verstirkte Importe dauerhafter Kon-
sumgiiter infolge eines starken Riickgangs der Importpreise dieser Giiter. Jermann (1991) legt
besonderen Wert auf die Analyse der Impulsantwortfunktionen des Modells in Verbindung mit
dem Sektor der nichthandelbaren Guter zur Erkldarung der Rolle des Handels und zur Abbil-
dung der Korrelation von Sparen und Investieren. Die uibrigen Arbeiten versuchen jeweils die
landesspezifischen Konjunkturmuster (wie sie sich z.B. in der Analyse des Kapitels 3 darstel-

len) modelltheoretisch abzubilden.

Die Problematik besteht bei vielen Modellen darin, da3 trotz zum Teil umfangreicher Sensitivi-
titsanalysen der Beitrag der einzelnen Modellkomponenten (mehrere Guter, Energie als zu-
satzlicher Input (Bruno/Portier (1995)), mehrere exogene Schocks usw.) nicht immer klar her-
vortritt. Féve/Langot (1996) betrachten daher zunichst ein Basismodell der geschlossenen
Volkswirtschaft, welches dann sukzessive um "spezifisch europdische Aspekte">3 erweitert
wird: Im Modell IT wird eine kleine offene Volkswirtschaft walrasianischen Typs betrachtet,
wihrend dieses in Modell III um nichtwalrasianische Elemente auf dem Arbeitsmarkt (in An-
lehnung an die Anregung von Danthine/Donaldson (1993)) erweitert wird. Damit kénnen sie

die Giite ihrer Modelle im Hinblick auf die Erklarung der franzésischen Konjunkturen besser

33 Vgl. Féve/Langot (1996), S. 1610.
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beurteilen. Allerdings weichen die Modelle untereinander jeweils stark voneinander ab.

Mendoza (1991) variiert in seinem Modell einzelne Modellbestandteile derart, daf3 er den spe-

zifischen Beitrag genauer herausschélen kann: In seinem Basismodell gibt es keine Zinssatz-

schocks und keine Anpassungskosten der Investitionen, in Variante 2 werden zusétzlich Zins-
satzschocks zugelassen, wihrend in Variante 3 diese wieder wegfallen, statt dessen aber die

Anpassungskosten hinzukommen. Lundvik (1992a) betrachtet ein Grundmodell und tberpruft,

inwieweit Terms-of-Trade-Schocks, Zinssatzschocks und Produktivitdtsschocks jeweils allein

und in Kombination die schwedischen Konjunkturzyklen abbilden kénnen. Um sowohl der

Vorgehensweise von Feve/Langot (1996) als auch der von Mendoza (1991) und

Lundvik (1992a) gerecht zu werden, sollen in diesem Kapitel nach der Analyse des Basismo-

dells folgende Erweiterungen diskutiert werden:

1. die Einbeziehung des Staates durch Modellierung der Staatsausgaben und der Einkommen-
steuer (Abschnitt 4.2),

2. die zuséatzliche Einbeziehung von Anpassungskosten des Kapitalstocks, die im Zuge von In-
vestitionen entstehen (Abschnitt 4.3),

3. die Modellierung einer kleinen offenen Volkswirtschaft in Anlehnung an die Formulierung
von Correia/Neves/Rebelo (1992a) (Abschnitt 4.4), wobei jeweils die Implikationen der
Anpassungskosten und von fiskalischer Aktivitét isoliert (Abschnitte 4.5 und 4.6) wie auch
in Kombination (Abschnitt 4.7) untersucht werden,

4. die Implikationen einer alternativen Nutzenfunktion (sog. GHH-Préferenzen), bei der Kon-

sum und Freizeit kontemporéar nicht gegeneinander substituiert werden (Abschnitt 4.8).

Auf die Berticksichtigung mehrerer Giiter soll verzichtet werden. Damit konnen auch Terms-
of-Trade-Schocks nicht modelliert werden.>* Von monetiren Schocks wird ebenfalls abstra-
hiert.

4.1 Das Basismodell
Die Nutzenfunktion des reprasentativen Haushalts lautet’>

(41) U=E, fﬂ’[cf(l_NZ)lg] -1

par 1-o

>4 In Ein-Gut-Modellen sind die Terms-of-Trade-Schocks in den technologischen Schocks A enthalten. (vgl.
fiir diese Interpretation Greenwood (1983)). In Féve/Langot (1996) gibt es in Modell II und III mehrere Gii-
ter, so dah auch Terms-of-Trade-Schocks moglich sind.

33 Siehe auch die Bemerkung zu (2.71) in Abschnitt 2.3 im Hinblick auf die Subtraktion der "1" im Zihler.
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U ist die Lebensnutzenfunktion, abhéngig vom Konsum C, und von der Freizeit L, =1- N,
die maximiert werden soll. 9 stellt einen Gewichtungsfaktor dar, wiahrend o das Mal3 der re-
lativen Risikoaversion des Haushalts ist.’¢ In die CRRA-Nutzenfunktion wird damit eine den

Konsum und die Freizeit als Argumente beinhaltende Cobb-Douglas-Funktion eingebettet.>”

In der Okonomie wird nur ein Produkt ¥, mit den Faktoren Arbeit N, und Kapital K, mittels
einer Cobb-Douglas-Produktionstechnologie erzeugt. Die Variable X, beschreibt die Entwick-
lung des Technologieniveaus und repriasentiert den arbeitsvermehrenden deterministischen
technischen Fortschritt. A, ist ein temporérer stochastischer technologischer Schock, der die

totale Faktorproduktivitét beeinfluf3t.
(42) Y. =A4AK “(NX,) <Y =C+I,

Der Output kann fiir Konsum und Investitionen /, verwendet werden. o (0<a <1) ist die

Lohnquote.

Gleichung (4.3) beschreibt die Entwicklung des Kapitalstocks in der Zeit und besagt, dal3 der
Kapitalstock der Periode #+1 dem um die Abschreibungen 6K, verminderten Kapitalstock der

Periode 7 zuziiglich den neuen Investitionen entspricht.

(4~3) Kz+1 = ]z +(1 _5)Kz

Dieser Ansatz wird nun um einen dem Konsum, den Investitionen und dem Output gemeinsa-
men linearen Wachstumstrend bereinigt, der durch den arbeitsvermehrenden technischen Fort-

schritt X, entsteht. Dies geschieht durch Division aller Variablen durch X, .

Das vom Haushalt zu l6sende Optimierungsproblem lautet dann fiir die transformierte Oko-

nomie folgendermalen:

l1-o

A(1-N 1-6 1 -
[z( lz) ] + S A[AKTENE ~y ki +(1-8)k, —c,]
-0 t=0

44) F=E iﬂ*’

mit f'=pBy%"" y,=X/X,,c,=C/X, k=K, /X, usw. fiir die anderen klein geschrie-
benen Variablen. y, ist der Wachstumsfaktor des arbeitsvermehrenden technischen Fort-
schritts, 7ll ist der Schattenpreis der zu einer Nebenbedingung verarbeiteten Gleichungen (4.2)

und (4.3).

36 Vgl. zu diesem Problembereich den Anhang D.

7 Diese Funktion ist zwar etwas komplizierter als die des Basismodells (2.71), impliziert aber fiir den Fall

o =1 eine unverinderte Systemmatrix Mcc (vgl. (4.24)).
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Die Bedingungen erster Ordnung fur ein inneres Optimum lauten dann:

(4.5)

(4.6)

(4.7)

(4.8)

(4.9)

é)g — ﬂ*lecl@(l—a)—l (1 i Nl)(l’g)(ka) _ 711 =0

de,

_j ;C\f = B (1-0)c 1= N ) 1)+ A ad kN =0
t

oY  ~ ~ —arra
ok = _AJ/X +E1Az+1[Az+1(l_ Ol)k N,

t+1 t+1
t+1

+(1—5)]io

%if = A kN —y ko +(1-8)k, —c,=0

t+1
t

lim Ezzﬂ/ka =0
t—w

Im Steady State gelten die nachstehenden Beziehungen:

(4.10)

(4.11)

(4.12)

(4.13)

(4.14)

(4.15)

(4.16)

(4.17)

Y=V =Vs=Vu=)Yr=Vx=Vk

N 4
F=ri=yi;
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Das System der Bedingungen erster Ordnung stellt ein hochgradig nichtlineares System dar, fur
das keine exakte Losung bestimmt werden kann. Man kann jedoch durch Linearisierung der
Bedingungen erster Ordnung mittels einer Taylor-Approximation erster Ordnung um den
Steady State die dynamischen FEigenschaften nahe dem Steady State analysieren.>® Diese
approximierten Gleichungen lauten:

~

“.18) [6(1-0)-1]¢, —(1—9)(1—0)1_]\[]le 2

t

~

421) A4, +(1-a)k-<¢+aN, :}/kam ~(1-6)

ki
y y y
mit A, = Zl/ﬂ*’, n,=(1- a)Ak’“N“/[(l— a) Ak “N* +1—5] =(r+6)/(1+r),¢,=(c,—¢)/c
usw. fiir alle anderen mit einem Dach versehenen Grof3en, interpretiert als zyklische Kompo-

nenten.

Fir diesen Standardfall kann die Wahl der Vektoren der Zustands- und Kozustandsvariablen

sowie der exogenen Variablen wie im Anhang B.2 beschrieben erfolgen.

Es bestehen hier zwei Gleichungen, die die Beziehungen zwischen dem Vektor der Zustands-
/Kozustandsvariablen einerseits und dem Vektor der Kontrollvariablen sowie dem der exoge-
nen Variablen andererseits beschreiben ((4.20) und (4.21)).

Fiur die Beziehung zwischen Kontrollvariablen auf der einen und Zustands-
/Kozustandsvariablen sowie exogenen Variablen auf der anderen Seite liegen genauso viele

Gleichungen wie KontrollgroBBen, ndmlich zwei, vor ((4.18) und (4.19)).

Damit erhélt man das folgende dynamische System, auf das sich die Losungsstrategie von
King/Plosser/Rebelo (1990) anwenden 143t

(4.22) Mcc[ K } = Mcs{ lf’ } + Mce{ill}
N, A, g

38 Siche hierzu den Anhang B.1.

3 Vgl. dazu den Anhang B.2.
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Die Staatsausgaben tauchen hier nur aus rechentechnischen Griinden im Vektor der exogenen
Variablen auf. Alle betreffenden Koeffizienten in Mce werden gleich null gesetzt. Das gleiche
gilt fur die Matrix Mse.

~

(4.23) Mss(B)[ lf’” } = Msc(B)[ A :|+ MSe(B){/AI +1}

t+1 t+1 8in

(‘3>

Das bedeutet im einzelnen:

In (4.22) erhalt man folgende Matrizen:

oi-0)-1  ~(1-0fi-o)
e o(1-o) {{1 0)(1- o) 1} N+a1} MCS_L Oa ﬂ
ol

Dabei faldt (4.24) die Gleichungen (4.18) und (4.19) zusammen.

Das Gleichungssystem lautet:

o(1- o)1 (1-0)1-0)- Y

42 o(1- o) [{1 0)(1-0) -1} 1_N+a 1} {N}:[l—oa ﬂ[ﬂ{? 8}[2}

Fir (4.23) ergibt sich dann:

an, -1 0 1 i
426 k + k Bt
( ) 7)(7 O —|:(1—5)y+1—05:| O |:ZH1:|

Y
_ |:O 0!77A:|+ Oc 0 B |:é:\z+1 :|+{|:77A O:| +|:O O:|B}|:1az+1:|
0 O _; @ N, 0 O 1 0 g

(4.26) subsummiert die Gleichungen (4.20) und (4.21). Durch entsprechendes Einsetzen ist

man nun in der Lage, das fundamentale Differenzengleichungssystem herzuleiten.
@27 {k}w{k}RHQH
ZHI ﬂ’z gz+1 gz
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Zur Ableitung konjunkturtheoretischer Implikationen des Modells miissen den Parametern -
wie in Kapitel 2 bereits angedeutet - numerische Werte zugewiesen werden. Dabei bedient man
sich in der Realen Konjunkturtheorie eines Verfahrens, welches unter dem Begriff Kalibrierung
(bzw. Kalibration) bekannt geworden ist. Man versucht, empirische Pendants zu den im Modell
verwendeten Parametern zu finden. Dies geschieht zum einen durch eigene Berechnungen auf-
grund des vorhandenen Datenmaterials eines spezifischen Landes, zum anderen dadurch, dal3
man bei Unmoglichkeit einer eigenen Schiatzung so viele Parameter wie moglich aus anderen
empirischen Untersuchungen tbernimmt, sofern zumindest partiell eine Deckungsgleichheit
besteht.

Im vorliegenden Fall lassen sich einige Werte schiatzen. So betriagt die gemeinsame mittlere
Wachstumsrate des Reallohnes sowie der Pro-Kopf-Werte der Investitionen, des Outputs, des
Konsums und der Ersparnis 0.54 % pro Quartal, so daB3 y , auf 1.0054 gesetzt wird.*® Wie in
Abschnitt 3.1.3 bereits erwéhnt, entspricht dies einem durchschnittlichen Wachstum von etwa
2.22 % im Jahr. Die Lohnquote « betragt 0.55 und entspricht dem durchschnittlichen Anteil
der Lohnsumme am Bruttoinlandsprodukt. Einige Autoren, darunter auch Correia/Neves/
Rebelo (1992a), wihlen die Abschreibungsrate 6 so, daB3 der Anteil der Investitionen am Out-
put im Modell und in der Realitdt iibereinstimmt. Dies ergidbe einen Wert von 0.0194 pro
Quartal, der unter dem sonst in der Literatur verwendeten von 0.025 liegt. Weil diese Vor-
gehensweise umstritten ist, wird aus Vergleichbarkeitsgriinden mit der Literatur mit dem
letzteren Wert gearbeitet. Den Anteil N der Arbeitszeit an der Gesamtzeit im stationdren Punkt
kann man mit den vorliegenden danischen Daten nicht bestimmen, da es sich bei der Berech-
nung der pro Kopf und pro Monat gearbeiteten Stunden um Indexgréf3en handelt. Somit wird
der Wert von King/Plosser/Rebelo (1988a) von 0.20 iibernommen. Schitzungen von
Correia/Neves/Rebelo (1992a) fiir die relative Risikoaversion o nach der generalisierten Mo-
mentenmethode von Hansen (1982) (GMM) ergeben einen Bereich zwischen 0.6 und 3.0. All-
gemein halt man einen Bereich zwischen null und zehn fiir realistisch. Da in der Literatur in den
meisten Fillen von o =1 ausgegangen wird, soll diese Vorgehensweise iibernommen werden.
Allerdings werden auch die Implikationen fur andere Werte kurz referiert. Den Wert fiir 6
bestimmt man derart, dal3 fur einen Steady-State-Arbeitseinsatz von 0.2 Gleichung (4.17) nach
6 aufgelost wird. Wie man aber an (4.25) leicht sieht, hat @ nur dann einen Einflu3, wenn die

Risikoaversion verschieden von eins ist.

Zieht man Standard and Poor's 500 Index als repréisentatives internationales Portfolio Déne-
marks heran, so kann dessen Wachstumsrate als relevanter Steady-State-Zinssatz fiir dieses

Land betrachtet werden. Die durchschnittliche Wachstumsrate betrug im relevanten Zeitraum

60 Aus Griinden der Vergleichbarkeit der verschiedenen Modellvarianten wird nicht fiir jeden Fall eine spezi-

fische Bestimmung des gemeinsamen Trends vorgenommen.
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von 1971:1 bis 1991:4 8.6 % pro Jahr, so daB3 fur » ein Wert von 0.0215 angesetzt wird. Das
bedeutet einen transformierten Diskontierungsfaktor " = 09842 (aus (4.11)).

Eine Diskussion der stochastischen Eigenschaften der exogenen Prozesse des Modells schlief3t

sich an die Bestimmung der Eigenwerte der Matrix ¥ an.

Die nachstehende Tabelle 4.1 fal3t die exogenen Parameter fiir das Basismodell zusammen.

Tabelle 4.1
Kalibrierung des Basismodells
exogene Parameter Wert

Y x 1.0054
a 0.5500
o 0.0250
N 0.2000
o 1.0000
r 0.0215

Alle anderen in den Systemmatrizen auftretenden Parameter konnen endogen tber die obigen

Steady-State-Beziehungen bestimmt werden.

Zur Bestimmung der Losung dieses fundamentalen Differenzengleichungssystems mussen zu-
néchst von der Matrix W die Eigenwerte und die Eigenvektoren bestimmt werden. Dabei stellt

sich heraus, daf3 genau ein Eigenwert grof3er als eins und einer kleiner als eins ist:
1.0663, 0.9528.61

Den ProzeB3 fur den Technologieschock kann man nur dann exakt bestimmen, wenn hinrei-
chend genaue Daten tber den Arbeitseinsatz und den Kapitalstock als Bestimmungsgriinde der
totalen Faktorproduktivitét vorliegen. In den allermeisten Fallen existieren jedoch keine Daten
tiber den Kapitalstock, so dall das Solow-Residuum dann héufig unter der Annahme berechnet
wird, dall Output und Kapitalstock mit derselben Rate wachsen (siche auch Blanchard/
Fischer (1989), S. 3-4). Prescott (1986) gehort zu den wenigen Ausnahmen, die versuchen, fiir
die USA eine moglichst exakte Berechnung unter Einbeziehung des Kapitalstocks vorzuneh-

men. Nimmt man an, dal} die zyklischen Komponenten des Outputs und des Kapitalstocks

61 In Stokey/Lucas/Prescott (1989) werden alternative Verfahren zur Losung dynamischer Optimierungspro-
bleme angegeben. Eines dieser Verfahren bestimmt die Losungen der sog. Eulergleichungen und kann mit
dem King/Plosser/Rebelo (1990)-Algorithmus am ehesten verglichen werden. Eine wichtige Implikation
dabei ist, dab fiir den Fall, dab x (x>1) ein Eigenwert der Matrix W ist, auch X (f = 1/ ( ﬁ*x)) ein

Eigenwert ist. Dieser zweite Wert entspricht genau dem Eigenwert von 0.9528.
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gleich sind, kann eine Bestimmung von /All gemal der nachstehenden Gleichung tiber die zuvor

bestimmten zyklischen Komponenten des Pro-Kopf-Outputs und des Arbeitseinsatzes erfolgen:

~

(428) 4 =af5,-N,)

Pal3t man dieser Reihe einen AR (1)-Proze$3 an, so ergibt sich das folgende Ergebnis, und zwar

unter Verwendung der mittels HP-Filterung bestimmten zyklischen Komponenten:

mit o> = 0.0003605

1 At

(429) 4, = 07533 A+e,
Prescott (1986) gelangt zu einem AR (1)-Parameter von 0.90 und einer Standardabweichung
der StorgroB3e von 0.763 %, was einer Varianz von 0.0000582 entspricht. In Dénemark beob-
achtet man somit zwar weniger persistente Schocks, dafir jedoch solche mit einer starkeren
Schwankungsintensitat. Dickey-Fuller-Tests und auch erweiterte Dickey-Fuller-Tests fiihren zu
einer Nichtannahme der Nullhypothese eines Random Walks fiir die Technologieschocks, was
Prescott (1986) jedoch nicht ausschlieBen kann. Er referiert, da3 ein Random Walk und ein
persistenter AR (1)-ProzeB3 die gleichen Schwankungen der endogenen Variablen hervorrufen
(S. 15).

Manche Autoren, u.a. auch Correia/Neves/Rebelo (1992a), bedienen sich eines anderen Ver-
fahrens, das auf Kydland/Prescott (1982) zuriickgeht und darin besteht, die Varianz des Out-
puts im Modell und in der Empirie in Ubereinstimmung zu bringen. Begriindet wird dies damit,
man habe dann eine Grofle, die im Modell und in der Realitit die gleiche Schwankung aufwei-
se, und man konne somit die Gute des Modells, meBbar an der Abbildung der empirischen
Standardabweichungen und Kreuzkorrelationen, sehr viel besser einschiatzen. Correia/Neves/
Rebelo (1992a) gehen noch einen Schritt weiter, indem sie die Korrelation des zyklischen Out-
puts mit dem der Vorperiode im Modell dem Wert in der Realitdt anpassen.®? Da das vorlie-
gende Modell jedoch im weiteren immer wieder angepaft wird, kénnen Anderungen der Mo-
dellbestandteile bei gleichzeitig notwendiger Anderung der Eigenschaften der stochastischen
Prozesse zu einer Verwischung der Einzeleffekte fithren. Um also die Wirkungen der Modell-
variationen zu isolieren, wird immer mit dem gleichen ProzeB fiir den technologischen Schock

gearbeitet.

Verwendet man zur Bestimmung von /All die sich ergebenden zyklischen Komponenten ohne
HP-Filterung, so erhélt man einen nichtstationdren Prozel3, bei dem die Random-Walk-Hypo-

these nicht abgelehnt werden kann. Wenn auch die Aussagekraft dieser Tests gering ist und

62 Man mub dabei beachten, dab eine algebraisch genaue Bestimmung von o0 , gar nicht moglich ist, da die
in die Formel fiir die exakte Varianz cines ARMA (2,1)-Prozesses eingehenden Koeffizienten selbst Funk-

tionen von p , sind. Der einzige, wirklich freie Parameter ist die Varianz der Storgrofe.
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man faktisch nie zwischen einem Random Walk und einem trendstationiaren Prozel3 trennen
kann (siehe fir eine sehr plastische Darstellung Hamilton (1994), S. 444-447), so erscheint es
sinnvoller, mit einem Proze3 zu arbeiten, bei dem die Random-Walk-Hypothese abgelehnt
werden kann und der einen relativ kleinen AR-Koeffizienten aufweist. Daher werden fiir alle

Modellvarianten die Momente der HP-gefilterten Prozesse angegeben.

Der eine Instabilitdt verursachende Eigenwert wird nach dem Algorithmus von King/Plosser/
Rebelo (1990) willkirlich der Kozustandsvariablen zugewiesen. Die Instationaritit kann tiber

eine geeignete Endwertbestimmung beseitigt werden.

Es resultiert schlieBlich ein System von zwei Gleichungen, welches die Beziehungen zwischen

den Zustandsvariablen und den exogenen Variablen beschreibt:

(430) 5.,=M5 +¢

t+1

wobei 5, :(l% /All) und ¢, :(O 821)
Mit den 0.g. Parameterwerten ergibt sich fur die Entwicklung des Kapitalstocks:

(431) k,, =09528k +015334,

Die zweite Gleichung des Systems (4.30) entspricht (4.29). In diesem Fall kann leicht eine Um-

~

schreibung des Prozesses von £,

in einen ARMA-Proze3 erfolgen. Der zyklische Kapital-
stock folgt einem ARMA (2,1)-Prozel3. Damit kann man die Prozesse fiir die tibrigen Kon-
trollvariablen in diesem Standardfall noch relativ leicht in die ARMA-Struktur bringen und
auch ihre Momente Uber die Formel fiir die Varianz eines solchen Prozesses bestimmen.®3
Dennoch soll hier die Methode von King/Plosser/Rebelo (1990) weiter verfolgt werden, die
sich insbesondere die lineare Struktur der Modellosung zunutze macht, um zu einer Bestim-

mung der Momente zu gelangen.

Da man sich fiir mehr endogene Kontrollvariablen als den Konsum und den Arbeitseinsatz in-
teressiert, reicht die Betrachtung der Matrizen Mcc, Mcs und Mce allein nicht mehr aus. Viel-
mehr mussen weitere Gleichungen fiir die zu untersuchenden Kontrollgrof3en wie den Output,
die Investitionen, den Reallohn und den Realzinssatz formuliert werden, die so zu spezifizieren

sind, daB sie letztlich nur noch von den Komponenten des Zustandsvektors s, abhangen.

In Betracht kommen hier Gleichungen fiir den Output, den Reallohn, die Investitionen und
schlieBlich den impliziten Realzinssatz. Fiir letzteren wird jedoch nicht die zyklische Kompo-

nente, sondern die Abweichung vom Steady State betrachtet.

(432) 5, =A+(1-a)k +aN,

63 Vgl. Anhang C.

69



(433) W, =3 -N, =4 +(1-a)k -(1-a)N,

(434) i=—"lx f 120 p_ 1 dy,

oyem1+8 iy il

(435) r-r= (r+5)(/All —al% +a]\71)64

Da ein empirisches Pendant zum impliziten Realzinssatz aufgrund der Problematik der Be-
stimmung erwarteter realer Zinssitze fehlt, wird im weiteren auf eine Berticksichtigung von
(4.35) verzichtet.

Durch geschicktes Einsetzen® kann man nun die Matrix /7 bestimmen, welche die Beziehun-
gen zwischen den Kontrollvariablen z, und dem Vektor s beschreibt. King/Plosser/Rebelo
interpretieren die Elemente dieser Matrix als Elastizititen der Kontrollvariablen in bezug auf

die Zustandsvariablen und die exogenen Variablen.

’

~

(436) z, =05 mit z,=(5, & 4 N, W)

Tabelle 4.2 enthidlt die Reaktionskoeftizienten (Elemente der Matrix /7 ) der Entscheidungs-
funktionen des Haushalts.

Tabelle 4.2

Reaktionskoeflizienten im Basismodell

Wert des Koeffizienten vor

Variable k, 4,
Vi 0.2933 1.6310
¢, 0.6494 0.1969
i -0.5609 5.0714
N, -0.2849 1.1472
W, 0.5782 0.4837

64 Fiir den Fall einer Risikoaversion von eins entspricht nach King/Plosser/Rebelo (1990) die Abweichung des
Realzinssatzes von seinem Steady-State-Wert der Differenz zwischen dem erwarteten Konsum der Periode
t+1 und dem der Periode ¢. Legt man dies zugrunde, so ergeben sich geringfiigig andere Koeffizienten fiir

die Reaktion des Realzinses auf technologische Stérungen sowie auf Anderungen des Kapitalstocks.

65 Der Aufwand ist nicht ganz unbetrichtlich, da die Gleichungen (4.32)-(4.35) noch nicht die Beziehungen
zwischen den Kontrollvariablen einerseits und den Zustandsvariablen sowie exogenen Variablen anderer-
seits angeben. Vielmehr miissen aus jeder Gleichung durch geeignete Substitution die Kontrollvariablen auf

der rechten Seite verschwinden.
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Wie bei der Parametrisierung von King/Plosser/Rebelo (1988a) bewirkt eine positive Anderung
des Kapitalstocks eine Erhohung des Outputs und eine Ausweitung des Konsums, wobei der
Anstieg des Konsums starker ausfallt. Gleiches trifft fir den Reallohn zu, dessen Anstieg star-
ker ist als der des Outputs, aber geringer als der des Konsums. Der Arbeitseinsatz und die In-
vestitionen hingegen werden durch den Anstieg des Kapitalstocks zurtickgefahren. Ein positi-
ver Technologieschock veranlaBt den Haushalt, seinen Arbeitseinsatz auszudehnen, was zu
einer noch starkeren Zunahme der Produktion und einer schwicheren Zunahme des Reallohnes
fithrt. Der Konsum nimmt zwar auch zu, aber wesentlich schwécher als die Investitionen, deren

Reaktion am stiarksten ausfillt.

Fur die Impulsantwortfunktionen, die die kombinierte Wirkung der externen Dynamik iiber /All
und der internen tiber l% bei einem einprozentigen Technologieschock in der Periode 1 ange-
ben, erhdlt man fir einen Zeitraum von 100 Quartalen nach Auftreten der Stoérung folgende
Graphiken:

Abbildung 4.1
Impulsantwortfunktionen im Basismodell

einprozentiger Technologieschock

6 05

idach —-—-- ydach| 0.44 \\
******* Ndach \

0.3

0.2

prozentuale Abweichung
prozentuale Abweichung

0.1

0.0

Man sieht hier sehr gut die anfingliche Dominanz der externen Dynamik durch den Technolo-
gieschock; beim Arbeitseinsatz und bei den Investitionen schldgt die interne Dynamik nach acht

bzw. elf Quartalen voll durch, den Zeitpunkten, bei denen ]\A/l bzw. 1

. negativ werden. Die

starkste Abweichung nach unten besteht beim Arbeitseinsatz bei 16 Quartalen nach Auftreten
des Schocks, bei den Investitionen bei 19 Quartalen. Die absolute Hohe dieser Abweichungen
bleibt jedoch gemessen am EinfluBl des Schocks selbst gering, so daB3 der interne Propaga-
tionsmechanismus von untergeordneter Bedeutung ist. Der Haushalt reagiert mit der Anpas-
sung des Konsums nach sechs Quartalen am intensivsten, genau zwei Quartale bevor beim Ar-
beitseinsatz die interne Dynamik dominiert. Nach 100 Quartalen haben sich bis auf den Kon-
sum und den Reallohn alle Entscheidungsvariablen nahezu wieder ihrem Steady-State-Wert

angenidhert, so dal3 die prozentualen Abweichungen der zyklischen Komponenten null werden.
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Hinsichtlich der konjunkturtheoretisch interessanten Momente der Kontrollvariablen ergibt sich
das in der nachstehenden Tabelle 4.3 aufgefiihrte Ergebnis fir die Standardabweichungen und

Kreuzkorrelationen mit dem Qutput:

Tabelle 4.3
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Basismodell

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.
W, 3.63 1.00 0.60 0.31 0.31 0.60 1.00 0.60 0.31
¢, 0.73 0.20 0.87 0.70 0.64 0.66 0.61 0.19 -0.10
i: 11.34 3.13 0.59 0.29 0.24 0.55 0.99 0.62 0.35
Al 2.58 0.71 0.59 0.29 0.21 0.53 0.98 0.63 0.37
W, 1.18 0.32 0.70 0.45 0.51 0.70 0.92 0.46 0.14

Aufgrund der oben schon angedeuteten Problematik im Hinblick auf die Stationaritdt des
technologischen Schocks werden die Momente nur fur die HP-gefilterten Prozesse bestimmt.
Somit muf3 der Vergleich auch mit den empirischen Momenten nach HP-Filterung erfolgen.
Die relevante Tabelle ist die Tabelle 3.2.

Output und Investitionen schwanken absolut zu stark, Konsum, gearbeitete Stunden und Real-
lohn dagegen zu wenig. Der zyklische Konsum und der Arbeitseinsatz schwanken relativ zum
Output zu schwach, wihrend sie in der Realitét eine hohere relative Variabilitat aufweisen. Die
Investitionen dagegen sind etwa dreimal so variabel wie der Output und liegen damit auch
quantitativ relativ nahe an dem Wert von 4.17 in der Empirie. Das Autokorrelationsmuster des
Outputs kann gut abgebildet werden, jedoch liegen die Werte beim Konsum und dem Reallohn
zu hoch. Die Investitionen sowie die Beschéftigung sind im Modell nicht persistent genug. Im
Modell ist der Konsum nachhinkend prozyklisch bei einem Quartal und in der Empirie gleich-
laufend bei etwas hoherer Korrelation. Der Arbeitseinsatz, der Reallohn und die Investitionen
weisen eine zu starke kontemporiare Beziehung mit dem Output auf, wobei das nachhinkende
Verhalten des Reallohnes in Déanemark vom Modell in keiner Weise abgebildet werden kann.
Die Ersparnis verhilt sich in diesem Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft wie die In-
vestitionen. Verglichen mit den dénischen Werten schwankt sie damit zu wenig, ist zu hoch mit

dem Output korreliert und zu persistent.

An dieser Stelle sei nochmals auf die verzerrende Wirkung des HP-Filters auf die Momente

hingewiesen. Da jedoch im Modell wie in der Empirie mit dem Filter gearbeitet wird, begeht
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man im Grunde in beiden Féllen den gleichen Fehler, so dal ein Vergleich der Implikationen

unproblematisch sein diirfte.

Variiert man die Risikoaversion des reprasentativen Haushalts, so dndern sich die Modellimpli-
kationen fiir die Momente. Um insgesamt Konkavitdt der Nutzenfunktion zu gewéhrleisten,
mul3 unter Beachtung von (A.145) und dem gegebenen 8 von 0.2429 o > 04309 sein. Fur
o =044 geht die relative Volatilitdit von Konsum und Reallohn zuriick, wahrend die Investi-
tionen und die Beschiftigung variabler werden. Der Konsum wird nachhinkend bei drei Quar-
talen (0.66), der Reallohn schwicht seine kontemporare Korreliertheit mit dem Output ab, und
Arbeitseinsatz und Investitionen dndern ihr Verhalten diesbeztglich nicht. Konsum und Real-
lohn weisen eine stirkere Autokorreliertheit auf Bei hohen Risikoaversionen (o =10) kehrt
sich die Anderung der Variabilititen genau um: Konsum und Reallohn werden volatiler, Inve-
stitionen und Beschiftigung schwanken schwicher. Alle Aggregate verstiarken ihre Beziehung
mit dem Output auf sehr hohe kontemporiare Werte. Die Persistenz von Konsum und Reallohn

nimmt dagegen ab.

Was kann die zusitzliche Einbeziehung des Staates in das Modell im Hinblick auf eine verbes-
serte Abbildung der Empirie bewirken ? Dieser Frage wird im folgenden Abschnitt nachgegan-

gen.
4,2 Das Basismodell mit Staatsaktivitit

Um Staatsaktivitdt in diesem Modell zu modellieren, werden die Staatsausgaben als weitere
exogene StorgroBBe neben dem Technologieschock aufgenommen. Gleichzeitig mul3 sicherge-
stellt werden, dall das Budget ausgeglichen bleibt. Dies geschieht durch die Einfiihrung einer
Einkommensteuer mit dem Steuersatz 7. Damit treten folgende Modifikationen der Grundglei-

chungen des Modells ein:

437) Y =C+1,+G,

t
(438) ©K “(NX,) =G,

(4.37) beschreibt die gednderte Inlandsproduktidentitat, (4.38) die Forderung nach einem aus-
geglichenen Budget. Das gednderte Optimierungsproblem lautet damit:

S (R A I Y
(439) ¥ =EJ{|> p" + Y A[(1- ) Ak NS~y ok, + (1 O)k, —c,]

t+1
t=0 l-o t=0

An den Optimumbedingungen édndert sich nicht viel. Die Ableitung nach dem Konsum &ndert
sich nicht, wahrend die Ableitungen nach dem Arbeitseinsatz und dem Kapitalstock der Folge-

periode um die Steuereinnahmen 7Y, korrigiert werden missen. Bei der Optimumbedingung
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fir den Schattenpreis bedient man sich der Bedingung fiir ein ausgeglichenes Budget und ver-

wendet g, anstatt 7¥,.

(4.40) % _ ,B*l(l B e)cle(lfcr)(l _ Nl)(l—é’)(lfa)fl(_l) n Zl(l _ T)MlkllfaNlml ;O
(4.41) jlff = _7117)( + Ez711+1[(1 - T)Awl(l - a)kz;?Nzil + (l - 5)] ; 0

t+1

(4.42) %if = Ak ONE —y ok +(1- )k, —c,—g,=0

t+1
t

Die Transversalitatsbedingung (4.9) gilt auch hier unverdndert. Die Beziehungen im Steady

State gelten weiterhin, miissen jedoch teilweise auch um den Faktor (1-7) erweitert werden:

(443) Vo=V =Vs=VWw=Vr=Vx=Vx =Yg

(4.44) g ="x

(4.45) r=(1-a)(1- T)A(f)a -6

(4.46)

k (kY1
(4.47) }Z(_) v

sy {100 -a)
' y r+é

(4.49) —+

(4.50) a(1-1)

Im System der Bedingungen erster Ordnung gelten (4.18) und (4.19) weiter. In 7, mul3 im
Ziahler wie im Nenner der Faktor 1— 7 beriicksichtigt werden. Bei der Approximation von
(4.42) geht zusatzlich die Abweichung der Staatsausgaben vom Steady State als exogene Va-

riable ein.
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(1-a)A1-7)k *N*  r+6
(1- @)A1 - 2)k “N“ +1-6 1+

@.51) n,=

~ ~

Mit diesen Anderungen resultieren die nachstehenden Systemmatrizen. An (4.24) und (4.25)

andert sich nichts.

Fir (4.23) ergibt sich dann:

an, -1] 0 1 P

+1

@54 o, K o]t —[(1—5)’%1—4 olB L{
y y t+1 |

o an] | % OLlrea ], ) 0],
o o] |7 @[N] |Lo o

[0 0 ~
g B Az+1 :|
y gzﬂ

(4.54) subsummiert hier die Gleichungen (4.52) und (4.53). Wie im Grundmodell kann durch

entsprechendes Einsetzen das fundamentale Differenzengleichungssystem hergeleitet werden.

Zu den in Tabelle 4.1 genannten Parametern treten nur zwei neue hinzu, und zwar der Steuer-

satz und der Anteil der Staatsausgaben am Inlandsprodukt. Beiden wird ein Wert von 0.2472

zugewiesen, der dem empirischen durchschnittlichen Anteil der Staatsausgaben am Inlandspro-

dukt entspricht. Die Eigenwerte der Matrix /' lauten jetzt:

1.0928, 0.9537.66

Der Prozel3 der Staatsausgaben wird um denselben linearen Trend bereinigt wie die in die ge-

meinsame Trendbestimmung einbezogenen Variablen. AnschlieBend erfolgt eine Filterung mit

dem HP-Filter, nach welcher der verbleibenden zyklischen Komponente ein AR (1)-Prozef3 an-

gepalit wird. Damit ergibt sich der nachstehende ProzeB fiir die zyklischen Staatsausgaben:

mit o = 00000614

S

(455) §.,=072012,+¢;

0.0724)

66 In diesem Fall gilt die in Fufnote 61 genannte Implikation nicht. Dies liegt méglicherweise daran, daf der

Steuersatz nur e¢inen EinfluB auf den Steady State nimmt, wobei die Staatsausgaben tiber g/y auch dirckten

EinfluB auf die Systemmatrizen nechmen.
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In (4.30) tritt dann in ¢, die StorgroBe der Staatsausgaben hinzu, so dafl A/ um eine Zeile und

eine Spalte erweitert werden mulB3.
s, :(kl 4 gl) und ¢, :(O £, 8(@)

Verflechtungen zwischen der staatlichen Storgrof3e und dem technologischen Schock werden

ausgeschlossen.

Damit entwickelt sich der optimale Kapitalstock geméaf3

(4.56) k,, =09537k +018374,—0.0220%,

Die beiden weiteren Gleichungen des Systems (4.30) entsprechen den exogenen Prozessen fur
die Staatsausgaben und den Technologieschock. Ein Vergleich von (4.56) mit (4.31) zeigt, daf3
der Prozel3 des Kapitalstocks persistenter geworden ist. Dies bedeutet eine langsamere Anpas-
sung an den Steady State nach einer Storung. Der Einflu3 des Technologieschocks hat zuge-
nommen, wihrend die Staatsausgaben einen schwach negativen Einflu3 auf die Entwicklung

von £,

haben. Bereits hier nimmt die Komplexitat der sich ergebenden ARMA-Prozesse fiir
die Modellosungen deutlich zu. So muB3 bei einer Umschreibung von (4.56) beachtet werden,
daB3 sich der MA-Teil aus zwei verschiedenen exogenen StorgroBBen zusammensetzt, die zu
einer zusammengefallt werden missen. Dies geschieht, indem man die Koeffizienten des MA-
Teils so bestimmt, da3 die Varianz des Gesamtprozesses mit einer einzigen Storung der des
Prozesses mit zwei Storgroflen entspricht. Wie im Grundmodell wird daher nur die Methode
von King/Plosser/Rebelo (1990) angewandt.

Die Gleichungen (4.32), (4.33) und (4.35) dndern sich durch die Einbeziehung der Staatstitig-
keit nicht. Allein in Gleichung (4.34) erfahren die Investitionen eine Reduktion um die mit dem

Anteil der Staatsausgaben am Gesamtoutput gewichteten zyklischen Staatsausgaben.

(457) Z: L Az+1_ 19 i{\z:.il\z_cj/iyéz_g../ygz
Yy —1+0 yx-l+6 © dly™ dly iy
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Fur die Reaktionskoeffizienten in (4.36) erhilt man nun die Werte in Tabelle 4.4.

Tabelle 4.4

Reaktionskoeflizienten im Basismodell mit Staatsaktivitit

Wert des Koeffizienten vor

Variable k, % g,
j>z 0.2540 1.5230 0.0512
éz 0.6995 0.3344 -0.0652
?z -0.5313 6.0746 -0.7286
Nz -0.3564 0.9509 0.0931
‘/l‘\/z 0.6104 0.5721 -0.0419

Die Einbeziehung von Staatstatigkeit fithrt in erster Linie zu einem massiven Crowding Out der
privaten Investitionen. Auch der optimale Konsum wird eingeschrankt. Im Steady State sinkt
die Investitionsquote von 0.2942 auf 0.2215, die Konsumquote von 0.7058 auf 0.5313. Die
geringere Investitionsquote ist auch eine Konsequenz des durch die Steuererhebung gesunke-
nen Kapitalkoeffizienten k/y . Dieser sinkt von 9.6774 auf 7.2852. Das bedeutet einen gerin-
geren Kapitalstock und erfordert geringere Investitionen zu seiner Erhaltung. Die Reagibilitét
der Investitionen, des Konsums sowie des Reallohnes hinsichtlich technologischer Verdnde-
rungen nimmt zu, wihrend der Output und der Arbeitseinsatz schwicher reagieren. Eine er-
hohte Sensibilitit gegeniiber Anderungen des Kapitalstocks kann nur fiir den Konsum, den Ar-
beitseinsatz und den Reallohn beobachtet werden. Bei den Investitionen und dem Output
nimmt diese Reagibilitdt ab. Insgesamt gesehen sind jedoch die Verdnderungen in bezug auf
den zyklischen Kapitalstock gering. Die Staatsausgaben selbst tiben einen deutlich spiirbaren
negativen Einflul nur auf die Investitionen aus. Alle anderen Variablen werden trotz der
Steady-State-Implikationen nur schwach tangiert. Die Koeffizienten weisen allesamt Werte ab-
solut kleiner als 0.10 auf. Im Hinblick auf die Wirkungsrichtung von Kapitalstock und Techno-
logieschock, also die Vorzeichen vor den Koeffizienten, treten gegentiber dem Grundmodell

ohne staatliche Aktivitit keine Anderungen ein.
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Abbildung 4.2 zeigt die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen Staatsausgaben-

schock in der Periode 1.

Abbildung 4.2
Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Staatsaktivitét

einprozentiger Staatsausgabenschock
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Der Konsum und der Reallohn bleiben als Folge des Schocks stindig unterhalb des Steady
State, wahrend die Investitionen nach elf Quartalen durch die interne Dynamik in den positiven
Bereich gelangen. Der Arbeitseinsatz bleibt als einzige Entscheidungsvariable bis zuletzt ober-
halb des Steady State, wiahrend der Output nach einer anfianglichen Erhéhung schon nach fiinf
Quartalen negativ vom stationdren Punkt abweicht. Der kurzfristige Effekt der Staatsausga-
benerhohung auf den Output betragt nur 0.05 %. Im Ubrigen widerspricht das Verhalten vieler

GrofBBen dem typischen Muster einer Expansion: Output und Arbeitseinsatz steigen zwar, In-
vestitionen, Konsum und Reallohn sinken jedoch.

Die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen Technologieschock haben dieselben
qualitativen Eigenschaften wie im Basismodell und weichen nur in der Intensitiat der Reaktio-

nen geringfiigig vom Basismodell ab, weshalb sie hier nicht wiederholt werden sollen.
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Hinsichtlich der konjunkturtheoretisch interessanten Momente der Kontrollvariablen ergibt sich
das in der nachstehenden Tabelle 4.5 aufgefiihrte Ergebnis fir die Standardabweichungen und

Kreuzkorrelationen mit dem Qutput:

Tabelle 4.5
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Basismodell mit Staatsaktivitit

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.
W, 3.39 1.00 0.60 0.31 0.31 0.60 1.00 0.60 0.31
¢, 1.05 0.31 0.83 0.64 0.62 0.69 0.72 0.28 -0.02
i: 13.60 4.01 0.59 0.29 0.24 0.55 0.99 0.62 0.36
Al 2.18 0.64 0.59 0.29 0.15 0.48 0.96 0.64 0.40
W, 1.41 0.42 0.71 0.47 0.52 0.70 0.91 0.46 0.14

Die Einbeziehung des Staates in das Modell bewirkt eine Erhohung der relativen Variabilitéit
des Konsums von 0.20 auf 0.31. Gleiches trifft fiir die Investitionen zu, deren relative Volatili-
tdt auf 4.01 zunimmt. Beides steht in engem Zusammenhang mit den oben beschriebenen
Crowding-Out-Effekten sowie mit der gesteigerten Sensitivitit hinsichtlich von Veranderungen
des Technologieniveaus. Das Variationsverhalten des Arbeitseinsatzes zeigt eine Abschwi-
chung gegeniiber dem Basismodell, wahrend der Reallohn an Variabilitdt zunimmt. Die absolu-
te Standardabweichung des Outputs nimmt geringfiigig ab. Am deutlichsten dndert sich die
Beziehung des Konsums zum Output: Er lauft nunmehr parallel mit diesem bei einer erhdhten
Korrelation von 0.72. Alle anderen KontrollgroBBen weisen ein nahezu unverandertes Korrela-
tionsmuster auf. Die Autokorrelationsstruktur dndert sich ebenso nur wenig mit Ausnahme des

Konsums, der etwas an Persistenz verliert.

Bei einer geringeren Risikoaversion (o = 0.44) wird der Konsum nachhinkend bei zwei Quar-
talen (0.65). Ansonsten dndern sich die Implikationen genau wie im Modell ohne Staat in Ab-
schnitt 4.1.67

Insgesamt betrachtet erreicht man tendenziell eine verbesserte Abbildung des Konsum- und In-

vestitionsverhaltens durch die Einbeziehung des Staates in das Modell.

Bevor das Modell um auBBenwirtschaftliche Elemente erweitert wird, soll untersucht werden,
welche Modellimplikationen sich dndern, wenn man unterstellt, dal3 die Anpassung des Kapi-

talstocks durch neue Investitionen mit Kosten verbunden ist.

67 Der Wert von o zur Sicherstellung der Konkavitit der Nutzenfunktion bleibt bei & = 0.4309 .
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4.3 Das Basismodell mit Anpassungskosten

Um die isolierte Wirkung von Anpassungskosten zu untersuchen, wird die Staatsaktivitat wie-
der aus dem Modell herausgelassen. Die Beriicksichtigung von Anpassungskosten erfordert die
Modifikation der Gleichung fiir die Entwicklung des Kapitalstocks (4.3). Modelliert werden
diese Kosten tiber eine Funktion ¢, die nicht funktional spezifiziert zu werden braucht. Es ge-
niigt zu unterstellen, dal die Anpassungskosten mit zunehmendem //K steigen, jedoch mit
sinkenden Zuwéchsen (¢’ > 0, ¢” <0).

(4.58) KHI:ng[]?)KZJr(l—&)K

Baxter/Crucini (1993) verwenden diese Funktion als erste in einem internationalen realen
Konjunkturmodell. Bei der Kalibrierung mussen drei GroBBen bestimmt werden, die fir die
Entwicklung von ¢ nahe dem Steady State verantwortlich sind: Die ersten beiden Parameter
determinieren das Verhalten des gleichgewichtigen Tobin's ¢°® sowie den gleichgewichtigen
Anteil der Investitionen am Output. Das bedeutet letztlich, die Funktion ¢ sowie deren Ablei-
tung ¢’ im Steady State zu berechnen. Um die Berechnung moglichst einfach handhaben zu
konnen, werden die beiden Parameter so gesetzt, dal3 das Modell mit Anpassungskosten den-
selben stationdren Punkt erreicht wie das Modell ohne Anpassungskosten. Das impliziert ein
Tobin's ¢ von eins und identische Investitionsquoten //Y in beiden Modellvarianten. Der dritte
Parameter ist die Elastizitit von Tobin's ¢ in bezug auf //K .%° Die konkrete Ermittlung der

Parameter wird im Rahmen der Kalibrierung der Modelle diskutiert.
Das zu untersuchende Optimierungsproblem lautet damit:

1-c

S (B A
;'B l-o

(4.59)

+i7ll[Alkj“Nf—il—c]+Z@[ [ )k+l S)k, - m’m}}
t=0

Hier muf3 nun eine zweite Nebenbedingung eingefiihrt werden, da in (4.58) nicht mehr explizit
nach den Investitionen aufgelost werden kann. Deshalb mul3 auch nach den Investitionen als
Kontrollvariable differenziert werden. Die Optimumbedingungen ((4.5) und (4.6)) gelten wei-

ter) lauten dann:

68 Man kann zeigen, daB ¢ =1/¢'.

% Diese lautet formal: & = [é’(l/¢’)/§(1/K)]'[(I/K)/(1/¢')}~
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07 |
(4.60) T ~A,+0.¢ [kz):

é’g ~ anra

é’kzﬂ - _@l}/X +E’{A”1[A”l(l_a)kl+l NZH]
(4.61) . .

1 l |
+0,,| ¢ f_l) -t g +¢[ ’”)-1+ 1-6) =0
1[ [km [ (k,.,) ) bk 1-2)

(4.62) 77 Ak ONT i —c, =0

A,

o7 |
(4.63) — o, ¢[ Z)k +(1- )k, =7 sk, =0

— Q70

t+1

(4.64) limEOy

Der neue Schattenpreis @, kann zusammen mit der Bedingung (4.60) eliminiert werden:

A, A
'
i)

(4.65) O, = und @, =—-
Aus (4.61) wird dann (4.66):

t+l f
i)
kz+1

1
~ ¢[ z+l)
k _
(466) T =00 AT BN A (- ak SN - g Ty 120
ki ¢'[Zl+l) ¢r[ll+l)
kz+1 kz+1

é’k 1 i t+1
+ ¢y[[)
kl

Im Steady State gelten wieder die in (4.10) - (4.17) genannten Beziehungen. Die Taylor-
Approximationen liefern das Ergebnis, dal3 (4.18) und (4.19) weiterhin Gultigkeit haben. Fiir

die iibrigen Gleichungen erhélt man:

~ ~

(4~67) ﬂ’z + 68(2 - kz) = ﬁ’m + nAAHl - 0”7Akz+1 + 0”7A T ‘):( L~ z+1) !

70" Es ist unklar, welcher Zustandsvariablen der alte Schattenpreis zugewiesen werden mub.

71 Der Parameter & entsteht im Zusammenhang mit der Anpassungskostenfunktion (vgl. (4.58)).
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(4.69) k= (i, /EZ)M +k

Bei der Berechnung von (4.67) und (4.69) wird beachtet, dal3 im Steady State gilt:

¢(;):;:7X—1+5 und ¢'(;):1

In (4.67) erhalten Correia/Neves/Rebelo (1992b) vor der Differenz der zyklischen Investitionen
und des zyklischen Kapitalstocks auf der rechten Seite einen anderen Koeffizienten, und zwar
den Faktor (1-17,)¢. Diesen Koeffizienten erhalt man aber nur unter der falschen Annahme,
dal3 in (4.66) die Summe des zweiten und dritten Ausdrucks in der eckigen Klammer unbedeu-
tend fur die Entwicklung des zyklischen Kapitalstocks und der zyklischen Investitionen ist.
Eine solche Vorgehensweise ist jedoch nicht korrekt, denn die angesprochene Summe ist zwar
im Steady State gleich null, mu3 aber bei der Bestimmung der Taylor-Approximation in den

Ableitungen berticksichtigt werden.

~

Zur Vereinfachung des Systems kann man aus (4.67) bis (4.69) 1: und 7, eliminieren:

t+1

~ 2 ~ ~
A, -& Y i +[ S x [l+ “}mm)km

4.70) A+r)yy—1+6) ™ \yy—1+6L 1+r
_é:}/}:)l(—i-é‘kl = ﬂ“m +1, Az+1 + 0”7ANH1
X
. . . A k- k-
(4.71) Al+(l—a)kl+aNl:;cl+7kaM—(l—5)ykZ

Bei dieser Konstellation der Gleichungen kann wegen (4.70) der Fall eintreten, daf3 Polynome
zweiten Grades im Backshift-Operator auftreten, denn in (4.70) taucht der Kapitalstock zu drei
unterschiedlichen Zeitpunkten auf: in #+2, #4+1 und in 7. Um dies bei der Umschreibung des
Systems zu vermeiden, werden die Modellgleichungen derart verzogert aufgeschrieben, daf3
maximal Polynome ersten Grades im Operator auftauchen. Dies bedeutet, daf3 (4.70) um eine

Periode verzogert werden mul3:

2
) Vx r ‘):7)( Vx r
A - k .+ 1+ +a k
- 68(lJrr)(;/X—lJr5) ! [;/X—1+5[ l+r} UA) '

_‘57/}:)1{4_5]{:1 = ﬁ’z +n, Az + 0”7ANz
X

(4.72)
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Somit liegen nun zwei Gleichungen vor, die die Beziehungen zwischen dem Vektor der Zu-
stands- und Kozustandsvariablen einerseits und den Kontrollvariablen und exogenen Variablen
andererseits beschreiben. Um nun dieses System in der erforderlichen Form aufschreiben zu
konnen, miissen sowohl die Zustandsvariable l% als auch der Schattenpreis il in verzogerter

Form aufgenommen werden. Man erhalt damit fiir (4.22) und (4.23):

0(1 N Al;’ -
i ‘(‘0)1_N ¢ 0 01 0]% 0 0] 4
(4.73) N ~ = S+ R
1-o —[{9(1—0)—1} +a—l} NJ l-a 0 1 0} 2 0 &
1-N 2
t-1
i & &y x ( yx) ]
- 1 0 -1 £ 5
(1+7)yy-1+8) y,-1+6 Tl ) oM 0 —/—1);5 1 "
- :
(4.74) yXﬁ {(1—5)£+1—a} 0 0[+|0 0 olgl &
y y 1 0 0| |4
-1 0 0 H
0 0 10 :
I 0 0 0 -1
o o] |9 oan 0 0] [n, O
C ~
0 0 -—— C 0 0 1 0
= +| Byl 7|+ + Bl A
0 0 Nl lo ol o offs.,
0 0 0 0 0 0

Im Gleichungssystem (4.74) taucht nun das Problem auf, daB die Matrix Mss, aufgrund der
Nullspalte (dritte Spalte der linken Matrix) nicht invertierbar ist. Da aber der Losungsalgorith-
mus von King/Plosser/Rebelo (1990) auf der Invertierung dieser Matrix basiert, kann das Mo-

dell in der vorliegenden Form nicht gelost werden.”?

Eine Moglichkeit der Problemlosung konnte darin bestehen, anstelle des verzogerten Kapital-
stocks und des verzogerten Schattenpreises die zyklischen Investitionen im System zu belassen
und in den Vektor der Zustandsvariablen aufzunehmen. Dies wire zwar inhaltlich nicht kor-
rekt, da die Hohe der Investitionen tatséchlich in den Entscheidungsbereich des Haushalts fillt,

bote jedoch eventuell die Moglichkeit, die Inversionsprobleme zu umgehen.

Das System (4.74) lautet dann:

72 An sich wire die Nullspalte in Mss,, nicht so gravierend, da von dieser noch das Produkt weiterer System-
matrizen abgezogen werden muB. Allerdings ist diese zu subtrahierende Matrix eine Nullmatrix, so daB

* ., . .
Mss, und Mss,, iibereinstimmen.
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“"A*ii _ii -l (1_685) § 5 e
(4.75) 1 0 0|+ —[“‘H ) 0lBY 7.,
0 0 0 T A

t+1

>

>

0 an, 0 O n, O 0 O i
=0 0 |+ O OB[’”}r 0 0[+|0 OB{A’”}

0 0| |-S «a “d o o] [1 of L&
y

Auch dieser Ansatz fiihrt nicht weiter. Nach wie vor kann die Matrix Mss, nicht invertiert
werden.”? Weitere Manipulationen an den Matrizen und Vektoren sind nicht moglich. Es hat
somit den Anschein, daf3 dieses Modell mit Anpassungskosten allein eine zu komplexe dynami-

sche Struktur aufweist, um sie mit dem King/Plosser/Rebelo (1990)-Algorithmus zu erfassen.

King/Watson (1996) stellen einen Algorithmus vor, der es erlaubt, lineare Differenzenglei-
chungssysteme mit einer singulidren Ubergangsmatrix zu losen. Mit diesem Ansatz kann das
vorliegende Problem moglicherweise gelost werden, wiirde jedoch an dieser Stelle den Rahmen

der Arbeit sprengen.”
4.4 Das Basismodell mit Aulienhandel

Weltwirtschaftlich betrachtet mufl Danemark zur Gruppe der kleinen offenen Volkswirtschaf-
ten gerechnet werden. Ausgehend von dieser Uberlegung wird im folgenden untersucht, wel-
che grundlegenden Modellergebnisse resultieren, wenn man AuBenhandel zuld3t. Es handelt
sich dabei um die einfachste Struktur eines Modells eines kleinen Landes, welches einem exo-
gen gegebenen Weltmarktzinssatz gegenuibersteht. Es gibt kein Bevolkerungswachstum, keine

staatliche Aktivitdt sowie keine Anpassungskosten im Zuge von Investitionen.

An der Nutzenfunktion (4.1) sowie an der Kapitalstockentwicklungsgleichung (4.3) éndert sich
nichts. Jedoch tritt nun eine zweite Bewegungsgleichung fiir den Bestand an ausldandischen
Wertpapieren hinzu. Daneben dndert sich die Inlandsproduktidentitdt durch die Aufnahme des

Handelsbilanzsaldos.

4.76) Y =C, +1,+71B,

t

73 In diesem Fall ist sogar dic zu subtrahierende Matrix nicht dic Nullmatrix. Trotzdem bleibt die Singularitit
von Mss, erhalten.
74 Fiir eine konkrete Anwendung des King/Watson (1996)-Ansatzes siche Ehlgen (1997).
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(477) 1B, =B.,—(1+1))B, < B, = 1B, +(1+r,)B,

Der repréasentative Haushalt hat lediglich Zugang zu einem Wertpapiermarkt, auf dem auslédn-
dische Vermogensaktiva B, gehandelt werden, deren Ertrag 7, betrdgt und der fiir das kleine
Land den exogen gegebenen Weltmarktzinssatz darstellt. Der Handelsbilanzsaldo 7B, ent-
spricht daher der Anderung in den gehaltenen Wertpapierbestinden zwischen der Periode 7 und

t+1 abziglich der Zinsertrage.

Das modifizierte Optimierungskalkiil lautet dann:

(=N, ]H—l

1-o

Zﬂ*’

(4.78)

YA AN~y ko + (1= 8k, — ¢, =y yby +(1+7)b, ]}

t=0

Die Bedingungen erster Ordnung lauten damit ((4.5), (4.6) und (4.9) gelten weiter):

(4.79) j,ff = At EA A (1- )k INE +(1-8)]=0
t+1
07  ~ |
(4.80) o ~Ay g+ B[ A (1+5],)]=0
o7 e |
(4.81) B = Ak N =y phoy +(1=8)k, —c, =y yb,, + (141 )b,=0

t

Im Steady State gelten wieder die in (4.10) bis (4.15) und (4.17) genannten Beziehungen. An-
stelle von » muB jetzt allerdings in (4.11), (4.12) und (4.15) der gleichgwichtige Weltmarkt-
zinssatz 7~ gesetzt werden Die Inlandsproduktidentitat (4.16) muB um den Handelsbilanzsaldo

erweitert werden:

Die Taylor-Approximationen liefern das Ergebnis, da3 (4.18), (4.19) und (4.20) weiterhin
Giiltigkeit haben. Fur die iibrigen Gleichungen erhélt man:

~ ~ ’/‘ i
(4.83) ﬂz:ﬂmﬁm%
~ ~ ¢ ~ b ~ ® -~ ® Ak o
(4.84) AZ+(l—a)kZ+aNl:£cZ+;/X—le—(l+r )é T érZ Jr;/kaHl (1- 5)ﬁk
y y y y y y



Fur die Systeme (4.22) und (4.23) ergibt sich jetzt:

N k
- ~0(1-0)— ¢, o o 14| [o ofi
(459 N 17 —e o 1| 2T o]
4 ~
1-o —{{9(1—0)—1}1_N+a_1} ¢ __ﬁ’z 7,
O O _l O O l i{\zﬂ
486) {lan, 0 1|+ 0 0 1|BY b,
k o b A
2o —[(1—5)+1—a ~(1+r) = 0| |[ 4w
Y y 11 y y o]
] .
0 0 o o |.. 0 -l o o R
t+1 1+I” Al
=<0 an,|[+| O OBy ~ [+4|n, 0 |+|0 0 [BY T
0 O £ 4 1 0 0 1 r*é T
y I y

Zu den Parametern tritt nun das Verhiltnis ausldndischer Vermogenstitel zum Output hinzu.
Dieses wird endogen bestimmt tiber den Anteil der Nettoexporte am Output 75/ y

(4.87) L (ry—1-r")
y oy

In Dénemark betrug der durchschnittliche Anteil der Handelsbilanz am Inlandsprodukt fiir die
Jahre 1971:1 bis 1991:4 -0.0198, so dal3 die Danen im Mittel mehr importiert als exportiert ha-
ben. Mit diesem Wert ergibt sich fir (4.87), dal3 das Verhiltnis ausldndischer Wertpapiere zum
Inlandsprodukt im Durchschnitt 1.24 betrug. Fur den Weltmarktzinssatz gilt hier das gleiche

wie im Falle der geschlossenen Volkswirtschaft, so daB 7 auf 0.0215 gesetzt wird.
Die Eigenwerte der Matrix W, welche die Dynamik bestimmen, lauten jetzt:
1.0160, 1.0, 0.0.

An dieser Stelle taucht erstmals ein Instabilitatsproblem auf. Zwei der insgesamt drei Eigen-
werte sind groBer als oder gleich eins. Das Losungsverfahren von King/Plosser/Rebelo (1990)
erlaubt jedoch nur die Eliminierung so vieler Eigenwerte groBer als oder gleich eins, wie Ko-
zustandsvariablen existieren. In diesem Fall liegt jedoch nur eine Kozustandsvariable vor, so
daf3 die Einheitswurzel erhalten bleibt und sich auf die anderen GroBen ubertrdagt. Dies bedeu-
tet, dal im folgenden eine Filterung der sich fiir den Kapitalstock und den Bestand an auslandi-
schen Vermogenstiteln ergebenden Prozesse zwingend notwendig ist, wihrend sie zuvor hatte
unterbleiben kdnnen. Aus Griinden der Vergleichbarkeit wurde jedoch von Anfang an eine HP-

Filterung der Prozesse vorgenommen, insbesondere auch wegen der im empirischen Teil ange-
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sprochenen Problematik der Stationaritdt der nach linearer Trendbereinigung verbleibenden

zyklischen Komponenten.

Im Modell von Mendoza (1991) taucht das Instabilititsproblem nicht auf. Dies liegt im we-
sentlichen an der verwendeten Nutzenfunktion, die eine endogene Zeitpraferenzrate impliziert:
Mit steigendem vergangenem Konsum nimmt die Zeitpraferenzrate zu und damit der Diskon-
tierungsfaktor ab.”> Cardia (1991), Lundvik (1992a) und Leiderman/Razin (1989) erreichen
Stabilitat im Rahmen des auf Blanchard (1985) zurtickgehenden Ansatzes iiberlappender Gene-
rationen, in denen die Individuen sich einer positiven Sterbewahrscheinlichkeit gegeniiberse-
hen. Eine dritte Moglichkeit, Stationaritat zu gewahrleisten, eroffnet sich durch die Aufnahme
des Wertpapierbestandes als Argument in die Nutzenfunktion. Bruno/Portier (1995) unterstel-
len einen negativen Einflu von B, auf das Nutzenniveau, so dal3 die Haushalte inlandische
Wertpapiere bevorzugen (die nicht explizit modelliert werden). Steigt nun z B. der internatio-
nale Zinssatz kurzfristig (iber den inldndischen), so kommt es nicht zu einer unendlichen Nach-
frage nach auslidndischen Wertpapieren. Diese werden nur so lange nachgefragt, bis der negati-
ve Grenznutzen und der Ertrag der Wertpapierhaltung zum Ausgleich kommen. In allen ge-
nannten Arbeiten (mit Ausnahme der von Lundvik (1992a)) wird kein deterministischer techni-
scher Fortschritt X, modelliert. Inwieweit diese Nutzenfunktionen mit gleichgewichtigem

Wachstum vereinbar sind, bleibt somit offen.

Zur Bestimmung des Prozesses fur den exogenen Weltmarktzinssatz wird Standard and Poor's
500 Index’ (Citibase-Bezeichnung FSPCOM) verwendet, und zwar fir den Zeitraum von
1971:1 bis 1991:4. Berechnet man dessen Jahreswachstumsrate, so hat man ein Mal3 fur den
Ertrag, den diese 500 Aktien im Durchschnitt erwirtschaftet haben. Bestimmt man anschlie-
Bend die prozentuale Abweichung der Reihe von ihrem Mittelwert, so erhélt man ein empiri-
sches Aquivalent zu dem exogenen ProzeB 7 im Modell. Wenn man nun dieser Reihe einen
AR (1)-ProzeB3 anpalit, kann man die geschitzten Parameter fiir die Autokorrelation und den
Standardfehler als statistische Kenngrof3en fur den exogenen Prozef3 des Weltmarktzinssatzes

im Modell verwenden. Das liefert:

AK

(4.88) 7

t+1

=0.7987r,

(0.0673) !

“+e,,, mit o) =00001212
Fur den Technologieschock gilt weiterhin (4.29). In (4.30) mul3 der Vektor der exogenen Sto-
rungen um die Storgrof3e des Prozesses fir den Weltmarktzinssatz erweitert werden, wahrend

zum Vektor der Zustandsvariablen 7 und l;l hinzukommen:

75 Die Nutzenfunktion geht auf Epstein (1983) zuriick.

76 Dieser Index umfaht die 500 grohten amerikanischen Unternehmen und wird héufig als ein fiir kleine Lén-

der représentatives internationales Portfolio herangezogen (siche z.B. Correia/Neves/Rebelo (1992a)).
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Verflechtungen zwischen den Zinssatzstorungen und dem Technologieschock werden - in

-~

Analogie zu den Staatsausgabenschocks - ausgeschlossen, um die isolierten Wirkungen heraus-

zuarbeiten.

Die optimalen Entscheidungsregeln fir den Kapitalstock und den Wertpapierbestand lauten

dann:

(4.89) k, =—02223k —00273h +6.49814, —157177"

(4.90) b, =99626k +12223h,— 4979634, +12.5041F"

Die beiden weiteren Gleichungen von (4.30) entsprechen den Gleichungen fiir die exogenen
Prozesse von /All und 7. An (4.89) iiberrascht der Koeffizient vor dem verzogerten Kapital-
stock: Der Kapitalstock ist nunmehr negativ korreliert mit seiner verzogerten Realisation. Der
Prozel3 fiir die Wertpapierhaltung ist instabil aufgrund der sich auf die Systemmatrix A tber-
tragenden Einheitswurzel. Im {ibrigen reagieren die Wertpapiere sehr sensitiv auf Anderungen

des Technologieniveaus und des Zinssatzes.

Aufgrund der Einbeziehung des AuBlenhandels erweitert sich die Gruppe der Kontrollvariablen
um den Handelsbilanzsaldo. Man kann nun auch zusétzlich die Implikationen fur die Grunder-
sparnis (Sparen interpretiert als Nichtkonsum S$=Y-C) untersuchen. SchlieSlich konnte man
auch die Implikationen fiir die Leistungsbilanz untersuchen. Aus Griinden der Verfiigbarkeit

der empirischen Daten (insbesondere als Quartalsdaten) wird darauf jedoch verzichtet.

Die Gleichungen (4.32) bis (4.34) konnen direkt iibernommen werden. Aus (4.77) kann die
Taylor-Approximation fir die Handelsbilanz berechnet werden. Die Grundersparnis kann di-

rekt aus ihrer Definition heraus um den Steady State approximiert werden.

Die neu hinzutretenden Gleichungen lauten damit:

(491) Zl/); :7Xl)/7yl;\z+1_(l+r*)b/7yi)\z_r* b/y f;*: : Az_ C/y é\z_ l/y 2
1]y 1]y by~ tbly”" by "~ ibly

L 5 a9y,

492) § =
( ) t l_c/yyl l—C/y t

Um eine moglichst groBe Ubereinstimmung zwischen den Modellvariablen und den empiri-
schen Pendants zu gewihrleisten, wird (4.91) auf beiden Seiten mit 75/ y multipliziert. Unter

Berticksichtigung der Tatsache, da3 die zyklische Handelsbilanz ll;l die Abweichung vom
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Steady State darstellt, kann (4.91) in folgende Form gebracht werden, die dem empirischen
MaB der Abweichung vom Mittelwert (7b/ y)l — b/ y sehr nahe kommt:

l’)‘ % N ~ l.’}
t+1 , — T h =)= —¢——1
Y

(4.93) &—&:7){21; (1+77)
y oy y

< | >
< | e

b
y

Fur die Matrix /7 des Systems (4.36) ergeben sich damit die in Tabelle 4.6 genannten Koefti-

zienten.
Tabelle 4.6
Reaktionskoeffizienten im Basismodell mit Auf3enhandel
Wert des Koeffizienten vor

Variable l% gt /Alz A

W, 0.7599 -0.0054 1.7169 0.0738

¢, 0.0556 0.0068 0.0875 -0.0939

l'Az -39.4256 -0.9022 214.9070 -51.9809

]\Aft 0.5635 -0.0097 1.3035 0.1341

W, 0.1964 0.0044 0.4134 -0.0604

5, 2.6224 -0.0376 6.0258 0.5171
(,/y)—(5]y) 12.3183 0.2551 -61.5708 15.4343

Der ausldndische Wertpapierbestand hat in erster Linie einen EinfluB3 auf die Investitionen, die
Handelsbilanz und die Ersparnis. Wahrend sich die Handelsbilanz durch zunehmende Wertpa-
pierhaltung verbessert, gehen die Investitionen und die Ersparnis im gleichen Zuge zuriick. Im
Gegensatz zum Basismodell fiihrt eine positive Abweichung des Kapitalstocks vom stationiren
Wert nun zu einer Erhohung des Arbeitseinsatzes. Lediglich die Investitionen verstdrken ihre
negative Reaktion auf -39.4256, einen extrem niedrigen Wert. Der Output reagiert nun starker
auf den zyklischen Kapitalstock als der Reallohn im Vergleich zum Basismodell, wéhrend der

Einflu3 auf den Konsum deutlich an Intensitdt abgenommen hat.

Der technologische Schock behilt seine Wirkungsrichtung bei, zeigt jedoch bei den Investitio-
nen eine extrem starke Wirkung: Ein einprozentiger Technologieschock fithrt zu einer
214prozentigen Erhohung der Investitionen. Allein die Handelsbilanz reagiert mit einer enor-

men Verschlechterung auf den Schock.

Der exogene Realzinssatz wirkt stimulierend auf den Arbeitseinsatz, den Output sowie die Er-
sparnis und die Handelsbilanz. Der Konsum, die Investitionen und der Reallohn sinken infolge
eines Anstiegs des Zinssatzes. Wieder werden insbesondere die Investitionen, die Ersparnis und
die Handelsbilanz stark beeinfluf3t.
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Die Anpassung an einen einmaligen einprozentigen technologischen Schock zeigen die nach-

stehenden Graphiken, die in Abbildung 4.3 zusammengefal3t sind.

Abbildung 4.3
Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Auf3enhandel

einprozentiger Technologieschock
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An den Graphiken kann man gut die dynamischen Reaktionsmuster ablesen. Output, Arbeits-
einsatz und Ersparnis weisen die gleiche Reaktion auf den technologischen Schock auf. Mar-
kant ist die maximale Reaktion in der Periode nach dem Schock, nicht in derselben Periode.
Dies gilt auch fiir den Reallohn, wobei dieser aber nicht wie die erstgenannten drei (im 12.
bzw. 13. Quartal) negativ vom stationdren Punkt abweicht. Investitionen und Handelsbilanz
zeigen eine spiegelbildliche Entwicklung. Die anfinglich stark negative Reaktion der Han-
delsbilanz schliagt noch in der Folgeperiode in eine positive um, wobei der Steady State nicht
mehr erreicht wird. Genau umgekehrt ist es bei den Investitionen. Sie reagieren zunédchst mit
einer starken Ausdehnung, fallen aber danach sofort ins Negative, da sich die interne Dynamik
durchsetzt. Auch sie ndhern sich nicht mehr dem alten Gleichgewicht. Dies stellt eine Beson-
derheit dieses Modells dar, die in der Nichtstationaritit des Wertpapierbestandes begriindet
liegt. Eine einmalige Abweichung vom Gleichgewicht gentigt, um die Entwicklung der Varia-
blen permanent von diesem stationdren Punkt abweichen zu lassen. Einzige Ausnahme davon
ist der zyklische Reallohn, der sich tatsachlich wieder dem Gleichgewichtswert anndhert, somit

also stabil ist. Der Konsum andert sich nur ein einziges Mal zum Zeitpunkt des Auftretens des
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Schocks und bleibt danach unverandert. Der technologische Schock hat damit einen permanen-

ten EinfluB3 auf den zyklischen Konsum.

Trotz der anfianglichen Verbesserung von Output, Beschiftigung, Reallohn und Ersparnis wird
langfristig ein neuer Steady State unterhalb des alten realisiert, so dal3 im Endeffekt die Pro-

duktivitatssteigerung nur zu einer Erhohung des Konsums und der Wertpapierhaltung fiihrt.

Die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen Realzinssatzschock werden in Abbil-

dung 4.4 wiedergegeben.

Abbildung 4.4
Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Auf3enhandel

einprozentiger Realzinssatzschock
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Dabei gleichen sich die Anpassungen in qualitativer Hinsicht sehr. Die Dynamik wird im we-
sentlichen wieder von den internen Mechanismen, insbesondere durch die Entwicklung der
Wertpapierhaltung gepragt. Wieder beobachtet man bei allen Variablen - au3er beim Konsum -
eine maximale Reaktion in der zweiten Periode nach Auftreten des Schocks, wobei die zu-
néachst positive Reaktion der Ersparnis aufgrund des negativen Einflusses steigender Wertpa-
pierhaltung in eine stark negative umschliagt. Die Investitionen reagieren zunédchst mit einem
starken Rickgang auf die Zinssatzsteigerung, schieBen aber schon in der nichsten Periode
deutlich nach oben iiber den Steady State hinaus. Genau gegenldufig zeigt sich die Reaktion

der Handelsbilanz, die sich zunichst verbessert, um sich danach sofort zu verschlechtern und
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erst allméhlich einem neuen Gleichgewichtswert anzunidhern. Zwischen dem 16. und dem 18.
Quartal weichen die Ersparnis, die Beschiftigung und der Output nach oben vom stationiren
Punkt ab, spiegelbildlich zur negativen Abweichung bei technologischen Schocks. Die nicht-
stationdre Entwicklung der Wertpapiere dominiert hier die interne Modelldynamik und diese

die gesamte Dynamik.

Auch hier erfolgt - mit Ausnahme des Reallohnes - keine Anndherung an den Steady State
mehr. Langfristig verschlechtern sich die Wertpapierhaltung und der Konsum, wihrend alle an-
deren Aggregate einen hoheren neuen stationdren Punkt erreichen. Insbesondere die Ersparnis

zeigt eine deutliche Verbesserung aufgrund des gestiegenen Zinssatzes.

Fur die Momente der Kontrollvariablen berechnet man das in der folgenden Tabelle 4.7 aufge-

fithrte Ergebnis:

Tabelle 4.7
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Basismodell mit Auflenhandel

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

W, 14.43 1.00 0.72 0.37 0.37 0.72 1.00 0.72 0.37

¢, 0.25 0.02 0.70 0.45 0.41 0.53 0.66 0.66 0.20

i: 433.01  30.01 -0.14 -0.11 -026 -037 -022 0.48 0.34

Al 11.41 0.79 0.72 0.37 0.37 0.72 1.00 0.72 0.37

W, 3.02 0.21 0.74 0.38 0.38 0.72 1.00 0.73 0.37

5, 52.16 3.61 0.72 0.37 0.37 0.72 1.00 0.72 0.37

%’% 131.37 -0.13  -0.10 0.30 0.43 032 -039 -029

Im Gegensatz zum Basismodell entwickelt sich der Konsum nun gleichlaufend mit dem Output
mit einer leichten Tendenz vorzulaufen (mit einem Quartal). Seine relative Variabilitdt nimmt
jedoch stark ab auf 0.02. N ,W und § weisen eine perfekte kontemporire Korrelation mit dem
Output auf und haben ein identisches Korrelations- und Autokorrelationsmuster. Die Han-
delsbilanz und die Investitionen sind ungewohnlich negativ autokorreliert”” und haben mit dem

Output eine bemerkenswerte Korrelation, die bei den Investitionen als prozyklisches Vorlaufen

77 Das wird auch an den in den Impulsantwortfunktionen auf einen technologischen Schock zum Ausdruck
kommenden stark entgegengesetzten Reaktionen deutlich: zunichst ein Anstieg, dann ¢in starkes Abfallen
bei den Investitionen. Mendoza (1991) erhilt das gleiche Ergebnis (vgl. seine Abbildungen 2 und 3 auf der
Seite 808).
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mit einem Quartal und bei der Handelsbilanz mit einem prozyklischen Nachhinken ebenfalls
von einem Quartal beschrieben werden konnen. Beide Aggregate schwanken im Vergleich zur
Empirie (absolut) extrem stark, was im tbrigen auch fur die Ersparnis gilt. Eine relative Stan-
dardabweichung der Handelsbilanz kann nicht ermittelt werden, da die beiden Komponenten
nicht auf die gleiche Weise berechnet worden sind und damit ein relativer Vergleich nicht mog-
lich ist (vgl. auch Abschnitt 3.1.2).

Die hohen Standardabweichungen der Investitionen, der Handelsbilanz und der Ersparnis lie-
gen in dem Auseinanderfallen von Investitions- und Sparentscheidung des Haushaltes in einer
kleinen offenen Volkswirtschaft begriindet.”® Auf einen Produktivitatsschock hin kénnen die
Investitionen so angepal3t werden, dal3 die erwarteten Ertrdge des inldndischen Kapitals und
der Wertpapiere wieder zum Ausgleich kommen. Es bestehen keine Anreize, den Konsum an-
zupassen, da die optimale Anderung der Ersparnis tiber eine Anpassung der Handelsbilanz er-
reicht werden kann (um die erwartete intertemporale Substitutionselastizitdt mit der risiko-
freien Ertragsrate auszugleichen). Daher weist der Konsum eine sehr geringe Variabilitdt auf,
wiahrend die Investitionen und die Handelsbilanz stark schwanken. In einer geschlossenen
Volkswirtschaft sind die Investitions- und Ersparnisentscheidungen identisch. Die Investitionen
werden dort angepal3t, um den Konsumstrom zu gliatten und um den Konsum zwischen ver-
schiedenen Zeitpunkten zu substituieren. Letzteres ist deswegen moglich, weil der Zinssatz r
endogen ist. In einer kleinen offenen Volkswirtschaft hingegen tritt die Substitution des Kon-
sums zwischen verschiedenen Perioden nicht auf, da " exogen ist.” Die Konsumglittung er-

folgt hier tiber die Handelsbilanz.

Eine Variation der Risikoaversion fiihrt fir o =044 zu einer starken Zunahme der absoluten
Variabilitdten aller GroBBen mit Ausnahme des Reallohnes.®? So steigt z.B. die Standardabwei-
chung des zyklischen Outputs auf 25.37 % an. Auch die relativen Volatilititen nehmen deutlich
zu, wobei gleichzeitig die relative Variabilitdt des Reallohnes stark absinkt. Die Kreuzkorrela-

tion des Konsums mit dem Output schldgt in eine perfekt negative um (-0.996), wihrend die

78 Vegl. dazu auch Mendoza (1991).

7 Die Tatsache, daB r~ stochastisch ist, dndert daran prinzipiell nichts. Mendoza (1991) zeigt, dah die
Ergebnisse bei konstantem exogenen Zinssatz und bei stochastischem kaum unterschiedlich sind. Aller-
dings stellt diese Neutralitit von Zinssatzschocks kein allgemeines Resultat dar. Mendoza (1988) zeigt, dall
dies nur dann gilt, wenn der durchschnittliche Zinssatz gering ist und wenn ausldndische Zinszahlungen
nur einen kleinen Anteil des Bruttoinlandsproduktes ausmachen. Im vorliegenden Modell fallen die Effekte
des exogenen Weltmarktzinssatzes jedoch stirker aus, wie man an der Reaktion des Konsums in Abbildung

4.4. ablesen kann. Vermutlich liegt dies in dem hoheren gleichgewichtigen Zinssatz von 8.6 % begriindet.

80 & muB hier (wie auch spiter in Abschnitt 4.6) groBer als 0.4292 sein, um Konkavitit der Nutzenfunktion

sicherzustellen.
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Autokorrelationen sinken und nur bei der Handelsbilanz und den Investitionen unverindert
bleiben. Fir hohe Risikoaversionen (o =10) schwanken nur Konsum und Reallohn stirker als
bei o =1 (absolut und relativ), alle anderen Aggregate biiBen an Volatilitdt ein. Der Konsum
ist jetzt perfekt positiv korreliert mit dem Output (0.999). Seine Autokorrelation steigt fiir das
erste Lag und sinkt fir die folgenden. Beschiftigung, Output, Reallohn und Ersparnis werden

persistenter, Investitionen und Handelsbilanz nicht.

Gemessen an der Abbildungsgenauigkeit des Basismodells kann im vorliegenden Fall nur eine
verbesserte Abbildung der relativen Volatilitdt der Ersparnis erreicht werden. Alle anderen Va-
riablen, insbesondere auch die Handelsbilanz, werden schlecht oder verschlechtert abgebildet.
So kann in keiner Weise die Antizyklizitat der Handelsbilanz erklart werden. Bevor der Einfluf3
von Anpassungskosten untersucht wird, sollen die Modellimplikationen bei Hinzunahme des

Staates diskutiert werden.
4.5 Das Basismodell mit Auflenhandel und Staatsaktivitit

Wie in Abschnitt 4.1 soll im Gleichgewicht wieder ein ausgeglichenes Budget herrschen. Die

Inlandsproduktidentitat (4.76) mul3 naturlich um die Staatsausgaben erweitert werden:

(494) Y =C +1,+G,+T1B,

t
Das gednderte Optimierungsproblem lautet dann:

(=N, ]H—l

1-o

Zﬂ*’

(4.95)

+Z A[ AkTONE —y ok, +(1- )k, — —yXbM+(1+r)b]}

Die Optimumbedingung fiir den Arbeitseinsatz entspricht nun wieder der Gleichung (4.40),
wihrend die des Konsums identisch mit (4.5) ist. Bei der Ableitung nach dem Kapitalstock der
Folgeperiode muf3 wieder der Faktor (1- 7) beachtet werden, bei der nach dem Schattenpreis

die Bedingung des ausgeglichenen Budgets.

é’g ~ aATe !
(4~96) 0,,7 = —Al}/X + EzAz+1[(l o T)Az+1(l o a)km Nz+1 (l o 5)] =0
t+1

(4.97) Zif_Akl “Ni =y ok, + (1= 00k, —c,— g =y yb, +(1+17)b,=0
t
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Fur den Steady State gelten weiterhin die Beziehungen (4.43) bis (4.48) sowie (4.50),8! wih-
rend fur die Inlandsproduktidentitiat wegen (4.94) gilt:

(4.98) i+£+§+@:1

yo oy o yJy

Der Parameter 77, bestimmt sich tiber (4.51), mit 7" anstelle von 7.

Die Taylor-Approximationen (4.18) bis (4.20) haben weiterhin Gultigkeit. Gleiches trifft auf
(4.83) zu. (4.97) impliziert:

A~

4.99) 4,+(-alk +aN,=S6+88+y, 26, —(1+r)
Yy Yy Yy

A~

t+1 _<1_5)

>
*

b—r 28 +y, k,

|
| e

< | o
= | o

Die Systeme (4.85) und (4.86) verdndern sich nur im Hinblick auf die Matrizen, die die Koef-
fizienten fuir die Staatsausgabenschocks beinhalten. Dies sind Mce und Mse(B).

r
0 ; 0
0 0 O 1+r
(4.100) Mce = Mse(B)=|n, O 0 [(+|/0 O 0 |B
1 0 0 g b
0 O 0 1 —= r—
i Yy Yy

Die Parameterwerte fiir den Anteil der Staatsausgaben am Gesamtoutput sowie fiir den Steuer-
satz bleiben bei 0.2472. Die Eigenwerte der Matrix W entsprechen denen des vorigen Ab-

schnitts.

Fir den ProzeB3 der Staatsausgabenschocks soll wie in Abschnitt 4.2 die Gleichung (4.55) gel-
ten, wihrend fur den Weltmarktzinssatz weiterhin (4.88) gilt. Damit haben der Zustandsvektor

sowie der Vektor der exogenen Variablen folgende Form:

’ ’

~

El:(l% b A 3 r:*) und gl:(O 0 &;, & 8;*)1)

Bei der Bestimmung der Ersparnis und der Handelsbilanz mul3 der Einflu3 der zyklischen
Staatsausgaben berticksichtigt werden. Aus (4.92) und (4.93) ergibt sich:

5 1 N cy 4 gly .
(4.101) § = 5 - ¢ - ¢
"l-c/y-g/y"" 1-c/y-gly " l-c/y-g/y""

(4.102) Z—l’f—@:“ééﬂ —(1+r*)é
y oy y y

~

I, —

A

y =V

~

>

~ %
bz_r t

-~

< |og

L
y

< | >
<o

81 Anstelle von » muf natiirlich wieder »”~ eingesetzt werden.

95



Die resultierenden optimalen Pfade fiir den Kapitalstock und den Wertpapierbestand lauten

dann:

(4.103) k,,, = —01574k, —0.0250h, + 646954, +0.01728, — 155747

(4.104) b, = 72845k, +11574b, — 3698204, — 029748, +935247"

Man beobachtet im Vergleich zu (4.89) und (4.90) einen abgeschwéchten Einflul aller Ein-
fluBgroBen durch die Hinzunahme des Staates auf die dynamische Entwicklung des Kapital-
stocks und der Wertpapierbestdnde. Die Staatsausgaben bewirken eine Stimulierung des Kapi-
talstocks, wéhrend die Wertpapierbestinde mit einer Reduktion auf einen Staatsausgaben-

schock reagieren. Die Wirkung hat einen permanenten Charakter.

Damit kann die Matrix /7 bestimmt werden. Alle Koeffizienten erfahren dabei eine Anderung.

Zunéchst gibt Tabelle 4.8 die numerischen Werte wieder.

Tabelle 4.8

Reaktionskoeflizienten im Basismodell mit AuBBenhandel und Staatsaktivitit

Wert des Koeffizienten vor

~ ~

Variable k, b, A, g P
j>z 0.7727 -0.0049 1.7113 0.0034 0.0766
éz 0.0394 0.0063 0.0947 -0.0043 -0.0975

e

-37.2781 -0.8271  213.9612 0.5704  -51.5065

N, 0.5866  -0.0089 1.2933 0.0062  0.1392
W, 0.1860  0.0040 04180  -0.0028  -0.0627
5, 3.7238  -0.0414 82271  -1.1972  0.6461
(5, /y)— (1] ) 9.0069 0.1748  -45.7266  -0.3678  11.5374

Die technologischen Schocks verstarken ihre Wirkung nunmehr auf den Konsum, den Reallohn
und die Ersparnis, wahrend sich ihr EinfluB3 bei den tbrigen GroB3en abschwiécht. Zinssatzva-
riationen bewirken eine stirkere Reaktion des Konsums, des Arbeitseinsatzes, des Outputs, des
Reallohnes und der Ersparnis gegeniiber dem Basismodell mit AuBlenhandel ohne staatliche
Aktivitat. Beziiglich der internen Dynamik ergeben sich ebenfalls geringfiigige Abweichungen
gegeniiber den Koeffizienten in Tabelle 4.6, die aber an der Wirkungsrichtung des Kapital-

stocks und der Wertpapiere (Vorzeichen) nichts dndern.

Eine wichtige Anderung gegeniiber dem Basismodell mit Staatsaktivitit besteht darin, daB die
Investitionen nunmehr infolge eines Staatsausgabenschocks steigen, wéhrend sie zuvor fielen.
Auch der Kapitalstock verbessert sich langfristig durch die fiskalische Expansion. Die Im-
pulsantwortfunktionen haben das in der nachstehenden Abbildung 4.5 dargestellte Aussehen.
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Abbildung 4.5
Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Au3enhandel und Staatsaktivitat

einprozentiger Staatsausgabenschock
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In der Periode nach dem Schock steigen der Output und die Beschiftigung sofort auf ihr neues
Gleichgewichtsniveau, das genau um 0.0172 % iiber dem urspriinglichen liegt. Diese Anderung
entspricht dem Koeffizienten vor g, in (4.103). Die Investitionen steigen zunichst um
0.5704 %, fallen aber dann auf den neuen Steady State ab, welcher wie der des Outputs und
des Arbeitseinsatzes 0.0172 % vom alten Gleichgewicht abweicht. Der langfristige Einflul3 des
fiskalischen Schocks ist somit positiv und nicht, wie im Basismodell der geschlossenen Volks-
wirtschaft, negativ auf die Investitionen. Der Konsum fallt permanent um 0.43 %, wahrend der
Reallohn nur in der Periode des Auftretens des Schocks um 0.28 % abnimmt, um sofort auf
seinen alten Steady State anzusteigen. Allein die Handelsbilanz und die Ersparnis ndhern sich
langsam ihrem neuen Gleichgewichtswert an, wobei die anfinglichen negativen Reaktionen

schnell in positive umschlagen (neun bzw. acht Quartale nach dem Schock).

Die Reaktionen auf Realzinssatz- und Technologieschocks entsprechen denen des Modells

ohne Staat, ebenso die langfristigen Wirkungen.
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Fur die Momente der Modellvariablen erhilt man das in Tabelle 4.9 angegebene Ergebnis:

Tabelle 4.9
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Basismodell mit AuBBenhandel und Staatsaktivitit

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

5 1438 100 072 037 037 072 100 072 037

é, 027 002 070 045 041 053 067 067 020

i 43132 3000 014 -011 -026 -037 -022 048 034

V, 1136 079 072 037 037 072 100 072 037

W, 302 021 074 038 038 072 100 073 037

5 7083 493 072 037 037 072 100 072 037

20 997 013 -010 031 045 036 -036 -0.27

Die Auswirkungen staatlicher Aktivitdt auf das Variationsverhalten der Kontrollvariablen fallen
gering aus. Lediglich die Ersparnis, die Handelsbilanz und die Investitionen erfahren eine be-
deutende Anderung. Die Handelsbilanz wird weniger variabel und verstérkt ihren nachhinken-
den prozyklischen Charakter bei einem Quartal. Die Ersparnis schwankt nun deutlich intensiver
(70.83 % zu 52.16 %) und iiberschreitet auch den relativen empirischen Wert merklich (4.93
zu 3.48). Die Investitionen verlieren ein wenig an Volatilitdt, womit sich ihr Verhalten der
Realitdt aber kaum annihert. Sie bleiben extrem weit vom realistischen Wert entfernt. Fur die
Kreuzkorrelationen mit dem Output gilt das gleiche wie bereits im Fall ohne fiskalische Aktivi-

tat: §,% und N sind perfekt mit dem Output korreliert.

Eine Variation der Risikoaversion®? liefert qualitativ dieselben Ergebnisse wie in Abschnitt 4.4,
wobei das quantitative Ausmal} des Anstiegs der Volatilitditen von Handelsbilanz und Investi-

tionen (bei geringerer Risikoaversion) schwécher ausfillt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daf3 die Authahme der staatlichen Aktivitét in das
Modell mit AuBenhandel lediglich eine marginale Verbesserung der Erklarung grundlegender
auBBenwirtschaftlicher Phanomene bewirkt. Jedoch bleibt die positive Korrelation der Han-
delsbilanz mit dem Output erhalten. Im néchsten Abschnitt wird daher untersucht, welche

Auswirkungen von der Hinzunahme der Anpassungskosten der Investitionen ausgehen.

82 & mubB hier (wie spiter auch in Abschnitt 4.7) mindestens 0.4297 betragen.
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4.6 Das Basismodell mit Aufienhandel und Anpassungskosten

Wie oben bereits angedeutet, kann die Einfithrung von Anpassungskosten im Zuge neuer In-
vestitionen zu einer verringerten Schwankung dieser beitragen. Daher sollen nun die Implika-

tionen konkret herausgearbeitet werden.

Wie in Abschnitt 4.3 schon ausgefiihrt, erfolgt die Modellierung der Anpassungskosten tiber
die Funktion ¢ in (4.58). Um den Effekt zu isolieren, wird zunédchst wieder von staatlicher
Aktivitat abstrahiert. Die Lagrangefunktion des zu betrachtenden Optimierungsproblems sieht

damit wie folgt aus:

*Z[ (1-N,)" 6’]176—1
Z'B 1-o

t+1

+Z@M )k+l 8k, - 7ka}}

Neben (4.5) und (4.6) kénnen die Bedingungen (4.60), (4.61), (4.63) und (4.64) iibernommen
werden. Eine Veradnderung tritt lediglich fiir die Ableitung nach dem Schattenpreis 7ll und

(4.105) +§ AJAR N =i =~y b+ (1477 ]
t=0

durch die neue Zustandsvariable b

., ein. Die Zuordnung der Schattenpreise zu den beiden

Zustandsvariablen bereitet hier - entgegen den Ergebnissen in Abschnitt 4.3 (vgl. (4.64)) im

Hinblick auf die Transversalitatsbedingungen - keine Probleme mehr.

(4.106) gif = Ak “N{ =i, —c,—y b, +(1+r)b,=0

t+1
t

=0

(4.107) im E Ay b,
t—00

Durch die gleiche Substitution wie in (4.65) kann ein Schattenpreis eliminiert werden, so dal3

(4.66) weiter gilt. Neben den Taylor-Approximationen (4.18) und (4.19) konnen auch (4.67),

(4.69) und (4.83) weiter verwendet werden. Bei der sich aus der Ableitung nach dem Schat-

tenpreis 7ll ergebenden Approximation muf3 der ausldndische Wertpapierbestand beriicksich-

tigt werden:

~ ~ bA

(4.108) 4, +(1-a)k, +aN,= ¢+ Tiay b b, —(1+1") s
yooy y

-~ ® A
b—r —r1,

< | >
<

Aus (4.67), (4.69) und (4.108) kann man die Investitionen beseitigen und so zu einer Reduzie-
rung der Zahl endogener Variablen im Grundsystem gelangen. In der so modifizierten Glei-

chung (4.67) taucht - wie oben beschrieben - der Kapitalstock zu drei verschiedenen Zeitpunk-
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ten auf. Um Polynome zweiten Grades im Backshift-Operator zu vermeiden, erfolgt wieder
eine Verzogerung der resultierenden Gleichung um eine Periode, was bedingt, daf3 die tauto-

logischen Gleichungen

(4.109) k, = k,

(4.110) 4, = 4,

aufgenommen werden mussen. Der Vektor der Zustands-/Kozustandsvariablen besteht somit
aus dem Kapitalstock (kontemporar und verzogert), dem Bestand an ausldndischen Wertpapie-

ren sowie dem Schattenpreis, ebenfalls kontemporér und verzogert.

Fur die Systeme (4.22) und (4.23) folgt damit:

[ £ ]
N ;
(4.111) - _9(l_a>ﬁ [c]_[ 0 0 0 1 0] ]‘él +[0 0]{;1,}
N N [t-a 0 0 1 0f 2 [7|1 of#
e _[{H(I_G>_l}1—zv+“_l] e 13 g
[ A
T P (14 x AT 1.
(1+7’)(}/X—1+5) ;/X_1+5 +1+;,,j+a77A 0 0 1 0 —;/X_1+5 0 1 »
> +(1-8)"+1- 2 0 0 “1+7)2 0 of || k
(4.112) " {(l oyt a} ey 00 (1+7) b.,
1 0 0 -1 0 0 0 0 i
0 0 o o0 1| |0 0 o 4ol
0 0 0 -1 1] LO 0 0 0 0] ‘
0 0] 0 an, 0 0 ] [n, ob'
00| |-Z «a ) 0 0 L .
=10 O Oy o |B [f“}r 0 0 14 oy B [Ajl}
t+1 0 0 r+
O O O O r* O O 1
O *
Lo 0 1+7°1 LO 0

Zu den Parametern tritt die Elastizitdt von Tobin's ¢ im Hinblick auf das Verhiltnis der Inve-
stitionen zum Kapitalstock & hinzu. Aufgrund mangelnder empirischer Schiatzungen experi-
mentieren Baxter/Crucini (1993) mit verschiedenen Werten zwischen 0.00001 und 1.
Correia/Neves/Rebelo (1992a) setzen & auf 0.075, da dies zu realistischen Schwankungen der
Investitionen fithre. Deshalb wird dieser Vorgehensweise gefolgt. Fiir die Matrix W ergeben
sich nunmehr die Eigenwerte 1.0712, 1.0160, 1.0, 0.9485, 0.0. Damit verbleibt eine Einheits-
wurzel im Modell, die zu Nichtstationaritaten fihrt und wieder eine spétere Filterung der Pro-

zesse notwendig macht.

100



Der Technologieschock wird weiterhin mit (4.29) angesetzt, wahrend fir den Weltmarktzins-
satz (4.88) gilt. Der Vektor der exogenen Storungen in (4.30) entspricht dem aus Abschnitt
4 4, erweitert um eine Null, der Vektor der Zustands- und Kozustandsvariablen muf3 um den
verzogerten Kapitalstock erweitert werden. Ebenso soll es keine Verflechtungen zwischen den

Zinssatzstorungen und dem Technologieschock geben.

S=(k kb A7) ude=(0 00 & &)

Die optimalen Entscheidungsregeln fiir den Kapitalstock und den Wertpapierbestand dndern

sich dann wie folgt:

(4.113) k,,, = 09295k, — 0.00165, +0.06834, — 0.02197"

(4.114) b, = 08539k, +1.0191h, + 084394, + 0.29467"

Im Vergleich zum Basismodell mit Auf8enhandel (ohne Anpassungskosten) nimmt der AR-
Koeffizient vor dem verzogerten Kapitalstock in (4.113) nun wieder einen positiven Wert an,
der in der Néhe von eins liegt. Dies bedeutet, dal3 die Halfte einer anfinglichen Abweichung
vom Steady State in etwa zehn Quartalen beseitigt wird.®3 Die Reaktion der Wertpapierhaltung
auf den zyklischen Kapitalstock schwécht sich stark ab, was dariiber hinaus auch fur die Ant-
worten auf Zinssatzschocks gilt. Technologieschocks fithren nunmehr zu einer Ausdehnung der
Wertpapierhaltung, wihrend der Kapitalstock wesentlich schwicher durch die Verbesserung

der Technik steigt. Die Nichtstationaritat der Wertpapierhaltung bleibt erhalten.

Im modifizierten System (4.36) dndern sich die Entscheidungsregeln der Kontrollvariablen wie
folgt:
Tabelle 4.10

Reaktionskoeftizienten im Basismodell mit AuBBenhandel und Anpassungskosten

Wert des Koeffizienten vor

~ AK

Variable k, b, 4, r
¥, 0.7309 -0.0060 1.7450 0.0647
¢, 0.0925 0.0076 0.0518 -0.0824
i -1.3327 -0.0521 22574 -0.7248
N, 0.5106 -0.0109 1.3546 0.1177
W, 0.2202 0.0049 0.3904 -0.0530
§, 24188 -0.0421 6.2228 0.4538
(5,/y)- (5] y) 1.0558 0.0038 1.0434 03378

83 Die Anzahl der Quartale berechnet man, indem man den die Gleichung 47 =035 nach » auflost. Dabei ist

i, der AR-Koeffizient vor dem verzdgerten Kapitalstock.
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Zunéchst einmal kann man festhalten, daf3 der zyklische Kapitalstock der Periode #-1 auf keine
Kontrollvariable einen direkten Einflu3 nimmt. Bei den meisten Koeffizienten tritt nur eine ge-
ringfligige Anderung gegeniiber dem Modell ohne Anpassungskosten ein. Deutlicher fallen je-
doch die Koeffizienten fiir die Investitionen und die Handelsbilanz auf. Die Investitionen rea-
gieren erheblich schwécher auf Variationen sowohl der Zustandsvariablen wie der exogenen
Variablen. So fiihrt ein einprozentiger positiver Technologieschock nunmehr nur noch zu einer
2.26prozentigen Erhohung, wihrend die Auswirkung ohne Anpassungskosten 214 % betrug.
Fur die Handelsbilanz gilt qualitativ die gleiche Aussage wie fiir die Investitionen. Jedoch ver-
bessern technologische Schocks jetzt ihre zyklische Entwicklung (positiver Koeffizient vor
A).

Abbildung 4.6
Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Aul3enhandel und Anpassungskosten

einprozentiger Technologieschock
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Im Vergleich zum Fall ohne Anpassungskosten beobachtet man nicht mehr die maximale Re-
aktion in der Periode nach dem Schock, sondern in der Periode, in der der Schock auftritt. Die
anfingliche Verbesserung der Handelsbilanz schldgt nach 25 Quartalen in eine Verschlechte-
rung um. Fir die Investitionen gilt dies auch, jedoch erfolgt der Umschlag schon im achten
Quartal. Thre spiegelbildliche Entwicklung zur Handelsbilanz geht verloren. Wieder wird ein
neues Gleichgewichtsniveau erreicht, da sich die Nichtstationaritdt des Wertpapierbestandes

auf die Kontrollvariablen tUbertragt. Der technologische Schock erhoht permanent den Kon-
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sum, so daf} dieser noch in derselben Periode seinen neuen Gleichgewichtswert erreicht. Die

langfristigen Wirkungen entsprechen qualitativ denen des Modells ohne Anpassungskosten.

Obwohl sich an den Vorzeichen vor dem Weltmarktzinssatz nichts dndert, ergeben sich den-
noch, bestimmt von der internen Dynamik, andere Impulsantwortfunktionen auf einen Real-

zinssatzschock:

Abbildung 4.7
Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Aul3enhandel und Anpassungskosten

einprozentiger Realzinssatzschock
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Hier fallen die Ersparnis, der Output und der Arbeitseinsatz nach dem Schock nicht direkt ins
Negative, sondern bleiben zunéchst einige Quartale oberhalb des Steady State, bevor sie darun-
ter absinken. Das Ausmal} der Reaktionen ist zudem sehr viel geringer als im Modell ohne
Anpassungskosten (vgl. mit Abbildung 4.4). Das gleiche gilt fiir den Reallohn, der infolge des
gestiegenen Weltmarktzinssatzes zunichst sinkt, sich aber allméhlich seinem Steady-State-
Wert wieder anndhert. (Man erinnere sich, daf3 der Reallohn als einzige Endogene wieder sei-
nen alten Gleichgewichtswert erreicht.) Handelsbilanz und Investitionen entwickeln sich zwar
auch spiegelbildlich, ohne jedoch abrupt das Vorzeichen zu wechseln wie in Abbildung 4.4.
Statt dessen setzt sich die interne Dynamik erst sehr viel spéter durch (negativer Reaktions-

koeftizient vor l% bei den Investitionen, positiver bei der Handelsbilanz).
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Die langfristigen Auswirkungen weichen allerdings deutlich von denen des Abschnitts 4.4. ab.
Konsum und Wertpapierhaltung steigen an, wihrend alle iibrigen Aggregate (mit Ausnahme
des Reallohnes) unter den alten Gleichgewichtswert sinken. Anpassungskosten bewirken somit

eine Umkehrung der Reaktionen auf Realzinssatzschocks.

Im Hinblick auf die konjunkturell interessanten Momente der Aggregate bedeutet dies:

Tabelle 4.11
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Basismodell mit Au3enhandel und Anpassungskosten

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

W, 3.93 1.00 0.61 0.32 0.32 0.61 1.00 0.61 0.32

¢, 0.17 0.04 0.68 0.42 0.39 0.50 0.62 0.26 0.02

i: 5.26 1.34 0.59 0.30 0.18 0.49 0.95 0.63 0.39

Al 3.06 0.78 0.61 0.32 0.31 0.60 1.00 0.61 0.33

W, 0.87 0.22 0.61 0.33 0.35 0.62 0.99 0.59 0.29

5, 14.05 3.58 0.61 0.32 0.32 0.60 1.00 0.61 0.33

%‘% 2.43 0.63 0.36 0.39 0.64 0.98 0.57 0.27

Die absoluten Standardabweichungen aller Aggregate gehen deutlich gegeniiber dem Fall ohne
Anpassungskosten zuriick (vgl. Tabelle 4.7). Konsum und Reallohn zeigen eine leicht erhohte
relative Schwankungsintensitdt. Die relative Standardabweichung der Ersparnis liegt jetzt sehr
nahe am empirischen Wert von 3.48, wobei aber die Investitionen nur noch 1.34mal so variabel
wie der Output sind und damit hinter dem realistischen Wert zuriickbleiben. Die Handelsbilanz
ubertrifft die tatsachliche Volatilitidt nun nur noch schwach, so daf3 diesbeztglich eine deutliche

Verbesserung gegeniiber dem Fall ohne Anpassungskosten erreicht werden kann.

Hinsichtlich der Korrelation mit dem Output lauft die Handelsbilanz nunmehr gleich und dies
bei einer Korrelation von 0.98 834 Dies trifft auch fiir die Investitionen zu. Das ungewohnliche
Autokorrelationsmuster dieser beiden GroBen verschwindet im Zuge der Einbeziehung von
Anpassungskosten. Die Ersparnis, der Arbeitseinsatz und der Reallohn behalten ihre perfekte

Korreliertheit mit y , was empirisch gesehen nicht der Fall ist.

84 In dieser Hinsicht erhilt Mendoza (1991) ein anderes Ergebnis. Bei ihm tendiert die Handelsbilanz zur
Azyklizitat.
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Die Implikationen fur eine geringere Risikoaversion entsprechen denen des Abschnitts 4.4,
wobei jedoch die absoluten Volatilititen wesentlich schwicher als dort zunehmen. Die Kreuz-
korrelation des Konsums mit dem Output fillt etwas weniger stark aus (-0.93). Ihre Persistenz
behalten bis auf den Konsum, bei dem sie abnimmt, alle Variablen bei. Bei grof3erer Risiko-
aversion fallt der Riickgang der Schwankungen ebenfalls geringer aus. AuBBer dem Konsum be-

halten alle Aggregate ihre Persistenz bei. Die des Konsums sinkt erneut.

Zusammengefalit kann festgehalten werden, dal3 die Einbeziechung von Anpassungskosten auf
der eine Seite eine realistischere Modellierung der absoluten Variabilitdten der Aggregate ge-
stattet, auf der anderen Seite jedoch die Implikationen fiir die Beziehung zwischen Handelsbi-
lanz und Output verschlechtert und eine zu geringe relative Standardabweichung fiir die Inve-
stitionen bewirkt. Durch eine Variation des Anpassungskostenparameters kann aber das Ver-
halten der Investitionen exakt abgebildet werden. Aus Vergleichbarkeitsgriinden mit der Lite-
ratur soll aber der Wert von &£ =0.075 beibehalten werden. Keine Verbesserung kann hingegen
bei den Implikationen fur das Konsumverhalten erreicht werden. Nach wie vor stehen dem
Haushalt alle Moglichkeiten der Risikostreuung offen, so dal} er seinen Konsumstrom fast per-

fekt glatten kann. Daher bleibt die Standardabweichung gering.
4.7 Das Basismodell mit Aufienhandel, Anpassungskosten und Staatsaktivitit

Fiur die Inlandsproduktidentitit gilt nun wieder (4.94). Im Gleichgewicht herrscht ein
ausgeglichenes Budget. Im Optimierungsansatz (4.105) muB} in der mit 711 angeschlossenen

Nebenbedingung vor der Produktionsfunktion der Faktor (1—7) eingefligt werden.

Neben der Optimumbedingung (4.40) kénnen auch (4.5), (4.60), (4.61), (4.63), (4.64) und
(4.107) ibernommen werden. In (4.61) geht zusitzlich der Faktor (l - T) multiplikativ in die
Grenzproduktivitat ein. In der Ableitung nach 7ll wird auf der linken Seite g, subtrahiert.

Die Taylor-Approximationen (4.18) und (4.19) sowie (4.67) und (4.69) gelten mit entspre-
chend modifiziertem 77, weiter. Fir (4.108) gilt nun:

>
>
*

o~
~

(4.115) 4, +(1-a)k, +aN, = Eé\l-i-iz+§g\'{+}/Xéi)\Hl—(l+l’*)
Y Y Y Y

< | >
< | >

Man erhélt damit das um die Staatsausgaben erweiterte Modell mit folgenden Systemgleichun-

gen:
A A
@116y | _9(1_6)% {c}:{ 0 0 0 1 0] ]‘bl +[0 0 0] gt
o _[{9(1_0)_1}1?;”_1] N, [1-e 0 0 1 0] /A{t 10 0 FA,:
|2, ]
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Die Eigenwerte der Matrix ¥ stimmen in diesem Fall mit denen des Modells ohne staatliche
Aktivitat tiberein (Abschnitt 4.6). Der Prozel3 fiir die Staatsausgaben sowie die stochastischen
Eigenschaften des technologischen Schocks und des Weltmarktzinssatzes bleiben unveréndert.
Der Vektor der exogenen Storungen muf3 um den Storterm der Staatsaktivitdt erweitert wer-

den, wihrend der Vektor s, um die zyklischen Staatsausgaben erganzt wird.

i

Neben der bekannten Dynamik der exogenen Prozesse beschreibt (4.30) die optimale Entwick-

’ ’

. A4 8 ﬁ*) und gl:(O 0 0 &, &, 8;*)1)

>

~

k,

t-1

o~

lung des Kapitalstocks und der Wertpapiere:

(4.118) k,,, = 09315k, — 0.0015b, +0.06834, +0.0010g, — 0.02167"

(4.119) b, = 0.7872k, +10170b, + 098394, —02006&, +024017"

Verglichen mit dem Ergebnis fiir den Fall, daf3 keine Anpassungskosten der Investitionen ent-
stehen, schwicht sich der EinfluB des Staates auf den Zustand der Okonomie ab. Dies gilt im
besonderen fiir den Koeffizienten vor g, in (4.118). Im Vergleich zum Fall ohne Staat, aber
mit Anpassungskosten, nimmt der EinfluB3 des Kapitalstocks und des Zinssatzes sowie des ver-
zogerten Wertpapierbestandes auf die Wertpapierhaltung ab, wihrend die technologischen

Schocks ihre Wirkung verstarken.
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Die Koeffizienten der Entscheidungsregeln fur die Kontrollvariablen sind in Tabelle 4.12 zu-

sammengefal3t.

Tabelle 4.12

Reaktionskoeftizienten im Basismodell mit AuBBenhandel, Anpassungskosten und
Staatsaktivitat

Wert des Koeffizienten vor

~ ~

Variable k, b, 4, g rAz*
JA/z 0.7387 -0.0056 1.7452 0.0039 0.0659
éz 0.0826 0.0072 0.0515 -0.0050 -0.0838

e

-1.2650 -0.0489 2.2589 0.0338 -0.7152

N, 05248  -0.0103 13550 00071  0.1197
W, 02138 00046 03903  -0.0032  -0.0539
§, 34370 -0.0476 85131  -1.1929 05556
(5, /y)— (1] ) 09733 00012 12166  -02480 02704

Gegeniiber der Modellvariante ohne Anpassungskosten (vgl. Tabelle 4.8) tiben fiskalische Sto-
rungen einen groBeren Einflul3 auf den Konsum, die Beschiftigung, den Output und den Real-

lohn aus. Ersparnis und Investition sowie die Handelsbilanz reagieren abgeschwicht.

Nur die Ersparnis wird (neben der Handelsbilanz in abgeschwichter Form) spurbar durch die
Hinzunahme des Staates beeinfluf3t (vgl. Tabelle 4.10). Sie reagiert insbesondere verstéarkt auf
technologische Anderungen sowie auf den zyklischen Kapitalstock. Zusitzlich erhohen sich die
Koeffizienten vor den auBBenwirtschaftlichen EinfluBgrof3en. Die Handelsbilanz reagiert nur auf

Technologieschocks starker, ansonsten schwécher.

Die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen Staatsausgabenschock haben nun im
Vergleich zu Abbildung 4.5 fiir den Output, den Arbeitseinsatz, den Reallohn und die Investi-
tionen einen glatteren Verlauf: Die Anpassung an den neuen Steady State vollzieht sich nicht
von einer Periode auf die andere, sondern nimmt eine bestimmte Zeit in Anspruch. Bei der Er-

sparnis und der Handelsbilanz dagegen dndert sich nichts an der Entwicklung.
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Abbildung 4.8

Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Aul3enhandel, Anpassungskosten und
Staatsaktivitat

einprozentiger Staatsausgabenschock
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An den Impulsantwortfunktionen auf Technologie- und Zinssatzschocks dndert sich qualitativ
gegeniiber dem Fall ohne Staat (Abschnitt 4.6) nichts. Lediglich die Intensitdt der anfanglichen
Reaktion differiert etwas gegentiber der Variante ohne fiskalische Aktivitdt, was sich an den
entsprechenden Koeffizienten in Tabelle 4.12 ablesen 14B3t. Die langfristigen Effekte eines Re-
alzinssatzschocks entsprechen jedoch kurioser Weise denen der Variante ohne Anpassungs-
kosten (Abschnitt 4.4). Die zusétzliche Aufhahme des Staates kippt somit das im vorigen Ab-
schnitt erzielte Ergebnis eines langfristigen Anstiegs des Konsums und der Wertpapierhaltung

infolge einer einmaligen Erhohung des Realzinssatzes.

108



SchlieBlich bewirkt staatliche Aktivitit die folgenden Ergebnisse im Hinblick auf die Momente

der Modellvariablen:

Tabelle 4.13
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Basismodell mit Au3enhandel, Anpassungskosten und Staatsaktivitat

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

W, 3.93 1.00 0.61 0.32 0.32 0.61 1.00 0.61 0.32

¢, 0.17 0.04 0.68 0.42 0.39 0.49 0.61 0.26 0.02

i: 5.26 1.34 0.59 0.30 0.18 0.49 0.95 0.63 0.39

Al 3.06 0.78 0.61 0.32 0.31 0.60 1.00 0.61 0.33

W, 0.87 0.22 0.61 0.33 0.35 0.62 0.99 0.59 0.29

5, 19.23 4.90 0.61 0.32 0.32 0.60 1.00 0.61 0.33

%‘% 2.79 0.62 0.34 0.37 0.63 0.99 0.58 0.29

Die einzige Anderung, die sich fiir die Momente einstellt, betrifft die Volatilitit der Ersparnis
und der Handelsbilanz, die beide absolut steigen. Alle anderen Standardabweichungen bleiben
gegeniiber Tabelle 4.11 unverdndert. Dies gilt auch fir die Autokorrelationsmuster und die
Korrelationen mit dem Output. Die Erhohung der Variabilitdt der Handelsbilanz verschlechtert
die Abbildungsgenauigkeit des Modells in bezug auf den empirischen Wert von 1.73, die er-
hohte Standardabweichung der Ersparnis entfernt sich ebenfalls vom beobachteten Wert von
3.48.

Eine Variation der Risikoaversion liefert qualitativ die gleichen Ergebnisse wie in Abschnitt
4.6.

Die Hinzunahme staatlicher Aktivitat fiihrt in dieser Variante des Modells zu schlechteren Er-
gebnissen. Insbesondere erreicht man keine Verbesserung der Abbildung des Konsumverhal-

tens des Haushalts.

LaBt man in diesem Modell noch zusitzlich ein Wachstum der Bevolkerung zu, mul3 der
Wachstumsfaktor y , durch den neuen Faktor y =y .y, ersetzt werden. Dabei miflit y  das
durchschnittliche Wachstum der Bevolkerung Danemarks im Betrachtungszeitraum 1971 bis
1991 pro Quartal. Dieser Wert liegt bei 1.00053, was einer Jahresrate von ca. 0.2 % entspricht.
Die dadurch ausgelosten Anderungen bleiben marginal. Lediglich die Ersparnis biit ein wenig
von ihrer hohen relativen Standardabweichung auf 4.80 ein, so daf3 sie sich dem empirischen

Wert tendenziell annihert.
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4.8 Das Basismodell mit Aufienhandel, Anpassungskosten, Staatsaktivitit und
GHH-Priiferenzen

Correia/Neves/Rebelo (1995) sehen die Ursache fur die schlechte Abbildung des Konsumver-
haltens in der unterstellten Nutzenfunktion begriindet. Sie diskutieren in dem genannten Papier
ein Modell, bei dem sie auf die erstmals von Greenwood/Hercowitz/Huffman (1988) unterstell-

te Nutzenfunktion zuriickgreifen:®>

v 1-o
41200 U=E| S f [CoyxNv] -

=0 l-o

v>Ly>0

2

Dabei sind v und y Gewichtungsfaktoren. Konsum und Arbeitszeit sind nicht mehr multipli-
kativ, sondern additiv miteinander verkntpft. Diese im folgenden GHH-Préferenzen genannte
Nutzenfunktion impliziert, daf3 die Anzahl der gearbeiteten Stunden nur vom Reallohn der lau-

fenden Periode beeinflul3t wird, nicht aber von der Hohe des Konsums.

_ l?gl,ﬁ
(4.121) N = (a N) [vw)

Hierbei entspricht a(y/N) dem Reallohn (im Gleichgewicht). Im Gegensatz dazu kann der

Haushalt bei Standardpraferenzen kontemporér zwischen Freizeit und Konsum substituieren. 8¢

Das Optimierungsproblem der transformierten Okonomie lautet dann:

[cl - t//NZV]Hy -1

1-o

F=E| 38"
t=0

(4.122) +f 711[(1 — 1) Ak “N{ —i,—c,—y yb, +(1+ rz*)bz]

t+1
t=0

t

ol Lrt-an ]

Die Optimumbedingungen dieses Ansatzes stimmen bis auf die Ableitungen nach dem Konsum

und dem Arbeitseinsatz mit denen des vorigen Abschnitts 4.7 tiberein.

OF w5
(4.123)7::/3 (¢,—wN) —A,=0

t

85 Auch in Lundvik (1992a) wird diese Form der Nutzenfunktion verwendet.

86 Dazu muB (4.17) nach N aufgelost werden.
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07 k¢ vy ¢ V= 3 -a zTa— !
(4.124) ﬁ:ﬂ (¢, —wN!) (-vuN ")+ A,(1-71)adk; “N ' =0

t
Die resultierenden Taylor-Approximationen lauten dann:

GNVt,//]\A[:}b

(4.125) ~o—S ¢, + l
c—yN"’ c—yN"’

t

(4.126) ~o—< Vél+[GNVV‘/’V +v—1)]\71 =4, +(1- )k + 4 +(a-DN,
c—yN c—yN

Bei dieser Nutzenfunktion entspricht die Elastizitit des Grenznutzens des Konsums in bezug

auf den Konsum der Elastizitdt des Grenzleids der Arbeit im Hinblick auf den Konsum, d.h.,

die Faktoren vor dem zyklischen Konsum sind in beiden Gleichungen identisch. Mit der in

(4.121) angegebenen Steady-State-Beziehung koénnen die Koeffizienten vor den zyklischen

Kontrollvariablen vereinfacht aufgeschrieben werden:

@127) oY o % g

N _
cy-alv' ¢y-alv '

oa
c/y—alv

t t

B cly .
(4.128) —o p— +[

+V—a)]\7[:il+(l—a)l€ +A

In diesen Gleichungen sind alle Koeffizienten bekannt, was zuvor nicht der Fall war. Die
Steady-State-Beziehung (4.11) kann aufgrund der Nichtseparierbarkeit der Nutzenfunktion in
Konsum und Freizeit nicht endogen berechnet werden. Thre Gultigkeit wird daher angenom-
men. Anstelle von (4.17) gilt jetzt (4.121). Aus (4.121) kann zusammen mit (4.45) und (4.47)

ein Ausdruck fiir v endogen bestimmt werden (dhnlich der Bestimmung von 6).%7

l-a

(4.129) y = %[WJQNH

r+6

Mit dem gegebenen Steady-State-Arbeitseinsatz N liegt der Wert von y numerisch fest. Fur
das System (4.22) resultiert dann:

87 Dabei gilt, dab A=1 im Steady State ist.
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k,
oY oa ) 1z ;
(4.130) C/y—a/v c/y—a/v |:cf:|:|: 0 0O 01 0 gl +|:0 0 0i|§
oY o ,N] [lme 0 0 1 o) S| [1 0 0]
c/y—alv cly—alv A/”tt 7,

_;tt*l_

Am System (4.23) andert sich nichts gegentiber Abschnitt 4.7. Um eine moglichst gute Ver-
gleichsmoglichkeit mit den anderen hier vorgestellten Modellvarianten zu gewéhrleisten, wer-
den die Parameter weitgehend beibehalten. Neu hinzu tritt lediglich der Parameter v, der auf
1.7 in Anlehnung an Greenwood/Hercowitz/Huffman (1988) festgelegt wird. Die Risikoaver-

sion bleibt bei eins und wird nicht auf zwei wie bei Greenwood/Hercowitz/Huffman gesetzt.

Die Eigenwerte der Matrix W lauten dann: 1.0909, 1.0160, 0.9313, 1.0, 0.0. Der Vektor der
Zustandsvariablen sowie der exogenen Variablen und der der exogenen StorgroB3en dndert sich
nicht. Es bleibt auch hier eine Einheitswurzel erhalten, die sich auf die Wertpapierentwicklung

ubertragt:

(4.131) k,,, = 09313k, + 006154, — 0.02367"

(4.132) b, = 04797k, + b, + 039124, — 018898, + 01755

Ungewohnlicherweise tiben weder fiskalische Storungen noch die Wertpapierhaltung einen
Einflu3 auf die Entwicklung des Kapitalstocks aus. I;M wird von allen EinfluBgroBen in

schwacherem Mal3e beeinflul3t als zuvor (vgl. (4.119)).

Noch interessanter sind die Implikationen fiir die Kontrollvariablen, die die Matrix /7 zusam-

menfal3t. Deren Koeffizienten enthilt Tabelle 4.14:

Tabelle 4.14

Reaktionskoeftizienten im Basismodell mit AuBBenhandel, Anpassungskosten, Staatsaktivitat
und GHH-Priferenzen

Wert des Koeffizienten vor

~ AK

Variable k, b, 4, g r

Vi 0.6652 1.4783
¢, 06415 00359 09873  -0.0248  -0.0325
i -1.2708 2.0340 -0.7793
N, 03913 0.8696
W, 0.2739 0.6087
§, 15455  -00982 46320  -1.1581  0.0890

(5, /y)— (1] ) 05931  -0.0198 04837  -02335  0.1905
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Output, Beschiftigung und Reallohn hingen nur noch vom Kapitalstock und vom Technolo-
gieschock ab (vgl. mit Tabelle 4.12). Der Konsum reagiert auf alle EinfluBfaktoren mit Aus-
nahme des Weltmarktzinssatzes wesentlich intensiver. Die Investitionen sind unabhéingig von
der Entwicklung der Wertpapiere und der fiskalischen Storungen. Die Ersparnis reagiert ver-
starkt auf Wertpapierschwankungen, wéhrend gleichzeitig alle anderen Faktoren an Einflul3
verlieren. Bei der Handelsbilanz liegen ebenfalls abgeschwiachte Wirkungen vor, wobei nun-
mehr die Wertpapierhaltung einen negativen Einflufl ausiibt. Erstaunlicherweise entspricht der
Reaktionskoeffizient genau dem durchschnittlichen Anteil der Handelsbilanz am Output in Da-

nemark fur die Jahre 1971:1 bis 1991:4, der in die Kalibrierung eingeflossen ist.

Fur die Impulsantwortfunktionen ergeben sich unter diesen Umstdnden ganz andere Ergebnisse

fiir den Konsum als im zuvor in Abschnitt 4.7 diskutierten Fall.

Abbildung 4.9

Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Aul3enhandel, Anpassungskosten, Staatsaktivitét
und GHH-Priferenzen
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Der Konsum reagiert nun wesentlich intensiver auf den technologischen Schock, um sich erst
allméahlich dem neuen Gleichgewichtswert anzunihern. Er erreicht somit nicht sofort den neuen
Gleichgewichtspunkt wie bei Standardpraferenzen. Die Impulsantworten der tibrigen Variablen
andern sich qualitativ kaum gegentiber der Variante in Abschnitt 4.7. Langfristig bleiben aber
Output, Beschiftigung und Investitionen unverandert, im Gegensatz zum Fall der Standardnut-
zenfunktion des vorigen Abschnitts. Handelsbilanz und Ersparnis erreichen langfristig wie zu-

vor einen niedrigeren Steady State.®3

88 Correia/Neves/Rebelo (1995) erhalten fiir die Handelsbilanz eine negative Reaktion auf den technologischen
Schock.
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Abbildung 4.10

Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Aul3enhandel, Anpassungskosten, Staatsaktivitét
und GHH-Priferenzen
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Output, gearbeitete Stunden und Reallohn reagieren anfanglich nicht, sinken dann jedoch auf-
grund des Ruckgangs des Kapitalstocks durch den gestiegenen Zinssatz. Im neunten Quartal
wird der Riickgang des Kapitalstocks maximal, so daf3 auch y, N und W zu diesem Zeitpunkt
am stiarksten vom alten Gleichgewichtswert abweichen. Der durch die Dekumulation des Kapi-
talstocks hervorgerufene Effekt wirkt beim Konsum wie ein Verstarker, so daf bis zum vierten
Quartal eine weitere Intensivierung des Konsumriickgangs zu verzeichnen ist. Erst danach
steigt er auf seinen neuen stationdren Punkt (ca. 0.19 % iiber dem alten Steady State) an. Bei
den langfristigen Wirkungen stellt sich zum Teil das Ergebnis des Modells mit Anpassungs-
kosten (Abbildung 4.7) ein: Konsum und Wertpapierhaltung steigen, wiahrend Handelsbilanz

und Ersparnis sinken. Der konterkarierende Effekt der Staatsausgaben des letzten Abschnitts

tritt bei GHH-Priferenzen nicht ein.

Abbildung 4.11

Impulsantwortfunktionen im Basismodell mit Aul3enhandel, Anpassungskosten, Staatsaktivitét
und GHH-Priferenzen
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Im Hinblick auf fiskalische Schocks reagieren tatsachlich nur die Ersparnis, die Handelsbilanz
und der Konsum. Alle anderen Variablen bleiben unbeeinflufit. Der Konsum fillt permanent,
begleitet von einem Riickgang der Ersparnis und einer Verschlechterung der Handelsbilanz
bedingt durch eine Abnahme der Wertpapierhaltung des reprasentativen Haushalts. Nach zehn
Quartalen dominiert die interne Dynamik die Entwicklung, so da3 die Nettoexporte und die

Ersparnis zunehmen. Das langfristige Gleichgewicht liegt oberhalb des alten.

Fur die Momente der Aggregate bedeutet diese Form der Nutzenfunktion insbesondere eine

verbesserte Abbildung der Variabilitdt des Konsums:

Tabelle 4.15
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Basismodell mit Au3enhandel, Anpassungskosten, Staatsaktivitdt und GHH-Praferenzen

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

W, 3.30 1.00 0.60 0.31 0.31 0.60 1.00 0.60 0.31

¢, 2.19 0.66 0.61 0.32 0.35 0.62 1.00 0.58 0.28

i: 4.67 1.42 0.58 0.29 0.20 0.51 0.96 0.62 0.36

Al 1.94 0.59 0.60 0.31 0.31 0.60 1.00 0.60 0.31

W, 1.36 0.41 0.60 0.31 0.31 0.60 1.00 0.60 0.31

5, 10.46 3.17 0.60 0.31 0.29 0.59 0.99 0.61 0.33

%‘% 1.16 0.63 0.35 0.36 0.61 0.95 0.56 0.28

Gegeniiber dem Modell des Abschnitts 4.7 steigt die relative Standardabweichung des Kon-
sums auf 0.66 an. Auch der absolute Wert nédhert sich mit 2.19 % dem empirischen von 2.76 %
gut an. Gleichzeitig nimmt die absolute Variation des Outputs, der Beschiftigung, der Erspar-
nis und der Handelsbilanz ab, wodurch sich Ersparnis und Output den realistischen Werten an-
ndhern und Handelsbilanz sowie Beschiftigung sich von ihnen entfernen. Investitionen und
Reallohn variieren relativ zum Output stirker beit GHH-Praferenzen als bei der Standardnut-
zenfunktion, absolut jedoch schwicher, entgegen der Empirie. Die verbesserte Abbildung der
Volatilitit von ¢ geht einher mit einer nun perfekten Korrelation zum Output. Alle anderen
GrofBBen haben ein nahezu unverdndertes Korrelationsmuster zum Output und zeigen dasselbe

Persistenzverhalten.®

89 Correia/Neves/Rebelo (1995) erhalten cine kontemporir schwach negativ mit dem Output korrelierte Han-
delsbilanz. Das liegt an einer geringeren Elastizitit von Tobin's ¢ im Hinblick auf das Verhiltnis der Inve-

stitionen zum Kapitalstock &, die bei den Autoren auf 1/30 gesetzt wird. Je geringer dieser Wert, desto
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Die perfekte Korrelation der zyklischen Beschiftigung und des Reallohnes mit dem Output ist
keine Besonderheit der unterstellten GHH-Nutzenfunktion, denn auch bei Standardpraferenzen

liegen die Werte bei eins.*®

Eine Variation der Risikoaversion ruft bet GHH-Praferenzen wenig Wirkung hervor. Lediglich
die Reaktionskoeffizienten vor dem Weltmarktzinssatz werden beeinfluf3t. An den statistischen
Eigenschaften der Aggregate dndert dies jedoch nur wenig. In dieser Hinsicht weist das Modell
eine erstaunliche Robustheit auf. Denn in den tibrigen Modellvarianten unterlagen alle Koeffi-
zienten bei Variation der Risikoaversion einer Anderung. Dies gilt jedoch nur fiir
01< o <10.°! Fur sehr geringe Risikoaversionen und damit hohe Substitutionselastizitaten
entkoppeln sich Konsum, Ersparnis und Handelsbilanz von der Entwicklung des Outputs: Sie
verlieren zunehmend ihre Korreliertheit mit dem Output. AuBlerdem steigt ihre absolute und
relative Variabilitat sehr stark an. Bei o = 0.01 betragt die Standardabweichung des Konsums
beispielsweise schon das 1.46fache der des Outputs und liegt damit nahe am empirischen Wert
von 1.40. Auch die Autokorrelationen von ¢, § nehmen deutlich zu. Bedingt wird dies durch
einen starken Anstieg der Reaktionskoeffizienten vor dem exogenen Weltmarktzinssatz. Aller-

dings erscheinen solch geringe Risikoaversionen als unrealistisch.

Insgesamt kann man festhalten, dal3 keine Modellvariante in der Lage ist, die empirisch beob-
achtete hohere Konsumvariabilitdt gegeniiber der Outputvariabilitdt zu erkldren. In allen Mo-
dellen sind die relativen Standardabweichungen des Arbeitseinsatzes, der Investitionen und des
Reallohns zu gering. Insbesondere koénnen die Modelle auch keine stiarker als der Output
schwankende Beschiftigung erklaren. Die Antizyklizitat der Handelsbilanz bildet kein Modell
zufriedenstellend ab. Insbesondere bleibt sie immer prozyklisch. Die absoluten Standardabwei-
chungen liegen vielfach iiber den tatsichlichen, so daf3 die exogenen Schocks mehr als 100 %

der Schwankungen der Aggregate erklaren konnen®? Dies deutet darauf hin, dal3 andere

kleiner wird die positive Reaktion der Handelsbilanz auf technologische Schocks. Bei hinreichend kleinem

& wird sie dann deutlich negativ, was die negative Korrelation von Handelsbilanz und Output hervorruft.

90 Mendoza ((1991), S. 815) kommt zu dem SchluB, daf allein die GHH-Nutzenfunktion (in Verbindung mit
einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion) die perfekten Korrelationen auslose, was im Lichte der Ergebnis-

se dieses Kapitels in Zweifel zu zichen ist.

1 Im Gegensatz zu Standardpriferenzen kann bei GHH-Priferenzen o beliebig nahe Werte an null annch-

men. Vgl. dazu den Anhang D.

2 Ein #dhnliches Ergebnis erhilt Zimmermann (1994b). Dabei berechnet er die Solow-Residuen unter Ver-

wendung verschiedenster Mefimethoden fiir den Arbeitseinsatz und den Kapitalstock und kommt zu dem
Schluf, daB in Dianemark die im Modell auftretende Outputvariabilitit die tatsidchliche ebenfalls deutlich
iiberschreitet. Diese Ergebnisse erhilt er im Rahmen eines Zwei-Giiter-Zwei-Lander-Modells (vgl. dazu

auch Kapitel 6).
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Schocks in der Realitdt die Technologie-, Staatsausgaben- und Zinssatzschocks konterkarieren,
wie beispielsweise Nachfragestorungen oder nominale Schocks, die nicht im Modell beriick-
sichtigt worden sind. Die spezielle danische Entwicklung des Reallohnes, der mit elf Quartalen
nachhinkt, bleibt ein empirisches Phanomen und ist im Rahmen eines Modells der Realen Kon-
junkturtheorie nicht erklarbar. Dazu bedarf es einer landesspezifischeren Modellierung des Ar-
beitsmarktes unter Berticksichtigung z.B. von Lohnkontrakten. Alle vorgestellten Modelle der
offenen Volkswirtschaft geben keine Erklarung fiir das differenzierte Korrelationsverhalten mit
dem Output. Vielmehr weisen die meisten Aggregate einen perfekten Gleichlauf mit dem Out-
put auf, ein empirisch nicht zu beobachtendes Ergebnis. SchlieBlich werden auch die unter-

schiedlichen Autokorrelationsmuster nicht abgebildet.
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S Erklirung der deutschen Konjunkturzyklen mit einem internationalen realen

Konjunkturmodell: Der Zwei-Liinder-Fall

Deutschland gehort neben den USA und Japan zu den groBBten Volkswirtschaften der Welt
(gemessen am Bruttosozialprodukt). Dadurch beeinflult Deutschland die Weltmarktpreise, so
daf} sich die Analyse zweier grof3er Lander anbietet, bei denen der Weltmarktzinssatz endogen

bestimmt wird.

Zwei-Lander-Modelle wurden im Rahmen der Realen Konjunkturtheorie erstmals von
Cantor/Mark (1987,1988) vorgeschlagen. Dabei betrachten Cantor/Mark (1987) eine Ein-Gut-
Okonomie mit konstanter Beschiftigung (keine endogenisierte Arbeitszeit/Freizeit-Entschei-
dung) und mit einem auf den Handel von Wertpapieren beschriankten Finanzmarkt. Jedes Land
produziert ein und dasselbe Gut, und Handel entsteht aufgrund von Anpassungsreaktionen auf
Produktivitatsschocks. Die technologischen Schocks folgen keinen AR (1)-Prozessen, sondern
konnen nur kontemporér voneinander abweichende Werte annehmen (komparativ dynamische
Analyse). Thre Wirkung kann jedoch voribergehender (transitorischer) oder dauerhafter
(permanenter) Natur sein. Aufgrund einer Abschreibungsrate von 100 % und einer zeitverzo-
gerten Produktionsfunktion a la Long/Plosser (1983) kann fir dieses Modell eine exakte Lo-
sung abgeleitet werden. In Cantor/Mark (1988) kann auch die Beschéftigung variieren und zur
Ausbreitung der technologischen Storungen beitragen. Die Produktivitatsschocks folgen
White-Noise-Prozessen. Man kann das Modell als eine Erweiterung des Long/Plosser-Modells
auf zwei Lander interpretieren, allerdings mit nur einem Sektor. Die beiden Léander Uiberneh-
men im Grunde die Funktion der Sektoren. Das Modell zeichnet sich durch eine explizite Mo-
dellierung der Aktienmérkte aus, die es den Haushalten erlauben, ihr Risiko perfekt zu streuen.
Auch hier kann eine exakte Losung bestimmt werden, da sich der Substitutions- und der Ein-
kommenseffekt einer Reallohnédnderung gerade gegeneinander autheben, so dal3 die Arbeitszeit
konstant bleibt. Beide Modelle kdnnen eine positive Beziehung der Outputs beider Lander in-

folge eines technischen Impulses erklaren.®3

Zwei wesentliche Modellbestandteile der Ansdtze von Cantor/Mark haben in der Folge eine
Erweiterung und Verfeinerung in der Literatur erfahren und sollen in diesem Kapitel als
Grundlage fur eine Analyse herangezogen werden. Dies ist zum einen die unterschiedliche Fi-
nanzmarktstruktur, zum anderen die Form der exogenen technologischen Schocks. Die um-
fangreichste Arbeit dazu stammt von Baxter/Crucini (1995).°4 Dort werden die unterschiedli-

chen Implikationen vollstandiger und unvollstandiger Markte in Verbindung mit transitorischen

93 In Cantor/Mark (1987) gilt das nur bei einem transitorischen Schock.

24 Davon unabhiingig hat auch Kollmann (1991,1996a) die Bedeutung der Marktform fiir die konjunkturellen

Implikationen eines internationalen realen Konjunkturmodells herausgearbeitet.
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und permanenten Technologieschocks diskutiert. In Abschnitt 5.1 soll dieser Ansatz fiir
Deutschland kalibriert und angewandt werden. Neben die von Baxter/Crucini betrachteten
Schocks tritt eine dritte Variante, die die Storungen aus den gegebenen Daten schitzt und des-
halb die Bezeichnung "tatséchliche Schocks" erhalt. In Abschnitt 5.2 werden die Implikationen
der aus Abschnitt 4.8 bereits bekannten GHH-Préferenzen in Verbindung mit fiskalischer Ak-
tivitdt untersucht. Dieser Ansatz verbindet Elemente der Arbeiten von Roche (1996),
Baxter (1992), Bec (1995), Marrinan (1996) sowie Devereux/Gregory/Smith (1992) mit den
von Baxter/Crucini vorgeschlagenen Marktformen und den unterschiedlichen Schocks, wobei
nunmehr auch fir die fiskalischen Storungen artifizielle transitorische und permanente sowie
tatsichliche unterstellt werden. Eine Analyse der Einzelbestandteile (wie in Kapitel 4) unter-

bleibt, da dies den Umfang der Arbeit sprengen wiirde.
5.1 Das Grundmodell von Baxter/Crucini
S5.1.1 Vollstindige Mirkte
5.1.1.1 Modellstruktur, Losungsansatz und Kalibrierung

In der betrachteten Welt gibt es nur zwei Lander, die miteinander handeln kénnen. In jedem
Land konsumieren die Individuen (modelliert als reprasentative Haushalte) neben dem einzigen

Gut C auch Freizeit L. Sie maximieren den erwarteten Lebensnutzen.

SR [0 Al I
(5.1) U=E, Zﬂ'% , 0< <1, Inland

t=0 -0

(52) U'=E, iﬂ: [(Cz*)g(f:):] -1

, 0< <1, Ausland
t=0 1-

wobei die mit einem Stern versehenen Variablen die Aggregate des Auslands darstellen. Die
Form dieser Funktionen entspricht der Nutzenfunktion U des Abschnitts 4.1 mit den dort ge-
nannten Eigenschaften. Im Inland wie im Ausland gilt, da3 die Summe aus Arbeitszeit und

Freizeit die auf eins normierte Gesamtzeit nicht tibersteigen kann.

(53) 1-L—-N,=0
(54) 1-L,-N =0

Y" mit

den Faktoren Arbeit N,, N, und Kapital K,, K, mit Cobb-Douglas-Produktionstechnologien

t

In beiden Léandern wird ein und dasselbe Produkt in den landesspezifischen Mengen ¥,

2

erzeugt. X,, X, beschreiben die Entwicklung der landestypischen Technologieniveaus und re-
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présentieren wieder den deterministischen technischen Fortschritt, wihrend A,, A4 temporire
stochastische technologische Schocks erfassen. Das Kapital, welches im jeweiligen Land einge-
setzt wird, gehort nicht notwendigerweise auch den Einwohnern dieses Landes, sondern stellt
dasjenige Kapital dar, das in diesem Land produktiv eingesetzt wird. Der Arbeitseinsatz ist in-

ternational immobil.

(55 Y. =4K“(NX,)", O<a<l

G6) Y =4(K) (VX)) 0<a<I

Der Output kann jeweils fiir Konsum und Investitionen 7,, I, verwendet werden.

Im Gegensatz zum Arbeitseinsatz ist neues Kapital international mobil. Im Zuge neuer Investi-

tionen entstehen Anpassungskosten, wie sie schon aus Kapitel 4 bekannt sind.

t

(5.7 K, = ¢[2)Kz + (l - 5)Kz

59 K= £ -0

t

In dieser Modellwelt mit vollstindigen Markten konnen die Individuen jede Art von Vermo-
genstiteln handeln, die sie wollen. Es gibt somit kein verbleibendes landerspezifisches Risiko.

Die Weltmarktressourcenbedingung lautet also in diesem Falle:

(5~9) ﬂ-(Yz_Cz_]z)+(l_7r)(Yz*_Cz*_]z*):O

wobei 7 den Anteil der im Inland lebenden Individuen an der Gesamtbevolkerung darstellt.

Umgeschrieben bedeutet (5.8) nichts anderes, als da3 der Weltexportiberschul3 gleich null ist.

Dieser Ansatz wird nun um den gemeinsamen linearen Wachstumstrend bereinigt, der tiber den
arbeitsvermehrenden technischen Fortschritt X, entsteht. Dies geschieht wieder durch Division
aller Variablen durch X,, wobei die klein geschriebenen Symbole fur die trendbereinigten

Aggregate stehen. Gleiches geschieht mit den auslédndischen Variablen.
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Das vom Haushalt zu l6sende Optimierungsproblem lautet dann fiir die transformierte Oko-

nomie folgendermalen:

le/(1- NZ)”’]HT -1

1-o 1-o

Y =E, iﬂ*’ 7
t=0

(5.10) +io A [yka—(1—5)kl—¢[%)kl}+(l—n)7li[7 k. —(1-8)k ¢[ Z) D
Z [( ARCNE = e =)+ (=) 4 (k) (V) e —’fﬂ}

mit f'=py%" vy, =X,/X,,c,=C/X,, k=K, /X, usw. fiir die anderen klein geschrie-
benen Variablen. y, ist der Wachstumsfaktor des arbeitsvermehrenden technischen Fort-
schritts, welcher im In- und Ausland gleich hoch ist, 7ll und 71*1 sind die Schattenpreise der
Kapitalstocksbewegungsgleichungen (5.7) und (5.8). Die Nebenbedingungen (5.3) und (5.4)
wurden in die Nutzenfunktion eingearbeitet. P schlieBlich steht fiir den Schattenpreis des

t

Weltmarktexporttberschusses.

Dieser Ansatz muf3 nun nach allen inldndischen sowie allen ausldndischen Variablen und den
Schattenpreisen differenziert werden. Die Bedingungen erster Ordnung fiir ein inneres Opti-

mum lauten dann:

ar

(5 l 1) —c = n'ﬂ*leclg(lfa)fl(l _ N[)(l*@)(l—a) _ ﬂ_Pl : O
t
(5.12) j,ff 73 (1= 0) /(1= N (1) + 2B A el N7 =0
(5.13) &Z = —aA | L |- 2P =0
o1, k,

PF ~ i i \i. . o
(5 14) = ”Et/ltﬂ _¢[kt;l\] + ¢,[kt_l\]kt_l - (1 - é):| + ”yXA + ”EzPHlI:(l a)At+1kt+1Nt+l]
t+1

t+1

0

t+1

0 i )
(5.15) oA = 77[7’sz+1 —(1-0)k, - ¢[Z)kz): 0
(5 16) 0;)% _ (1 _ ﬂ_)ﬂ*z (cz*)g(lfﬁ)’l(l _ Nl*)(lfg)(lfﬁ) _ (1 _ 7Z')Pl ; 0
G
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.17 S == (-ofe) =N ) - mrda(i) (V) =0
19 L] L) mnte

— —U-m)kA, —¢[ ’:1)+¢'[ ‘:1) e 1—5} L=7)y x4,
(519) é)kHl ( ) 1|: kz+1 kz+1 kz+1 ( ) ( ) ¥

H1=mER|(1- )4 (k) “(V) =0

o . * ) )
(5.20) 0% (1- ”)[Vka —(1-0)k; - ¢[%)kz ):O

é’g —a AT . *f g w1 w\ & # ok !
(5.21) ﬁplz[n(/llk} Nf—e,=i)+(1=m) 4 (k) “(N;) —cl—ll)}:O

(5.22) %inglZlka =0

t+1
(5.23) limE Ay 4, =0

Da die beiden Lander vollig gleiche Parameter in ithren Nutzen- und Produktionsfunktionen
sowie in der Entwicklung des Kapitalstocks aufweisen, gilt das Resultat aus dem Grundmodell
von King/Plosser/Rebelo (1988a), da3 im Steady State alle Variablen mit der gleichen Rate

wachsen, hier auch:
(524) Vo=V o =Vi=V,p=Vy=Vp=Vx=V 0=V =7

Daneben gelten die nachstehenden Beziehungen im Steady State:

(5.25) g ="x
1+7r

(5.26) r=(1- a)AU\‘[)a -6
(527) ©=75-(1-9)

k (kY1
(5.28) y:(N) v
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i (yy-1+5)1-a)

529) —=
(529) y r+o
(530) L+5=1
yo Uy
(5.31) aﬂ:ﬂﬁ
N 6 y

Diese Beziehungen gelten aufgrund der Symmetrie der beiden Lander auch im Ausland. Mithin

gilt somit:
i PP i e &k K .
(532) —=—,—=—,—=—,—=—,y=Y
k k'y y 'y yy vy

Um zu einer Losung dieser Optimumbedingungen zu gelangen, wird - wie bekannt - das vor-
liegende nichtlineare System mittels einer Taylor-Approximation erster Ordnung um den

Steady State linearisiert. Dies liefert die nachstehenden Gleichungen:

~

(5%)[ﬂhﬂ%%p—ﬂ—ﬂﬂ—ﬂigvM:ﬁz

(5.34) 6(1-0). _[(1_9)(1_0)_1]1&1\4 = p A +(1- )k +(a -1,
" l l ~ ~ ~ ~
(5~35) |:¢ (;);}(Zz - kz) =D _ﬂ’z

*"jiiA—*"iii?
(5.36) ﬂ|:¢ (;)k}(k)klﬂ 'B|:¢ (k)k}(k)l’”

+[7X _ﬂ*(1_5)](ﬁz+1 +A\z+1 o OCI%H + a]\l\[zﬂ) +/B*(l_5)j’z+1 _7)(}“1 =0

O
Vx

(5.38) w@—@—Q£—u—®O—ahﬂ%ﬂT=&

(5.39) 6(1-0)E _[(1_9)(1_0)_1]%Nj —p A ()R (@)W
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(5.43) 7{211 +(1- )k, +alN, - <¢, —2}+(1—7z)[21[*+(1—a)/€j +taN -8 —’*2*} =0
y y

Dabei gilt, dal3 die klein geschriebenen Lagrangemultiplikatoren jeweils die current valued

multiplier darstellen, d.h. 4, = A,/g" X = A /", p, =P /B . Die mit einem Dach versehe-

nen Variablen reprasentieren die zyklischen Komponenten, wieder berechnet als relative Ab-

weichung vom Steady State.

Wie oben schon fiir die Steady States herausgestellt, sind beide Lander unter dieser Parameter-
konstellation vollig symmetrisch. Diese Parametersymmetrie tbertrdgt sich auch auf die
approximierten Gleichungen, wie man an (5.33) bis (5.37) und (5.38) bis (5.42) deutlich er-
kennen kann. Allein die Gleichung (5.43) ist in threr Struktur nicht symmetrisch, da der Para-
meter fur die LandesgroBe 7 noch auftritt und fiir abweichende Konjunkturen in den Léndern

sorgen konnte.

Der Vektor der Kontrollvariablen besteht damit aus den nachstehenden Komponenten:

(544 (& N, [ & N i p)

t t t

wihrend der Vektor der Zustands-/Kozustandsvariablen lautet:

’

(545) (k & 4, )
SchlieBlich ergibt sich fiir den Vektor der exogenen GroBen:

(5.46) (4 4)

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit entfillt eine genaue Angabe der Systemmatrizen Mcc, Mcs

Usw.
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Fur die Kalibrierung werden empirische Werte fiir Deutschland herangezogen. Wie aus Ab-
schnitt 3.2.2.3 bekannt ist, betragt der dem Output, dem Konsum, den Investitionen, der Er-
sparnis und dem Reallohn gemeinsame Wachstumsfaktor y, 1.0054 pro Quartal und impli-
ziert ein Jahreswachstum von ca. 2.2 %. Der Risikoaversionsparameter o betrage eins, so dal3
die logarithmisch lineare Nutzenfunktion zugrunde gelegt wird. Die modellrelevante Lohn-
quote, hier zu verstehen als durchschnittliches Verhéltnis der Bruttoeinkommen aus unselb-
standiger Arbeit zum Bruttosozialprodukt, nimmt in Deutschland im Betrachtungszeitraum
1968 bis 1991 einen Wert von 0.56 an. Beide Lander seien gleich groB3, so dal3 7z gleich 0.5
ist. Die Abschreibungsrate ¢ wird auf 0.025 gesetzt, was einer Abschreibung von etwa 10 %
pro Jahr entspricht. Exakte empirische Werte liegen nicht vor. Der Anpassungskostenparame-
ter [¢"(i/k)-(i/k)] erhalt den Wert -1/15.55 Dies ist der Wert, mit dem auch Baxter/
Crucini (1995) arbeiten und der in threm Modell eine realistische Schwankungsintensitat der
Investitionen gewéhrleistet. Empirische Untersuchungen dartiber liegen nicht vor. Der Wert
impliziert fur die Elastizitdt des Verhéltnisses der Investitionen zum Kapitalstock im Hinblick
auf Tobin's g einen Wert von 15. Fir den Steady-State-Realzinssatz erhilt man unter Heran-
ziehung des Standard and Poor's 500 Index (sieche Abschnitt 4.4) im Betrachtungszeitraum
6.9 % pro Jahr. Im Gleichgewicht werden 20 % der Gesamtzeit fiir Arbeit aufgewendet, so
da3 N=0.2. Empirisch gesehen liegt der Anteil der durchschnittlich pro Tag und pro Kopf der
Bevolkerung gearbeiteten Stunden bei nur 0.12. In den USA erhilt man einen etwas hoheren
Arbeitseinsatz von etwa 0.14. Um jedoch eine Vergleichbarkeit auch mit den Ergebnissen von
Kapitel 4 zu ermoglichen, wird N trotzdem auf 0.2 gesetzt. Diesen Wert erhilt man nur dann
ndherungsweise, wenn man die durchschnittlichen pro Erwerbstétigen gearbeiteten Stunden
untersucht. Dies ist jedoch nicht die modellrelevante Referenzgrof3e. Alle iibrigen Parameter
setzen sich in der oben beschriebenen Weise aus diesen zusammen und kénnen somit endogen

bestimmt werden. In diesem Fall resultieren folgende Eigenwerte der Matrix W:
1.0705, 1.0527, 0.9612, 0.9451.

Zwei Eigenwerte sind somit grof3er als eins, wihrend zwei einen Wert kleiner als eins haben.
Da in diesem Modell genau zwei Zustands- und zwei Kozustandsvariablen auftauchen, kénnen

die zu Instabilititen fithrenden Werte von 1.0705 und 1.0527 den nicht pradeterminierten

/’,i*

Schattenpreisen A .

./, zugeordnet und damit eliminiert werden. Das System ist danach stabil
und eine Filterung der Prozesse nicht unbedingt notwendig. Um aber spéter die Implikationen
permanenter Schocks mit denen transitorischer vergleichen zu konnen, soll grundséatzlich eine
Filterung der Prozesse mit dem HP-Filter erfolgen. Wo es ratsam erscheint, werden auch die

Ergebnisse ohne Filterung angesprochen.

95 Es gilt [¢”(z‘/k) (z/k)} = —¢, daim Steady State ¢’ =1 (vgl. (4.58)).
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Bevor die fiir die Modellergebnisse wichtige Stochastik der exogenen Prozesse diskutiert wird,

seien zuvor die Gleichungen fur die anderen Kontrollvariablen angegeben. Fur den Output, den

Reallohn und die Ersparnis gelten die schon in Kapitel 4 angegebenen Gleichungen weiter. Sie

seien hier der Vollstandigkeit halber nochmals wiederholt. Die Bestimmung der Handelsbilanz

kann nur tiber den zyklischen Konsum und die zyklischen Investitionen erfolgen, so dal3 der

erste Teil der Gleichung (4.93) nicht im Modell mit vollstandigen Markten gilt. Im Ausland

gelten diese Beziehungen analog mit den entsprechenden Sterngrof3en.

(5.47) 5, = A +(1-a)k, +aN,

(5.48) W, =3, -N,=4,+(1-a)k -(1-a)N,

(5.49) § = Py,

(5.50) —Lt—-—=y,—

Nach der Eliminierung der beiden o.g. Schattenpreise tber den Algorithmus von

King/Plosser/Rebelo (1990) verbleiben folgende Zustandsvariablen sowie exogene Variablen in

’ ’

El:( kA l*) und gl:(O 0 &, 82*)1)
wihrend der Vektor aller Kontrollvariablen z, die Form

~ ¢ A ok N ~ ~ ~ tb tb ~ Ak
Zz:[cz Nz LG Nz 4 b Ve W j_; S W

’

t * * Sl

y oy

o 1b b A*)
w —_——

annimmt. Die entsprechenden Prozesse konnen dann fur die Zustandsvariablen und die exoge-

nen GrofBBen gemdl (4.30) und fur die KontrollgroBen tber (4.36) bestimmt werden.

Entscheidend fur die internationalen Verflechtungen sind die in den Léndern auftretenden

technologischen Schocks. Zunachst sollen die Implikationen fiir transitorische Schocks unter-

sucht werden, um im Anschluf3 daran die Unterschiede zu permanenten Stérungen herauszuar-

beiten. Schlielich werden die Ergebnisse fir die tatsdchlichen Storungen referiert.
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5.1.1.2 Berechnung der Technologieschocks

Die unterstellten Produktionsfunktionen vom Cobb-Douglas-Typ legen es nahe, den technolo-

gischen Fortschritt tiber die Solow-Residuen (Solow (1957)) zu messen. Im Rahmen dieses

Modells miiBten die logarithmierten Solow-Residuen dann folgendermafBen berechnet werden:
log 4, =logy, —(1- a)logk, — alogN,

(5.51) . . . .
log 4, =logy, —(1- a)logk, — alogN,

Empirische Untersuchungen iiber Solow-Residuen gibt es viele, insbesondere tiber landesspe-
zifische (Prescott (1986), Finn (1995), Hall (1990), Ravn (1992a)). Dabei steht man haufig
gravierenden Datenproblemen gegeniiber. In den meisten Landern (mit Ausnahme der USA)
liegen keine Reihen tber den Kapitalstock vor. Vielfach versuchen die Autoren dann, tber In-
vestitionsreihen und bei Unterstellung einer bestimmten Abschreibungsrate entsprechende Rei-
hen zu konstruieren. Diese Vorgehensweise kann jedoch keinen Anspruch auf Exaktheit erhe-
ben. Andere gehen von der Annahme eines gleich hohen Wachstums von Output und Kapital-
stock aus (Blanchard/Fischer (1989)), wieder andere nehmen den Kapitalstock ganz aus der
Berechnung heraus (Backus/Kehoe/Kydland (1992), Roche (1996)). Vielfach werden fir den
Arbeitseinsatz Beschéftigungsreihen (Employment) verwendet, weil Angaben iber die Ar-
beitsstunden nicht vorliegen. Backus/Kehoe/Kydland (1992) gehen diesen Weg und verwenden
die Beschiftigungsrethen des IMF. Hierbei besteht das Problem, dal}, wie
Burdett/Wright (1989) gezeigt haben, der Grofteil der Varianz des Arbeitseinsatzes von einer
Variation der Arbeitsstunden und nicht der Anzahl der Beschiftigten herrtihrt, womit also kor-
rekterweise die gearbeitete Stundenzahl zu verwenden wire, um zu einer genaueren Messung

der Varianzen der Storungen zu gelangen.

Dennoch stellen die Schiatzungen von Backus/Kehoe/Kydland (1992) einen geeigneten Aus-
gangspunkt fiur die Beurteilung der technologischen Verflechtungen zweier Lander dar. Nach
der Berechnung der Werte tiber (5.51) schitzen sie das folgende bivariate VAR (1)-Modell fiir

die Solow-Residuen:
(5.52) [log A’*} = [p a Pay }[log A’; 1} o S
log Az pA*A pA*A* log Az—l gA*,z
mit £(g,,) = E(gA* l) =0,E(¢%,)=0._, E(gi1 l) =0 ,E(g £ )
Dieses Gleichungssystem wird zum einen fir die USA und Kanada, zum anderen fiir die USA
und ein Aggregat aus sechs européischen Landern (= Europa ) geschitzt. Die Schiatzungen er-
geben, daB die Storungen stark persistent sind und das Anzeichen fiir die Ubertragung der

Schocks von einem Land in das andere bestehen (sog. positive Spillovers: p, ., p . ~verschie-
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den von null). Dariiber hinaus weisen die Storterme ¢,,, ¢ . eine positive Korrelation auf.

A
Allerdings sind die Koeflizienten p ., o . mit grolen Standardfehlern behaftet.

Ausgehend von dieser Tatsache in Verbindung mit der hohen Persistenz der Schocks testen
Baxter/Crucini (1995) die Hypothese, ob die Solow-Residuen Random-Walk-Prozessen ohne
Verflechtungen zwischen den Landern, aber mit korrelierten Stérungen folgen. In beiden Féllen
kann die Nullhypothese nicht abgelehnt werden, so dal3 zwar keine Signifikanzaussage getrof-
fen werden kann, jedoch Anzeichen fir eine Nichtstationaritédt bestehen. In einer weiteren Un-
tersuchung ermitteln die Autoren eine Tendenz zur Kointegration der Technologieschocks der
USA und Kanadas, wihrend sie zwischen den USA und Europa nur eine sehr schwache Evi-
denz fiir Kointegration feststellen kénnen. Basierend darauf schétzen sie ein Vector-Error-
Correction-Modell fir die USA und Kanada und ein VAR-System in den ersten Differenzen
fur die USA und Europa. Auch diese Modelle fiihren zu dem Ergebnis, daB allenfalls zwischen
Kanada und den Vereinigten Staaten eine schwache Transmission der Schocks besteht, nicht
jedoch zwischen dem Aggregat européischer Lander und den Vereinigten Staaten. Zusammen-
fassend gelangen die Autoren zu dem Ergebnis, dal3 die Random-Walk-Eigenschaft ohne Ver-
flechtungen zwischen den Landern nicht auszuschlieBen ist. Daher sollen - in Anlehnung an
dieses Ergebnis - auch hier die Implikationen fiir permanente Schocks ohne Spillovers einer-
seits und transitorische Schocks mit internationalen Verflechtungen andererseits untersucht

werden.

Die Problematik bei dieser Art der Berechnung der Residuen besteht darin, dal3 die logarith-
mierten Werte der Residuen in dieser Form nicht im Modell auftreten, sondern vielmehr die
zyklischen Komponenten /All,/All* benotigt werden. Wenn man somit den zyklischen Output
sowie den zyklischen Arbeitseinsatz und den zyklischen Kapitalstock bestimmt hat, kann man
durch Umstellen der Gleichung (5.47) und dem auslidndischen Pendant nach den zyklischen
Komponenten von 4 und A" auflosen. In diesen Gleichungen taucht dann immer noch der
zyklische Kapitalstock auf, tiber den man natiirlich keine Daten hat, wenn man schon iiber den
Kapitalstock selbst keine besitzt. Dann bestehen grundsatzlich zwei Moglichkeiten fortzufah-
ren. Entweder nimmt man an, die zyklische Komponente des Kapitalstocks sei gleich null:
l% = 0. Das wiirde aber bedeuten, dal3 der Pro-Kopf-Kapitalstock keinen Zyklus hétte, was si-
cherlich im Rahmen des Modells unrealistisch wire. Oder man unterstellt, da3 die zyklischen
Komponenten von Output und Kapitalstock gleich sind: p, = l%. Dies ist zwar auch unreali-
stisch, entspricht jedoch der Annahme gleicher Wachstumsraten von Kapitalstock und Output

bei der Berechnung von Solow-Residuen aus den aggregierten Daten ¥ und K (vgl. dazu
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Blanchard/Fischer (1989), S. 3-4).9¢ Der Vorteil dieser Vorgehensweise besteht darin, dall man
tatsachlich dasjenige Mal3 berechnet, so gut es die Datenlage zuldB3t, welches im Modell beno-
tigt wird. Dagegen begeht man einen groBBeren Fehler, wenn man mit den logrithmierten Wer-
ten fur die technologischen Schocks in die Schitzung des bivariaten Systems geht, wie es
Backus/Kehoe/Kydland (1992) vorschlagen. Daher wird die dritte Form der betrachteten

technologischen Schocks mit der Bezeichnung tatsédchliche Schocks versehen.
5.1.1.3 Modellosung bei transitorischen Schocks

In Anlehnung an die Vorgehensweise von Baxter/Crucini werden fiir die Solow-Residuen im
In- und Ausland in einem bivariaten VAR (1)-Modell persistente Prozesse unterstellt, die
schwach miteinander verflochten sind. Auch die Storterme sind positiv korreliert. Hinsichtlich
der Varianzen und Kovarianzen werden die Schiatzungen von Backus/Kehoe/Kydland (1992)
fiir die USA und Europa verwendet. Das ergibt nun fiir die exogene Dynamik folgendes
VAR (1)-Modell:

A 0906 00887 4 g, -
(5.53) |.|= {1’*’1 +| |, wobei

A | (0088 0906 | 47 | | &5,

E(z,,)=E(s;,)=0,07, =00000681, 07

2

~=0.0000681, E(%,Fm,z) = 00000176
An dieser Stelle sei nochmals betont, da3 diese Schiatzungen eigentlich fiir die Logarithmen
von A und 4" gelten. Im Modell werden sie dann fur die zyklischen Komponenten eingesetzt.
Baxter/Crucini (1995) normieren in Abweichung zu Backus/Kehoe/Kydland (1992) die Vari-
anzen der Storterme auf eins. Hier werden die Originalwerte von Backus/Kehoe/Kydland an-
gesetzt. Dies hat zwar auf die relativen Variabilititen keinen Einflul3, wohl aber auf die absolu-
ten und damit auf den Beitrag, den die technologischen Schocks zur Erklarung der Schwan-
kungen von Output, Konsum, Investitionen usw. leisten. Die Korrelation zwischen den Stor-
groflen betrdagt 0.258 und wird auch von Baxter/Crucini (1995) verwendet. (5.53) stellt eine
symmetrisierte Variante der tatsdchlichen Werte dar, die derart aus den geschétzten Koeffizien-
ten bestimmt wird, daf3 auf der Diagonalen die gleichen Koeffizienten stehen, wihrend auf den
Positionen auBBerhalb der Diagonalen die Werte unterschiedliche Vorzeichen haben kénnen, an-
sonsten aber gleich sein miissen. Zusitzlich stimmen die Eigenwerte der Originalmatrix und der

symmetrisierten Matrix tiberein.

Die Entscheidungsregeln fiir den Kapitalstock im In- und Ausland lauten damit:

9 Es seci darauf hingewiesen, daf die Gleichheit der Wachstumsraten von Y und K in diesem Modell nicht
impliziert, daB die zyklischen Komponenten der um den gemeinsamen Trend X bereinigten Reihen y und %

gleich sind. Dies stellt eine zusétzliche Annahme dar.
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(5.54) k,, = 09532k +0.0080k" +0.09344, — 001844

(5.55) k', = 00080k +09532k —0.0184.4, +0.09344"

Aufgrund der vollig symmetrischen Parameterstruktur ergeben sich auch symmetrische Prozes-
se sowohl fur die Kapitalstocke als auch fur die Kontrollvariablen. Die Kapitalstocke weisen
eine hohe Autokorrelation auf, reagieren mit einer Zunahme auf jeweils auslandische Verbesse-
rungen des Kapitalstocks und nehmen infolge eines positiven technologischen Schocks im ei-

genen Land zu, wihrend sie infolge technischer Innovationen im jeweiligen Ausland sinken.

Im einzelnen resultieren die in der nachstehenden Tabelle 5.1 genannten Prozesse. Die Koeffi-

zienten beziehen sich wieder auf die Matrix /7 in (4.36).

Tabelle 5.1
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit vollstindigen Markten

transitorische Technologieschocks

Wert des Koeffizienten vor

~ A~ ~ ~

Variable k, k; 4, A

¥, 0.5563 -0.2408 1.5331 -0.2785

¢, 0.2967 0.2967 03431 03431

i -0.5491 0.2649 3.0905 -0.6089

N, 0.2077 -0.4300 0.9520 -0.4973

W, 0.3486 0.1892 0.5811 02188

§, 1.1168 -1.4010 41019 -1.6203

(5, /y)— (1] ) 0.5274 -0.5274 0.3202 -0.3202

Die Koeffizienten fur die auslandischen Variablen sind wie die des Kapitalstocks spiegelbildlich

exakt die gleichen und werden der Ubersichtlichkeit halber weggelassen.

Wie schon aus Kapitel 4 bekannt, tbertrdgt sich die Struktur des Technologieschocks auch auf
den Kapitalstock. In (5.54) liegt der AR-Koeftfizient mit 0.9532 sogar noch iiber dem von /All .
Inlandische technologische Schocks rufen bei allen endogenen Variablen eine positive Reaktion
hervor. Diese ist bei der Ersparnis und den Investitionen am starksten, gefolgt vom Output und
dem Arbeitseinsatz. Es schlieBen sich Reallohn und Konsum an. Am schwéchsten reagiert die
Handelsbilanz. Auslandische Schocks dagegen fihren beim Output, dem Arbeitseinsatz, den
Investitionen, der Ersparnis und der Handelsbilanz zu einer negativen Reaktion, wéhrend der
Reallohn und der Konsum mit einer Zunahme auf die auslandischen Stérungen reagieren. Die

Konsumstrome in beiden Léndern folgen identischen Prozessen, bedingt durch die unterstellte
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Nutzenfunktion mit einem Risikoaversionsparameter von eins in Verbindung mit der perfekten

Risikostreuung aufgrund der vollstandigen Mérkte.”

Bevor die Implikationen des Modells fiir die Impulsantwortfunktionen untersucht werden, sol-
len zunachst die Ergebnisse fur die Momente der zyklischen Komponenten betrachtet werden.

Diese sind - ermittelt nach einer HP-Filterung der Prozesse - in Tabelle 5.2 angegeben.

Tabelle 5.2
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit transitorischen Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

3, 155 100 069 044 044 069 100 069 044

é, 060 039 075 053 039 053 068 047 030

i 310 200 067 041 034 062 098 071 049

v, 098 063 067 041 037 062 093 065 041

W, 073 047 073 050 045 064 088 061 039

5 413 266 068 042 040 066 097 067 043

20 045 075 053 042 054 068 040 0.19

Die absolute Variabilitiat des Outputs kann exakt abgebildet werden (vgl. mit Tabelle 3.7). Die
Beschiftigung schwankt absolut betrachtet etwas zu stark. Alle iibrigen Volatilititen fallen zu
gering aus. Die Autokorrelationen kénnen vergleichsweise gut fur den Output, den Konsum,
die Investitionen und den Reallohn abgebildet werden, wihrend das Persistenzverhalten des

Arbeitseinsatzes nicht ganz im Modell erreicht werden kann.

Im Hinblick auf die Korrelationen mit dem Output kénnen das gleichlaufende Verhalten des
Konsums, der Investitionen und der Ersparnis gut erklart werden, wenn auch mit zu hohen
Werten. Die Handelsbilanz ist jedoch im Modell prozyklisch, wihrend sie in der Empirie anti-
zyklisch vorlaufend bei drei Quartalen ist. Die empirisch nachhinkende Beschiftigung (ein
Quartal) wird wie auch schon in Kapitel 4 gesehen nicht erklart, ebensowenig wie der mit
sechs Quartalen nachhinkende Reallohn. Vielmehr resultieren immer gleichgerichtete Bewe-
gungen von Arbeitseinsatz, Reallohn und Output aufgrund der zugrundeliegenden Produk-

tionstechnologie.

97 Bec (1995) fiihrt diese Eigenschaft allein auf die unterstellte Nutzenfunktion bei einer Risikoaversion von

eins zuriick. Wie spéter deutlich werden wird, spielt aber auch die Marktform eine entscheidende Rolle.
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Fiur das Ausland ergeben sich, wie oben schon angedeutet, aufgrund der exakt gleichen
(symmetrischen) Prozesse genau die gleichen Konjunkturmuster. Somit konnte Tabelle 5.2
auch zu einem Vergleich mit Tabelle 3.4 fiir die USA herangezogen werden. Dies soll aus

Platzgriinden jedoch unterbleiben.

Interessant sind die Ergebnisse, die sich ohne Anwendung des HP-Filters fir die Momente der
Modellvariablen ergeben. Da - wie bekannt - nur dann auf eine Filterung der Prozesse verzich-
tet werden kann, wenn die verbleibenden Eigenwerte der Matrix W kleiner als eins sind, kann
diese Berechnung hier vorgenommen werden. Das aus Kapitel 4 bekannte Problem der Nicht-
stationaritat der tatsdchlichen Technologieschocks ergibt sich nicht, weil unterstellt wird, dal3
die transitorischen Schocks stationédr sind. Man erhiélt die in Tabelle 5.3 angegebenen Ergeb-

nisse:

Tabelle 5.3
Momente der Modellvariablen (ohne HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit transitorischen Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

W, 10.92 1.00 0.993 0987 0987 0.993 1.00 0993 0.987

¢, 10.32 0.95 0999 0998 0977 0977 0977 0974 0971

i: 12.43 1.14 0979 0960 0939 0954 0971 0964 0.958

Al 1.87 0.17 0906 0.825 0297 0325 0355 0340 0.326

W, 10.40 0.95 0999 0997 0983 0984 098 0982 0.978

5, 13.55 1.24 0969 0941 0906 0921 0938 0927 00917

%‘% 1.23 0965 0928 0.156 0.161 0.166 0.148 0.133

Betrachtet man die Ergebnisse fiir die ungefilterten Reihen, fillt auf, da3 alle Variablen eine
sehr hohe Persistenz haben: Die Autokorrelationskoeffizienten liegen sehr nahe an eins, und
dies auch fiir eine Verzogerung von zwei Quartalen. Da sie auch nur langsam abnehmen, sind
aus Grinden der Unterscheidbarkeit drei Nachkommastellen angegeben. Alle Aggregate sind
gleichlaufend mit dem Output, wobei bis auf den Arbeitseinsatz eine unrealistisch starke Pro-
zyklizitdt zu beobachten ist. Ein Vergleich mit der Tabelle 3.6 fir die nicht HP-gefilterten em-
pirischen Prozesse zeigt, da3 zwar die Erhohung der relativen Variabilitdt des Konsums dem
realistischen Wert naher kommt (0.95 zu 1.66), sich jedoch die Werte insbesondere fiir den
Arbeitseinsatz, die Investitionen und die Ersparnis verschlechtern. Die absoluten Volatilitaten
steigen jedoch weit Uiber die empirischen hinaus an. Gerade die spezifischen Implikationen bei

einer Bereinigung um einen gemeinsamen linearen Trend, wie er im Modell unterstellt wird,
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konnen nicht erklart werden. Dazu gehort neben dem antizyklischen Nachhinken des Arbeits-
einsatzes (18 Quartale) auch die antizyklische Entwicklung der Ersparnis (sieben Quartale
nachhinkend), wobei ja diese Ergebnisse selbst dann gelten, wenn man individuelle lineare
Trends zulaBt. Vollig unzureichend ist zudem die Erkldrung des Verhaltens der Handelsbilanz,
welche immer noch zu wenig schwankt und nicht antizyklisch mit zwei Quartalen vorlauft,

sondern sich statt dessen schwach prozyklisch entwickelt.

Verglichen mit den Ergebnissen fiir die HP-gefilterten Reihen fillt auf, dal3 der Filter insbeson-
dere die Autokorrelationen deutlich nach unten verzerrt. Tendenziell gilt dies auch fiir die Kor-
relationen mit dem Output zu verschiedenen Leads und Lags. Allein beim Arbeitseinsatz und
bei der Handelsbilanz gilt das umgekehrte. Hier liegt eine Verzerrung in die andere Richtung
vor. Beziiglich der relativen Volatilitdten ist festzustellen, da3 der Filter Verzerrungen in unter-
schiedlicher Form bewirkt. Der Konsum und der Reallohn werden weniger variabel, wahrend
beim Arbeitseinsatz, bei den Investitionen und bei der Ersparnis die Schwankungsintensitét
zunimmt. Dies hangt damit zusammen, daf3 der HP-Filter in einem nicht unbetrachtlichen Mal3e
Komponenten aus einer Zeitreihe entfernt, die einen Grof3teil der ResidualgroBBe erkldren, die
verbleiben, wenn man die empirische Zeitrethe nur um einen linearen Trend bereinigt.”® Da
diese Komponente in den ungefilterten Reihen noch enthalten ist, bewirkt dies u.a. die hohen
Autokorrelationen der zyklischen Komponenten (vgl. King/Rebelo (1993), S. 211-212).

Im Gegensatz zum Modell der kleinen offenen Volkswirtschaft (Kapitel 4) erlaubt das vorlie-
gende Zwei-Lander-Modell die Betrachtung der konjunkturellen Implikationen fur die interna-
tionalen Beziehungen zwischen den Outputstromen, den Konsumstromen, den Investitionen
usw. Obwohl die Konjunkturmuster in den Léndern selbst identisch sind, und obwohl die auf-
tretenden technologischen Schocks symmetrisch sind, ergeben sich dennoch internationale
Konjunkturen, da die Reaktionen auf technologische Schocks, ablesbar an den Koeftizienten in
Tabelle 5.1, mit Ausnahme des Konsums nicht gleich grof3 sind. Die Intensitdt der Reaktionen

unterscheidet sich, so dal andere als perfekte Korrelationen zwischen den Landern bestehen.

98 Vegl. dazu auch die Abbildung 3.3 fiir Dinemark und die anschlieBende Diskussion.
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Die Tabelle 5.4 zeigt die Ergebnisse fiir die HP-gefilterten Reihen, wihrend die Tabelle 5.5 die

Implikationen fiir die Momente ohne vorherige HP-Filterung beinhaltet.

Tabelle 5.4
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit transitorischen Technologieschocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y JA/* 0.05 004 003 -000 -005 -000 003 004 005
¢ ¢ 018 034 053 075 100 075 053 034 0.18
i i" 0.06 0.05 003 -001 -0.08 -0.01 003 005 0.06
N N -0.01 -0.11 -026 -044 -068 -044 -026 -0.11 -0.01
w W 0.14 027 043 061 081 061 043 027 0.14
S 5 0.01 -0.07 -0.17 -030 -048 -030 -0.17 -0.07 0.01
%‘% %*% -0.17 -033 -0.53 -0.75 -1.00 -0.75 -0.53 -033 -0.17
S i 012 027 045 068 09 061 033 0.12 -0.03
s i" 012 027 045 068 09 061 033 0.12 -0.03
w N 0.12 021 033 047 064 042 024 009 -002
W N 0.12 021 033 047 064 042 024 009 -002
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Tabelle 5.5
Momente der Modellvariablen (ohne HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit transitorischen Technologieschocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
X, z
y JA/* 0.935 0936 0937 0936 0936 0936 0937 0936 0935
¢ ¢ 0.995 0996 0998 0999 1.000 0999 0998 0.996 0.995
i i" 0.887 0.889 0.889 02887 0.883 0.887 0.889 0.889 0.887
N N -0.198 -0.237 -0.284 -0.340 -0.408 -0.340 -0.284 -0.237 -0.198
w W 0991 0993 0995 099 0997 099 0995 0993 0991
s 5 0.632 0.624 0613 0600 0.583 0.600 0.613 0624 0.632
%‘% %*% -0.852 -0.890 -0.928 -0.965 -1.000 -0.965 -0.928 -0.890 -0.852
S i 0.890 0905 0921 0939 0959 0929 0903 0.881 0.862
s i" 0.890 0905 0921 0939 0959 0929 0903 0.881 0.862
w N 0.196 0.195 0.194 0.194 0.194 0.178 0.164 0.150 0.138

N 0.196 0.195 0.194 0.194 0.194 0.178 0.164 0.150 0.138

Aufgrund der perfekten Risikoabsicherung in Verbindung mit der unterstellten Risikoaversion
von eins sind die internationalen Konsumstréme im Fall ohne HP-Filterung (Tabelle 5.5) fiir
alle angegebenen Leads und Lags perfekt miteinander korreliert. Auch die Outputs lassen einen
sehr starken Gleichlauf erkennen. Dabei erregt insbesondere die Konstanz dieser Korrelationen
Aufmerksamkeit: Selbst bei vier Leads bzw. Lags liegen die Werte beim Konsum noch nahezu
bei eins, beim Output bei etwa 0.94. Auch die Investitionen weisen einen starken Gleichlauf bei
konstanter Korrelation auf. Ahnliches gilt fiir die Reallohne. Nur bei den Beziehungen zwi-
schen den Arbeitseinsdtzen, den Ersparnissen und den Handelsbilanzen liegen abweichende
Korrelationen zu den verschiedenen Leads und Lags vor. Dabei zeigen die Ersparnisse ein
nicht zu interpretierendes Muster, das man sowohl als prozyklisches Vorlaufen wie auch als
prozyklisches Nachhinken bezeichnen kann. Man beobachtet eine gleich hohe Korrelation bei
vier Quartalen Vorlauf bzw. vier Quartalen Nachlauf. Die pro Kopf gearbeiteten Stunden zei-
gen sich kontemporar negativ korreliert, wahrend die Handelsbilanzen aufgrund der symme-

trischen Modellstruktur perfekt negativ miteinander korreliert sind.

Die Spar-Investitionskorrelationen liegen relativ nahe an eins, womit gezeigt wird, dal3 selbst
im Rahmen eines Modells der offenen Volkswirtschaft mit vollig freiem Handel eine hohe in-
landische Korrelation zwischen Sparen und Investieren bestehen kann. Das Feldstein-Horioka-

Raitsel, das darin besteht, eine hohe inlandische Korrelation von Sparen und Investieren selbst
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bei hoher (oder perfekter) Kapitalmobilitat erklaren zu kénnen, existiert somit in diesen Model-
len offener Volkswirtschaften nicht (siehe dazu auch Baxter/ Crucini (1993)).

Die den Arbeitsmarkt charakterisierende Beziehung zwischen Reallohn und Arbeitseinsatz

deutet auf ein Nachhinken des Reallohnes hin.

Gemessen an den empirischen Beobachtungen fiir dieses zyklische Mal3 (Residuen nach Berei-
nigung um einen gemeinsamen linearen Trend), wie sie in Tabelle 3.8 dokumentiert sind, fallen
die Modellergebnisse fiir alle Variablen mit Ausnahme der Beziehung von Sparen und Investie-
ren vollig aus dem Rahmen. Keines der anderen zugegebenermallen aullergewohnlichen Korre-
lationsmuster kann durch das Modell erklart werden. Selbst wenn man - wie in der Literatur
gingige Praxis - nur die kontempordren Werte in die Betrachtung einbezieht, wird neben der
Spar-Investitionskorrelation nur die der Beschéftigung hinreichend genau abgebildet. Fiir den
Konsum, die Outputs und die Beziehungen zwischen Reallohn und Beschiftigung sind noch

nicht einmal die Vorzeichen der Korrelationen erklarbar.

Im Hinblick auf die Momente der HP-gefilterten Reihen (Tabelle 5.4) fallt auf, dal3 die interna-
tionale Outputkorrelation auf nahe null absinkt. Fiir den Konsum fallen die Werte fur die Leads
und Lags ab, kontemporéar bleibt jedoch die starke Prozyklizitit erhalten, wenn auch nicht
mehr die perfekte Korrelation besteht.*® Die gegenldufige Entwicklung der Beschiftigung in
beiden Landern nimmt noch etwas zu, wéhrend sich die gleichgerichtete zwischen den Realloh-
nen abschwicht. Die Investitionskorrelation féllt dhnlich wie die der Outputs auf nahe null ab,
und die Entwicklung von Sparen und Investieren bleibt zwar kontemporiar etwa gleich stark,
fallt aber zu den verschiedenen Vor- und Nachlaufzeitpunkten ab. Gleiches trifft auf die Bezie-
hung der Handelsbilanzen zu. Die Reallohne zeigen sich nunmehr stark gleichlaufend mit den
pro Kopf gearbeiteten Stunden. Die Ersparnisse laufen jetzt in entgegengesetzte Richtungen in

den beiden Lindern.

Die Modellimplikationen weichen somit stark voneinander ab, wenn man den HP-Filter an-
wendet. Der Filter verzerrt die Korrelationen zwischen den Outputs und den Investitionen der-
art stark, daB aus einer nahezu perfekten Korrelation eine Azyklizitit erwéchst. Ahnlich dra-
matisch sinkt die Ersparniskorrelation in den negativen Bereich ab. Im Hinblick auf die Empirie
(vgl. Tabelle 3.9) werden dadurch keine verbesserten Erklarungen geliefert. Die Outputs zei-
gen sich nach HP-Filterung nicht unkorreliert, sondern der deutsche zyklische Output stellt sich
nachhinkend prozyklisch bei einem Quartal dar. Die inldndischen Investitionen laufen ein
Quartal vor, anstatt azyklisch zu sein. Die deutschen Ersparnisse hinken mit einem Quartal
nach, anstatt sich gleichlaufend antizyklisch zu verhalten. Diese Aufzéhlung lief3e sich beliebig
fortsetzen. Bei nahezu jeder Korrelation liegt eine deutliche Abweichung zwischen Modell und

Realitdt vor. Nur bei den Spar-Investitionskorrelationen stimmen Modell und Empirie - zumin-

99 Der genaue Wert ist tatsichlich kleiner als eins.
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dest tendenziell - iiberein, wenn auch - aufgrund der Symmetrie des Modells - die schwachere

Korrelation von § und i in Deutschland nicht erklart wird.

Damit kann festgehalten werden, da3 die internationalen Konjunkturmuster zwischen
Deutschland und den USA im Falle symmetrischer transitorischer Schocks mit technischen
Verflechtungen nicht angemessen abgebildet werden konnen, und zwar weder fiir die nach
einer linearen Trendbereinigung verbleibenden zyklischen Komponenten noch fur die Residuen
nach HP-Filterung.

Bevor nun die Frage beantwortet wird, ob eine verbesserte Abbildung der Realitdt bei perma-
nenten Schocks méglich ist, werden die grundsétzlichen dynamischen Reaktionen auf einen in-
landischen (deutschen) einprozentigen Technologieschock diskutiert, um die 6konomisch wir-
kenden Mechanismen herauszuarbeiten, die letztlich fiir die sich ergebenden Korrelationen ver-

antwortlich sind.

Grundsitzlich bestimmt die Dynamik der Technologieschocks die Dynamik der Variablen. Im
Gegensatz zum Kapitel 4 bewirken hier jedoch Anderungen des Technologieniveaus im Inland
tiber die Spillovers Anderungen der totalen Faktorproduktivitit im Ausland. Das verdeutlichen

die nachstehenden Impulsantwortfunktionen:

Abbildung 5.1
Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Méarkten

einprozentiger transitorischer Technologieschock in Deutschland
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Die inlandische Produktivitétssteigerung tibertrdgt sich allméhlich auch auf die ausldndische
Produktivitat, so daf3 sich A" nach 25 Quartalen der Entwicklung von A angendhert hat. Zu
Anfang aber dominiert der Schock im Inland die Entwicklung, so daf3 zunéchst nur der inléndi-
sche Output und der Arbeitseinsatz steigen, wihrend im relativ unproduktiveren Land der
Output und die Beschiftigung zuriickgehen. Gleiches trifft in noch starkerem Mal3e fur die In-
vestitionen und die Ersparnisse zu, die in den USA abnehmen und in Deutschland einen hohen
Zuwachs erfahren. Intertemporale Uberlegungen bringen die auslindischen Individuen dazu,
heute mehr Freizeit zu konsumieren, weil sie erwarten, da3 durch die gestiegene zukiinftige
eigene Produktivitat aufgrund der Verflechtungen ihrer Produktivitat mit der des Inlands nur
noch eine geringere Freizeit moglich sein wird. Bedingt durch die unterstellte Risikoaversion
von eins und die Marktform reagieren die Individuen in beiden Landern mit einer exakt glei-
chen Ausdehnung ihres Konsums, wobei erst 45 Quartale nach Auftreten des Schocks die ma-
ximale Reaktion vorliegt. Die transitorischen, aber dennoch sehr persistenten Schocks werden
uiber einen sehr langen Zeitraum gestreckt, um einen moglichst glatten Konsumstrom aufrecht-
zuerhalten. Der Reallohn steigt zusammen mit dem Output und dem Arbeitseinsatz im Inland
an und verbessert sich auch im Ausland, sobald durch die Verflechtungen die positiven Tech-

nologieeffekte dort wirksam werden. Die Handelsbilanz verbessert sich im Zuge des Schocks,

138



da die Reaktion des Outputs starker als die des Konsums und der Investitionen ausfallt.1%0 Aus

diesem Grunde entwickelt sie sich prozyklisch.

Alle Variablen kehren wieder zum alten Steady State zuriick, die Handelsbilanzen und die Ar-
beitseinsitze vergleichsweise schnell, die tibrigen Aggregate nach langerer Anpassungszeit. Die
optimalen Entscheidungsregeln des Modells mit vollstindigen Mérkten bei transitorischen
Schocks sind stabil.

5.1.1.4 Modellosung bei permanenten Schocks

Wie reagieren die Individuen im vorliegenden Modell, wenn die unterstellten Technologie-
schocks keine internationalen Verflechtungen aufweisen und wenn sie einen permanenten Ein-
fluB3 haben ? In diesem Fall hat das VAR (1)-Modell das nachstehende Aussehen:

A 1 04 £,
(5.56) flf = le +| "], wobei
A1 0 AL | [Ea

E(8 ;U) = E(s ;,:l) =0, ajt = 0.0000681, aiﬁ

A,

= 0.0000681, E(g/] & Z) = 00000176
Die Nichtstationaritdt dieser Prozesse tibertragt sich auch auf die Zustands- und Kontrollva-
riablen, so daB3 ein Vergleich der Modellimplikationen mit und ohne Anwendung des HP-Filters

nicht mehr moglich ist.

Fur die Kapitalstocke resultieren die folgenden Prozesse:

(5.57) k,, =09532k +0.0080k" +027954, — 021024

(5.58) k', = 00080k +09532k —021024, +027954"

Die Anderung der exogenen Dynamik bewirkt nur eine Anpassung der Koeffizienten vor den
exogenen Variablen, die Koeffizienten vor dem in- und auslédndischen Kapitalstock bleiben un-
verdndert. Die Einheitswurzeln tibertragen sich somit iiber die technologischen Schocks. Die
Kapitalstocke reagieren nunmehr sensitiver auf die Storungen, wobei sich jedoch die Wir-
kungsrichtung, abzulesen am Vorzeichen, gegentiber dem Fall transitorischer Schocks nicht

verdandert.

190 Das wird unmittelbar iiber (5.50) deutlich: Steigt 7, stirker als ¢, und i, . jeweils gewichtet mit c/y bzw.
i/ y , dann nimmt die Abweichung der Handelsbilanz vom Steady State zu (vgl. zu diesem Argument auch

Kollmann (1996b)).
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Fur die Entscheidungsvariablen der Individuen erhdlt man das in Tabelle 5.6 wiedergegebene

Ergebnis:
Tabelle 5.6
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit vollstindigen Markten
permanente Technologieschocks
Wert des Koeftizienten vor

Variable I\AZ l% /Alz 121:
Vi 0.5563 -0.2408 1.5169 -0.2947
¢ 0.2967 0.2967 0.3631 0.3631
i -0.5491 0.2649 9.2450 -6.9517
]\Aﬂ 0.2077 -0.4300 0.9231 -0.5262
W, 0.3486 0.1892 0.5938 0.2315
5, 1.1168 -1.4010 4.0077 -1.7144
(5,/y)- (1] y) 0.5274 -0.5274 -1.6581 1.6581

Die Intensitat der Reaktion (somit der absolute Wert des jeweiligen Koeftizienten) auf inlandi-
sche Schocks verstarkt sich beim inldndischen Konsum, den Investitionen und dem Reallohn,
wihrend sie beim Arbeitseinsatz, dem Output und der Ersparnis abnimmt. Auslédndische Sto-
rungen hingegen bewirken bei allen Aggregaten eine erhohte Reagibilitit. Eine qualitative An-
derung beobachtet man bei der Handelsbilanz, die sich nunmehr infolge inlédndischer techni-

scher Neuerungen verschlechtert, wihrend sie sich zuvor verbesserte.

Sensitivititsanalysen zeigen, daB die Anderung der Koeffizienten in starkem MaBe von der
Hohe der Persistenzparameter in (5.56) abhangt. Wiahlt man z.B. den Wert 0.99, der nahe an
eins liegt, aber noch stationdre Storungen bedeutet, so reagieren der Arbeitseinsatz, die Er-
sparnis, die Investitionen und der Output stiarker auf den landesspezifischen Schock, wahrend
die Reaktion des Konsums und des Reallohnes abnimmt. Eine Anderung um nur 0.01 kippt
somit das Ergebnis fiir den Output, den Reallohn, die Ersparnis, den Konsum und den Arbeits-
einsatz. Lediglich die Investitionen zeigen ein unverandertes Verhalten infolge dieser Parame-

tervariation.
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Tabelle 5.7 enthélt die Implikationen fiir die landesspezifischen Momente der Variablen.

Tabelle 5.7
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit permanenten Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

3, 184 100 081 063 063 081 100 081 063

é, 063 034 074 052 031 043 056 039 025

i 1068 579 071 047 013 039 071 066 0.9

v, 127 069 084 067 061 078 094 079 063

W, 077 042 076 054 050 067 084 064 046

5 519 28 083 066 062 080 098 081 0.4

Y'Y 074 051 024 -000 -033 -037 -039

Bei permanenten Schocks nehmen alle absoluten Variabilitaten gegeniiber dem Fall transitori-
scher Stérungen zu. Die relative Volatilitdt des Konsums und des Reallohnes sinkt, wahrend
die der Investitionen, der Ersparnis und der Beschéftigung steigt, wobei insbesondere die deut-
lich erhohte Schwankungsintensitiat der Investitionen auffillt. In bezug auf die empirischen
Werte wird dadurch eine verbesserte Abbildung der Ersparnisse erzielt, die Investitionen und
die Handelsbilanz tiberschieBen jedoch ihre zu erklarenden empirischen Werte deutlich. Auch

die Outputvariabilitét liegt nunmehr zu hoch.

Permanente Schocks bewirken auch eine stiarkere Persistenz des Outputs, der Investitionen,
der Ersparnis sowie der Beschiftigung. In etwa unverdnderter Weise zeigen sich die Autokor-
relationen des Konsums, des Reallohns und der Handelsbilanz. Mit Ausnahme des Arbeitsein-

satzes verbessert dies die Abbildung der Realitédt nur wenig.

Die Beziehungen der Investitionen und des Konsums zum Output schwichen sich kontemporéar
und zu den betrachteten Leads und Lags deutlich ab, weniger stark gilt dies fiir den Reallohn
und die Handelsbilanz. Bei der Ersparnis und der Beschéftigung steigt die kontemporare Kor-
relation mit y, geringfiigig, bei den Leads und Lags jedoch deutlich an. Das bedeutet zumin-
dest tendenziell eine Verbesserung der Erklarung des tatsdchlichen Verhaltens des Konsums
und der Investitionen, wenn auch nunmehr die Werte zu gering ausfallen. Nach wie vor kann
nicht das nachhinkende Verhalten des Reallohnes abgebildet werden; eine deutliche Anndhe-
rung kann jedoch fiir die kontemporare Korrelation der Handelsbilanz mit dem Output konsta-
tiert werden (-0.33), wobei bei Betrachtung langerer Vor- und Nachlaufzeiten ein prozykli-

sches Nachhinken der Nettoexporte von sechs Quartalen festzustellen ist.
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Fur einige Momente kann somit bei permanenten Schocks eine verbesserte Erklarung erreicht
werden, wihrend bei anderen, wie schon mehrfach in dieser Arbeit an anderer Stelle betont
wurde, eine Verschlechterung zu verzeichnen ist oder aber die Zielwerte Uiber- bzw. unter-

schossen werden.

In Tabelle 5.8 werden die Ergebnisse fur die internationalen Korrelationen zusammengefal3t:

Tabelle 5.8
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit permanenten Technologieschocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y JA/* -0.21 -0.27 -032 -035 -037 -035 -032 -027 -021
¢ ¢ 017 033 052 074 100 074 052 033 0.17
i i" -0.10 -0.26 -0.44 -0.67 -093 -0.67 -044 -026 -0.10
N N -0.34 -047 -0.61 -074 -086 -0.74 -0.61 -047 -034
w W 008 019 032 049 069 049 032 019 0.08
S 5 -0.30 -041 -0.53 -0.63 -0.72 -0.63 -0.53 -041 -030
%‘% %*% -0.16 -032 -0.51 -0.74 -1.00 -0.74 -051 -032 -0.16
S i 046 055 063 070 075 041 0.13 -0.08 -023
s i" 046 055 063 070 075 041 0.13 -0.08 -023
w N 021 030 040 051 062 047 034 023 0.13
W N 021 030 040 051 062 047 034 023 0.13

Die Outputs sind nunmehr schwach negativ, die Investitionen sogar stark negativ miteinander
korreliert. Die pro Kopf gearbeiteten Stunden stehen in einer noch stirker entgegengesetzten
Beziehung als im Falle transitorischer Schocks. Gleiches gilt fiir die Ersparnisse. Bei allen vier
Variablen verschlechtert sich damit die Abbildung der tatsachlichen Korrelationen (vgl. mit Ta-
belle 3.9). Die Konsumstréme bleiben perfekt positiv, die Handelsbilanzen perfekt negativ kor-
reliert. Der empirisch mit 26 Quartalen vorlaufende Reallohn des Inlands zeigt sich im Modell
abgeschwicht gleichlaufend mit dem auslidndischen. Die abgeschwichten Spar-Investitionskor-
relationen bedeuten fiir Deutschland eine Verbesserung, fiir die USA allerdings eine Ver-
schlechterung der Abbildung. Fir die Beziehung zwischen den Reallohnen und den gearbeite-
ten Stunden bedeutet die schwache Reduktion der Korrelationen ebenfalls keine verbesserte

Erklarung des Verhaltens dieser GroBBen in den USA und Deutschland.
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Diese zum Teil deutlichen Abweichungen zu den Implikationen transitorischer Schocks werden
deutlicher, wenn man sich die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen inlandischen

Schock ansieht.

Abbildung 5.2
Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Méarkten

einprozentiger permanenter Technologieschock in Deutschland
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Aufgrund der Random-Walk-Eigenschaft des Technologieschocks bleibt die einmalige Erho-
hung von A in jeder Periode wirksam, so daf3 A=1 fur alle Quartale ist. Da keine Verflech-
tungen zwischen den Schocks zugelassen werden, bleibt der auslandische Schock dauerhaft auf
seinem Anfangsniveau von null. Folglich findet die Ubertragung des Konjunkturzyklus von
Deutschland in die USA allein tber die endogene Modelldynamik statt, wie sie sich in den
Koeffizienten vor den Kapitalstocken niederschliagt (vgl. Tabelle 5.6). Der Schock bewirkt eine
sehr starke Ausweitung der Investitionen im Inland, verbunden mit einer Erhohung des Ar-
beitseinsatzes und damit des Outputs. Im Zuge dessen steigt der Reallohn, und Ersparnis und
Konsum werden allméhlich immer stiarker ausgedehnt, nachdem der Schock seine permanente
Wirkung voll entfaltet hat. Zugleich werden im vergleichsweise unproduktiveren Ausland die
gearbeiteten Stunden zuriickgefahren, verbunden mit einer Reduktion der Investitionen und des
Outputs. Der Reallohn nimmt - entgegen aller Erwartung - trotz fallender Produktivitit zu,
wihrend die Ersparnis langsam immer stirker abnimmt. Der ausldndische Konsum reagiert wie
der inlandische und kann trotz des Produktivitiatsgefilles ausgedehnt werden. Da die Investi-
tionen sehr kréftig zunehmen, kommt es im Inland zu einer Verschlechterung der Nettoex-
porte, im Ausland dagegen zu einer spiegelbildlichen Verbesserung. Insgesamt betrachtet zei-
gen die Reaktionen ein hoheres Mal3 an Symmetrie als im Falle transitorischer Schocks. Die
internationalen Verflechtungen sorgen in Abbildung 5.1 fiir eine gleichformigere Entwicklung
nach einer gewissen Zeit der Anpassung des auslandischen an den inldndischen Technologie-
schock. Bei permanenten Storungen fehlt diese Konvergenz, so daf sich die in- und auslandi-

schen Variablen auseinanderentwicklen, anstatt sich anzuniahern.

Im Gegensatz zu den voriibergehenden Stérungen verursachen die unterstellten dauerhaften
Schocks die Anpassung der zyklischen Komponenten an einen neuen Steady State. Die nach-
stehende Tabelle 5.9 stellt die anfanglichen Effekte, die den Koeffizienten vor A entsprechen,

den langfristigen Auswirkungen gegentber.
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Tabelle 5.9
Auswirkungen eines einprozentigen permanenten Technologieschocks in Deutschland

Grundmodell mit vollstandigen Markten

prozentuale Abweichung vom alten Steady State

Variable anfinglich nach erfolgter Anpassung
Vi 1.52 5.36
i -0.29 357
¢, 0.36 0.89
C, 0.36 0.89
i 9.25 536
iy -6.95 3.57
N, 0.92 3.57
N; -0.53 3.57
W, 0.59 1.79
Wy 0.23 0.00
s, 4.01 14.99
5 171 -13.21
(tb,)y) (5] ) -1.66 3.05
(6 /") = (eb"/¥") 1.66 -3.05

Im Inland weichen der Output, die Investitionen und der Kapitalstock!®! um 5.36 %, im Aus-
land diese Variablen sowie die gearbeiteten Stunden um -3.57 % vom urspriinglichen Steady
State ab. Die Konsumstrome zeigen nur eine geringe Reaktion und steigen um 0.89 % in der
langen Sicht an. Sehr intensiv hingegen reagieren die Ersparnisse: Nach einer anfinglichen Er-
hohung um etwa 4 % erreicht die deutsche Ersparnis schlieSlich eine Abweichung von ca.
15 % uber den alten Gleichgewichtswert hinaus, wéihrend gleichzeitig die ausldndische um ca.
13 % sinkt. Die Handelsbilanz des Inlands verschlechtert sich zunichst, um dann allmé&hlich
gegen den neuen um etwa 3 % hoheren Steady State zu konvergieren. Spiegelbildlich dazu
verhalten sich die amerikanischen Nettoexporte. Allein der auslandische Reallohn konvergiert
wieder gegen sein altes Gleichgewicht, wobei der inldndische geringfiigig (1.79 %) tiber den

urspringlichen stationdren Wert ansteigt.
5.1.1.5 Modellosung bei tatsiachlichen Schocks

Wie in Abschnitt 5.1.1.2 erldutert, konnen die zyklischen Komponenten der Solow-Residuen
direkt aus denen der gearbeiteten Stunden und des Outputs bestimmt werden. Dies erfordert
die Anwendung von (4.28) auf die HP-gefilterten Reihen y und N fir das In- und Ausland.

101 Dieser ist nicht in der Tabelle angegeben.
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Schétzt man fur diese Reihen ein VAR (1)-Modell wie in den vorigen Abschnitten, so ergibt

sich folgendes Ergebnis: 102

4] 0508 0452274 T=u
t | 2 . t—1 > 1
(539 1 21700334 04776 | 3+ |F]e, |- 7VOP

1 (0.0629) (0.0961) -1 A

E(s ;M) = E(s ;,:l) =0,0; = 0000028729, aiﬁ

2
A,

= 0000018199, E(g/] & Z) — 0.0000013396

Technologische Storungen in den USA haben danach einen starken EinfluB auf die deutsche
Produktivitatsentwicklung mit einem Spillover-Koeffizienten von 0.4522. Umgekehrt wirken
sich deutsche Produktivitatssteigerungen kaum spurbar auf die Vereinigten Staaten aus. Zudem
ist der Wert von 0.0334 mit einem hohen Standardfehler von 0.0629 behaftet, so dal} der t-
Test zu einer Nichtablehnung der Nullhypothese fithrt und man den Koeffizienten null setzen
kann. Das bedeutet, daf faktisch die Technologieschocks in den USA einem AR (1)-Prozef3
folgen (mit einem AR-Koeffizienten von 0.4776), wihrend die technischen Impulse in
Deutschland fast ebenso stark von den eigenen verzogerten Realisationen abhidngen wie von
den Storungen der USA. Im Ergebnis vergleichbare Resultate findet man bei Elliot/
Fatés (1996), welche im Rahmen eines 6konometrischen Modells feststellen, da3 européische
und japanische Schocks im wesentlichen landesspezifisch sind und keine signifikanten Auswir-
kungen auf die Technologieschocks anderer Lander (USA) haben. Hingegen zeigen sich ame-
rikanische Schocks als die treibende Kraft fiir die enge Verflechtung der technologischen

Schocks zwischen den Liandern.

Die Varianzen der StorgroBen fallen gegenuber den Schiatzungen von Backus/Kehoe/
Kydland (1992) ab, so dal3 zu erwarten ist, daf3 die technologischen Schocks weniger als bei
transitorischen und permanenten Stérungen zur Erklarung der absoluten Variabilitditen der ma-
krookonomischen Zeitreihen beitragen werden. Insbesondere liegt bei Verwendung der tat-
sachlichen Schocks eine geringere Korrelation der StorgroBBen von nur noch 0.059 gegeniiber

0.258 vor, was diesen Effekt noch verstirken wird.

Ferner muf} beachtet werden, daf3 aufgrund der Asymmetrie'®® des technischen Fortschritts in
den beiden Landern unterschiedliche Entscheidungsregeln fiir die zyklischen Komponenten der

Variablen resultieren, so daB3 im folgenden fiir beide Lander auch verschiedene landesspezifi-

102 Bei der Berechnung von A, 4™ iiber (4.28) werden entgegen der Modellannahme die landesspezifischen

Lohnquoten verwendet, um moglichst exakte Ergebnisse zu erhalten.

103 Weder die Matrix der AR-Koeffizienten noch die Varianz-Kovarianz-Matrix werden symmetrisiert wie bei

Backus/Kehoe/Kydland (1992).
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sche Konjunkturmuster entstehen, die aus Griinden des Umfangs der Arbeit jedoch im Hinblick

auf die Momente wieder nur fur Deutschland referiert werden.

Ravn (1997) schlagt vor, nicht ein VAR (1), sondern ein VAR (2)-Modell den Prozessen fiir
die technischen Stérungen anzupassen. Er begriindet diese Vorgehensweise mit der Problema-
tik, dal3 bei Anpassung eines VAR (1)-Modells und anschlieBender Simulation dieses Ansatzes
die Korrelation der aus dieser Simulation resultierenden Residuen mit denen des Auslands
(Referenzland USA, ebenfalls simulierte Residuen) nicht die empirisch beobachtete Korrelation
erreiche. Im Durchschnitt betrage die Korrelation der simulierten Residuen mit denen der USA
nur etwa 50 % der tatsdchlichen Korrelation.!4 Daraus schlieft Ravn (1997), da3 man mit
einem VAR (1)-Ansatz eine Fehlspezifizierung des Produktivitatsprozesses vornehme. Er ver-
wendet wie Backus/Kehoe/Kydland (1992) die logarithmierten Residuen, die sich aus (5.51)
ergeben. Dieses Argument kann bei Verwendung der tatsdchlichen zyklischen Komponenten
entkréftet werden. Empirisch zeigen sich die inldndischen Schocks ein Quartal hinter den aus-
landischen nachhinkend mit einer Korrelation von 0.4325. 1000 Simulationen und eine an-
schlieBende Mittelwertberechnung dieser Korrelation aus dem geschiatzten VAR-System erge-
ben einen Wert von 0.4356, der erst in der dritten Stelle nach dem Komma vom tatsdchlichen
abweicht. Die Anpassung eines VAR (1)-Modells erscheint somit unter diesen Umstanden
zweckméiBig zu sein. Dies bestétigen auch formale Tests zur Bestimmung der optimalen Lag-
Lange in VAR-Modellen wie beispielsweise das Akaike-Information-Criterion (AIC). Beim
AIC wird fur jedes Lag die Summe aus einer Funktion der quadrierten Residuen der Schétzung
sowie der Anzahl der Regressoren gebildet. Das Minimum dieser Summe bestimmt die optima-
le Zahl einzubeziehender Lags. Das Kriterium nutzt einen Trade Off, indem es zusétzliche Re-
gressoren, also zusitzliche Lags, bestraft, wobei diese Regressoren aber gleichzeitig die Giite
der Anpassung, gemessen tUber die Summe der quadrierten Residuen, verbessern. In allen Fal-

len schneidet das Modell mit einem AR-Lag besser ab als mit zwei, wie Ravn es vorschlagt.

Moglich wiare neben einem VAR-Modell auch die Anpassung individueller AR-Prozesse an die
landesspezifischen technologischen Schocks. Dabei zeigt sich jedoch, daf3 insbesondere fiir
Deutschland in keinem Fall ein so hohes R’ erzielt werden kann wie bei Hinzunahme der USA
in ein VAR-Modell. Die Verflechtung zwischen den deutschen und amerikanischen Schocks ist
zu stark, als dal3 man sie unberticksichtigt lassen konnte. Fiir die Vereinigten Staaten verbes-
sert selbst die Einbeziehung der kontemporiren deutschen Stérungen /All die Regressionser-

gebnisse nicht.

Unter Verwendung von (5.59) ergeben sich fur die Kapitalstocke die nachstehenden Prozesse:

104 Ravn schitzt bivariate Prozesse fiir die Solow-Residuen mehrerer Linder, darunter auch fiir die USA und

Deutschland.
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(5.60) k,,, = 09532k +0.0080k" +0.0750.4, +0.0689.4"

(5.61) k', = 00080k +09532k" +0.04474, +004704"

Im Vergleich zu den transitorischen Stérungen in Abschnitt 5.1.1.1, mit denen die tatséchlichen
aufgrund der Stationaritdt am ehesten zu vergleichen sind, iiben die auslandischen Stérungen
nunmehr einen positiven Einflul3 auf den jeweiligen Kapitalstock aus. Die Intensitdt des Ein-
flusses der jeweils auslandischen Schocks ist jetzt etwa genauso stark wie die der inlandischen,
wihrend in (5.54) und (5.55) die jeweils inlandischen eine starkere Wirkung zeigen, wobei je-
doch in Deutschland die Koeffizienten fiir k., hohere Werte annehmen als in den USA fur

t+1

if\*

t+1 -

Die hier schon sichtbare Asymmetrie der Koeffizienten wird fiir die iibrigen Entscheidungsva-

riablen in Tabelle 5.10 noch deutlicher:

Tabelle 5.10
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit vollstindigen Markten

tatsiachliche Technologieschocks

Wert des Koeffizienten vor

~ A~ ~

Variable k, k; 4, A

¥, 0.5563 -0.2408 1.6600 -0.1628

i -0.2408 0.5563 -0.1516 1.6488

¢, 0.2967 0.2967 0.1867 0.2006

C, 0.2967 0.2967 0.1867 0.2006

i -0.5491 0.2649 2.4806 22716

iy 0.2649 -0.5491 1.4779 1.5558

N, 0.2077 -0.4300 1.1786 -0.2908

N; -0.4300 0.2077 -0.2706 1.1585

W, 0.3486 0.1892 0.4814 0.1279

Wy 0.1892 0.3486 0.1191 0.4902

5, 1.1168 -1.4010 4.8404 -0.9474

5 -1.4010 1.1168 -0.8818 4.7748
(tb,)y) (5] ) 0.5274 -0.5274 0.7471 -1.0191
(6 /") = (eb"/¥") -0.5274 0.5274 -0.7471 1.0191

Verglichen mit den transitorischen Schocks (vgl. Tabelle 5.1) bewirken die jeweils inlandischen
Schocks eine verstarkte Reaktion des Outputs, der gearbeiteten Stunden, der Ersparnis sowie
der Handelsbilanzen. Schwichere Auswirkungen kann man dagegen bei den Reallohnen, den
Konsumstrémen sowie bei den Investitionen ausmachen. Der bedeutendste Unterschied aber

betrifft die Reaktion der Investitionen auf jeweils auslidndische Schocks: Diese steigen bei
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einem positiven Schock an, obwohl das Ausland im Vergleich zum Inland relativ unproduktiver
wird. Die deutschen Investitionen reagieren modelltheoretisch intensiver auf beide Schocks als

die amerikanischen.

Fur Deutschland erhalt man damit folgendes landesspezifische Konjunkturmuster:

Tabelle 5.11
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit tatsédchlichen Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

3, 102 100 044 013 013 044 100 044 013

é, 016 016 062 033 024 045 079 047 0.16

i 196 193 053 019 001 029 081 056 030

v, 072 070 040 009 010 042 099 042 0.12

W, 032 031 053 021 018 047 097 048 0.5

5 295 290 041 010 011 043 100 043 0.12

20 059 026 -0.02 016 037 072 008 -0.12

Die absoluten Standardabweichungen liegen mit Ausnahme der Handelsbilanz alle deutlich
unter denen bei transitorischen Schocks (vgl. Tabelle 5.2). Im wesentlichen gilt das auch fur
die relativen mit Ausnahme des Arbeitseinsatzes und der Ersparnis, die an relativer Volatilitdt
zunehmen. Die Autokorrelationen fallen aufgrund der niedrigeren Korrelationskoeffizienten der
technischen Storungen ab, wihrend die kontemporare Beziehung von Konsum, Arbeitseinsatz,
Reallohn, Ersparnis und Handelsbilanz mit dem Output sich verstiarkt. Der Gleichlauf der In-

vestitionen nimmt ab auf einen Wert von 0.81 gegeniiber 0.98 bei transitorischen Schocks.

Der Anstieg in den kontemporaren Beziehungen zum Output verbessert nicht die Abbildung
der empirischen Pendants (vgl. Tabelle 3.7). Jedoch entwickelt sich die relative Variabilitat der
Ersparnis in die richtige Richtung, wenn auch der empirische Wert von 3.44 nicht erreicht wer-
den kann. Die Autokorrelationen bleiben zu gering und die gesunkenen absoluten Standardab-
weichungen bedeuten eine Verschlechterung der Abbildung gegentiber dem Fall transitorischer
Schocks.
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Tabelle 5.12 gibt Aufschluf3 tber die internationalen Korrelationen:

Tabelle 5.12
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit vollstandigen Markten und mit tatsédchlichen Technologieschocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
X, z

y J 0.09 0.19 029 031 -005 -0.09 -0.09 -0.08 -0.07
¢ & -0.02 012 033 062 100 062 033 0.12 -0.02
i i" -0.13 -0.02 0.19 053 100 052 019 -001 -0.12
N N 0.14 021 027 020 -033 -021 -0.13 -0.09 -0.06
W W -0.00 0.14 033 055 061 027 009 -0.02 -0.08
§ § 0.12 021 028 024 -024 -0.17 -0.12 -0.09 -0.06
%—% %f% 0.13 0.11 002 -026 -1.00 -026 0.02 011 0.13
§ i -0.04 008 028 054 078 028 002 -0.11 -0.16
§ i" -0.15 -0.15 -0.10 0.05 046 042 026 0.12 0.03
W N -0.06 002 0.16 043 093 045 012 -0.07 -0.17
n N 0.02 008 019 039 074 0.07 -017 -023 -0.23

Bedingt durch die Asymmetrie des technischen Fortschritts resultieren nicht mehr exakt gleiche
Korrelationsmuster. Die zuvor unkorrelierten Investitionen zeigen sich perfekt korreliert wie
die Konsumstrome. Der inldndische Output hinkt nun mit einem Quartal dem ausldndischen
nach, wodurch die Verhaltensweise des empirischen Pendants genau abgebildet wird. Die in-
landische Ersparnis hinkt der ausldndischen mit zwei Quartalen bei einer Korrelation von 0.28
nach, ein Quartal mehr als in den Daten. Sparen und Investieren zeigen sich in Deutschland
kontemporér stiarker korreliert als in den Vereinigten Staaten, kontrar zur empirischen Ent-
wicklung. Die Beziehung von Reallohn und Beschéftigung weist fiir Deutschland einen hohe-
ren kontemporéren Wert als fiir die USA auf, ebenfalls umgekehrt zur Realitdt, wenn man nur
die kontemporire Korrelation betrachtet. Das Vor- und Nachlaufverhalten wird ebensowenig
wie in den beiden anderen Varianten des Modells abgebildet. Die gearbeiteten Stunden bleiben
nach wie vor negativ korreliert, wihrend die Reallohne mit threm unverdnderten Gleichlauf

gleichfalls den empirischen Gegenpart verfehlen.

Eine Berechnung der Momente fir die nicht HP-gefilterten Prozesse ergibt ein nur wenig ver-

andertes Ergebnis zu den Tabellen 5.11 und 5.12. Offensichtlich weichen die Ergebnisse insbe-
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sondere dann stark von denen der gefilterten Reihen ab, wenn eine hohe Persistenz der

Schocks bei gleichzeitig schwacher Verflechtung vorliegt.

Weitere Aufschliisse tiber die spezifische Dynamik gestatten die Impulsantwortfunktionen auf

einen einprozentigen Schock in Deutschland:

Abbildung 5.3
Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Méarkten

einprozentiger tatsdchlicher Technologieschock in Deutschland
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Aufgrund der fehlenden Verflechtung der deutschen mit den amerikanischen Schocks bleibt A
bei null fiir alle betrachteten Quartale. Die Nachwirkung der Storung fillt wesentlich schwa-
cher aus als bei den sehr persistenten transitorischen Schocks in Abschnitt 5.1.1.3. Schon nach
etwa zehn Quartalen hat A wieder den alten Steady State erreicht. Bedingt dadurch féllt auch
bei den anderen Variablen die Reaktion schneller auf null zuriick als bei den transitorischen
Storungen. Bei allen Aggregaten tritt die maximale Reaktion in der Periode des Schocks selbst
auf, da die Individuen die weniger nachhaltige Wirkung kennen und deshalb sofort ihren Kon-
sumstrom erhohen anstatt ihn erst allmahlich immer weiter auszudehnen. Wegen der fehlenden
Spillover-Eftekte von Deutschland in die USA bleiben die GroBBen, die einmal unter den Steady
State gesunken sind, permanent unterhalb des Gleichgewichtswertes. Die gestiegene inlandi-
sche Produktivitat kommt allein Deutschland zugute, ohne einen positiven EinfluB3 in den Ver-
einigten Staaten zu hinterlassen. Erstaunlicherweise reagieren aber die auslandischen Investi-
tionen mit einer deutlichen Zunahme auf die deutsche Produktivitatssteigerung, ohne jedoch zu
einer nennenswerten Ausweitung der Produktion und des Arbeitseinsatzes beizutragen.!0
Diese gleichgerichtete Entwicklung der beiden Investitionsstrome schldgt sich in der perfekten
Korrelation nieder. Elliot/Fatas (1996) rechnen damit entweder im Falle globaler (von allen
Landern geteilten) Schocks oder bei landesspezifischen Stérungen, die schnell in das jeweils
andere Land ubertragen werden. Es reicht aber offensichtlich aus, wenn die Schocks lediglich
in ein Land tbertragen werden, um eine hohe Korrelation der Investitionen und der Outputs zu
gewdbhrleisten. Thre zweite Vermutung, dal3 bei dieser Art der Schocks die Reaktion der Han-
delsbilanz geringer ausfillt als bei rein landesspezifischen (ohne Spillovers) bestatigt sich eben-
falls: Die Intensitat der Reaktion liegt im Falle permanenter Technologieschocks wesentlich
hoher, wobei zusitzlich der qualitative Unterschied einer Verschlechterung dort gegeniiber

einer Verbesserung hier hinzukommt.

105 Beim auslidndischen Output kommt es zu einer positiven Abweichung von 0.01 % nach zehn Quartalen.
Gemessen an der Ausweitung der Investitionen um 1.48 % kann diese Reaktion als vernachléssigbar gering
eingestuft werden. Die gearbeiteten Stunden hingegen verbleiben tatsichlich ganz unterhalb des alten

Gleichgewichtswertes.
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Zusammenfassend 14t sich festhalten, dal3 der Ansatz mit den tatsachlichen Schocks insbeson-
dere den internationalen Konjunkturmustern erheblich ndher kommt als die beiden zuvor dis-
kutierten Modellvarianten. Unbefriedigend bleibt die Rangfolge in der Starke der Korrelatio-
nen: Empirisch gesehen sind die Outputs starker als die Konsumtrome, diese starker als die Er-
sparnisse und die wiederum stiarker als die Investitionen korreliert, wiahrend im Modell der
Konsum an erster Stelle steht, gefolgt von den Investitionen, den Outputs und den Ersparnis-
sen. Nicht erklart werden kann iiberdies die empirisch nachhinkende inlédndische Beschiftigung,
die im Modell kontemporiar gegenldufig zur amerikanischen ist. Weiterhin bestehen Defizite bei
der Abbildung des Arbeitsmarktes und bei der Erkldrung der Rangfolge der Korrelation von

Sparen und Investieren.

Diese Defekte lassen sich moglicherweise beheben, wenn man die Annahme perfekter Kapital-
mérkte mit vollstandiger Risikostreuung aufgibt und statt dessen den Handel von Verméogens-
titeln auf Wertpapiere beschriankt. Die Implikationen dieser Modifikation des Modells werden
in Abschnitt 5.1.2 abgeleitet.

5.1.2 Unvollstindige Mirkte
5.1.2.1 Modellstruktur, Losungsansatz und Kalibrierung

Die Beschrinkung des Handels von Vermogenstiteln auf Wertpapiere erfordert eine explizite
Modellierung der Handelsbilanz, wie dies schon in Kapitel 4 fur den Fall des kleinen Landes

geschehen ist. Die Ressourcenbeschrankungen der beiden Lander lauten dann:

(5.62) ¥ =C, +1,+T1B,

t

(5.63) Y =C +1I, +1B

t
wobel

(5.64) 1B,=B,—(1+r,,)B., und 7B, =B —(1+r,,)B.,

Gleichung (5.64) weicht in den Zeitindizes von (4.77) ab. Die Formulierung von (5.64) erfolgt
in Anlehnung an Kollmann (1996a) und unterscheidet sich deutlich von der von
Baxter/Crucini (1995) verwendeten Version (5.65):

(5.65) TB.=RB. —B und 7B =R B’

+1

+1 _Bz mit Izt:

I+7,

(5.64) besagt, dall die Handelsbilanz in der Periode # dem Wertpapierbestand zu Beginn der
Periode 7 abziglich des aufgezinsten Wertpapierbestandes zu Beginn der Periode 7-1 ent-

spricht. Die Wertpapiere haben nur eine Laufzeit von einer Periode. In (5.65) stellt der Zins-
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faktor R den Preis pro Einheit eines Ein-Perioden-Wertpapiers dar, das in 7 gekauft wird und

in 741 auslauft. Umgeschrieben lautet diese Gleichung:

(5.66) (1+r,)IB, =B, —(1+r)B und (1+r)IB =B, —(1+r)B/

Die aufgezinste Handelsbilanz in 7 entspricht hier der Differenz aus dem Wertpapierbestand zu
Beginn der Periode 7+1 und dem aufgezinsten Bestand zu Beginn der Periode 7. Die Formulie-
rung in (5.64) ist sicherlich ungewohnlich, noch ungewohnlicher aber erscheint die in Glei-
chung (5.66). Dort wird eine Stromgréf3e mit einem Zinssatz multipliziert, somit also wie eine

Bestandsgrof3e behandelt. Das aber ist unzulassig.

Die Verwendung analoger Gleichungen zu (4.77) wire zwar moglich, wiirde aber ein Ergebnis
produzieren, das sich nur unwesentlich von dem des vorigen Abschnitts unterscheidet. An ge-
eigneter Stelle wird das spater genauer erklart und damit deutlicher werden. Um im Rahmen

des Modells eine sinnvolle Losung ableiten zu konnen, wird daher mit (5.64) weitergearbeitet.

Damit kommen die in- und ausldndischen Wertpapierbestidnde als neue Variablen zusitzlich in
den Ansatz hinein. Bereinigt um den linearen Trend und unter Verwendung der Produktions-

funktionen haben dann die neuen Ressourcenbedingungen folgendes Aussehen:

1
(5.67) AN =+ - L),

t-1
X

+b

t

(5.68) Aj(kj)l”‘(Nj)”‘:cjnj—(l””)b* +b

t-1 t

X

Das zu 16sende Optimierungsproblem lautet damit nun:

A [(cf)g(l - Nj)”']la -1

1-o 1-o

< =F, iﬂ*’ V3
t=0

5 nzz[mm (- - ¢[,’;jkz} e n>2i[m; - ‘”[k)"D

t t

=z 1+
SRy Pln[AZk}”‘Nf‘ I G ) P bl)
=0 Vx

SP(I- n)[Aj(kj)”‘(Nf)“ g W g )}
0

P Vx

Die Bedingungen erster Ordnung (5.10)-(5.20) stimmen mit denen aus dem Ansatz mit voll-
standigen Mérkten iiberein. In (5.16)-(5.19) muB3 anstelle des Schattenpreises £ der ausldndi-
sche P” stehen. Gleichung (5.21) fillt weg, statt dessen treten die zwei Ableitungen nach P

t
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und P sowie zusitzlich noch die nach den in- und auslindischen Wertpapierbestinden hinzu.

Die Transversalitidtsbedingungen (5.22) und (5.23) bleiben bestehen.

0 i o (T+r !
(5.70) é)]):n[AZk} N; —cl—zl+(”)bll—bljzo

) 7y

(5.71) g? :(1—n)[Af(kj)1“(Nf)“ —c —i+ (IZ’I)I’Z —bj)io
(5.72) ?If - Pr+EP.n (l;:) -0

5.73) L = _p(1-n)+ EP(1-7) (L+n) L

ob; Y x

Unter Berticksichtigung der Tatsache, dal3 im totalen Konkurrenzgleichgewicht der Weltwert-

papiermarkt gerdumt sein mul3, gilt zusatzlich:

(5.74) mb,+(1-7)b =0

Das WeltuberschuBangebot an Wertpapieren ist gleich null. Zudem muB} in diesem Zwei-Lén-
der-Modell der Handelsbilanzsaldo des Inlands dem negativen des Auslands entsprechen, d.h.

die Summe der Handelsbilanzsalden entspricht null.

b,l) +(1- n)[bj G bjl) 0

Vx

(5.75) ﬁ[bl =
Mit (5.67) und (5.68) kann (5.75) umgeformt werden in:

(5.76) [n(Alk}”‘Nf‘ —c,~i)+(1- n)(Aj(kj)l’“(Nj)“ —c - ij)} =0

Die Raumung des Weltwertpapiermarktes impliziert somit auch (letztlich iber Walras' Law)

die Raumung des Giutermarktes.!% Man erhdlt somit dieselbe Optimumbedingung wie in
(5.21).

106 Dieses Ergebnis kann auch wie folgt hergeleitet werden: Unterstellt man, daB in der Welt insgesamt nicht
mehr an Vermégen in die nichste Periode transferiert werden kann als die Summe, die sich nach Abzug der
Konsum- und Investitionsausgaben vom Output und dem Wertpapierbestand der laufenden Periode ergibt,

so folgt unter Zuhilfenahme der Gleichung (5.74) die Bedingung fiir dic Rdumung des Weltgiitermarktes.
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Gleichung (5.72) und (5.73) erlauben die endogene Bestimmung des Weltzinssatzes r, . Dieser

kann vollstandig aus dem System eliminiert werden.

577 (1+r) =200 oy = PPy ynd (147) = Bl o - PV x

*

EZPZH l IB pz+1 EZPZH l IB*p:rl
Anstelle von (5.72) und (5.73) tritt nun (5.78):

ELR, _EDR,
(5.78) =il
P P

t t

Wegen (5.74) ist tatsachlich nur ein Wertpapierbestand frei. Liegt dieser fest, so kann der an-
dere einfach tber (5.74) berechnet werden. Daher kann eine der Optimumbedingungen (5.70),
(5.71) wegfallen. Baxter/Crucini (1995) wihlen den auslandischen Wertpapierbestand als En-
dogene, so dal3 b, herausfillt. Gleichung (5.77) wird auch in (5.71) zur Eliminierung des Zins-

satzes verwendet, wobei (5.77) um eine Periode verzogert werden mul3.

Durch die Beschriankung auf den Handel von Wertpapieren entstehen Asymmetrien im Modell.
Dies liegt in erster Linie an der Hinzunahme eines weiteren exogenen Parameters, des durch-
schnittlichen Verhaltnisses der Handelsbilanz zum Output #b/y . Es drangt sich daher unwei-
gerlich die Frage auf, ob dann nicht eine landesspezifische Kalibrierung des Modells angebracht
wire. Baxter ((1995), S. 1820) selbst schreibt dazu: "For an application to particular countries,
one would of course wish to calibrate the two countries differently, so that each matched the
long-run features of a specific economy." Prinzipiell mul3 man diese Frage bejahen; bei nidherer
Betrachtung stellt sich jedoch heraus, da3 das Modell eine solche Kalibrierung nicht zulaft.
Wenn man unterschiedliche Lohnquoten «, " zulieBe, so ginge die Gleichheit der Steady-
State-Outputs ( y= y*) verloren. Die Zulassung unterschiedlicher Wachstumsraten des ge-
meinsamen deterministischen technischen Fortschritts wiirde in Gleichung (5.74) den Term
X, / X, hineinbringen, fiir den man keinen numerischen Wert spezifizieren kann. Da man bei
der Approximation von (5.76) an einer Stelle durch den Steady-State-Output dividieren mul3,
wire die Gleichung (5.43) nicht mehr giiltig, sondern mii3te um das nicht bekannte Verhéltnis
der gleichgewichtigen Outputs " / y erweitert werden. So wiinschenswert eine unterschiedli-
che Kalibrierung auch ist, so wenig kann sie im vorliegenden Modell konsequent betrieben

werden.

Dennoch entstehen ganz bestimmte asymmetrische Steady States, selbst wenn man versucht,
deren Anzahl auf ein Mindestmal} zu beschrianken. Hervorgerufen werden sie durch die Tatsa-
che, dal3 grundsatzlich in einem Zwei-Lander-Modell der Handelsbilanzsaldo des einen Landes
dem negativen des anderen entsprechen muB. Aus (5.74) gewinnt man mit y = )" die Bezie-

hung
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(5.79) é:—(l_”)b—*
y Ty

Aus (5.64) folgt im Gleichgewicht fiir die Pro-Kopf-Variablen:

(5.80) th=b-1"p

Vx

Dividiert man durch y, erhilt man:

th_y,-1-rb
Yx

(5.81)

Analog dazu ergibt sich fiir die auslandische Handelsbilanz:

" ;/X—l—rb_*
y*

(5.82) —
Y Vx

Wegen (5.79) weichen (5.81) und (5.82) voneinander ab.1%7 Die Konsumquoten bestimmen
sich dann residual, passen sich also derart an, dal3 die Gleichheit der Outputs gewahrt bleibt.
L S L

(5.83) <
y ooy oy oy y'ooy

Da die gleichgewichtigen pro Kopf gearbeiteten Stunden im In- und Ausland mit 20 % der Ge-
samtzeit der Haushalte exogen vorgegeben werden, mul3 der Préferenzparameter 6 endogen

tiber die Beziehung (5.31) bestimmt werden.

< |0

<
und 6" =—F

5.84 =

(534) 6 1-N

—a+
N

+

N

1-N ¢
N v

<o

Wegen der verschiedenen Konsumquoten der Lander ergibt sich fir das Ausland ein anderer
Wert als fiir das Inland, wobei dieser Umstand nur bei von eins verschiedenen Risikoaversionen
o von Bedeutung ist. Im betrachteten Fall o =1 fallen alle Terme mit 6, 8 weg. Die Steady-
State-Beziehungen (5.24) - (5.29) sind in beiden Landern identisch, so daB3 sich auch die In-

vestitionsquoten entsprechen: i/y =i"/y".

107 Wenn die Landesgrobe 7 gleich 0.5 ist, dann resultiert der Fall, daB der inlindische Handelsbilanzsaldo

exakt dem negativen auslidndischen entspricht.
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Die linearisierten Bedingungen erster Ordnung (5.33) bis (5.37) und (5.42) gelten unveriandert
weiter. In (5.38) bis (5.41) muB p durch p° ausgetauscht werden. (5.43) ist auch die Taylor-
Approximation von (5.76), und aus (5.78) folgt schlieBlich:

(585) _ﬁz*ﬂ +ﬁz* = _ﬁwl +ﬁz

Wie oben beschrieben, wird der inldndische Wertpapierbestand residual nach Bestimmung des
auslandischen ermittelt. Es bleibt somit noch die Gleichung (5.71), die ebenfalls um den Steady

State zu approximieren ist.

L L WA S S AP S LR R O L
gyt g y y

b
5.86) - ——
(5.86) e

%‘@

b .
— P~
V'

In dieser Gleichung tritt der Schattenpreis p zum Zeitpunkt 7-1 auf, wihrend er in allen ande-
ren Gleichungen nur in 7 oder #+1 erscheint. Um somit die Aufnahme einer weiteren Kozu-
standsvariablen (wie in Abschnitt 4.6) zu vermeiden, wird (5.86) um eine Periode im Zeitindex
nach oben gesetzt.

156, 105, s

wb = F?pm_??pz A (1 O‘)km O‘Nm"‘y z+1+y I

(5.87) Ay ”i
V'

Bezuglich der klein geschriebenen Lagrangemultiplikatoren gelten die schon zu (5.43) gemach-

ten Aussagen weiter.

Zur Losung des Modells wird der Schattenpreis des Auslands p, zum Vektor der Kozu-
standsvariablen hinzugefiigt, wahrend der auslandische Wertpapierbestand l;l* zum Vektor der

Zustandsvariablen gerechnet wird. Der Vektor der exogenen Variablen bleibt unverandert.

’

. P)

(5.88) (k K

t

N

Unter Verwendung von (4.77) erhilt man fiir (5.67) und (5.68) verdnderte Gleichungen:

t+1

(5.89) Ak “N?=c,+i—(1+r)b+y b

t+1

(5.90) A(K) “(N)) =c +if ~(1+7)b + b

Entsprechend muf3 der Optimierungsansatz in den Nebenbedingungen angepallt werden. Die
Ableitungen nach den Wertpapierbestdnden ((5.72), (5.73)) miissen nach den Werten in #+1 er-

folgen und nicht nach denen in 7. Dies ergibt die nachstehenden Gleichungen:

0L _

(591) ——=nx(Ak “N*—c,—i+(1+r)b —y b 0
t X7+

t
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07 .
(5.92) ﬁgfﬂpmxA(

B) N 6 ()b =7 b} =0

t t t+1

o7 :
(5.93) b =—hny » +Esz+17T(l+rz+1):O
t+1
o * » !
(594) = =—F(1=m)y  + EF, (1= 7)(1+7,,)=0

t+1

Man beachte, daB3 nun in (5.93) und (5.94) der Zinssatz in #+1 und nicht in 7 auftritt. Dies be-
wirkt eine Zeitindexverschiebung um eine Periode in (5.77). Die Struktur der Loésung fur r
bleibt jedoch erhalten:

(5.95) (l—i—rl):M@r :%_1 und (1+1) = Pz—17ir oy =PV x

L Sy L.E A
In (5.92) muB dann 1+7, durch den zweiten Ausdruck in (5.95) mit den auslédndischen Schat-
tenpreisen p° ersetzt werden. Damit erhilt man anstelle von (5.87):
i* Dk

L

*

S S A e Ay S (B A

y By By By y
Da p" auch in #-1 auftritt, muf3 diese Variable zusitzlich in den Zustandsvektor aufgenommen
werden, um den Ansatz von King/Plosser/Rebelo (1990) anwenden zu kénnen.'% Dann beno-
tigt man jedoch eine weitere Gleichung, die dhnlich wie in Abschnitt 4.3 nur in der Identitats-
gleichung p’ = p. bestehen kann. Die Folge davon ist, daB ein Eigenwert der Matrix W null ist
und man alle vier instabilen Eigenwerte (von insgesamt sieben) eliminieren kann. Der Eigen-
wert von null sorgt dafiir, dal3 die Prozesse fur die Entscheidungsvariablen unabhingig von der
Entwicklung des Wertpapierbestandes sind, so dall man im Vergleich zum Fall mit vollstandi-
gen Mirkten ein kaum abweichendes Ergebnis erhélt. Lediglich die Handelsbilanzen entwickeln
sich geringfiigig anders, bedingt durch die zwischen den Landern abweichenden Steady-State-
Werte.

Bei der Kalibrierung muf3 dem durchschnittlichen Anteil der Handelsbilanz am Output ein Wert
zugewiesen werden. In Deutschland liegt dieser Wert bei 0.01004, so dal3 Deutschland im
Durchschnitt in den Jahren 1968 bis 1991 einen Exportiiberschu3 erzielte. Uber (5.79) und
(5.82) berechnet man fur die USA einen modelltheoretischen Wert von -0.01004 (da 7 =05),

welcher erstaunlich nahe am empirischen von -0.0121 liegt.

108 Sonst wiirden wieder Polynome zweiten Grades im Backshift-Operator auftreten. Siche dazu die Diskussion

in Abschnitt 4.3.
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In der Literatur wird in allen Modellen dieser Art der relative Wertpapierbestand 5/y auf null
gesetzt, um im Steady State ein einheitliches Pro-Kopf-Vermogen in den beiden Landern zu
gewihrleisten. Das impliziert natiirlich auch ausgeglichene Handelsbilanzen in den Landern:
tb/y =tb"/y" = 0. Im obigen Ansatz fithrt das aber zu einer Singularitit der Matrix Mss], so
daf3 der Losungsalgorithmus von King/Plosser/Rebelo (1990) nicht mehr angewandt werden
kann. Der zyklische Wertpapierbestand wiirde aus dem Modell eliminiert werden.
Baxter/Crucini (1995) versuchen dies zu vermeiden, indem sie nicht mit der relativen, sondern
der absoluten Abweichung des Wertpapierbestandes vom gleichgewichtigen Wert arbeiten.!0°
Das bewirkt in (5.87):

(B 8) (b 8)
(5.97) " - "
1y, b i ~(1-a)k, —alN!, + 58, + 0
,B y ,B y* t t+1 t+1 * z+1 * i+l

Ein Nullsetzen des relativen Wertpapierbestandes ist dann zwar moglich, jedoch tritt bei der
Kalibrierung das Problem auf, daB man das Niveau von y° nicht bestimmen kann. Zudem
sollte bei einer Wertpapierhaltung von null die Ressourcenbeschrankung bei vollstindigen
Markten resultieren. Genau dies ergibt sich aber nur fur (5.87), nicht aber fir (5.97). Daher

wird im folgenden mit der erstgenannten Gleichung weitergearbeitet.
Fur die Matrix W erhélt man damit die folgenden Eigenwerte:
1.0705, 1.0527, 1.0118, 1.0, 0.9612, 0.9451.

Drei dieser vier Eigenwerte groBer als bzw. gleich eins kénnen tiber die Eliminierung der
Schattenpreise il, i*l, D, unschadlich gemacht werden, der Eigenwert von eins allerdings bleibt
erhalten. Im Zwei-Lander-Modell mit unvollstandigen Mérkten taucht das gleiche Instabilitéits-
problem wie im Fall des kleinen Landes in Kapitel 4 auf. Die Einheitswurzel bleibt im Modell
und ubertréagt sich auf die Zustands- und damit auch auf die Kontrollvariablen.!19 Das bedeutet,
daf3 nun nicht mehr die Momente der ungefilterten zyklischen Komponenten bestimmt werden
konnen. Eine Art der Filterung muB in jedem Fall angewandt werden. Ein Vergleich der Mo-
dellimplikationen von gefilterten und ungefilterten Reihen kann nicht mehr durchgefiihrt wer-

den.

109 Diese Interpretation stiitzt sich auf einen Hinweis von Kollmann, den der Verfasser auf Nachfrage erhielt.

10 (Jber die Ursachen dieser Instabilitit gibt es bisher keinerlei Erklarung in der Literatur.
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5.1.2.2 Modellosung bei transitorischen Schocks

Zunichst werden die Implikationen fiir die in (5.53) angegebenen transitorischen Schocks dis-
kutiert. Fur die Kapitalstocke und die Entwicklung des auslandischen Wertpapierbestandes er-

hélt man die folgenden Gleichungen:

(5.98) k,, = 09458k +0.0149k" +0.0008h" +0.08754, — 001304
(5.99) k', = 00154k +09463k" —0.00085" —0.01244, +0.0880.4"

(5.100) b', =—0.6227k, +0.5912k' +1.01435" —037884, +0.40954"

Der Einflul3 der exogenen Storungen auf die Kapitalstocke geht gegeniiber dem Fall bei voll-
standigen Markten geringfiigig zurtick (vgl. (5.54) und (5.55)). Die auslidndische Wertpapier-
haltung bt nur einen schwachen Einflu3 aus. Generell gilt, dal3 die Symmetrie nicht nur der
Koeffizienten vor den exogenen Schocks, sondern auch vor den Kapitalstocken verlorengeht.
Selbst wenn die angegebenen numerischen Werte hier gleich sein sollten, z.B. vor l;l*, sind die

exakten verschieden voneinander. Die Gleichheit beruht auf Rundungen.

Tabelle 5.13 faflt die Koeffizienten fiir die optimalen Entscheidungsfunktionen der Kontrollva-
riablen zusammen.
Tabelle 5.13

Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit unvollstdndigen Méarkten

transitorische Technologieschocks

Wert des Koeffizienten vor

~ A~ A~ ~ ~

Variable k, k, b, 4, 4
W, 0.5288 -0.2150 0.0030 1.5108 -0.2582
j;;k -0.2138 0.5311 -0.0030 -0.2566 1.5133
¢, 0.3306 0.2650 -0.0037 0.3706 0.3182

bd
*

0.2634 0.3278 0.0037 0.3162 0.3676
-0.7936 0.4933 0.0269 2.8924 -0.4293
0.5083 -0.7766 -0.0268 -0.4117 29116

~.
S

(b4
%

~
-~

N, 0.1585  -03840  0.0054 09121  -04611
N; 03817  0.1626  -0.0053  -04582  0.9166
W, 03703  0.1690  -0.0024 05987  0.2029
Wy 0.1680 03684  0.0023 02016  0.5967
5, 09372  -12046 00170  3.8613  -1.4466
5 12932 09909  -0.0180  -1.5522  4.1049
(tb,)y) (5] ) 0.5574  -0.5496  -0.0030 03455  -0.3366
(16, y") = (6] y") 05574 0.5496  0.0030  -0.3455  0.3366
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Ein Anstieg der ausldndischen Wertpapierhaltung bewirkt einen Riickgang des Kapitalstocks,
des Arbeitseinsatzes, der Investitionen, des Outputs und der Ersparnis im Ausland; Konsum,
Reallohn und Handelsbilanz verbessern sich hingegen. Fiir die Konsumstréme resultieren nun-
mehr verschiedene Prozesse, die sich neben den Koeffizienten vor den exogenen Stoérungen
auch in denen vor den Zustandsvariablen unterscheiden. Der Einflul3 der jeweils inlandischen
Schocks auf die inlandischen Variablen verstarkt sich beim Reallohn, dem Konsum und der
Handelsbilanz, wahrend er sich bei den uibrigen im Vergleich zu vollstandigen Markten ab-
schwicht (vgl. Tabelle 5.1).111 Die Reagibilitat auf jeweils auslandische Stérungen steigt ledig-
lich bei der Handelsbilanz, wahrend sie bei allen anderen GroBen sinkt. Insgesamt fallen aber

diese Verdnderungen sehr gering aus.

In Deutschland zeigt sich damit das in der Tabelle 5.14 angegebene Konjunkturmuster:

Tabelle 5.14
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit unvollstandigen Markten und mit transitorischen Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

3, 153 100 069 044 044 069 100 069 044

é, 060 039 075 053 041 056 072 050 031

i 294 192 068 042 034 062 098 072 049

v, 094 061 067 041 037 062 094 065 042

W, 073 048 073 050 046 066 089 062 039

5 390 254 068 042 040 066 098 068 044

20 047 075 052 041 055 069 041 020

Ein Vergleich mit den Ergebnissen bei vollstindigen Markten zeigt grundsatzlich, dal3 die bei-
den Modelle, obwohl sie sich theoretisch deutlich voneinander unterscheiden, nahezu identi-
sche Konjunkturmuster implizieren. Die relativen wie auch die absoluten Variabilitaten unter-
scheiden sich nur sehr wenig von denen in Tabelle 5.2. Lediglich die Investitionen und die Er-
sparnis weisen eine geringere absolute Volatilitét als bei vollstandigen Markten auf, verschlech-
tern dadurch aber die Abbildung der Realitdt. Bei den Autokorrelationen gibt es nahezu keinen
Unterschied zwischen den Modellen, und auch fiir die Korrelationen mit dem Output erhélt

man lediglich geringfligig hohere Werte fiir die Wertpapierokonomie. Nur beim Konsum steigt

111 Eine Ausnahme liegt bei der auslindischen Ersparnis vor, deren Reagibilitit auf /]: zunimmt.
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die Korrelation etwas deutlicher auf kontemporar 0.72 gegeniiber 0.68 an. Keinesfalls wird

aber damit eine verbesserte Abbildung der empirischen Pendants gewéhrleistet.

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei den internationalen Korrelationen:

Tabelle 5.15
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit unvollstandigen Markten und mit transitorischen Technologieschocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
X, z

y J 0.05 0.04 003 0.0l -004 001 0.03 005 0.05
¢ & 0.18 034 053 074 099 075 053 034 0.18
i i" 0.06 0.07 007 0.05 001 005 0.07 007 0.06
N N -0.01 -0.11 -025 -0.43 -0.66 -043 -025 -0.11 -0.01
W W 0.14 026 041 058 077 058 041 027 0.14
§ § 0.01 -0.06 -0.16 -028 -0.45 -028 -0.16 -0.06 0.01
%—% %f% -0.16 -033 -0.52 -0.75 -1.00 -0.75 -0.52 -033 -0.16
§ i 0.13 027 046 0.68 095 060 032 012 -0.04
§ i" 0.13 027 046 0.68 095 060 032 012 -0.04
W N 0.13 023 035 050 067 043 024 009 -0.03
n N 0.13 023 036 050 068 044 024 0.09 -0.02

Auch hier gilt, da3 die Korrelationen zu den verschiedenen Leads und Lags verschieden von
denen der Tabelle 5.4 sind, auch wenn die Angabe in der Tabelle auf einen gleichen Wert
schlieBen 1aBt. Zudem sind auch die Korrelationsmuster zwischen (§, f) sowie (§*,f *) und
(\47, N ) sowie (W*,N *) in Tabelle 5.15 selbst unterschiedlich, wenn auch zum Teil erst in der

dritten oder vierten Stelle nach dem Komma.

Die Beschrankung des Handels von Vermogenstiteln auf Wertpapiere bewirkt eine Erhohung
der Korrelationen zwischen den Investitionen, den Outputs, den Ersparnissen und den gearbei-
teten Stunden (vgl. Tabelle 5.4). Fur die Konsumstrome und die Reallohne sinken die Korrela-
tionen geringfiigig. Insgesamt reichen diese Anderungen nicht, um zu einer verbesserten Uber-

einstimmung mit den empirischen Beobachtungen beizutragen.

Die Verflechtung der Konsumstrome schwicht sich ab, da die Individuen landesspezifischen
Risiken gegentiberstehen, die landesspezifische Schwankungen des Konsums bewirken. Der
optimale Versicherungscharakter vollstindiger Markte verschwindet, so da3 die Individuen

den Konsum nur uber die Zeit durch An- und Verkauf von Wertpapieren glatten konnen, aber
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nicht mehr iiber verschiedene kontemporire Zustinde der Okonomie. Die Korrelation der ge-
arbeiteten Stunden nimmt schwach zu, da der Arbeitseinsatz im Ausland bei einem positiven
Schock im Inland weniger stark sinkt.!'? Im Zuge dessen steigen auch die Verflechtungen der

Outputs und der Investitionen schwach an.

Entgegen der Erwartung, dal bei eingeschranktem Handel die Individuen mehr landesspezifi-
sche Risiken tragen und damit die kontemporére Korrelation zwischen Ersparnis und Investi-
tion steigt, nimmt diese von 0.96 auf 0.95 ab. Baxter/Crucini (1995) fithren das auf die im Mo-
dell zu ungenau bestimmte Ersparnis zuriick, die nicht der wahren Ersparnis in einer offenen

Volkswirtschaft entspreche.

Die Beziehung von Reallohn und Beschéftigung erfihrt in 7 eine leichte Steigerung (von 0.64
auf 0.67 bzw. 0.68), wodurch jedoch in keiner Weise eine Anndherung an die tatsdchliche

Entwicklung erreicht wird.

Im Hinblick auf die Empirie kann im Falle transitorischer Schocks keine Verbesserung der
Abbildungsgenauigkeit erreicht werden. Trotz der Ahnlichkeit der Modellergebnisse bestehen
im Hinblick auf die dynamischen Anpassungsreaktionen auf einen einmaligen Schock deutliche
qualitative und quantitative Unterschiede, die die nachfolgenden Impulsantwortfunktionen ver-

deutlichen sollen.

Abbildung 5.4
Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten

einprozentiger transitorischer Technologieschock in Deutschland
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112 1p Tabelle 5.13 steigt fiir N der Koeffizient vor 4, von -0.4973 auf -0.4582.
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Im Vergleich zu Abbildung 5.1 erfolgt mit Ausnahme der Reallohne keine Anndherung der Im-
pulsantwortfunktionen des In- und Auslands. Nach einer gewissen Anpassungszeit tiberschie-
Ben alle amerikanischen Variablen die deutschen deutlich, so da3 die Pfade wie eine Schere
auseinanderklaffen. Die Reaktion des inlandischen Konsums zeigt einen starkeren Ausschlag
als die des amerikanischen. In dem Auseinanderfallen der Pfade kommt die Nichtstationaritat
der Entscheidungsfunktionen zum Ausdruck. Alle Entscheidungsvariablen mit Ausnahme der

Reallohne und der stationidren Technologieschocks ndhern sich einem neuen Steady State an,
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so daB3 die Impulsantwortfunktionen nicht mehr gegen null konvergieren.
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Die langfristigen und kurzfristigen Wirkungen faf3t Tabelle 5.16 zusammen:

Tabelle 5.16
Auswirkungen eines einprozentigen transitorischen Technologieschocks in Deutschland

Grundmodell mit unvollstdndigen Mérkten

prozentuale Abweichung vom alten Steady State

Variable anfinglich nach erfolgter Anpassung
Vi 1.5108 -0.1093
i -0.2566 0.1086
¢, 0.3706 0.0273
C, 03162 -0.0272
i 2.8924 -0.1093
iy -0.4117 0.1086
N, 09121 -0.1093
N; 20,4582 0.1086
W, 0.5987 0.0000
Wy 0.2016 0.0000
s, 3.8613 -0.3908
5 -1.5522 0.4158
(tb,)y) (5] ) 0.3455 -0.0931
(6 /") = (eb"/¥") -0.3455 0.0931

Obwohl der Schock in Deutschland auftritt und positiv ist, und obwohl die anfanglichen Wir-
kungen positiv sind, weichen alle deutschen Variablen mit Ausnahme des Konsums und des
Reallohnes nach unten vom alten stationdren Punkt ab. Dagegen sinken die auslandischen Gro-
Ben anfinglich, um im neuen stationdren Punkt - wieder mit Ausnahme des Konsums und des
Reallohnes - iiber dem alten Gleichgewicht zu liegen. Durch die Spillover-Effekte wird somit
langfristig das Ausland produktiver, wéahrend im gleichen Zug das Inland unproduktiver wird.
Nur die Reallohne, und zwar beide, nahern sich dem alten Gleichgewicht wieder an. Im Falle
permanenter Schocks ohne Verflechtungen bei vollstindigen Markten galt dies nur fir den
auslandischen Reallohn. Wegen des relativ geringen Einflusses des die Instationaritit verursa-
chenden auslidndischen Wertpapierbestandes fallen die langfristigen Abweichungen vom Steady
State wesentlich geringer aus als im Fall permanenter Schocks im vorigen Abschnitt (Tabelle
5.9). Hat der Schock im Ausland seinen Ursprung, so gelten alle Aussagen analog mit entspre-
chender Umkehrung der Vorzeichen, wobei die absolute Hohe der langfristigen Wirkungen zu-

rickgeht.
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5.1.2.3 Modellosung bei permanenten Schocks

Ein ganz anderes Bild fiir die konjunkturellen Implikationen ergibt sich, wenn man die in Ab-

schnitt 5.1.1.4 angegebenen permanenten Stérungen unterstellt.

Zunichst erhélt man fiir die Kapitalstocke kaum verdnderte Prozesse. Im Unterschied zu den
vollstandigen Markten kommt es nicht zu einer spurbar sensitiveren Reaktion auf die techno-
logischen Stérungen.!'3 Die Wertpapierhaltung jedoch zeigt ein génzlich anderes Verhalten im

Vergleich zum Fall transitorischer Stérungen:

(5.101) k,,, = 09458k, +0.0149k" +0.0008h" +0.09574, —0.02694"
(5.102) k', = 00154k, + 09463k  —0.00085" —0.02714, +0.0971.4"

(5.103) b, =—0.6227k, +0.5912k' +1.01435" +109894, —1.06814"

Die Individuen akkumulieren nun im Ausland Wertpapiere bei einem positiven Schock im In-
land, und dies in einem sehr viel starkeren Ausmal als sie zuvor ihre Bestidnde abgebaut haben
(vgl. (5.100)).

Ein veriandertes Verhalten tritt dariiber hinaus bei den tibrigen Entscheidungsvariablen ein, und
dies sowohl gegeniiber den Ergebnissen bei vollstandigen Markten als auch gegeniiber denen

bei transitorischen Schocks und unvollstandigen Mérkten.

113 Rine gewisse Erhohung der Koeffizienten liegt zwar vor, ist aber sehr gering verglichen mit dem Anstieg in

Abschnitt 5.1.1.4 (Gleichung (5.57) und (5.58)).
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Tabelle 5.17
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit unvollstdndigen Méarkten

permanente Technologieschocks

Wert des Koeffizienten vor

~ A~ A~ ~ ~

Variable k, k, b, 4, 4
W, 0.5288 -0.2150 0.0030 0.8316 0.3885
j;;k -0.2138 0.5311 -0.0030 0.3772 0.8472
¢, 0.3306 0.2650 -0.0037 1.2075 -0.4787

bd
*

0.2634 0.3278 0.0037 -0.4648 1.1883

z
i 07936 04933 00269  3.1650  -0.8913
iy 05083  -0.7766  -0.0268  -0.8970  3.2097
N, 0.1585  -03840  0.0054  -0.3008  0.6937
N; 03817  0.1626  -0.0053 06737  -0.2729
w, 03703  0.1690  -0.0024 1.1323  -0.3052
Wy 0.1680 03684  0.0023 -02964  1.1201
5, 09372  -12046 00170 00566  2.1762
5 12932 09909  -0.0180 22821  0.0756

(tb,)y) (5] ) 0.5574  -0.5496  -0.0030  -0.9835 0.9930

(16, y") = (6] y") 05574 0.5496  0.0030 _ 0.9835  -0.9930

Im Vergleich zu den Koeffizienten im Fall mit vollstdndigen Mérkten (Tabelle 5.6) nimmt die
Intensitédt der Reaktion auf jeweils inldndische Schocks beim Reallohn und beim Konsum deut-
lich zu, schwiécht sich dagegen beim Output, bei der Handelsbilanz, bei der Ersparnis und bei
den Investitionen ab. Die gearbeiteten Stunden sinken nun infolge steigender Produktivitit.
Tritt der Schock im Ausland auf, so steigt jetzt der Output auch im Inland an, wahrend er zu-
vor zuriickging. Das gleiche gilt fiir den Arbeitseinsatz und die Ersparnis. Hingegen wird der
Konsum bei einem ausldndischen Schock nunmehr eingeschrankt, und ebenso sinkt der zykli-
sche Reallohn. Diese Vorzeichenwechsel stellen eine deutliche qualitative Abweichung gegen-
uiber den bisherigen Modellvarianten dar und haben fur die Konjunkturmuster eine grof3e Be-
deutung. Im Hinblick auf die Ersparnis fillt auf, daB3 auslandische Schocks sie stirker verbes-
sern als inldndische, wahrend bei vollstindigen Markten eindeutig die inlandischen Schocks
dominieren. Auf die Investitionen und die Handelsbilanzen schwéchen die jeweils auslandischen
Schocks ihre Wirkung zum Teil deutlich ab.114

Bis auf den Vorzeichenwechsel beim Arbeitseinsatz entsprechen die Anderungen bei den

Koeffizienten vor den jeweils inlandischen Schocks qualitativ denen beim Vergleich von per-

114 Das gilt im besonderen fiir die Investitionen.
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manenten und transitorischen Storungen bei vollstandigen Mérkten.'!> Die durch die jeweils
auslandischen Produktivitatsschocks ausgelosten Verdnderungen bei den Vorzeichen weichen
allerdings vollig von denen des Vergleichs der Wirkungen transitorischer und permanenter Sto-
rungen bei vollstandigen Mérkten ab. Das verdeutlicht die Bedeutung der Marktstruktur in

Verbindung mit den exogenen Prozessen fiir die konjunkturellen Implikationen der Modelle.

Wie in Abschnitt 5.1.1.4 filhren Variationen des Persistenzparameters der Storungen zu teil-
weise erheblichen Anderungen der Koeffizienten, insbesondere fiir Werte im Intervall von 0.99
bis 1.00.

In Tabelle 5.18 werden die konjunkturellen Implikationen fiir Deutschland zusammengefal3t.

Tabelle 5.18
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit unvollstandigen Markten und mit permanenten Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

3, 110 100 074 052 052 074 100 074 052

é, 126 115 073 049 031 049 070 055 041

i 326 296 072 048 027 049 076 061 047

v, 074 067 071 047 018 021 023 013 0.6

W, 117 107 073 050 037 056 079 061 045

5 242 220 072 049 038 050 064 044 028

e 1) 071 047 001 -008 -021 -021 -020

Gegeniiber vollstandigen Mérkten (Tabelle 5.7) nehmen die absoluten Variabilitdten des Kon-
sums und des Reallohns zu, sinken dagegen deutlich fur die anderen Aggregate. Die relative
Standardabweichung dieser beiden Grofen steigt tiber eins, so dal3 sie variabler werden als der
Output. Damit tuberschieBen sie die empirischen Pendants, wéhrend die iibrigen gesunkenen
relativen Volatilitditen der Wirklichkeit naher kommen, im besonderen auch die absolute der
Handelsbilanz mit 1.30 % gegeniiber 1.07 % in der Empirie. Die Autokorrelationen nehmen
beim Arbeitseinsatz, beim Output und bei der Ersparnis ab und bleiben nahezu unverdndert fur
die anderen zyklischen Komponenten. Damit erzielt man fiir  und § eine verbesserte Abbil-

dung der Empirie, wihrend bei den pro Kopf gearbeiteten Stunden eine Verschlechterung zu

113 Das Ergebnis, dah sich die Handelsbilanz bei inlidndischen Schocks verschlechtert, bleibt iiber die Markt-

strukturen hinweg bei permanenten Schocks erhalten.
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verzeichnen ist. Bei vollstandigen Mérkten konnte deren empirische Persistenz fast exakt ab-

gebildet werden.

Bei den Korrelationen mit dem Output liegen hohere Werte fiir den Konsum und fur die Inve-
stitionen vor; Reallohn, Arbeitseinsatz und Ersparnis schwéchen ihre kontemporare Beziehung
mit y ab, die beiden letztgenannten sehr deutlich. Die Handelsbilanz entwickelt sich nun anti-
zyklisch vorlaufend mit einem Quartal, verliert also ihren nachhinkend prozyklischen Charak-
ter. Verglichen mit den empirischen Pendants kann nur bei der Handelsbilanz und bei den In-
vestitionen ein verbessertes Ergebnis erzielt werden, wahrend die Korrelation der Beschifti-
gung mit dem Output viel zu gering wird. Der Konsum schief3t wieder iiber die zu erkliarenden

Werte hinaus, das Verhalten des Reallohnes kann nicht erklart werden.

Tabelle 5.19
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit unvollstandigen Markten und mit permanenten Technologieschocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y JA/* 0.07 019 035 05353 076 054 035 020 0.08
¢ ¢ -0.05 -0.13 -023 -035 -050 -035 -023 -0.13 -0.05
i i" -0.03 -0.08 -0.14 -021 -030 -021 -0.14 -0.08 -0.03
N N -0.07 -0.16 -0.27 -041 -0.57 -040 -026 -0.15 -0.06
w W -0.03 -0.07 -0.12 -0.19 -027 -0.19 -0.12 -0.07 -0.03
S 5 0.02 005 010 016 023 016 010 006 0.02
%‘% %*% -0.11 -0.27 -047 -0.71 -1.00 -0.71 -047 -027 -0.11
S i 0.12 0.11 0.09 0.05 -0.00 -0.04 -0.07 -0.09 -0.10
s i" 0.13 012 009 006 000 -0.04 -0.07 -0.09 -0.10
w N -0.12 -0.18 -025 -032 -041 -025 -0.13 -0.03 0.05
W N -0.12 -0.17 -0.23 -030 -038 -023 -0.11 -0.01 0.06

Wesentlich deutlichere Abweichungen zeigen sich bei den internationalen Korrelationen, be-
dingt durch den geédnderten Einflul3 der auslandischen Schocks auf die Modellvariablen (vgl.
mit Tabelle 5.8). Die Outputs sind nun mit 0.76 stirker als die Konsumstrome korreliert, deren
Beziehung nun negativ ist (-0.50). Auch die Reallohne entwickeln sich jetzt entgegengesetzt.
Bei den Investitionen und den Arbeitseinsdtzen kommt es zu einem Anstieg der kontemporaren
Beziehung, die aber dennoch im negativen Bereich bleibt. Die Ersparnisse zeigen sich gleich-

laufend mit einer Korrelation von 0.23.

170



Zwar kann nun die Outputkorrelation vergleichsweise gut abgebildet werden, geht aber zu
Lasten einer wesentlich schlechteren Erklarung der Konsumkorrelation. Tendenziell wird fur
die Investitionen, die gearbeiteten Stunden und die Ersparnisse eine Verbesserung erzielt, je-

doch bleiben die Werte noch weit von den tatsidchlichen entfernt.

Die Ersparnisse zeigen sich in Deutschland nachhinkend prozyklisch bei fiinf Quartalen (0.13),
in den USA bei vier Quartalen (0.13) hinter den Investitionen und verfehlen damit vollig den
empirisch beobachteten Gleichlauf. Die negative Beziehung zwischen Reallohn und Beschifti-
gung (-0.41 bzw. -0.38) liegt ebenso neben der tatsichlichen Entwicklung (zwolf Quartale an-
tizyklisch nachhinkend in Deutschland, drei Quartale prozyklisch vorlaufend in den Vereinigten
Staaten).

Die veridnderten Koeffizienten vor den auslidndischen Schocks bewirken unterschiedliche Im-
pulsantwortfunktionen auch fur den Fall, daf3 der Schock in Deutschland auftritt:

Abbildung 5.5
Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten

einprozentiger permanenter Technologieschock in Deutschland
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Beim Vergleich mit Abbildung 5.2 koénnte bei einem fliichtigen Blick der Eindruck entstehen,
es habe sich bei einigen Variablen gar nicht viel verdndert. Ein genaues Hinsehen aber zeigt,
daB3 nun auch der ausldndische Output zunichst steigt und erst nach 15 Quartalen abnimmt.
Wihrend in Deutschland die gestiegene Produktivitét zu einer Ausdehnung des Konsums fiihrt,
wird in den USA der Konsum trotz steigenden Arbeitseinsatzes zuriickgefahren. Statt dessen
kommt es dort zu einer Zunahme der Ersparnisse und zur Akkumulation von Wertpapieren
verbunden mit einer Verbesserung der Handelsbilanz. Im Inland hingegen wird der Arbeitsein-
satz eingeschrankt, die Arbeitsproduktivitit (die dem Reallohn entspricht) steigt aber an. Der
auslandische Reallohn verschlechtert sich anfianglich und nahert sich dann als einzige Variable
dem alten Steady State wieder an. Die deutschen Ersparnisse werden anfénglich nur sehr ge-

ringfiigig erhoht, im Zeitablauf steigen sie aber stetig an.

Die langfristigen Effekte entsprechen qualitativ denen bei vollstandigen Mérkten (Tabelle 5.9),
wobel aber die Intensitdt der Abweichungen geringer ausfillt. Zudem geht die Symmetrie der
Wirkungen verloren.!'¢ Die Besonderheit dieses Ergebnisses besteht darin, dal3 dies eintritt,
obwohl die anfianglichen Reaktionen zum Teil vollig entgegengesetzt zu denen bei vollstéandi-
gen Mirkten sind. Trotz der Reduktion des Arbeitseinsatzes im Inland zu Beginn kommt es
letztlich doch zu einer Zunahme, wenn sie auch geringer ausfillt als zuvor. Vielfach liegt dies
daran, dal3 der ausldndische Wertpapierbestand als eine Art Puffer fungiert, der die Reaktionen
der Aggregate auffingt und abfedert. Der einprozentige Schock fithrt zu einer Steigerung von

116 Die Reaktionen der Handelsbilanzen bleiben symmetrisch.
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l;l* um mehr als 20 %. Deshalb fillt auch die Steigerung von ¢ mit nur 0.06 % sehr gering

aus, verglichen mit der Zunahme von ¢, um 1.73 %.
5.1.2.4 Modellosung bei tatsiachlichen Schocks

In diesem letzten Abschnitt des Grundmodells von Baxter/Crucini (1995) wird der Frage nach-
gegangen, welche Anderungen bei Unterstellung der tatsichlichen Schocks eintreten. Dafiir
seien zundchst wieder die drei fir die Modelldynamik wichtigen Gleichungen der Zustandsva-

riablen betrachtet:

(5.104) k,,, = 09458k, +0.0149k" +0.0008h" +0.07374, +0.06754"
(5.105) k', = 0.0154k, +0.9463k" —0.00085" + 0.04604, + 004824’

(5.106) b', =—0.6227k, + 05912k’ +101435" — 052174, + 016944’

Gegeniiber den Ergebnissen bei vollstandigen Markten dndern sich die Koeffizienten nur we-
nig. In beiden Landern erfahrt der Kapitalstock eine Verbesserung bei technischen Stoérungen,
wihrend die Wertpapierbestinde im Zuge von Produktivitdtsstérungen in Deutschland redu-

ziert, jedoch bei landesspezifischen Schocks akkumuliert werden.
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Die Reaktionen der Kontrollvariablen faf3t Tabelle 5.20 zusammen.

Tabelle 5.20
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit unvollstdndigen Méarkten

tatsiachliche Technologieschocks

Wert des Koeffizienten vor

~ A~ A~ ~ ~

Variable k, k, b, A, A4
j>z 0.5288 -0.2150 0.0030 1.6552 -0.1672
j;z* -0.2138 0.5311 -0.0030 -0.1468 1.6531

~

O

0.3306 0.2650 -0.0037 0.1927 0.2061
0.2634 0.3278 0.0037 0.1809 0.1953
-0.7936 0.4933 0.0269 2.4375 2.2325
0.5083 -0.7766 -0.0268 1.5209 1.5948

~%

Pa

~
-~

N, 0.1585  -0.3840  0.0054 1.1700  -0.2986
N; 03817  0.1626  -0.0053  -0.2621 1.1662
w, 03703  0.1690  -0.0024 04852  0.1314
Wy 0.1680 03684  0.0023 01153  0.4869
5, 09372  -12046 00170 46701  -0.9368
5 12932 09909  -0.0180  -0.8880  4.9508
(tb,)y) (5] ) 0.5574  -0.5496  -0.0030 0.7537  -1.0128
(16, y") = (6] y") 05574 0.5496  0.0030  -0.7537 _ 1.0128

Wie bei den Koeffizienten der Zustandsvariablen fallen auch die Anderungen bei den Kontroll-
variablen gering aus: Es treten keine Vorzeichenwechsel ein, und die maximale (absolute) Ab-
weichung zu den Werten in Tabelle 5.10 betragt 0.18. Daher beobachtet man nur geringe Un-

terschiede in den konjunkturellen Implikationen des Modells gegeniiber vollstandigen Markten.
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Tabelle 5.21
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)

Grundmodell mit unvollstandigen Markten und mit tatsachlichen Technologieschocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

W, 1.02 1.00 0.44 0.13 0.13 0.44 1.00 0.44 0.13

¢, 0.17 0.16 0.62 0.33 0.25 0.45 0.78 0.46 0.15

i: 1.94 1.90 0.53 0.19 0.01 0.29 0.81 0.57 0.30

Al 0.71 0.70 0.40 0.09 0.10 0.42 0.99 0.42 0.12

W, 0.32 0.31 0.53 0.22 0.18 0.47 0.97 0.48 0.15

5, 2.85 2.81 0.41 0.11 0.11 0.43 1.00 0.43 0.12

%‘% 0.59 0.26 -0.01 0.17 0.38 0.73 0.09 -0.12

Wie im Falle transitorischer Stérungen fallen die Anderungen gegeniiber vollstandigen Mirkten
sehr gering aus (vgl. Tabelle 5.11). Lediglich die absoluten und relativen Standardabweichun-
gen der Investitionen und der Ersparnis gehen zuriick. Die Autokorrelationen bleiben unveran-
dert, wihrend die Beziehung zwischen Konsum und Output sich geringfiigig auf 0.78 ab-
schwicht. Bei der Handelsbilanz beobachtet man eine leichte Zunahme der kontemporéren
Korrelation. Im Falle der transitorischen Schocks erhohten sich dagegen alle Werte etwas bei

unvollstandigen Markten gegentiber vollstandigen.

Im Hinblick auf die internationalen Korrelationen erhilt man Ergebnisse, die sich (nahezu)
nicht von denen bei vollstandigen Markten unterscheiden. Aus diesem Grunde unterbleibt eine
Angabe der Werte in Tabellenform (siehe Tabelle 5.12). Man kann somit festhalten, dal3 bei
tatsachlichen Schocks die Modellergebnisse trotz der unterschiedlichen Marktstruktur identisch

sind.

175



Abbildung 5.6

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten
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Die Impulsantwortfunktionen unterscheiden sich beziiglich der anfinglichen Wirkungen kaum
von denen bei vollstindigen Mérkten (vgl. Abbildung 5.3). In langer Frist aber weichen die
Funktionen relativ stark voneinander ab. So verschlechtern sich Output, Arbeitseinsatz, Er-
sparnis und Handelsbilanz nach einigen Quartalen, wihrend dies bei vollstandigen Markten nur
die Investitionen betraf. Gleichzeitig erfahren die ausldndischen Pendants eine Verbesserung,
dies meistens im gleichen Quartal, in welchem die deutschen Variablen sich verschlechtern
(indem sie unter den alten Gleichgewichtswert fallen), so daB3 die Prozesse wie eine Schere
auseinanderklaffen. Bedingt wird dies durch die Instationaritiat der ausldndischen Wertpapier-
haltung, die sich wie in den beiden zuvor diskutierten Modellvarianten auf die anderen Aggre-
gate Ubertragt und so zu einer Anndherung an neue Steady States fithrt. Die Entwicklung der
Konsumstréme weist nun fur Deutschland eine leicht starkere Reaktion auf. Die Prozesse sind

nicht mehr identisch.

Die Endeffekte entsprechen qualitativ denen bei transitorischen Schocks, so daB trotz eines zu-
néchst positiven Effektes Output, Beschiftigung, Investitionen und Ersparnis im Inland sinken,
wihrend sie im Ausland langfristig steigen. Beide Reallohne kehren zu ihrem urspriinglichen
Gleichgewichtswert zuriick. Der deutsche Konsum steigt langfristig, der amerikanische sinkt.
Allerdings fallen die quantitativen Werte deutlich schwéicher aus. So liegt z.B. der neue

Gleichgewichtswert des Konsums lediglich um 0.006 % tiber dem urspriinglichen Steady State.

Bei Schocks, die im Ausland auftreten, resultieren kurioser Weise qualitativ die gleichen Re-
aktionen. Das bedeutet, dall unabhingig von der Herkunft des Schocks beispielsweise der
Output abnimmt. Somit geht die Symmetrieeigenschaft (Spiegelbildlichkeit der Koeffizienten)
der Wirkungen der Schocks verloren. Die numerischen Werte liegen etwas unter denen, die bei
Schocks, die in Deutschland ihren Ursprung haben, auftreten. Die Ursache dafiir liegt mogli-
cherweise in der fehlenden Verflechtung der amerikanischen Schocks mit den deutschen und
im nahezu gleich starken Einflul3 der verzogerten deutschen und amerikanischen Schocks auf

die Entwicklung der Storungen in Deutschland begriindet.!!”

Im Hinblick auf die Erklarung der internationalen Korrelationen schneidet das Modell mit
vollstandigen Markten und tatsdchlichen Schocks von allen am besten ab. Dennoch bleiben er-
hebliche Abweichungen gegeniiber den empirischen Beobachtungen untibersehbar. So kann die
Rangfolge der Korrelationsstdrke nicht erklart werden, weil die Konsumstrome und die Inve-
stitionen viel zu stark korreliert sind. Zudem reicht der exogene Impuls des technischen Fort-
schritts im Falle tatsdchlicher Schocks nicht aus, um die absoluten Variabilititen abzubilden.

Bei transitorischen Schocks hingegen kann die Outputvolatilitdt exakt erklart werden. Das all-

117 Wenn nur in einem Land eine Stérung auftritt, dann gelten wegen der fehlenden Ubertragung der deutschen
Schocks in die USA in (5.59) in den Lindern jeweils nur AR (1)-Prozesse, deren isolierte Wirkung sich

aufgrund der Ahnlichkeit der Prozesse fast gleicht.
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gemeine Ergebnis von Zimmermann (1994b), dal3 technologische Schocks eine stirkere Va-
riabilitdit des Outputs als die empirisch beobachtete hervorrufen koénnen, gilt im Falle von
Deutschland (bei tatsidchlichen Schocks) nicht.!!® Im zweiten Hauptabschnitt des fiinften Kapi-
tels wird untersucht, inwieweit die Aufnahme des Staates und damit der Staatsausgaben als
exogener Grofe die Variabilitat der Aggregate erhoht, konnte doch damit in Kapitel 4 eine er-
hohte Volatilitdt der Ersparnisse und der Handelsbilanz erzielt werden. Zusétzlich wird die
GHH-Nutzenfunktion unterstellt, die schon in Abschnitt 4.8 eine verbesserte Abbildung des
Konsumverhaltens ermoglichte und die somit im Rahmen des Zwei-Lander-Modells zu einer

Verbesserung der Abbildung der internationalen Konsumkorrelationen beitragen konnte.
5.2 Das Grundmodell mit Staatsaktivitit und GHH-Priferenzen
5.2.1 Vollstindige Mirkte
5.2.1.1 Modellstruktur, Losungsansatz und Kalibrierung

In Abgrenzung zum vierten Kapitel soll im fiinften der kombinierte Einflu3 staatlicher Aktivitét
und der GHH-Nutzenfunktion auf die Konjunkturmuster der Lander untersucht werden. Eine
isolierte Betrachtung wiirde bei den zu untersuchenden drei Arten von Schocks den Rahmen
der Arbeit sprengen. Aus diesem Grunde wurde auch bereits auf eine Analyse der isolierten

Implikationen von Anpassungskosten und staatlicher Aktivitit verzichtet.

Staatliche Aktivitat wird haufig als exogene Variable in realen Konjunkturmodellen eingefiihrt.
Sie kann jedoch auch endogen sein wie in Ambler/Paquet (1996), so da3 der Staatskonsum zu
einer Entscheidungsvariable des reprisentativen Individuums wird. In diesem Fall resultiert
eine Losung fur g,, die eine zu geringe Volatilitdt im Vergleich zur Realitét aufweist. Ein
Mittelweg besteht darin, den ProzeB fiir g, weiter exogen zu lassen, aber eine nutzenstiftende
Wirkung staatlichen Konsums zuzulassen. Diese Vorgehensweise haben Roche (1996) und
Bec (1995) erstmals in internationalen realen Konjunkturmodellen eingefiihrt. Dabei wird ange-
nommen, da3 der Haushalt Nutzen aus seinem Gesamtkonsum C, zieht, der sich aus dem pri-

vaten Konsum C/ und einem Anteil ¢ staatlichen Konsums zusammensetzt:

(5.107) C, = C? +(G,

Je groBBer £, desto stiarker konnen privater und staatlicher Konsum gegeneinander substituiert
werden. ¢ liegt nahe null fiir reine 6ffentliche Giiter wie z.B. nationale Verteidigung und Stra-
Ben, da diese Giiter nicht oder nur schlecht durch private ersetzt werden konnen, und nahe an
eins z.B. bei Giitern wie Mullabfuhr, Bibliotheken, Krankenhdusern und Schulmahlzeiten, denn

diese Leistungen konnen auch von privater Seite ohne weiteres erbracht werden. Diese gut er-

118 In einem fiir Deutschland kalibrierten Modell erhilt Zimmermann (1994b) ebenfalls eine hohere Outputva-

riabilitit als in der Realitit.
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setzbaren Gtiter bewirken eine direkte Erhohung des Nutzens fiir den repriasentativen Haushalt,
indem sie den Gesamtkonsum bzw. effektiven Konsum (Bec (1995)) erhohen. Barro (1981b)
zufolge liegt ¢ zwischen null und eins. Ambler/Paquet (1996) verwenden eine allgemeinere
Form, die (5.107) als Spezialfall beinhaltet. Allerdings erhalten sie nur wenig voneinander ab-
weichende Ergebnisse fiir unterschiedliche Parametrisierungen ihrer allgemeineren Form, so
dafl man die Hauptergebnisse auch mit der Gleichung (5.107) erhélt. Die Nutzenfunktionen

haben somit folgendes Aussehen:

1-c
©  |CP+4G,—wX N/| -1
(5108)U:E0 Z,BI: l+é/l l//l l]

=0 l-o

v>Ly>0

2

o [clp* +{G - le(Nl*)v]la -1
(5.109) U =E|>.p

=0 l-o

v>Ly>0

2

Die charakteristische Eigenschaft dieser Form der Nutzenfunktion besteht - neben der schon in
Kapitel 4 referierten fur die GHH-Nutzenfunktion - darin, da3 Staatsausgabenschocks den
Grenznutzen des privaten Konsums beeinflussen und damit wie Préaferenzschocks (Taste
Shocks) wirken. Die Ableitung des Grenznutzens des privaten Konsums nach den Staatsausga-
ben héngt dabei folgendermallen von ¢ ab: Liegt £ bei eins, so haben C und G, identische
Effekte. Fiir Werte von £ kleiner eins senkt eine Erhohung der Staatsausgaben um eine Einheit
die Ableitung des Grenznutzens des privaten Konsums um weniger als eine Erhohung des pri-
vaten Konsums um eine Einheit. Bei ¢ =0 haben die Staatsausgaben gar keinen Einflul auf

diese Ableitung.

Die Verbindung von GHH-Priferenzen und nutzenstiftendem Staatskonsum stellt eine bisher
nicht in der Literatur behandelte Variante dar. Devereux/Gregory/Smith (1992) diskutieren als
erste die Wirkungen von GHH-Priferenzen in einem Zwei-Lander-Ein-Gut-Modell, wobei sie
jedoch von seriell unkorrelierten stochastisch unabhéngigen Schocks und einer Abschreibungs-
rate von 100 % ausgehen.!1® Thr Modell 1483t sich dadurch noch algebraisch exakt 16sen. Die
Autoren untersuchen aber lediglich die daraus resultierenden Ergebnisse fiir die Korrelation der
Konsumstréme, ohne sich den tbrigen konjunkturellen Implikationen ihres Modells zu wid-
men. Roche (1996) verwendet die Standardnutzenfunktion des Abschnitts 5.1, daneben auch
die von Hansen (1985) eingefiihrte Nutzenfunktion fur den Fall unteilbarer Arbeitszeit. Diese
schneidet jedoch im Hinblick auf die internationalen Korrelationen wesentlich schlechter als die
Standardnutzenfunktion ab und soll daher in dieser Arbeit nicht verwendet werden. Bec (1995)

betrachtet lediglich die Auswirkungen der Standardnutzenfunktion. Eine ganz neue Arbeit von

119 In einem Anhang referieren sie Ergebnisse fiir den Fall einer Abschreibungsrate kleiner als eins.
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Marrinan (1996) untersucht dhnlich wie Bec und Roche die Rolle staatlicher Aktivitat im
Hinblick auf die internationalen Konsumkorrelationen. Sie betrachtet dabei auch die Effekte

der Filtermethoden auf die Korrelationen.

Baxter/King (1990) unterstellen fur geschlossene Volkswirtschaften und Stockman/
Tesar (1995) fiir offene Volkswirtschaften pure Préferenzschocks, ohne sie an die exogenen
Staatsausgabenschocks zu koppeln. Thre Spezifizierung wirde mit dem Fall =1 korrespon-
dieren, allerdings ohne den Effekt, das verfiigbare Einkommen durch die steuerfinanzierten
Staatsausgaben zu vermindern. Im tibrigen entsteht bei dieser Formulierung nicht die Schwie-
rigkeit, stochastische Prozesse fiir reine Praferenzschocks zu finden. Eine Schétzung der exo-

genen Prozesse der Staatsausgaben, die wesentlich leichter durchzufiihren ist, gentigt.120

Wie im Fall des kleinen Landes erfordert die Hinzunahme des Staates die Modifizierung der

Weltmarktressourcenbedingung der Lander:

(5.110) #(Y, = C? =1, =G,)+(1-7) ¥ = C/" = I} =G/} =0

Daneben gelten die Bedingungen fiir ein ausgeglichenes Budget in Analogie zu (4.38).

(5.111) o, =G,

(5.112) 7Y =G,

t

Von Transferzahlungen an die Haushalte wie in Baxter (1992) wird abgesehen. Ebenso seien

die Steuersitze konstant und nicht stochastisch.!2!

120 yi (1993) betrachtet ebenfalls eine Nutzenfunktion, in der exogene stochastische Staatsausgaben wie Prife-
renzschocks wirken konnen. In diesem Modell gibt es jedoch keine Kapitalakkumulation, und die Output-
prozesse sind exogen. Privater und staatlicher Konsum gehen multiplikativ separabel in die Nutzenfunktion
ein. Ahnlich wie in Sadka/Yi (1996) geht es der Autorin in erster Linie um die Fihigkeit ihres Modells, das

amerikanische Handelsbilanzdefizit zu erkliren.

121 Baxter (1992) untersucht die Implikationen von Staatsausgabenschocks und Steuersatzschocks separat und
stellt unerwartete Asymmetrien in den Wirkungen fest. Hier dagegen wird von stochastischen Steuersatz-
schocks abstrahiert. Kollmann (1996b) bezieht auch den staatlichen Schuldenstand ein und modelliert den
Steuersatz und die Staatsausgaben in Abhingigkeit vom Schuldenstand. Zusitzlich werden diese beiden

Groben von exogenen Schocks beeinfluft.
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Das modizifierte (und transformierte) Optimierungsproblem lautet damit:

l1-o
l-o ¥ % =\ V
«© P —uwN'1 7 21 [c +4g, —w(N ] -1
ff:Eo Zﬂ*l ﬂ_[cz +§gzl l// l] +(l—77,') ! ! ( l)
pars -o l-o

(5.113) +io EZZ[Q/ k., —(1- 8k, - ¢[kz) }r(l—n);ﬂ[}/ k. —(1- )k ¢[ ) D
Y R[ a1 ek N - i)+ (-1 Q) ) - i)}

t=0
Bei den Bedingungen erster Ordnung gelten die Gleichungen (5.13), (5.15), (5.18) sowie
(5.20) weiter. In (5.14) und (5.19) muf3 jeweils vor dem Technologieschock der Faktor 1—- ¢
bzw. 1- 7" eingefiigt werden. Auch die Transversalititsbedingungen (5.22) und (5.23) haben
Bestand. Fir die ubrigen Optimumbedingungen gilt:

($.114) 2 = af (7 + Gg,yN) = a2 =0
C

t

0 ¢ vy % AN !
(SIIS)ﬁ—ﬁﬂ (¢ +&g, —yN)) (—vN, )+ 2B (1-t)ed by “Ni ' =

t

5.116) SZ = (1 m)B" (¢! + &gl —w(N *)V)ia—(l—n)Pl;O

é’cp

(ST S~ (- m)p (e + 6 - w(N)) (~vw (V) )+ (= mR(1- i (8) (V) =0

t

(5.118) ?;f [ (Ak“NE =l —i - g )+ (1= m)A(K) “(N]) = e =i —gz)}o

t

Um weiterhin die Symmetrie der beiden Lander wie im Grundmodell bei vollstandigen Méarkten
zu gewihrleisten, wird unterstellt, da3 die Steuersdtze und damit auch die durchschnittlichen
Anteile der Staatsausgaben am Output gleich sind. Dann wachsen alle Variablen mit der glei-
chen Rate ((5.24)). Bei den Steady-State-Beziehungen mul} in Analogie zu Abschnitt 4.2 in
(5.26) und (5.29) vor 1—« der Faktor 1-7=1-7" eingesetzt werden. In (5.30) muB der
Anteil der Staatsausgaben am Output hinzugefiigt werden. Aufgrund der Unabhéngigkeit der
gearbeiteten Stunden vom Konsum gilt der Ausdruck fiir den gleichgewichtigen Arbeitseinsatz
aus Kapitel 4 (4.121) auch hier und ersetzt (5.31). Diese Gleichung wird wieder zur numeri-
schen Bestimmung von y herangezogen. (5.25) kann nicht hergeleitet werden und muf3 ange-

nommen werden.
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Damit wird die Gleichheit der Konsumquoten, der Investitionsquoten, der Kapitalkoeffizienten,

der Kapitalintensitdten sowie der gleichgewichtigen Outputs in den Landern sichergestellt.

Die Taylor-Approximationen von (5.114) bis (5.118) ergeben sich dann zu:

G4 _ch/y+22/yy—a/véf+cp/y+;;;y—a/vﬁ’ :ﬁ’+0”/y+6§gg//yy—a/vg’

(5.120) _ch/y+22/yy—a/véf+[Cp/y+§20;y—a/v+v_a)]\7’
.

G120 _ch/y+22/yy—a/véf*+cp/y+;go;y—a/v Vi- A’+cp/yf§gg//yy—a/vgj

(5.122) _G"’p/%?Z/yy—a/Véf*+[Cp/y+;go;y—0!/v+v_a)]\7:

~ 7k o Gé/g/y A~
=p,+(1-a)k + A4 +
pl ( )l t Cp/y+§g/y—a/vgl

~ ~ ~ p j ~
E[Al +(1-a)k, +al, - e - Li —Egl}
y oyt
(5.123)

o s s cp* Ap* l* A g* I~
+(l—7r) A, +(l—a)kl +alN, ——c¢/ ——i —=5g =0
y y y
Trotz der Einbeziehung der Steuern verdndern sich die Taylor-Approximationen der restlichen
Gleichungen nicht. Das bedeutet, da3 (5.35)-(5.37) und (5.40)-(5.42) Gbernommen werden
konnen. Der Vektor der Kontrollvariablen kann um den Gesamtkonsum ¢,,¢, erweitert wer-

den, wihrend der der Zustands-/Kozustandsvariablen unverindert bleibt. Der Vektor der exo-

genen GroBBen wird um die zyklischen Staatsausgaben erweitert:

’

(5.124) (4, 4" g &)

Zyklischer Output und Reallohn lassen sich weiter gemal3 (5.47) bzw. (5.48) berechnen, wih-
rend fir Ersparnis und Handelsbilanz die zyklischen Staatsausgaben berticksichtigt werden

mussen:

. 1 . cly gly .
(5.125) s, = y, - ¢l — g
Cl-ctly-glyTt 1-ctly-g/y " 1-c?/y-g/y”
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th th . ., i~ g.
(5.126) - S L7 &5

yo Y y oy

Der zyklische Gesamtkonsum 1463t sich tber eine Taylor-Approximation von (5.107) bestim-

men:

s127) 6 - i 8P
GED e ly+¢gly” +§<f”/y+§g/yg’

Aus den oben genannten Symmetriegrinden gelten diese Gleichungen auch fiir das Ausland.
Nach der Eliminierung der Schattenpreise aus dem Modell verbleiben der um die Staatsausga-
ben erweiterte Vektor der Zustandsvariablen und exogenen Variablen 5, mit dem der exogenen

Storungen &, sowie der um den Gesamtkonsum erweiterte Vektor der KontrollgroBBen z, :

’ ’

~ - S ~ pr ~ Ak
sl:(l k A A g gl),gl:(O 0 &, &3, & 8(&)

t t Sl y t t * * Sl cl

ot th . . e B D ., A*)
w
y oy Y Y

~ A * ~ A
_ ~Ap A ~Ap * ok ~ A v
zl—(cl N, i ¢ N, i p y w —

Neu zu kalibrieren sind die Praferenzparameter ¢ und v sowie der gleichgewichtige Anteil der
Staatsausgaben am Output g/y . In Deutschland liegt letzterer bei 0.1953 fiir den Betrach-
tungszeitraum 1968 bis 1991. Dieser Wert entspricht gleichzeitig auch dem Steuersatz 7. y
kann wie in Kapitel 4 gemial3 (4.129) bestimmt werden, muf3 aber de facto nicht numerisch
spezifiziert werden. v wird in Anlehnung an Greenwood/Hercowitz/Huffman (1988) auf 1.7
gesetzt, da keine empirischen Untersuchungen dariiber existieren, wéhrend ¢ nach
Aschauer (1985) gleich 1/3 gesetzt wird.!??2 Alle anderen Parameterwerte entsprechen denen
des Abschnitts 5.1.1.1. Die Eigenwerte der Systemmatrix ¥ betragen: 1.0906, 1.0347, 0.9870,
0.9277.123 Beide Werte grofler als eins lassen sich mit dem Algorithmus von

King/Plosser/Rebelo (1990) eliminieren, so da3 wie im Grundmodell Stationaritat gegeben ist.
5.2.1.2 Berechnung der Staatsausgabenschocks

Die Berechnung der Prozesse fur die Staatsausgaben gestaltet sich einfacher als die Bestim-

mung der Technologieschocks, weil die Staatsausgaben keine Residualgrof3e darstellen, son-

122 Diesen Wert verwendet auch Roche (1996). Marrinan (1996) untersucht die Implikationen verschiedener
Werte zwischen null und eins und stiitzt sich dabei auf Ergebnisse von Graham (1993), der auch negative

Werte von ¢ erhilt, wodurch privater und staatlicher Konsum komplementir werden.

123 Die Bedingung an die Eigenwerte (siche Kapitel 4) wird wie im Basismodell mit Staatsaktivitit von den

Werten 0.9870 und 1.0347 nicht erfiillt.
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dern konkret meB3bar sind und empirische Daten in umfangreicher Art vorliegen. In der Litera-
tur findet man dennoch eine ganze Reihe von Berechnungsverfahren mit den verschiedensten

Ausgangsreihen und Transformationen der Rohdaten.

Bec (1995) stutzt sich auf eine Schiatzung von Christiano/Eichenbaum (1992) fiir die USA mit
der generalisierten Momentenmethode von Hansen (1982). Diese Autoren verwenden log-
arithmierte und anschlieBend HP-gefilterte Reihen staatlichen Pro-Kopf-Konsums zur Schét-

zung des AR (1)-Koeffizienten und der Storvarianz.

(5.128) & =0978,, +¢,, mit o, =00004

Diese Koeffizienten werden dann fiir beide Lander unterstellt, so da3 die Moglichkeit von
Verflechtungen zwischen den zyklischen Staatsausgaben von vornherein ausgeschlossen ist.

Ebenso wird von unkorrelierten StérgroBen ausgegangen.

Backus/Kehoe/Kydland (1994a) stiitzen sich auf eigene empirische Untersuchungen, die von
ithnen nicht naher referiert werden, sowie auf Ergebnisse von Chari/Christiano/Kehoe (1994)
fur die USA. Auch sie schlieBen Spillovers aus und setzen den AR-Koeffizienten gleich 0.95.

Die Storvarianz der unkorrelierten Schocks liegt jedoch in diesem Papier nur bet 0.000016.

Eine allgemeinere Vorgehensweise findet man bei Roche (1996), welcher in einer Sensitivitéts-
analyse ein VAR (1)-Modell fiir die technischen und staatlichen Stérungen simultan schatzt
und damit die Moglichkeit einer Verflechtung von technischen und staatlichen Schocks zu-
1aBt.124 Bei der Berechnung der relevanten Reihen geht er beziiglich der Technologieschocks
wie Backus/Kehoe/Kydland (1992) vor, wihrend bei den Staatsausgaben die Berechnung der-
jenigen von Christiano/Eichenbaum (1992) entspricht. Die Solow-Residuen werden erst nach
ihrer Berechnung HP-gefiltert. Er zieht die USA (Inland) und ein Aggregat aus den verbleiben-
den G7 Landern (Ausland) fir die Schitzung (Zeitraum 1978-1993) heran. 123

4| [074 000 000 00074
Al 1023 031 000 000 || 4 :
(5129) = t—1 + At
5| |000 000 078 —043|¢
& &

g | 000 -019 010 044 | 5"

R

R

gt

1241n den Simulationen verwendet Roche diese Schitzung jedoch nicht. In der Arbeitspapierversion
(Roche (1993)) wird sie gar nicht erwiahnt, so daB die Vermutung naheliegt, daB sic eigens fiir die Verof-

fentlichung hinzugefiigt worden ist.

125 Roche gibt nur die signifikant von null verschiedenen Koeffizienten an.
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0.000048 0.000005 0.000002  0.000003
_ 0.000005 0.000029 0.000009  0.000006 _
mit . .., .= als Varianz-
44-2810.000002 0.000009 0.000054 —0.000002

0.000003 0.000006 —0.000002 0.000022

Kovarianz-Matrix

Die Staatsausgaben haben in dieser Schitzung eine wesentlich geringere Persistenz (0.78 fur
die USA und nur 0.44 fir die tibrigen G7 Lander). Dartiber hinaus sind sie untereinander ver-
flochten, und zwar derart, dal3 G7 Schocks zur Senkung der amerikanischen Schocks beitragen
(negativer Spillover-Koeftizient von -0.43), wihrend die amerikanischen zu einer Stimulierung
staatlicher Aktivitdt im Ausland beitragen (0.10). Auch die Varianzen der Stérgrof3en weichen
von den Ergebnissen von Christiano/Eichenbaum (1992) ab. Sie sind asymmetrisch, wobei die
Varianz in den Vereinigten Staaten mehr als doppelt so hoch ist wie in den G7 Landern. Zu-
dem zeigen sich die Storungen mit einer Korrelation von -0.06 negativ korreliert. Daneben fiih-
ren technologische Schocks in den tbrigen G7 Léandern zu einer Dampfung fiskalischer Aktivi-
tat dort (Spillover-Koeffizient von -0.19). Interessant sind zudem die Ergebnisse fiir die Bezie-
hungen zum technischen Fortschritt. Fur die USA erhalt Roche ein dhnliches Ergebnis, wie es
in der vorliegenden Arbeit bei der Bestimmung der tatsdchlichen Schocks in Abschnitt 5.1.1.5
erzielt wird. Die technologische Entwicklung der Vereinigten Staaten vollzieht sich losgelost
von der der tubrigen Welt, so daf3 die Spillover-Koeffizienten allesamt gleich null sind (erste
Zeile der Koeffizientenmatrix). Die verbleibenden G7 Lander zeigen hingegen ein dhnliches
Verhalten wie Deutschland, erfahren somit aus den USA betrachtliche Fortschrittsimpulse
(0.23). Die Staatsausgaben hingegen tiben keinen Einfluf3 auf die technologischen Schocks aus.
Dennoch sind die StorgroBen der technologischen und der fiskalischen Schocks untereinander

sowie zwischen den Landern schwach positiv korreliert (Werte von 0.04 bis 0.24).

Die Anpassung eines solchen VAR (1)-Modells an die exogenen Prozesse kann auch im Rah-
men der Berechnung der tatsidchlichen Schocks in Erwédgung gezogen werden. Dazu missen
zunéchst, wie dies in Kapitel 4 schon fir Danemark beschrieben wurde, die Pro-Kopf-Staats-
ausgaben um den gemeinsamen linearen Trend bereinigt und anschlieBend HP-gefiltert wer-
den.'?6 Unter Verwendung der zyklischen Solow-Residuen, deren Berechnung in Abschnitt

5.1.1.2 und 5.1.1.5 beschrieben wurde, erhélt man das nachstehende Gleichungssystem:

126 Wenn man die Momente fiir die ungefilterten Prozesse bestimmen will, diirfen die Prozesse fiir die Staats-

ausgaben nicht HP-gefiltert werden.
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- (04995 04655 -01093 00411 | 5 ‘.

+ (0.0771) (0.1195) (0.0430) (0.0560) 1 At

X 00367 04589 -00067 —0.0521] 7 2.

(5 130) t| | (0.6299) (0.0976) (0.0351) (0.0457) +-1 + At

: 4 01100 —-03115 01773 04326 | & g,

8: (0.1848) (0.2863) (0.1030) (0.1341) 81 8.t

) 00063 -02510 -00235 07386 | 5" ..

t L (0.1044) (01618) (0.0582) (0.0758) |Lot-1 &t
0.00002674 0.000001130 0.000008654 0.000004489
" 0.000001130 0.00001784 0.000008529 0.000002411

mi T

Viias 0.000008654 0.000008529  0.0001535  0.00001125
0.000004489 0.000002411 0.00001125  0.00004901

Beim Vergleich der beiden Schiatzungen muf3 man beachten, daB3 in (5.130) Deutschland das
Inland ist und die Vereinigten Staaten das Ausland sind, so da3 man gedanklich eine Ver-
tauschung von Sterngréf3en und NichtsterngrofBen vornehmen mul3. In der Koeffizientenmatrix
sind die Schitzungen zusammen mit ihren Standardfehlern (in Klammern) angegeben. Dabei
werden alle Koeffizienten, die nur bei einem Signifikanzniveau tiber 10 % verschieden von null
sind, gleich null gesetzt. Das bedeutet, dall auch der Spillover-Koeffizient von -0.2510 nicht
signifikant ist, wahrend der von 0.1773 das Kriterium erfiillt. Somit folgen die Prozesse der
Staatsausgaben und der Technologieschocks in den USA reinen AR (1)-Prozessen. Ein nega-
tiver Einflul3 der deutschen fiskalischen Storungen auf die amerikanischen wie bei Roche fur
die Wirkung der staatlichen Schocks der verbleibenden G7 Lénder auf die der USA existiert
nicht. Dagegen entspricht die Struktur des Prozesses fur die amerikanischen Technologie-
schocks derjenigen der Schatzung von Roche, so dal3 sich das Ergebnis der isolierten Betrach-
tung der Technologieschocks auf dieses VAR (1)-Modell uibertrdgt. Allerdings weichen die
deutschen Prozesse von denen fir das Aggregat aus den verbleibenden G7 Landern ab. In
Deutschland sinkt das Technologieniveau infolge einer inldndischen fiskalischen Expansion
(—0.1093), wahrend in den G7 Landern die Technologie unabhéngig von staatlicher Aktivitat
ist. Umgekehrt senken dort aber technologische Anderungen die zyklischen Staatsausgaben
(—0.19), wihrend deren Wirkung in Deutschland gleich null ist. Erstaunlicherweise beeinflus-
sen amerikanische fiskalische Schocks die Entwicklung der deutschen stéarker als die verzoger-
ten deutschen Storungen selbst (0.4326 vs. 0.1773). Abweichend zu Roche (1996) bestehen

zwischen allen Storgrof3en schwach positive Korrelationen, auch zwischen den fiskalischen.

In Analogie zu den technischen Stérungen kann man auch den zyklischen Staatsausgaben ein
bivariates VAR (1)-Modell anpassen. Eine Schétzung liefert fiir die tatséchlichen Staatsausga-

ben das nachfolgende System:

g 01707 04565 & e
(5.131) ! (0.1024) (01317) i
& 81

"
¢ (0.0582) (0.0750) gt

.t

}, wobel
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Ee;,)=E(e,,)=0,07, =000015576,07  =0000050438, I £ & . | = 0000012794

Auch bei dieser Schitzung ist der Spillover-Koeffizient der USA mit einem grof3en Standard-
fehler behaftet, so da3 er null gesetzt werden muf3. Die tbrigen Koeffizienten weichen kaum
von denen des anderen VAR (1)-Modells ab, und édhnliches trifft auf die Varianzen und Kova-
rianzen zu, so daB3 (5.130) die bessere Schitzung aufgrund der Einbeziehung der Verflechtun-
gen mit den technologischen Stérungen darstellt und im folgenden als Grundlage fiir die tat-
sachlichen Schocks verwendet wird. Marrinan (1996) fiihrt eine eigene Schitzung des Systems
(5.131) durch und erhélt sowohl fur die Lander USA/Kanada als auch fir USA/Europa univa-
riate AR (1)-Prozesse, die mit (5.128) vergleichbar sind. Die AR-Koeffizienten liegen bei 0.95
(0.90 fur Europa), wihrend die Varianzen der StorgroBBen 0.00016 (0.00010 fiir Europa) be-

tragen.

Aufgrund einer fehlenden einheitlichen Behandlung der fiskalischen Stérungen in der Literatur
werden analog zu den technischen Storungen artifizielle transitorische und permanente Staats-
ausgabenschocks unterstellt, wobei bei den transitorischen Spillovers zugelassen werden, die
bei den permanenten wegtfallen. In beiden Féllen sind aber - abweichend von den Untersuchun-
gen von Christiano/Eichenbaum (1992) - die Storungen selbst schwach korreliert, wie dies in
der Empirie auch der Fall ist. Ravn (1997) untersucht zusétzlich die Implikationen von perfekt
korrelierten Storungen und nennt diesen unrealistischen Fall "Koordination der Fiskalpoliti-
ken". Fir die Abbildung der konjunkturellen Muster hat dies jedoch nur geringe Auswirkun-

gen, so dal3 dieser Fall hier nicht diskutiert werden soll.

Im einzelnen gilt fir die transitorischen Schocks nachstehendes Gleichungssystem:
o 095 005| ¢ &,

(5.132) 8 Bl 178 | wobei
g ] (005 0958, | |&,,

e, )=E(s,,) =007, =00004=07 , E(s;¢,,)= 000006

Diese Formulierung impliziert eine Korrelation von ¢,, und £y, in Hohe von 0.15, die der
empirischen im VAR (1)-Modell nahe kommt. Bei den Spillover-Koeffizienten wird ein kleine-
rer Wert als bei den technologischen Schocks angenommen. Allerdings bedeuten diese Werte,
dal3 ein Eigenwert der aus den Matrizen der technologischen und fiskalischen Schocks zusam-
mengesetzten Matrix p gleich eins ist und dal3 damit eine Instationaritidt der Schocks insge-

samt resultiert. Die Wahl der Varianzen und Kovarianzen geschieht derart, dal3 in etwa das
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gleiche Verhéltnis zu den Varianzen und Kovarianzen der Technologieschocks besteht, wie

dies bei den empirischen Werten gegeben ist.12”

Fur die permanenten Schocks gilt dann schlieBlich:

o 1 0f¢ &,
s [E) e[
& 0 1 8 gg:*,z

Die Stochastik der Storgrof3en entspricht der der transitorischen Schocks.

Diese beiden Varianten werden auch wegen der unterschiedlichen grundsitzlichen Auswirkun-
gen transitorischer und permanenter fiskalischer Schocks untersucht, die in Kapitel 4 nicht dis-

kutiert werden konnten.
5.2.1.3 Modellosung bei transitorischen Schocks

Mit den Systemen (5.132) fiir die Staatsausgaben und (5.53) fur die Technologieschocks wer-
den in diesem Abschnitt die Implikationen fiir die Konjunkturzyklen des Modells untersucht.
Bei allen Vergleichen mit den Ergebnissen voriger Abschnitte muf3 beachtet werden, daf3 die
Anderungen nicht nur durch die Hinzunahme des Staates, sondern auch aufgrund der geénder-
ten Nutzenfunktion auftreten. Soweit es moglich ist, wird an geeigneter Stelle auf die Ursachen

der Veranderungen genauer eingegangen.

Die Entscheidungsregeln fiir die Kapitalstocke haben nun folgende Form:

(5.134) k,,, = 09574k, +0.0297k" +0.07464, — 00106 4"

(5.135) k', = 00297k, +09574k" —0.01064, +0.0746 4"

Gegeniiber dem Grundmodell (vgl. (5.54) und (5.55)) nimmt insbesondere der Einflul3 der je-
weils ausldndischen Kapitalstocke zu, wahrend die technischen Storungen ihre Wirkung ab-
schwichen. Die Staatsausgaben tiben gar keinen Einflul3 aus. Dies deckt sich mit dem Ergebnis
in Abschnitt 4.8 im Fall des kleinen Landes. Fiir die Kontrollvariablen erhilt man die in Tabelle

5.22 angegebenen Koeffizienten:

127 Das kann wegen der asymmetrischen tatsichlichen Schocks nur fiir die deutschen Varianzen und Kovarian-
zen sichergestellt werden. Bei den amerikanischen bleibt aber zumindest die hohere Variabilitit der fiskali-

schen gegentiber den technischen Stérungen erhalten.
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Tabelle 5.22
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit vollstandigen Markten,
Staatsaktivitait und GHH-Praferenzen

transitorische Schocks

Wert des Koeffizienten vor

~ A ~ A%

Variable k, kz* 4, A, &, &,
7, 0.6561 1.4912
¢/ 0.6609 02679 13121 04188 -02368 -0.1184

e

-0.4103 0.9809 2.4686  -0.3516

=

; 0.3860 0.8772

W, 0.2702 0.6140

5, 1.1488  -0.5783  3.0212  -0.9041 -0.2555  0.2555
(5,/y)- (5] y) 03972  -0.3972  0.1408  -0.1408  -0.0651  0.0651

Im Ausland gelten die gleichen Koeffizienten spiegelbildlich vertauscht. Ahnlich wie in Kapitel
4 hangen die Prozesse des Outputs, des Arbeitseinsatzes und des Reallohnes nur vom inlandi-
schen Kapitalstock und dem inlandischen Technologieschock ab. Dieses Ergebnis bewirken die
GHH-Praferenzen. Fiskalische Storungen beeinflussen nur den Konsum, die Handelsbilanz und
die Ersparnis. Staatlicher Konsum verdriangt dabei sowohl den privaten Konsum als auch die

Ersparnis. Deshalb verschlechtert sich auch die Handelsbilanz.

Die Symmetrie der Koeffizienten fur den Konsum geht verloren: Inlédndische EinfluBfaktoren
verstdrken ihre Wirkung gegeniiber dem Grundmodell ohne Staat (vgl. Tabelle 5.1). Auch dies
wird bedingt durch die andere Nutzenfunktion. Die Investitionen, die Ersparnis und die Han-

delsbilanz hingegen reagieren nun schwécher auf technische Storungen.
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Fur die Momente der KontrollgroBen ergibt sich damit:

Tabelle 5.23
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen

transitorische Schocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw. Std.Abw.

3, 156 100 070 046 046 070 100 070 046

& 172 110 072 048 042 063 087 062 041

i 249 160 068 042 037 064 098 071 048

v, 092 059 070 046 046 070 100 070 0.46

W, 064 041 070 046 046 070 100 070 0.46

5 314 201 068 042 040 063 092 064 041

20 031 074 051 026 032 037 020 0.08

Es kommt zu einem deutlichen Anstieg der absoluten Standardabweichung des Konsums und
zu einer leichten Erhohung der des Outputs (vgl. Tabelle 5.2). Alle anderen Standardabwei-
chungen sinken, wobei insbesondere die Volatilititen der Investitionen und der Ersparnis deut-
lich geringer ausfallen als im Grundmodell. Dieses Bild tibertrdagt sich auch auf die relativen
Variabilitdten. Die Autokorrelationen verandern sich nur wenig, wahrend bei den Kreuzkorre-
lationen, bedingt durch die von der Struktur identischen Prozesse fiir den Reallohn, den Output
und die Beschéftigung, perfekte Korrelationen resultieren. Der Konsum verstarkt seine Bezie-
hung zum Output, die Ersparnis schwécht sie ab und die Handelsbilanz entkoppelt sich noch
deutlicher vom Output, ohne aber einen antizyklischen Charakter anzunehmen. Allein die In-
vestitionen zeigen das gleiche Muster wie im Grundmodell. Zwar kann damit eine verbesserte
Abbildung der empirischen Konsumvariabilitdt erzielt werden, aber gleichzeitig bedeuten die
Anderungen fiir die tibrigen GroBen eine deutliche Verschlechterung, vor allem fiir die Investi-

tionen und die perfekt mit y korrelierten Aggregate.
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Tabelle 5.24
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen

transitorische Schocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y JA/* 008 013 018 024 030 024 018 0.13 0.08
¢’ & 012 024 039 0356 077 05 039 024 0.12
i i" 0.07 0.08 008 007 003 007 008 008 007
N N 008 013 018 024 030 024 018 0.13 0.08
w W 008 013 018 024 030 024 018 0.13 0.08
S 5 0.02 -0.03 -0.11 -021 -035 -021 -0.11 -0.03 0.02
%‘% %*% -0.15 -032 -0.51 -074 -1.00 -074 -051 -032 -0.15
S i 012 026 044 067 093 059 033 013 -002
s i 012 026 044 067 093 059 033 013 -002
w N 0.10 026 046 070 1.00 070 046 026 0.10
W N 0.10 026 046 070 1.00 070 046 026 0.10

Bei den internationalen Beziechungen kommt es zu einer Erhohung der Outputkorrelation auf
kontemporér 0.30 und zu einer Steigerung der Investitionskorrelation auf 0.03. Die Beziehung
der privaten Konsumstrome schwécht sich auf 0.77 ab. Die nunmehr verbesserte Konsumkor-
relation wird in erster Linie durch die GHH-Nutzenfunktion hervorgerufen. Eine weitere hier
jedoch nur schwach ausgepragte Absenkung rihrt von den Préferenzschocks her. Je stirker
staatlicher Konsum privaten ersetzten kann, desto stiarker fillt dieser Effekt aus. Unter Zu-
grundelegung der Standardnutzenfunktion resultiert eine wesentlich intensivere Verringerung
der Korrelation allein durch die Préferenzschocks als dies hier der Fall ist (vgl. dazu
Roche (1996) und Bec (1995)). Die Ersparnisse sind nicht mehr so stark negativ korreliert und
Reallohne sowie Arbeitseinsdtze weisen exakt das gleiche Korrelationsmuster wie die Outputs
auf, bedingt durch die identische Struktur der Prozesse. Daher zeigen sich auch am Arbeits-

markt perfekt mit den gearbeiteten Stunden korrelierte Reallohne.

Fur die Spar-Investitionskorrelation beobachtet man eine leichte Absenkung der kontempora-
ren Beziehungen, wodurch nur eine schwache Verbesserung fiir die USA eintritt, wéhrend fiir

Deutschland der Wert nach wie vor zu hoch ausfallt.

Bedingt durch die Nichtstationaritidt der Schocks insgesamt kann keine Berechnung der Mo-

mente ohne HP-Filter vorgenommen werden.

191



Bei den Impulsantwortfunktionen ergeben sich zum Teil deutlich verdnderte Anpassungen an

einen einprozentigen deutschen Technologieschock:

Abbildung 5.7
Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitiat und
GHH-Priferenzen
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Beim Output wie bei der Beschiftigung und beim Reallohn reagieren nur die inlindischen Gro-
Ben anfangs positiv, die auslandischen Pendants steigen erst allméhlich bedingt durch die Spill-
over-Effekte an.!28 Die gegenseitige Produktivitatsbeeinflussung ist derart stark, da3 nach eini-
gen Quartalen, nachdem die deutsche Beschiftigung und der deutsche Output schon ein loka-
les Minimum der Reaktion erreicht haben, diese erneut ansteigen und im gleichen Zuge zu
einer Erhohung des Reallohnes fihren. Erst nach ca. 80 Quartalen erreichen die Abweichungen
erneut ein lokales Maximum. Der inlindische Konsum erreicht sogar seine maximale Reaktion
nach einer Anpassungszeit von 80 Quartalen und nicht in der Periode des Schocks selbst. Die
Investitionen reagieren dhnlich wie im Grundmodell, ebenso die Ersparnisse. Die Handelsbilan-
zen haben ihre hochste Abweichung nach zwei bis drei Quartalen und passen sich danach wie

zuvor an das alte Gleichgewicht wieder an.

Charakteristisch bei den Impulsantworten ist die parabelféormige Anpassung, die einerseits ein
lokales Minimum und andererseits ein neues lokales Maximum bewirkt. Sie rithrt von der spe-
zifischen Form der Prozesse fiir den Output, den Reallohn und die Beschaftigung her und laf3t
dadurch die Spillover-Wirkungen aus dem Ausland voll zur Geltung kommen. Langfristig ge-

langen alle Variablen wieder zu ithrem urspriinglichen stationdren Punkt zurtck.

Fiskalische Schocks beeinflussen nur den Konsum, die Handelsbilanz und die Ersparnis. Die
Auswirkungen sind mit denen der kleinen offenen Volkswirtschaft bei transitorischen Schocks
vergleichbar, obwohl hier eine Einheitswurzel in der Matrix der exogenen Schocks steckt. Im

einzelnen ergibt sich die nachstehende Abbildung 5.8:

128 Dies liegt am fehlenden direkten EinfluB der auslindischen Technologieschocks (vgl. Tabelle 5.22).
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Abbildung 5.8

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitiat und
GHH-Priferenzen

einprozentiger transitorischer Staatsausgabenschock in Deutschland
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Sowohl inléndischer als auch auslandischer Konsum gehen zurtick, wobei aber der inldndische
deutlich starker eingeschrankt wird. Der Verdrangungseffekt wird aufgrund der direkten Wir-
kung auf die Préferenzen verstarkt und 1483t deshalb den Konsum tiefer unter den Gleichge-
wichtswert rutschen. Wenn sich die Staatsausgaben zu ihrem neuen Gleichgewichtswert ent-
wickelt haben, sind auch die Konsumstréome auf ihren neuen Steady States angelangt. Liegen
keine Praferenzschocks vor, so sinkt der Konsum sofort auf das neue Gleichgewicht ab. Han-
delsbilanz und Ersparnis zeigen auch in beiden Fillen eine allméhliche Annéherung, keine so-
fortige, an den urspringlichen stationdren Punkt. Ihre Reaktionskoeffizienten sind absolut
gleich groB3, nur im Vorzeichen unterscheiden sie sich: Im Ausland steigen Ersparnis und Han-

delsbilanz an. Der Konsum féllt aber permanent in beiden Landern.

Unterstellt man jedoch keine Spillover-Wirkungen oder solche, die noch zu stabilen Eigenwer-
ten der Matrix M fiihren, so reagieren alle inlindischen Variablen mit einem Ruckgang auf die
staatlichen Schocks. Es kommt dann nicht einmal zu einer Stimulierung des Arbeitseinsatzes
wie im Falle der Standardpraferenzen, was dort auch zu einem Anstieg des Outputs beitragt.

Langfristig kehren alle Aggregate zu threm Ausgangswert zurtick, sind also stabil.

Im Hinblick auf die Erklérung der internationalen Korrelationen schneidet das Modell besser ab

als das ohne Staat und mit Standardpréferenzen. Beziiglich der Konjunkturmuster fur
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Deutschland kann bei bestimmten Variablen eine Uberlegenheit des Grundmodells gesehen

werden. In jedem Fall ist sie fiir die arbeitsmarktspezifischen KenngroBBen gegeben.
5.2.1.4 Modellosung bei permanenten Schocks

Bei Unterstellung permanenter Schocks fiir die Staatsausgaben und den technischen Fortschritt
reagieren die Kapitalstocke schwicher auf die Technologiestérungen und - wie bei den transi-

torischen Schocks - nicht auf fiskalische Einflusse.

(5.136) k,,, = 09574k, +0.0297k" +018494, — 012864’

(5.137) k', = 00297k, + 09574k — 012864, +01849.4"

Die Entscheidungsregeln fiir den Output, den Reallohn und die gearbeiteten Stunden entspre-
chen exakt denen des Modells mit transitorischen Schocks des vorigen Abschnitts. Sie sind

somit invariant gegeniiber Variationen der exogenen Prozesse.

Tabelle 5.25
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit vollstandigen Markten,
Staatsaktivitait und GHH-Praferenzen

permanente Schocks

Wert des Koeffizienten vor

Variable I\AZ l% 4, 121: g gz*
¢/ 0.6609 02679 13710 04778 -0.2368 -0.1184
i -0.4103 09809  6.1163  -4.2539
5, 1.1488  -0.5783  2.8938  -1.0314 -0.2555  0.2555
(5, /y)— (1] ) 03972  -0.3972  -0.8210  0.8210 -0.0651  0.0651

Die Wirkung der Staatsausgaben bleibt ebenfalls unverdndert gegeniiber dem letzten Abschnitt,
wobei dies jedoch eine Spezialitdt der unterstellten Spillover-Koeffizienten der Staatsausgaben
darstellt. Wahlt man etwas geringere Werte (z.B. in Hohe von 0.04 oder 0.03), so ergeben sich
insgesamt nur stabile Eigenwerte der Matrix M, was wiederum bedeutet, daf die Staatsausga-
ben einen geringeren EinfluB3 auf den Konsum haben.!?® Die Investitionen zeigen eine deutlich
abgeschwichte Reaktion auf technologische Schocks gegeniiber dem Grundmodell, wahrend
die Konsumstrome starker beeinflullt werden (vgl. Tabelle 5.6). Auch auf die Ersparnisse und

die Handelsbilanzen schwichen A und A" ihren EinfluB ab.

129 Die Wirkung auf die Handelsbilanzen éndert sich nicht, wihrend es bei den Ersparnissen auf die konkreten

Werte der Spillover-Koeffizienten ankommt.
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Tabelle 5.26
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen

permanente Schocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

3, 168 100 076 055 055 076 100 076 0.55

& 184 110 074 051 046 066 087 065 046

i 688 409 071 046 020 043 071 061 050

v, 099 059 076 055 055 076 100 076 0.55

W, 060 041 076 055 055 076 100 076 0.55

5 345 205 078 058 052 070 091 071 052

R RL 072 048 009 -011 -039 -038 -035

Diese Anderungen bewirken eine Reduktion der absoluten Standardabweichungen des Out-

puts, der Investitionen, der Beschéftigung, des Reallohnes, der Ersparnis und der Handelsbi-

lanz gegeniiber Standardpraferenzen (vgl. Tabelle 5.7). Nur die Standardabweichung des Kon-

sums nimmt absolut wie auch relativ zu, und zwar auf 1.10 (relativ zum Output). Die Autokor-

relationen gehen ein wenig gegeniiber dem Grundmodell zuriick, wihrend die Kreuzkorrelatio-

nen mit dem Output beim Konsum, beim Reallohn und bei den gearbeiteten Stunden steigen.

Die Ersparnis schwicht ihren Gleichlauf etwas ab, und die Handelsbilanz verhalt sich antizy-

klisch und gleichlaufend zum Output. Im Hinblick auf den Erklarungsgehalt der empirischen

Pendants gilt die gleiche Kritik wie im vorigen Abschnitt mit Ausnahme der Handelsbilanz,

deren absolute Volatilitat (1.17 %) nun nahe an die empirische (1.07 %) herankommt.
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Tabelle 5.27
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen

permanente Schocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y JA/* -0.05 -0.03 -0.00 005 011 005 -0.00 -0.03 -0.05
¢’ & 008 019 033 051 071 051 033 019 0.08
i i" -0.09 -0.23 -041 -0.63 -090 -0.63 -041 -023 -0.09
N N -0.05 -0.03 -0.00 005 011 005 -0.00 -0.03 -0.05
w W -0.05 -0.03 -0.00 005 011 005 -0.00 -0.03 -0.05
S 5 -0.19 -0.28 -038 -049 -0.59 -049 -038 -028 -0.19
%‘% %*% -0.13 -029 -048 -0.72 -1.00 -0.72 -048 -0.29 -0.13
S i 036 047 0358 069 080 047 020 0.00 -0.15
s i 036 047 0358 069 080 047 020 0.00 -0.15
w N 020 036 055 076 1.00 076 055 036 020
W N 020 036 055 076 1.00 076 055 036 020

Bei den internationalen Korrelationen laufen nun die Outputs gleich bei einer schwach positi-
ven Korrelation von 0.11 (vgl. mit Tabelle 5.8). Die Konsumstréme schwichen ihre Beziehung
auf 0.71 ab (gegeniiber 1.00), wihrend das gegenldufige Verhalten der Investitionen grund-
sitzlich erhalten bleibt und sich nur leicht erhoht (von -0.93 auf -0.90). Ahnliches trifft auf die
Ersparnisse zu (Anstieg von -0.72 auf -0.59). Da die Prozesse von N und W (sowie die aus-
landischen Pendants) die gleiche Struktur wie die der Outputs aufweisen, sind sie wieder per-
fekt korreliert. Die Spar-Investitionskorrelationen steigen kontemporédr auf 0.80 gegeniiber
0.75 an, verbessern aber damit wieder nur partiell die Erklarung der Realitét fur die USA (vgl.
mit Tabelle 3.9).
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Abbildung 5.9

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitiat und
GHH-Priferenzen

einprozentiger permanenter Technologieschock in Deutschland
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Wihrend die Impulsantworten auf einen einprozentigen deutschen Technologieschock der in-
landischen Variablen sich kaum von denen des Grundmodells unterscheiden (vgl. Abbildung
5.2), treten bei den ausldndischen deutliche Verdnderungen ein. Die anfinglichen Wirkungen
auf 3", N* und " sind gleich null (wegen des fehlenden direkten Einflusses der inldndischen
Technologieschocks). Bedingt durch die interne Modelldynamik kommt es im vergleichsweise
unproduktiveren Ausland ab der zweiten Periode zu einem Riickgang des Arbeitseinsatzes und
damit auch des Outputs. Im Unterschied zum Grundmodell sinkt nunmehr aber auch der Real-
lohn (konsistenterweise), wihrend er zuvor zunéchst stieg. Nach etwa 28 Quartalen erreicht
diese Entwicklung ihre stiarkste Auspragung, um sich anschlieBend wieder dem alten Steady
State anzundhern. Die langfristige Wirkung ist somit gleich null, wiahrend sie im Grundmodell
negativ ist. Auch bei den auslidndischen Investitionen verschwindet die anfianglich negative
Abweichung vom Gleichgewichtswert langfristig. Nur die Ersparnis, die Handelsbilanz und der
Konsum der USA werden dauerhaft beeinflu3t. Die Intensitdt der Reaktionen im Inland bleibt
allerdings hinter der im Grundmodell zurtick. Nur der Konsum reagiert intensiver und erreicht
einen wesentlich hoheren neuen Steady State. Der amerikanische Konsum entkoppelt sich noch
deutlicher als bei den transitorischen Stérungen (vgl. Abbildung 5.7) von der Entwicklung des
deutschen, reagiert zwar zunichst mit einer Steigerung, die aber wegen des zuriickgehenden
Outputs nicht ganz aufrecht erhalten werden kann, so dal3 erst nach ca. 15 Quartalen ein erneu-

ter Anstieg moglich ist.

Abbildung 5.10

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitiat und
GHH-Priferenzen

einprozentiger permanenter Staatsausgabenschock in Deutschland
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Im Unterschied zu den transitorischen Storungen!3? verursachen permanente einen einmaligen
und dauerhaften Riickgang des Konsums beider Lander und der deutschen Ersparnis sowie der
Handelsbilanz. Es gibt keine Anpassungsmechanismen hin zum alten bzw. zu einem neuen

Gleichgewicht.
5.2.1.5 Modellosung bei tatsiachlichen Schocks

Mit den tatsdchlichen Schocks (5.130) erweitern sich die dynamischen Reaktionen aufgrund

der Verflechtungen der Staatsausgaben mit den Solow-Residuen erheblich.

(5.138) k,,, = 09574k, +0.0297k" +0.06464, + 00603 4" —0.00983, — 0.00955"

(5.139) k', = 00297k, +09574k" +0.04064, +0.04234° —0.0035%, —0.00183"

Fiskalische Storungen wirken sich negativ auf die Kapitalakkumulation beider Lander aus, wo-
bei Deutschland leicht starker als die USA getroffen wird. Bei transitorischen!3! und perma-
nenten Schocks konnen hingegen die Staatsausgaben die Kapitalstocke nicht beeinflussen (vgl.
die beiden vorigen Abschnitte). Die Technologie iibt in beiden Landern eine abgeschwéchte
Wirkung aus (vgl. (5.60) und (5.61)).

Die Prozesse der Outputs, der Arbeitseinsdtze und der Reallohne dndern sich wiederum nicht
gegeniiber denen der vorigen beiden Abschnitte, und dies trotz der jetzt asymmetrischen

Struktur der exogenen Prozesse.

130 Man beachte, daB einec Einheitswurzel in der Matrix A bei den transitorischen Schocks des letzten Ab-

schnitts steckt.

131Tn dem Fall, daB alle Eigenwerte von M kleiner als eins sind, kommt es auch zu einem Riickgang der Kapi-

talstocke.
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Tabelle 5.28

Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit vollstandigen Markten,

Staatsaktivitit und GHH-Priferenzen

tatsiachliche Schocks

Wert des Koeffizienten vor

~

Variable I\AZ l% 4, A g gz*

¢/ 0.6609 02679 09967  0.1226 -0.1343  -0.0324

& 02679  0.6609  0.1035  1.0159 -0.0159  -0.1508

i 04103 09809 21364 19954 -03249 -03131

iy 09809 -0.4103 13421 14003 -0.1174  -0.0580

5, 1.1488  -0.5783  3.7018  -0.2648 -0.4767  0.0700

5 105783 1.1488  -02234  3.6605  0.0344 -0.4411
(tb,)y) (5] ) 03972 -0.3972 03988 -0.5758 -0.0387  0.0976
(16, y") = (6] y") 03972 03972 -0.3988 05758  0.0387  -0.0976

Jeweils inlandische technische Storungen steigern die Intensitdt ihres Einflusses beim Konsum

und beim Reallohn, wéhrend sie ihn bei allen anderen GroBBen abschwiéchen (vgl. Tabelle 5.10).

Jeweils auslandische Storungen beeinflussen den Output, die gearbeiteten Stunden und den

Reallohn nicht. Die Investitionen reagieren nunmehr direkt auf fiskalische Schocks: sie werden

stark zuriickgefahren. Die Symmetrie der Wirkungen der Staatsausgaben auf §,5° und die

Handelsbilanzen (absolut gleich hohe Koeffizienten) geht verloren (vgl. dazu Tabelle 5.22).
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Tabelle 5.29
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen
tatsachliche Schocks

Autokorrelation Kreuzkorrelation der Variable X, mit y in

Variable Std.  Relative 1 2 t-2 t-1 t t+1 t+2
X, Abw.  Std.Abw.

3, 091 100 045 013 013 045 100 045 0.3

& 062 069 051 018 015 044 096 049 0.16

i 164 180 054 020 001 029 081 058 031

v, 053 059 045 013 013 045 100 045 0.3

W, 037 041 045 013 013 045 100 045 0.3

5 226 249 045 013 010 041 096 047 0.16

20 034 028 -0.01 016 035 064 008 -0.12

Im Hinblick auf die absoluten Standardabweichungen kommt es gegeniiber dem Fall mit Stan-

dardpraferenzen (vgl. Tabelle 5.11) zu einem Anstieg beim Konsum und beim Reallohn, wih-

rend die Uibrigen Variabilitaten zurtickgehen. Konsum und Reallohn werden dadurch auch rela-
tiv zum Qutput variabler (0.69 bzw. 0.41), ohne daB3 jedoch die empirischen Werte (0.92 bzw.

0.84) erreicht werden. Die Autokorrelation bleibt bei den Investitionen, beim Output und bei

der Handelsbilanz nahezu unverandert; beim Konsum und beim Reallohn sinkt sie und bei der

Beschéftigung und bei der Ersparnis nimmt sie zu. Die kontemporére Beziehung des Konsums

zum Qutput steigt auf 0.96 an. Gleichzeitig geht die der Ersparnis und der Handelsbilanz auf

0.96 bzw. 0.64 zurtck. Fir den Konsum bedeutet dies eine schlechtere Abbildung der Empirie,

fur die Ersparnis hingegen eine Verbesserung.
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Tabelle 5.30
Momente der Modellvariablen (nach HP-Filterung)
Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen
tatsachliche Schocks

Kreuzkorrelation der Variable X, mit z in

Variable Variable t-4 t-3 t-2 t-1 t  trl t+2  t+3 t+4
X, z
y )A/* 0.05 015 027 035 012 000 -0.05 -0.07 -0.07
¢’ & 004 016 032 044 030 010 000 -0.05 -0.07
¢ ¢ 002 014 029 043 033 011 001 -0.04 -0.06
i i" -0.16 -0.05 016 050 098 055 023 003 -0.08
N V" 0.05 015 027 035 012 000 -0.05 -0.07 -0.07
w W 0.05 015 027 035 012 000 -0.05 -0.07 -0.07
S 5 0.10 0.19 029 030 -0.06 -0.09 -0.09 -0.08 -0.07
% t;,) %*% 0.13 011 0.01 -028 -1.00 -028 001 0.11 0.13
S i -0.04 009 029 057 081 032 004 -0.10 -0.16
s i" -0.15 -0.13 -0.07 011 055 044 027 012 001
w N -0.12 -0.04 0.13 045 1.00 045 0.13 -004 -0.12
W N -0.12 -0.08 004 033 1.00 033 004 -008 -0.12

Der nachhinkende inldndische Output verstiarkt seine Korrelation auf 0.35 gegeniiber dem
Grundmodell mit Standardpriferenzen (vgl. Tabelle 5.12). Die internationale Konsumkorrela-
tion (privater Konsum) sinkt auf 0.44 ab, wobei der inldndische Konsum dem amerikanischen
jetzt mit einem Quartal hinterherhinkt. Die kontemporéire Verflechtung von i und i~ geht
leicht auf 0.98 zuriick, womit sie aber noch immer viel zu hoch bleibt. Die zuvor negativ kor-
relierten gearbeiteten Stunden sind nun positiv korreliert bei einem Nachhinken der deutschen
Beschiftigung von einem Quartal (gleiches Muster wie bei den Outputstrémen). Die inlandi-
schen Ersparnisse hinken jetzt nur noch ein Quartal nach (0.30). Das Reallohnverhalten ent-
spricht dem der Beschiftigung und ermoglicht somit in keiner Weise eine verbesserte Abbil-
dung der Realitdt. Deshalb kann auch keine verbesserte Erklarung des Arbeitsmarktes erreicht
werden. Sparen und Investieren bleiben kontemporér zu stark korreliert fir Deutschland (0.81)
und zu schwach fiir die USA (0.55). Erstaunlicherweise liegt die Korrelation der Gesamtkon-
sumstrome ¢, ¢ fir den Fall tatsachlicher Schocks niedriger als die des privaten Konsums
(0.43 vs. 0.44), so dal3 der Effekt der Praferenzschocks sich ins Gegenteil umkehrt.132

132 Das gilt jedoch nur fiir die Korrelationen zu den Lags. Bei den Leads und der kontemporiren Beziehung

liegen die Werte hoher.
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Dieses Ergebnis stellt das bisher beste aller Modellvarianten dar. Dennoch kann die Rangfolge
der internationalen Korrelationen nicht erklart werden. Die Investitionen sind wegen der star-
ken technologischen Verflechtungen zu hoch korreliert. Ebenso bleiben die Konsumstréme in
engerer Beziehung als die Outputs. Wichtige Nachlaufeigenschaften wie die des inldndischen
Outputs und der Ersparnis werden korrekt abgebildet, andere wie die mit zwei Quartalen

nachhinkende inlédndische Beschéftigung konnen nicht ganz erklart werden.

Abbildung 5.11

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit vollstandigen Markten, Staatsaktivitiat und
GHH-Priferenzen

einprozentiger tatsdchlicher Technologieschock in Deutschland
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Outputs, gearbeitete Stunden sowie Reallohne zeigen im Vergleich zum Grundmodell
(Abbildung 5.3) ein strukturell gleiches Verhalten: Wegen des fehlenden direkten Einflusses
von A auf die auslandischen GroBen erfolgt erst in der zweiten Periode durch die interne Dy-
namik eine Erhohung dieser Aggregate. Im Grundmodell sinken sie hingegen anfangs und stei-
gen erst allméhlich an. Die bei den transitorischen Schocks einsetzende verstdrkte Reaktion der
inldndischen GroBen (Abbildung 5.7) fehlt bei den tatséchlichen Schocks ganz, zuriickzufiihren
auf die fehlenden Spillover-Effekte ins Ausland. Die Investitionen steigen beide anfangs an,
fallen aber nie unter den alten Steady State ab wie im Grundmodell. Die Impulsantwortfunktio-
nen ndhern sich nur vom positiven Bereich dem alten stationdren Punkt an. Die Konsumstrome
nehmen zwar beide zu, der deutsche jedoch stiarker, so daf3 die Impulsantworten auseinander-
fallen und damit eine geringere Korrelation implizieren. Die Ergebnisse fur die Ersparnisse und

die Handelsbilanzen dndern sich nur wenig gegentiber dem Grundmodell.

Wesentlich deutlicher fallen dagegen die Anderungen der Reaktion auf staatliche Schocks aus.
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Abbildung 5.12

GHH-Priferenzen

einprozentiger tatsdchlicher Staatsausgabenschock in Deutschland
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Wegen des negativen Spillover-Koeffizienten in (5.130) kommt es zu einer Reduktion des zy-
klischen Solow-Residuums in Deutschland in der zweiten Periode. Dieser Riickgang bewirkt
eine verstirkte zusitzliche Reaktion von N , ¥ und w, die bei transitorischen und permanenten
Schocks gar nicht reagieren. Die verzogerte anfiangliche Reaktion wird durch den infolge des
fiskalischen Schocks sinkenden Kapitalstock bedingt. Die Verstarkung der Reaktion tritt nicht
bei den ausldndischen Pendants ein, da keine Spillover-Wirkungen der deutschen Staatsausga-
ben auf die amerikanischen existieren. Bei den ohnehin schon mit einer Reduktion reagierenden
privaten Konsumstréomen kommt es gleichfalls zu einer Intensivierung der Antwort. Die aus-
landische Ersparnis erfahrt nach anfinglicher Steigerung eine Reduktion unter den alten Steady
State und nahert sich erst langsam diesem wieder an. Die Handelsbilanzen weisen wie die Out-
puts spiegelbildlich ihre maximale (absolute) Reaktion in der Periode des Wirksamwerdens des

negativen Spillovers auf die Technologie auf.

Die Zulassung von Verflechtungen der staatlichen Schocks mit den technologischen eroffnet
eine wesentlich vielfiltigere Modelldynamik und sorgt fiir ein realitdtsniheres Modellergebnis
als die unterstellten artifiziellen transitorischen und permanenten Storungen. Der Beitrag der
fiskalischen Storungen zur Erklarung der Schwankungsintensitdten der makrodkonomischen
Variablen bleibt aber gering. Sie kdnnen in keiner Weise einen angemessenen Teil der Varia-
tion der Aggregate erklaren, wenn man ihren Einfluf3 isoliert untersucht. Zudem ergeben sich
dann zum Teil vollig unrealistische Korrelationsmuster nationaler wie internationaler Art. Fis-
kalische Aktivitdt kann somit immer nur zu den Hauptauslosern der Konjunkturen in realen
Konjunkturmodellen, den technologischen Schocks, als zusatzlicher exogener Impuls aufge-

nommen werden. Die ausschlaggebende Rolle kann sie nicht spielen. 133
5.2.2 Unvollstindige Mirkte
5.2.2.1 Modellstruktur, Losungsansatz und Kalibrierung

Wie schon im Grundmodell in Abschnitt 5.1.2.1 miissen wegen der Beschrinkung des Handels
von Vermogenstiteln auf Wertpapiere die Handelsbilanzen explizit modelliert werden. (5.62)

und (5.63) werden um die Staatsausgaben erweitert:

(5.140) ¥, =C? +1,+ G, + TB,

133 Marrinan (1996) kommt zu dem Ergebnis, dab bei Unterstellung der Standardnutzenfunktion und perfekter
Substituierbarkeit von privatem und staatlichem Konsum (g“ = 1) fiskalische Schocks allein die empirisch
beobachteten internationalen Konsum- und Outputkorrelationen abbilden kénnen. Der EinfluB auf die {ibri-
gen Modellimplikationen wird aber nicht angegeben, was Marrinan selbst in den SchluBbemerkungen ¢in-
rdumt. Wenn beide Schocks auftreten, dann kénnen die Korrelationen in keinem Fall abgebildet werden,
insbesondere nicht der Fall, daB die Output- die Konsumkorrelationen iibersteigen. Dabei untersucht sie

jedoch nur kontemporire Bezichungen, ohne die Lead/Lag-Struktur zu beriicksichtigen.
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(5.141) ¥'=C" +I' +G + 1B’

Die Bedingungen (5.111) und (5.112) fiir das ausgeglichene Budget bleiben erhalten. Dies gilt
auch fiir die Formulierung der Handelsbilanzen ((5.64)) sowie die um den linearen Trend be-
reinigten Ressourcenbedingungen (5.67) und (5.68), wobei ¢, durch ¢/ und analog ¢, durch

¢! ersetzt werden und die jeweiligen Staatsausgaben ( 2.8 ) aufgenommen werden miissen.

Das zu l6sende Optimierungsproblem der transformierten Okonomie lautet dann:

e v ()]

1-o

1-o
Cf+§gl—Wva] -1
1-o

+(l—7r)

Y =E, iﬂ*’ 72'[
t=0

5 nzz[mm (-0 - ¢[,’;)kz} (i n>2i[yxk;; (1-a)k - ‘”[k)"D

t t

(5.142) +Z Pzﬂ-[(l_ T)Alk;*aN;l —¢,—i + (1 +I”H) b, - bl)
- Vx

+§: Pf(l - 71')[(1 - T*)Al*(kl*)lia (Nz*)a - Cz* - 1}* + mbz*—l - bz*)}
0

=
Die Ableitungen nach den Arbeitseinsiatzen und den Konsumstromen stimmen mit (5.114) bis
(5.117) iiberein, wobei in (5.116) und (5.117) der Schattenpreis P durch P’ ersetzt werden
muf3. Die Bedingungen (5.13)-(5.15), (5.18)-(5.20) aus dem Grundmodell gelten weiter, je-
doch muB3 auch hier in (5.18)-(5.20) P durch P’ ausgetauscht werden. In (5.14) und (5.19)
steht vor dem Faktor 1-a bzw. 1—a" der Faktor 1—7 bzw. 1— ¢ . Die Transversalititsbe-
dingungen bleiben unveréndert. Wie im Grundmodell kommen noch die Ableitungen nach P
und P’ sowie nach den in- und auslidndischen Wertpapierbestanden hinzu ((5.70)-(5.73)). Das
Losungsverfahren entspricht dem des Abschnitts 5.1.2.1, wobei die Bedingung fiir das ausge-
glichene Budget zu beachten ist. Dies fithrt zur Aufnahme der Staatsausgaben in (5.76), so dal3

letztlich (5.123) gilt.

Durch die Aufnahme des Staates kommen noch weitere Asymmetrien der Parameter hinzu. So
unterscheiden sich jetzt die Investitionsquoten voneinander, weil zugelassen wird, dal3 der in-
landische Steuersatz vom auslindischen abweicht. Ahnlich wie im Grundmodell bewirken diese
Verschiedenheiten der Parameter, da3 die im Steady State gearbeiteten Stunden voneinander
abweichen. Da aufgrund von Datenproblemen die Praferenzparameter empirisch kaum be-
stimmt werden konnen, wird unter Vorgabe des Steady-State-Arbeitseinsatzes N der Prafe-
renzparameter i residual berechnet. Die Verschiedenheit von 7 und ¢ impliziert zudem
voneinander abweichende Werte v, v~ (vgl. 4.129), analog zu 6, " . Identisch sind nur noch

die Kapitalintensitaten der Lander.
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Die um den Steady State linearisierten Optimumbedingungen (5.119) und (5.120) gelten wei-
ter, wahrend in (5.121) und (5.122) jeweils die ausldndischen Konsum- und Staatsquoten ste-
hen missen. (5.35) bis (5.37) und (5.42) bleiben exakt erhalten, in (5.40), (5.41), (5.121) und
(5.122) steht p" anstelle von p. (5.85) kann iibernommen werden, und in (5.87) muB
(¢"/¥")&.., auf der rechten Seite erganzt werden Zusétzlich wird ¢’/ y" durch ¢” */ ¥y und &

durch ¢7 ausgetauscht.

Zu beachten ist nun, da3 Handelsbilanz, zyklische Ersparnis und zyklischer Gesamtkonsum im
Ausland von den inldndischen abweichen, so daB3 (5.125) bis (5.127) mit den entsprechenden

Quoten analog fur das Ausland gelten. Fur die Systemvektoren erhalt man schlieBlich:

’ ’

A4 g gf),gl:(o 0 0 &, &, &, 8&)

=l
Il
—_——
>
baal)
*
S
*
AN
>

*
s=lor Kop & N popow Loy oy B e
t t t t t t t pl yl y t * * t t t

oy oy T vy
Der durchschnittliche Anteil der Staatsausgaben am Output betrdgt in den USA im Betrach-
tungszeitraum 0.1991. Dieser Wert wird auch fiir den Einkommensteuersatz 7~ verwendet.
Der Priferenzparameter "~ mul3 ebensowenig wie das inldndische Pendant numerisch spezifi-
ziert werden, sondern wirkt sich Uiber die unterschiedlichen Konsum- und Staatsquoten aus. v
behilt seinen Wert aus dem vorigen Abschnitt und gilt in beiden Landern. Alle iibrigen Parame-

ter entsprechen denen des Grundmodells.
Die resultierenden Eigenwerte der Matrix ¥ lauten dann:

1.0906, 1.0348, 1.0118, 1.0, 0.9870, 0.9277.134

Wie im Grundmodell konnen drei dieser vier Eigenwerte groBer als oder gleich eins eliminiert
werden, wéhrend sich die Einheitswurzel auf die Zustands- und schlieBlich einige Kontrollva-

riablen Uibertrégt.
5.2.2.2 Modellosung bei transitorischen Schocks

Unterstellt man zunéchst wieder transitorische Stérungen mit Spillover-Effekten fiir beide exo-
genen Impulse, so erhélt man optimale Entscheidungsregeln fiir den Kapitalstock, die unab-

héngig vom auslidndischen Wertpapierbestand sind:

(5.143) k,,, = 09574k, +0.0296k" +0.07454, — 00106 A" +0.00005%, — 0.000053"

134 Das Eigenwertpaar (0.9870, 1.0347) erfiillt die in Kapitel 4 genannte Beziechung zum Diskontierungsfaktor
nicht. In Modellen mit endogenem Zinssatz und Staat scheint diese Bedingung immer verletzt zu sein. Wie

in Kapitel 4 gesehen, tritt das Problem nicht auf, wenn der Zinssatz exogen ist (Fall des kleinen Landes).
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(5.144) k,,, = 00297k, + 09573k’ —0.0108 4, —0.07474 +0.00005%, —0.000053"

(5.145) b, =—03780k, +03652k " +b" — 011074, +016604° + 007263, —0.0726%"

Die deutschen Staatsausgaben stimulieren die Kapitalakkumulation in beiden (sic!) Landern,
wihrend die amerikanischen zu einer Reduktion fithren. Interessant ist die Asymmetrie dieses
Einflusses: Die Richtung der Reaktion auf einen inlédndischen (oder auch ausldndischen)
Schock stimmt iiberein und wechselt nicht wie die Technologieschocks die Vorzeichen. Aller-
dings bleibt die Stiarke der fiskalischen Storungen sehr gering im Vergleich zu den anderen

Koeffizienten. Die technologischen Stérungen schwéchen ihre Wirkung ab.

Der Haushalt reagiert - wie im Fall des kleinen Landes - lediglich mit dem Konsum, der Er-
sparnis und der Handelsbilanz auf den zyklischen Wertpapierbestand. Die Koeffizienten der
Entscheidungsregeln von y, N und W (sowie die der ausldndischen Pendants) zeigen sich in-

variant gegentber der Art der unterstellten Schocks sowie zusdtzlich gegenuiber der Markt-

struktur.
Tabelle 5.31
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit unvollstdndigen Méarkten,
Staatsaktivitdit und GHH-Préferenzen
transitorische Schocks
Wert des Koeftizienten vor
Variable I\AZ l% [;z* /Alz 121: g g
¢/ 0.7693 0.1773 -0.0186 1.3949 0.3678 -0.2543 -0.1074
CAzp* 0.1719 0.7443 0.0180 0.3598 1.3557 -0.1056 -0.2516
i -0.4088 0.9804 2.4643  -0.3503 0.0017 -0.0017
?t* 0.9824 -0.4109 -0.3559 2.4699 0.0017 -0.0017
s, 09093 -0.3615 0.0379 27874 -0.7498 -0.2191 0.2191
§z* -0.3935 0.9909 -0.0412 -0.8235 3.0206 0.2418 -0.2418

(tb,/y)-(tb/y) 03449 -03455 0.0100 0.1103 -0.1093 -0.0584  0.0584
(b [y)-(#']y) 03449 03455 -0.0100 -0.1103 0.1093  0.0584 -0.0584

Der auslandische Wertpapierbestand iibt nur auf die Konsumstrome, die Handelsbilanzen und
die Ersparnisse eine Wirkung aus. Dabei verschlechtern sich (sic!) nun die ausldndischen
Nettoexporte infolge eines Anstiegs der Wertpapierhaltung, wéhrend die anderen Aggregate
die Wirkungsrichtung gegeniiber dem Grundmodell nicht dndern, wohl aber die Intensitat des
Einflusses von l;l* steigern (vgl. Tabelle 5.13). Die Investitionen sprechen auf die Staatsausga-
ben wie die Kapitalstocke an, wenn auch mit einer geringfiigig starkeren Intensitit. Die tibrigen

Aggregate weisen gegeniiber dem Fall mit vollstindigen Mérkten keine signifikanten Anderun-
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gen im Hinblick auf die fiskalische Aktivitdt auf. Eine genauere Analyse sei dem Leser tberlas-
sen (Tabelle 5.22).

Die implizierten Konjunkturmuster unterscheiden sich so gut wie gar nicht von denen des Mo-
dells mit vollstandigen Mérkten. Im Prinzip konnten an dieser Stelle die Ergebnisse des Ver-
gleichs aus dem Grundmodell (Abschnitt 5.1.2.2 vs. Abschnitt 5.1.1.2) wiederholt werden.
Trotz der theoretischen Verschiedenheit der Ansitze resultieren nahezu identische konjunktu-
relle Implikationen, selbst bei Betrachtung einer anderen Nutzenfunktion. In einigen wenigen
Punkten liegen leichte Differenzen vor. So nimmt im vorliegenden Fall die relative Standard-
abweichung des Konsums zu (auf 1.14) und die kontemporare Korrelation der Handelsbilanz
mit dem Output sinkt auf 0.35 anstatt anzusteigen. Bei den internationalen Korrelationen
kommt es zu einer deutlicheren Reduktion der Konsumbeziehung (auf 0.71), und auch die Er-
sparnisse schwéchen ihre negative Korrelation stirker ab als im Grundmodell ( -0.30). Die
deutlichste Abweichung des Vergleichs betrifft die Spar-Investitionskorrelationen, die nun er-
wartungsgemill zunehmen gegentiber den vollstandigen Mérkten (auf 0.95) und damit genau

die erwartete Reaktion zeigen.

Die Impulsantworten auf einen einprozentigen deutschen Technologieschock entsprechen fur
die Outputs, die gearbeiteten Stunden, die Reallohne und die Investitionen denen bei vollstan-
digen Markten (Abbildung 5.7). Sie kehren langfristig wieder zum alten Steady State zuriick.
Beim Konsum, bei den Ersparnissen und bei den Handelsbilanzen, den Variablen, die direkt
vom nichtstationdren Wertpapierbestand beeinflult werden, haben einmalige Storungen per-

manente Wirkungen:

Abbildung 5.13

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten, Staatsaktivitdt und
GHH-Priferenzen

einprozentiger transitorischer Technologieschock in Deutschland
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prozentuale Abweichung

Man kann dieses Aussehen als eine Art Kombination der Funktionen des Grundmodells und
der Variante des vorigen Abschnitts auffassen, wobei die Nichtstationaritdt das Auseinanderfal-

len und -driften der Prozesse bewirkt, wihrend die GHH-Nutzenfunktion den Kurvenverlauf

bestimmt.

Die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen staatlichen Schock weisen im Vergleich
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zu vollstandigen Markten (Abbildung 5.8) ein wesentlich anderes Aussehen auf’

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten, Staatsaktivitdt und

Abbildung 5.14

GHH-Priferenzen

einprozentiger transitorischer Staatsausgabenschock in Deutschland
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Die privaten Konsumstréme haben ein dhnliches Reaktionsmuster wie im Grundmodell (vgl.
Abbildung 5.8), nur nihern sich die Pfade nicht aneinander an. Die deutschen Ersparnisse ver-
schlechtern sich zwar zunéchst, ndhern sich aber nach 21 Quartalen einem neuen Gleichgewicht
oberhalb des alten an. Gleiches trifft fur die Handelsbilanz zu. AuBBergewohnlich verhalten sich
die Investitionen, deren Reaktion exakt gleich ist und die im Zuge der fiskalischen Stérung
ausgedehnt werden. Bec (1995) erhélt im Rahmen ihres Modells ein dhnliches Ergebnis, das
Roche (1996) auf den hohen Persistenzparameter der zyklischen Staatsausgaben zuriick-
fithrt. 135 Wahrend die Investitionen direkt beeinflullt werden, reagieren Outputs, Beschiftigung
und Reallohne aufgrund der Erhohung des Kapitalstocks erst allméhlich mit einem Anstieg
(indirekter Einfluf3). Die Intensitdt der Reaktion bleibt jedoch mit ca. 0.0003 % bei den Out-
puts extrem gering. Langfristig konvergieren diese Aggregate (inklusive der Investitionen)
wieder gegen den alten Steady State, wihrend die erstgenannten neue Gleichgewichtspunkte

erreichen.

135 Die Investitionen miissen gemiB Roche (1996) ansteigen, weil das Verhiltnis von Kapitalstock und Be-
schiftigung, das unabhingig vom staatlichen Konsum ist, sich im Steady State nicht dndert. Da die Zahl
gearbeiteter Stunden zunimmt, miissen also zwangsliufig der Kapitalstock und somit die Investitionen stei-
gen. Interessant ist hier jedoch, daB die Investitionen viel stirker zunchmen, als dies fiir dic Konstanthal-

tung von k/N notwendig wiére. Dies liegt vermutlich an der GHH-Nutzenfunktion.
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Qualitativ weichen die Ergebnisse somit deutlich von denen bei vollstindigen Markten ab.
Quantitativ spielen die Staatsausgaben aber keine groB3e Rolle, wie man an den nahezu unver-

anderten Implikationen fiir die konjunkturellen Muster ablesen kann.
5.2.2.3 Modellosung bei permanenten Schocks

Fir den Fall, daB3 alle exogenen Prozesse Random Walks folgen, resultieren erstaunlicherweise
nahezu dieselben Entscheidungsregeln fur die Kapitalstocke wie bei vollstandigen Mérkten
(und GHH-Nutzenfunktion).

(5.146) k.., = 09574k, +0.0296k" +018474, — 012864’
(5.147) k', = 00297k + 09573k’ — 012884, +018504"

(5.148) b, =—03780k, +03652k + b +163914, —15837.4"

Der ausliandische Wertpapierbestand nimmt (wie schon bei den transitorischen Storungen) kei-

nen EinfluB auf die Kapitalakkumulation. b’

., zeigt eine gestiegene Reagibilitdt auf technische

Innovationen verglichen mit dem Grundmodell (vgl. (5.103)).

Die Entscheidungsfunktionen fiir die Outputs, die Arbeitseinsidtze und die Reallohne bleiben
unverdndert zum vorigen Abschnitt. Auch die Investitionen &ndern sich kaum gegeniiber
Tabelle 5.25.

Tabelle 5.32
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit unvollstdndigen Méarkten,
Staatsaktivitait und GHH-Praferenzen

permanente Schocks

Wert des Koeffizienten vor

Variable I\AZ l% [;z* /Alz 121: g g
¢/ 0.7693 0.1773 -0.0186 2.6498 -0.7688 -0.3617
cAzp* 0.1719 0.7443 0.0180 -0.7456 2.5800 -0.3572
i -0.4088 0.9804 6.1096 -4.2516
?t* 0.9824 -04109 -4.2606 6.1186
s, 09093 -0.3615 0.0379 0.2289 1.5676

S -0.3935 0.9909 -0.0412 1.7065 0.2184

(th,/y)—-(tb]y) 03449 -03455 0.0100 -1.4959  1.4982
(& [y)-(#[y") 03449 03455 -0.0100  1.4959 -1.4982

-

Als spezifisch fur den Fall permanenter Staatsausgabenschocks in Verbindung mit unvollstan-
digen Mirkten bet GHH-Praferenzen stellt sich der Effekt der fiskalischen Schocks dar: Allein

der inlandische Konsum sinkt, alle iibrigen GroBBen dndern sich nicht. Dieses Resultat erhalten
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auch Correia/Neves/Rebelo (1995) fiir eine kleine offene Volkswirtschaft mit dauerhaften fis-
kalischen Schocks. Die technologischen Schocks bewirken - verglichen mit dem Grundmodell
ohne Staat bei Standardpriferenzen (Tabelle 5.17) - eine verstarkte Reaktion von Konsum und
Handelsbilanz des Inlands. Die deutsche Ersparnis reagiert nur bei inlandischen Schocks stér-

ker und schwicht bei auslandischen ihre Antwort ab.

Bedingt dadurch dndern sich die Konjunkturmuster der Outputs, der gearbeiteten Stunden und
der Reallohne nicht. Dies gilt auch fiir die internationalen Beziehungen dieser Variablen und
ebenso fiir die Korrelationen der Reallohne mit der Beschéftigung, dartber hinaus fir die In-
vestitionen.!3¢ Die relative Standardabweichung des Konsums (1.74) und die absolute der
Handelsbilanz (1.96 %) steigen gegeniiber den Ergebnissen bei Standardpriferenzen an (vgl.
Tabelle 5.18), gleichzeitig sinkt die relative Volatilitidt der Ersparnis (1.22). Der Konsum lauft
stiarker gleich mit dem Output (0.90), wihrend § mit einem Quartal bei 0.51 hinter dem Out-
put herhinkt. Die Handelsbilanz schlieBlich verstarkt ihre antizyklische Verhaltensweise auf -
0.50 kontemporar, womit nach wie vor das vorlaufende empirische Muster verfehlt wird. Die
hohere Standardabweichung der Nettoexporte schief3t tiber den empirischen Wert von 1.07 %

hinaus.

Im Hinblick auf die internationalen Konjunkturmuster zeigen sich die Ersparnisse nunmehr un-
realistischerweise unkorreliert, und die Konsumstrome wie im Grundmodell negativ verfloch-
ten, allerdings mit einem absolut etwas niedrigeren Wert von -0.29 (vgl. mit Tabelle 5.19). Die
noch im Grundmodell beobachtete Verbesserung der Investitionskorrelation (Anstieg auf -0.93
von -0.30) tritt hier nicht ein. Sie bleibt bei -0.90 (siehe Tabelle 5.27). Die Ersparnisse hinken
in beiden Landern mit sechs Quartalen den Investitionen hinterher (0.33). Wenn auch nunmehr
die Outputkorrelation mit 0.11 groBBer als die des Konsums ist, so kann dennoch nicht von

einer wesentlich besseren Abbildung der Realitét in diesem Modell gesprochen werden.

136 Das bezicht sich auf den Vergleich mit den Prozessen bei vollstindigen Mirkten und GHH-Priferenzen

(Tabellen 5.26 und 5.27).
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Abbildung 5.15

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten, Staatsaktivitdt und
GHH-Priferenzen

einprozentiger permanenter Technologieschock in Deutschland
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Aufgrund der Unverdndertheit der o.g. Prozesse dndern sich auch deren Impulsantworten auf
einen einprozentigen inldndischen Technologieschock nicht (vgl. Abbildung 5.9). Beim Kon-
sum entspricht der Kurvenverlauf der Form nach dem bei vollstandigen Méarkten mit GHH-Pra-
ferenzen (Abbildung 5.9), wobei jedoch die anfiangliche Reaktion des amerikanischen Konsums
negativ ist. Die inlandische Ersparnis verhilt sich wie im Grundmodell, wahrend die auslandi-
sche eine maximale Abweichung vom alten Gleichgewicht nach 50 Quartalen erreicht und sich
dann wieder etwas erholt. Die Nettoexporte reagieren wie im Grundmodell (vgl. Abbildung
5.5).

Langfristig erreichen nur diejenigen Grof3en einen neuen Steady State, die von der Wertpapier-
entwicklung direkt tangiert werden: &”,é7 ,1b/y,tb"/y" sowie §,5". Alle iibrigen kehren zu
threm alten stationdren Punkt zuriick. Die Endeffekte entsprechen qualitativ denen des Grund-
modells. Dieses Resultat tiberrascht, denn im Grundmodell ist nur der auslidndische Reallohn
stationdr. Dies hangt unmittelbar mit der unterstellten GHH-Nutzenfunktion zusammen, bei der
Konsum und Freizeit nicht separierbar sind. Sie bewirkt die besondere Form der Prozesse fiir
die stationdren Variablen, die nicht von auslédndischen Stérungen tangiert werden. Wegen der

zusétzlichen Unabhangigkeit der Kapitalakkumulation von der Wertpapierentwicklung ergeben
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sich schlieBlich stationidre Prozesse fiir diese Aggregate, so da3 die langfristigen Wirkungen

von Stérungen gleich null sind.

Inlandische fiskalische Schocks beeinflussen nur die Entwicklung des Konsums in Deutschland,
nicht in den USA.

Abbildung 5.16

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten, Staatsaktivitdt und
GHH-Priferenzen

einprozentiger permanenter Staatsausgabenschock in Deutschland
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Die Erhohung der Staatsausgaben fiihrt zu einem sofortigen dauerhaften Rickgang des zykli-
schen Konsums um -0.36 %. Man erhélt dieses Ergebnis auch fiir den Fall, dal3 die Standard-
nutzenfunktion mit =1 gilt (Bec (1995)). Dann édndert sich der private Konsum derart, daf3
der Schock gerade kompensiert wird (vgl. Gleichung (5.107)). Fir die unterstellte GHH-Nut-
zenfunktion ist diese Annahme nicht nétig. Selbst fiir { =0 tritt das obige Ergebnis ein.

5.2.2.4 Modellosung bei tatsiachlichen Schocks

Die Entwicklung der Kapitalstocke dndert sich kaum gegeniiber den Ergebnissen bei vollstdn-
digen Markten. Sie wird nicht von den auslidndischen Wertpapierbestanden tangiert (vgl.
(5.138) und (5.139)). Fur diese gilt:

(5.149) b, = —03780k, +03652k +b —028164, +011014° +0.0561g, — 012665
Sie reagieren starker auf /All und g, verglichen mit dem Fall transitorischer Schocks ((5.145)),
wihrend der EinfluB von 4" und §, zuriickgeht.

Die Entwicklungen von Output, Reallohn und Beschiftigung folgen weiterhin denselben Pro-
zessen wie bisher. Auch die Investitionen &ndern ihr Verhalten kaum gegeniiber Tabelle 5.28

im Hinblick auf die Koeffizienten vor den exogenen Variablen.
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Tabelle 5.33
Reaktionskoeffizienten im Grundmodell mit unvollstdndigen Méarkten,
Staatsaktivitait und GHH-Praferenzen
tatsachliche Schocks

Wert des Koeffizienten vor

Variable l% l% [;z* 4, 121: g gz*
‘?zp 0.7693 0.1773 -0.0186 1.0289 0.1368 -0.1407 -0.0339
/\p*

C

: 0.9093 -0.3615  0.0379  3.5337 -02789 -0.4507  0.0691
) -0.3935  0.9909 -0.0412 -0.2040  3.8547  0.0274 -0.4717
(th,/y)-(tb/y) 03449 -03455 0.0100 03907 -0.5829 -0.0365  0.0991
(6/y)-(/y)  -03449  0.3455 -0.0100 -0.3907  0.5829  0.0365 -0.0991

: 0.1719 0.7443 0.0180 0.0891 0.9913 -0.0120 -0.1511
S
s

Mit Ausnahme des inlandischen Konsums schwichen die inldndischen Staatsausgaben ihre
Wirkung gegentiber dem Fall bei vollstandigen Méarkten ab, wobei aber diese wie auch alle an-

deren Anderungen duBerst gering sind (vgl. Tabelle 5.28).

Aufgrund des abgeschwichten Einflusses der technischen Stérungen auf die deutsche Ersparnis
sinkt deren relative Standardabweichung auf 2.39 ab (vgl. Tabelle 5.29). Fur den Konsum er-
gibt sich ein leicht hoherer Wert von 0.71. Selbst die Investitionen legen auf 1.81 (um 0.01) zu,
womit sie dennoch weit vom empirischen Wert entfernt bleiben. Die Autokorrelationen und die

Kreuzkorrelationen dndern sich nicht.

Die Beziehung der Konsumstrome verstarkt sich zu den verschiedenen Leads und Lags gering-
fiigig, wahrend gleichzeitig die kontemporare Korrelation der auslandischen Ersparnisse mit
den Investitionen auf 0.56 ansteigt. Alle iibrigen Korrelationen bleiben gegeniiber denen bei
vollstandigen Markten unverandert, so dal3 die Marktform bei GHH-Priaferenzen eine unterge-

ordnete Rolle spielt.

Die Impulsantwortfunktionen auf einen einprozentigen technologischen Schock gleichen fur
die Aggregate, deren Entscheidungsfunktionen sich kaum verdndert haben, denen des Ab-
schnitts 5.2.1.5 (vgl. Abbildung 5.11). Fur die sich zu einem neuen Gleichgewicht entwickeln-
den Variablen ergeben sich Impulsantworten, die wie schon in den zuvor diskutierten Varian-
ten eine Kombination der Reaktionen bei vollstindigen Markten verkniipft mit der die Instatio-

naritdten verursachenden Wirkung der unvollstindigen Mérkte darstellen.
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Abbildung 5.17

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten, Staatsaktivitdt und

prozentuale Abweichung

prozentuale Abweichung

GHH-Priferenzen
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Typisch ist wieder das Auseinanderklaffen der Entwicklungspfade in den beiden Landern.

In analoger Weise ergeben sich die Impulsantworten bei einem deutschen Staatsausgaben-

schock:

Abbildung 5.18

Impulsantwortfunktionen im Grundmodell mit unvollstindigen Markten, Staatsaktivitdt und

prozentuale Abweichung

GHH-Priferenzen

einprozentiger tatsdchlicher Staatsausgabenschock in Deutschland
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Der deutsche Konsum wird stiarker eingeschrankt als der amerikanische, insbesondere verstarkt
durch den negativen Effekt staatlicher Aktivitat auf die deutsche technologische Entwicklung
(negativer Spillover-Koeffizient). Die anfiangliche Stimulierung der inlandischen Ersparnisse
und der Handelsbilanz miindet langfristig in einen schwachen Riickgang dieser Aggregate. In

den USA hingegen steigen Ersparnis und Nettoexporte langfristig.

Wie im Grundmodell mit unvollstindigen Markten geht die Spiegelbildlichkeit der Endeftekte
technischer und fiskalischer Storungen verloren: Trotz zum Teil unterschiedlicher anfinglicher
Effekte stimmen die endgiiltigen Steady States qualitativ (nicht numerisch) Uberein, egal, ob
der Schock im Inland oder im Ausland seinen Ursprung hat, ein Ergebnis, da3 somit unabhén-

gig von der unterstellten Nutzenfunktion ist.

AbschlieBend sollen einige Bemerkungen zur grundsitzlichen Wirkungsrichtung der GHH-

Nutzenfunktion und zum EinfluB staatlicher Aktivitiat gemacht werden. 137

GHH-Priferenzen bewirken einen Anstieg der relativen Standardabweichung des Konsums und
des Reallohnes sowie eine Abnahme der Volatilitdt der Investitionen, der Ersparnis, der gear-
beiteten Stunden und der Handelsbilanz. Der Konsum wird perfekt mit dem Output korreliert,
und es resultiert ein identisches internationales Korrelationsmuster fir die Reallohne, die Be-
schiftigung und die Outputs. Die Konsumkorrelation sinkt kontemporér auf 0.33 (von 1.0) und

die inldndischen Ersparnisse werden nachhinkend.

Die Hauptwirkungen staatlicher Aktivitat bet GHH-Praferenzen (ohne Praferenzschocks) be-
stehen in einer Erhohung der relativen Volatilitdit des Konsums, der Investitionen und der Er-
sparnis, wahrend die Standardabweichung der Handelsbilanz unverandert bleibt. Die Beziehung
zwischen Output und Konsum, Ersparnis sowie den Nettoexporten schwécht sich jeweils ab,
wobei die zu den Investitionen zunimmt. Die internationalen Korrelationen der Investitionen,
der Ersparnisse und der Outputs sinken sehr schwach ab (um 0.01), die von Sparen und Inve-
stieren steigt um 0.01. Die Hinzunahme von Priaferenzschocks tiber die Annahme nutzenstif-

tenden Staatskonsums verstdrkt die Erhohung der relativen Variabilitdt des Konsums und be-

137 Diese Aussagen bezichen sich auf die tatsichlichen Schocks.

220



wirkt eine weitere Absenkung der Konsum-Outputkorrelation (Verstarkungseffekt der Préfe-
renzschocks). Gleichzeitig konterkarieren sie die isolierten Effekte des Staates durch eine Re-
duktion der relativen Standardabweichung von i und § sowie eine Zunahme des Gleichlaufs
von § und tb/y mit dem Output. Das gleiche gilt fiir die Korrelation von Sparen und Investie-
ren, die infolge der Praferenzschocks zuriickgeht. AuBBerdem reduziert sich die internationale

Verflechtung der Konsumstrome weiter.

In allen Belangen zufriedenstellende Ergebnisse liefert keines der vorgestellten Modelle. Die
erhoffte Zunahme der absoluten Variabilitdten von Handelsbilanz und Ersparnis tritt nicht ein.
Bei den tatsdchlichen Schocks - diese Modellvariante ermoglicht insgesamt betrachtet die beste
Abbildung der empirischen Konjunkturmuster - bleiben alle absoluten Standardabweichungen
hinter den empirischen zuriick. Wéhrend dennoch die nationalen relativen Standardabweichun-
gen noch vergleichsweise gut abgebildet werden konnen, bleibt das Modell eine addquate Ab-
bildung der Rangfolge internationaler Korrelationen schuldig. Immerhin konnen aber wichtige
Vor- und Nachlaufeigenschaften gut abgebildet werden wie auch positive Beschaftigungs- und
Investitionskorrelationen, was den meisten anderen Ein-Gut-Modellen in der Literatur nicht
gelingt. Die unterstellten Praferenzschocks unterstiitzen zwar die Reduktion der Korrelation
der internationalen Konsumstrome, konnen aber in Verbindung mit GHH-Praferenzen nicht

den gleichen Beitrag wie in Bec (1995) leisten.

Einige dieser Defekte konnten moglicherweise iiberwunden werden, wenn man die Annahme
aufgibt, daB3 jedes Land nur ein und dasselbe Gut produzieren kann. Diese und andere Erwei-

terungen werden in Kapitel 6 diskutiert.
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6 Erweiterungen des Zwei-Linder-Grundmodells

Man kann die Defekte der Ein-Gut-Modelle in der Literatur im wesentlichen in drei verschie-
dene Gebiete einteilen. Das erste umfal3t die Problematik, Outputkorrelationen zu erzeugen,
die grofBBer als die Konsumkorrelationen sind. Das zweite Gebiet betrifft die internationalen In-
vestitions- und Beschéftigungskorrelationen, die vielfach negativ sind. SchlieSlich miB3lingt den
Ein-Gut-Modellen eine addquate Abbildung der Variabilitdt der Handelsbilanz und der Erspar-
nis. Weil der Output selbst ein handelbares Gut ist, beinhaltet A auch Schwankungen der

Terms of Trade, wobei deren empirische Volatilitit ebenfalls nicht erreicht wird.!38

In der Literatur finden sich daher zahlreiche neuere Arbeiten, die versuchen, diese Defekte auf-
zuheben. Man kann die Entwicklungen im wesentlichen in zwei Hauptkategorien einteilen.
Einerseits wird versucht, die Modellimplikationen durch die Einfithrung eines zweiten Gutes zu
verbessern. Andererseits verspricht man sich durch die Betrachtung von mehr als zwei Landern
eine Verbesserung. Zum uberwiegenden Teil gibt es in den Mehrldandermodellen auch minde-
stens zwei Giter, so daB3 die Mehrldndermodelle eine Weiterentwicklung der Zwei-Léander-
Zwei-Guter-Modelle darstellen. Letztere werden in Abschnitt 6.1 behandelt, wahrend erstere in

Abschnitt 6.2 analysiert werden.
6.1 Zwei-Linder-Zwei-Giiter-Modelle
6.1.1 Uberblick

Besonderer Schwerpunkt des Beitrages von Backus/Kehoe/Kydland (1994a) ist eine verbes-
serte Erklarung der Konjunkturmuster der Handelsvariablen (drittes Problemgebiet, s.0.). Er
stellt eine Erweiterung von Backus/Kehoe/Kydland (1992) auf zwei Giliter dar, wobei jedes
Land sich auf die Produktion eines Gutes spezialisiert. Backus (1993) untersucht in einer rei-
nen Tauschokonomie, welche Merkmale bestimmen, ob ein Anstieg des relativen Preises der
Importe (Terms of Trade, gemessen als Verhéltnis des Importdeflators zum Exportdeflator!3?)
mit einer Verbesserung oder Verschlechterung der Handelsbilanz verbunden ist.140
Backus/Kehoe/Kydland (1994b) verbinden die Ergebnisse von Backus (1993) mit denen von
Backus/Kehoe/Kydland (1994a) und betonen die besondere Bedeutung der Kapitalakkumula-

tion fur eine realistische Abbildung der Beziehung zwischen Handelsbilanz und Terms of

138 Diese Interpretation geht auf Greenwood (1983) zuriick. In dieser Arbeit wird allerdings die GroBe 4 nur

mit technologischen Schocks identifiziert.

139 Diese Definition entspricht der Inversen der Terms of Trade der Handelstheoretiker (vgl. z. B.
Siebert (1991), S. 126). In der internationalen makroékonomischen Theorie hingegen ist diese Definition

Standard, insbesondere weil sie mit der Definition des realen Wechselkurses korrespondiert.

140 In Backus/Smith (1993) wird dieser Modellrahmen um nichthandelbare Giiter erweitert.
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Trade. Zimmermann (1994b) betrachtet die gleiche Okonomie wie Backus/Kehoe/
Kydland (1994a) (ohne staatliche Aktivitdt) und untersucht fiir verschiedene Lénderkombina-
tionen (z.B. USA-Australien, USA-Kanada etc.) den Beitrag der Solow-Residuen zur Erkla-
rung der Outputvariabilitdt. Dabei verwendet er verschiedene Verfahren zur Berechnung der
Residuen und erweitert damit das Modell um Asymmetrien. Heathcote/Perri (1997) verwenden
denselben Ansatz zur Untersuchung der Bedeutung der Annahme vollstandiger Finanzméarkte.
Sie betrachten drei verschiedene Marktstrukturen und erhalten die besten Ergebnisse im Hin-
blick auf die Variabilitdt der Handelsvariablen fir den Fall finanzieller Autarkie, in dem kein
Zugang zu internationalen Finanzmérkten besteht. Dartiber hinaus produziert diese Variante
auch positive Investitions- und Beschiftigungskorrelationen. Kehoe/Perri (1998) gehen noch
einen Schritt weiter und endogenisieren die Finanzmarktstruktur in dem Sinne, dal3 internatio-
nale Kredite nur insoweit vergeben werden, als dal} sie auch eingefordert werden kénnen durch
die Drohung, andernfalls in Zukunft vom Handel ausgeschlossen zu werden. Im Ergebnis fiithrt
das zu reduzierten Konsumkorrelationen, erhohten Outputkorrelationen und positiven Investi-

tions- und Beschiftigungskorrelationen.

In der ersten Arbeit auf dem Gebiet internationaler realer Konjunkturmodelle untersucht
Dellas (1986) die konjunkturellen Implikationen eines auf zwei Lander erweiterten Mehrsekto-
renmodells a la Long/Plosser (1983), ohne jedoch die Arbeitszeit-/Freizeitentscheidung zu en-
dogenisieren. Canova/Dellas (1993) erweitern diesen Ansatz und untersuchen zusitzlich
(empirisch) die Rolle von Handelsverflechtungen fiir die Ubertragung der Konjunkturzyklen.
Sie schluBfolgern, daB bis zum Ende der Bretton-Woods-Ara eher Handelsverflechtungen fiir
die Konjunkturiibertragung verantwortlich waren, wiahrend danach globale Schocks
(Olschocks etc.) die treibende Kraft darstellen. Costello/Praschnik (1993) und die Vorlduferar-
beit Costello/Praschnik (1992) gehoren ebenfalls zu den wenigen Beitragen, die sich mit der
Rolle von Zwischenprodukten fir die Erklarung der Konjunkturmuster beschiftigen. Zwar
konnen Costello/Praschnik (1993) wichtige sektorale stilisierte Fakten wie die starkere Korre-
lation aggregierter Outputs gegeniiber sektoralen Outputs abbilden, jedoch bleibt die Korrela-
tion der aggregierten Konsumstréome immer bei eins (wie im Grundmodell mit vollstindigen
Markten und transitorischen Schocks). Durch die Einfithrung eines nichthandelbaren Trans-
portgutes in Costello/Praschnik (1992) kann fiir die USA und das Vereinigte Konigreich eine
geringere aggregierte Konsumkorrelation als die aggregierte Outputkorrelation erreicht wer-
den. Dies liegt neben der Eigenschaft der Nichthandelbarkeit in der olintensiven Produktions-
technologie des Transportgutes begriindet. In der neuesten Arbeit von Ambler/Cardia/
Zimmermann (1998) werden die Entscheidungskalkiile der Unternehmer, Haushalte und Im-
porteure zunichst einzeln betrachtet und erst anschlieBend als Sozialplanerproblem formuliert.
Fur die sektoralen Schocks wird ein VAR (1)-Modell geschatzt, die Mérkte sind vollstindig,
und es gibt keine staatliche Aktivitat. Die Abbildungseigenschaften dieses Modells sind trotz

seiner komplexen Struktur schlecht. Erst wenn die Spillover-Koeffizienten der sektoralen
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Schocks null gesetzt werden (entgegen dem empirischen Befund), kénnen positive Beschifti-
gungs- und Investitionskorrelationen erzeugt werden. Zudem kommt den Sektoren eine gro-

Bere Bedeutung fiir die Modellergebnisse zu als den Zwischenprodukten.

Nur ganz wenige Arbeiten untersuchen die Rolle monetarer EinfluBfaktoren in internationalen
realen Konjunkturmodellen. Der erste Beitrag stammt von Ricketts/McCurdy (1991,1995).
Handel kann in diesem Modell mit Giitern, Wertpapieren und Geld erfolgen. Die Ausgaben fur
Konsum miussen in der Wahrung des Landes erfolgen, in der das Gut produziert wird, und
konnen die exogen gegebene Geldmenge des Haushalts nicht iibersteigen (cash-in-advance-
contraints). Daneben werden zwei verschiedene Investitionsszenarien untersucht: Der Output
kann entweder in beiden Léndern investiert werden (Cl=cross investment) oder nur im Inland
(NCI=no cross investment). Neben den Wachstumsraten der Produktivitdtsschocks folgen
auch die Geldmengenwachstumsraten bivariaten VAR (1)-Prozessen, die speziell fir die USA
und Kanada kalibriert werden.!4! Damit gelingt insbesondere eine gute Abbildung der Wech-
selkursvariabilitdt und der negativen Korrelation zwischen Wechselkurs und Output. Die
Wachstumsraten der Investitionen sind in beiden Varianten (CI und NCI) positiv korreliert,
wihrend eine hohere Outputkorrelation im Vergleich zur Konsumkorrelation nur im NCI-Mo-
dell resultiert. Das NCI-Modell kann auferdem eine antizyklische Handelsbilanz generieren.
Schlagenhauf/Wrase (1992,1995) betrachten einen reprédsentativen Haushalt, der aus einem
Shopper, einem Unternehmer, einem Arbeiter und einem Finanzintermediér besteht. IThr Ansatz
baut modelltheoretisch auf den Beitrdgen von Lucas (1990) und Fuerst (1991) auf. In
Schlagenhauf/Wrase (1992) ist zusdtzlich das Kapital international mobil (CI-Fall bei
Ricketts/McCurdy) und wird in der Produktion des Endproduktes in jedem Land eingesetzt.
Geld wird auch hier in Form von cash-in-advance-constraints eingefithrt. Neben zwei verschie-
denen Szenarien fir die exogenen Geldmengen- und Technologiewachstumsraten werden drei
unterschiedliche Informationsstrukturen betrachtet. Da die Autoren hauptsichlich auf die mo-
netdren Transmissionsmechanismen (Wirkung der Geldpolitik auf den Zinssatz, den Wechsel-
kurs und den Output) abstellen, erfolgt keine Betrachtung der internationalen Korrelationen.
Die Variabilitdt des nominalen und des realen Wechselkurses fillt zu gering aus. Allerdings
zeigt sich der nominale Wechselkurs wie in den Daten negativ mit dem Output korreliert. Ins-
gesamt haben die dominanten Liquiditétseffekte in zwei Informationsstrukturen zu wenig Per-
sistenz, um die beobachteten Konjunkturen zu erklaren. Cho/Roche (1993) weichen wieder
von der Annahme ab, daf3 das importierte Gut auch investiert werden kann. Es kann nur fur
Konsumzwecke verwendet werden. Jedes Individuum erhélt einen Pauschalgeldtransfer in jeder
Periode und steht einer cash-in-advance-constraint gegeniiber. Die Giuter kénnen nur in Lan-

deswihrung gekauft werden, so dall zum Erwerb des ausldndischen Gutes ausldndische Wih-

141 Tm Unterschied zu den bisher vorgestellten Modellen geben Ricketts/McCurdy (1995) ihre Ergebnisse fiir

die Wachstumsraten der makrodkonomischen Aggregate an.
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rung notig ist. Die Unternehmen gehoren den jeweiligen Inldndern. Cho/Roche gelingt die Ge-
nerierung einer positiven Outputkorrelation, die jedoch kleiner als die Konsumkorrelation
bleibt. Eine antizyklische Handelsbilanz kann nur fiir eine Modellvariante ohne Geld abgebildet
werden. Insgesamt erhalten sie Volatilititen, die die empirischen iibersteigen. Dabei bewirkt
die Hinzunahme des Geldes in das Modell eine Reduktion der Variabilitdten. Jedoch sind Spa-
ren und Investieren in jedem Falle zu stark (nahezu perfekt) korreliert. Dem Vorschlag von
Cho/Roche, zur Verbesserung des Modells nominale Rigiditdten einzufiihren, sind
Chari/Kehoe/McGrattan (1998) gefolgt. Die Preissetzung der Unternehmen basiert auf dem
Zustand der Okonomie in der Vorperiode. Es werden nur monetire Schocks zugelassen. Im
In- und Ausland gibt es ein Kontinuum an Zwischenprodukten, so daf3 hier auch eine Einbin-
dung von Elementen von Costello/Praschnik (1993) (siehe die Diskussion oben) erfolgt. In der
Produktion der Endprodukte werden in- und ausldndische Zwischenprodukte verwendet, und
die Realkasse ist Argument der Nutzenfunktion. Die Variablen hingen vom Zustand der Oko-
nomie ab, wobei die Dynamik iiber die Abhingigkeit von verzogerten Zustinden der Okono-
mie entsteht. Sofern Konsum und Freizeit separabel sind, kann die Wechselkursvariabilitat
dann abgebildet werden, wenn die Risikoaversion (im Hinblick auf den Konsum) hinreichend
groB ist. Um auch das Persistenzverhalten abbilden zu kénnen, miissen die Preise mindestens
zwoOlf Monate im voraus festgelegt werden. Wenn die Storgréf3en der Geldmengenwachstums-
raten miteinander stark korreliert sind (mindestens 0.5), konnen die empirischen Werte fur die
Output- und Konsumkorrelationen vergleichsweise gut abgebildet werden. Diese Ergebnisse
gelten nur fur vollstandige Mérkte. Um Ergebnisse fur unvollstindige Markte abzuleiten, mus-
sen die Autoren die Kapitalakkumulation aus dem Modell herausnehmen. Die Vermutung, daf3
dann monetdre Storungen zu permanenten Vermogensumschichtungen und damit zu persisten-
ten Schwankungen des realen Wechselkurses fithren, erweist sich als quantitativ nicht signifi-
kant. Insgesamt gesehen befindet sich die Entwicklung monetéirer internationaler Konjunktur-
modelle in der Tradition der RBC (Real Business Cycle) Modelle noch in den Kinderschuhen.

Ubide (1996) erweitert den Ansatz von Backus/Kehoe/Kydland (1994a) um unvollstindige
Konkurrenz und steigende Skalenertrdge auf den Gitermérkten. Auf den Faktormérkten
herrscht hingegen vollstindige Konkurrenz. Er betrachtet die Nutzenfunktion von
Hansen (1985) mit unteilbarer Arbeitszeit und erweitert sie (wie Roche (1996)) um staatlichen
Konsum (vgl. auch Abschnitt 5.2.1.1). Zur Beurteilung des Beitrages der steigenden Skalener-
trage werden eine Vielzahl von Modellvarianten durchgerechnet, wobei auch die isolierte Wir-
kung fiskalischer und technologischer Stérungen sowie von Markup-Schocks beleuchtet wird.
Die Hauptwirkungen unvollstandiger Konkurrenz bestehen in einer Verstarkung der Reaktion
der Aggregate auf technologische und fiskalische Stoérungen. Diese Implikation zeigt sich ro-
bust im Hinblick auf Variationen der zugrundeliegenden fiir die Markup-Preissetzung relevan-
ten Parameter. Speziell zeigt sich fiir die Variante mit Technologieschocks und unvollstandiger

Konkurrenz, daf3 die inldandischen Korrelationen mit dem Output sinken, die Variabilitdten und
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Korrelationen auf dem Arbeitsmarkt sich verbessern und die internationalen Korrelationen stei-
gen. Wenn zusétzlich Markup-Schwankungen zugelassen werden, konnen internationale Kenn-
groBen fiir die Markups erklart werden. Jedoch bleiben die Volatilitdten der Handelsbilanz und
der Terms of Trade zu gering und die Rangfolge der internationalen Output- und Konsumkor-
relationen bleibt umgekehrt zur empirischen. Markup-Fluktuationen allein kénnen nicht den
internationalen Konjunkturzyklus abbilden. Insbesondere resultiert ein antizyklischer Konsum
und eine antizyklische Produktivitdt. Unvollstandige Konkurrenz verbessert somit eher die lan-
desspezifische (inlandische) Konjunkturerklarung, ohne einen nennenswerten Beitrag zur Ver-

besserung der drei Hauptdefekte des Ein-Gut-Modells zu leisten.

Ahnlich steht es mit dem Beitrag von Roche (1992). Auch er nimmt an, da zur Aufstockung
des Kapitalstocks nur inldndische Investitionen beitragen kénnen. Dies verhindert einerseits zu
variable Investitionen und erspart damit die Modellierung von Anpassungskosten, andererseits
bewirkt es jedoch eine zu geringe Schwankungsintensitit der Handelsvariablen. Wenn privater
und staatlicher Konsum perfekte Substitute in der Nutzenfunktion sind (£ =1 in (5.107)), dann
kann zwar eine weitere Absenkung der zu hohen Konsumkorrelationen erreicht werden, aller-
dings sinken dann aber die Standardabweichungen der Ex- und Importe sowie der Terms of

Trade noch weiter ab.

Bruno (1997) betrachtet eine vereinfachte Variante des Modells von Ricketts/McCurdy (1995)
ohne Geld und ohne die NCI/CI-Fille. Statt dessen konnen die Investitionsgiiter unvollstandige
Substitute sein, und die Kapitalnutzungsrate kann wie in Greenwood/Hercovitz/
Huffman (1988) variieren. Die Arbeitszeit ist konstant und tragt somit nicht zur Ausbreitung
der technologischen Schocks bei. Bruno gelingt damit eine Reduktion der Outputkorrelationen
auf 0.36, ohne auf korrelierte StorgroBen oder Spillovers zuriickgreifen zu miissen. Uber die

Hohe der Konsumkorrelationen werden keine Angaben gemacht.

Boileau (1996) analysiert eine Okonomie mit endogenem Wachstum im Sinne von
Romer (1986). Er verbindet die Externalitit durch Humankapitalakkumulation mit der von
Benhabib/Rogerson/Wright (1991) vorgeschlagenen Haushaltsproduktion (vgl. dazu auch den
Abschnitt 6.1.3). Haushaltsproduktion bewirkt dabei (ahnlich wie nichthandelbare Giiter, vgl.
Abschnitt 6.1.4) eine reduzierte Korrelation der Konsumstrome und - in Verbindung mit der
Humankapitalakkumulation - positive Beschiftigungskorrelationen. Infolge eines Produktivi-
tétsschocks im inlandischen Marktsektor wandern die mobilen Faktoren zwischen Sektoren
und Landern. Diese Reallokation der Faktoren beeinflullt das Humankapital, so daf3 auch ohne
internationale Korrelation der Schocks diese in das Ausland ubertragen werden. Durch die
Umverteilung zwischen Marktsektor und Haushaltssektor wird eine negative Beziehung zwi-
schen in- und auslidndischer Beschaftigung verhindert. Daher generiert das Modell eine positive
Korrelation der Arbeitseinsitze, die wiederum eine hohere Korrelation der Outputs gegeniiber

den Produktivititen bewirkt.
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Unvollstandige Finanzmérkte (exogen im Sinne von Kehoe/Perri (1998)) werden von
Arvanitis/Mikkola (1995,1996) betrachtet. Dieses Modell stellt eine unmittelbare Erweiterung
des Grundmodells von Baxter/Crucini (1995) dar und wird deshalb in Abschnitt 6.1.2 in seinen
wichtigsten Gleichungen und Implikationen vorgestellt. Das von Reynolds (1992) untersuchte
Modell hat strukturelle Ahnlichkeiten mit dem von Arvanitis/Mikkola (1996), beinhaltet jedoch
speziellere Produktionsfunktionen (Cobb-Douglas) und analysiert die Implikationen nur fir
vollstandige Markte. Die Besonderheit der Arbeit von Reynolds liegt in der Schatzmethode:
Sie bestimmt die Parameter sowie die Momente mittels GMM (Hansen (1982)). Ravn (1997)
vergleicht verschiedene Modelle, die auf dem von Backus/Kehoe/Kydland (1994a) autbauen, in
einem einheitlichen Rahmen und geht der Frage nach, inwieweit einzelne Bausteine wie fiskali-
sche Aktivitdt oder allgemeinere Prozesse fiir die Technologieschocks (AR (2)-Prozesse, vgl.
Abschnitt 5.1.1.5) von Relevanz fiir die Erklarung der Rangfolge der internationalen Korrela-
tionen sind. Zusétzlich geht er auf den Einflu3 der Landesgro3e (7 in den Ein-Gut-Modellen
des Kapitels 5) ein. Eine Diskussion dieses Ansatzes erfolgt in Abschnitt 6.2.3 im Rahmen von

Mehrlandermodellen.
6.1.2 Unvollstindige Mirkte im Zwei-Giiter-Fall

In diesem Abschnitt wird der Ansatz von Arvanitis/Mikkola (1995,1996) kurz dargestellt.
Jedes Land spezialisiert sich auf die Produktion eines Gutes. Die Terms of Trade kénnen en-
dogen bestimmt werden. Die Produktion erfolgt mit in- und ausldndischem Kapital, so dal3 ne-
ben den Konsumgiitern auch die Investitionsgiiter handelbar sind. Die Modellergebnisse wer-

den fur vollstandige und unvollstindige Mérkte bestimmt.
Die Nutzenfunktionen haben eine allgemeinere CES-Struktur der folgenden Art:

—C

. {[(UG/‘ +(1- n)Cm")V”rﬁz@} -1
6.1) U=EYF

1-o

> {[((l “MG) " ﬂ(CJZ)”)I/ﬂT(LT)w} -
62 U=-E|Yf

=0 l-o

Jedes Land hat eine Préferenz fur das im eigenen Land produzierte Gut, so dal3 die Koeffizien-
ten vor den jeweils inlindischen Konsumniveaus (Parameter 77) symmetrisch sind. Dabei wird

Gut 1 im Inland und Gut 2 im Ausland hergestellt (Indizes 1 und 2). Der Stern gibt an, dal3 das
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entsprechende Gut im Ausland verwendet wird. Die Substitutionselastizitat zwischen den bei-

den Konsumgiitern entspricht o, =1/(1+ u).

Die Produktionsfunktionen haben ebenfalls eine kombinierte CES-Cobb-Douglas-Struktur:

L dla
©3) To=Al(n K +0-n)50) "] oy

1-a
* w\H * u % £\ &
o4 To= () en () ") | )
Wie in Kapitel 5 bezeichnen X,, X, arbeitsvermehrenden deterministischen technischen Fort-
schritt und 4,, 4, temporire Produktivititsschocks. Die Substitutionselastizitéit zwischen den

beiden Kapitalstocken entspricht der zwischen den beiden Konsumgiitern. Auch in der Pro-

duktion préferiert jedes Land den eigenen Kapitalstock mit dem Gewichtungsfaktor 7.

Die Anpassung der Kapitalstocke im In- und Ausland ist mit Kosten verbunden, so dal3 die

Entwicklung der Kapitalstocke im Inland gegeben ist mit

1t

65) K, = (1 - 5)Klz + ¢[1§Z)Klz

(66) K, = (1 - 5)K2z + ¢[]]<m )Kzz

2t

und im Ausland mit

* * ]* *
(6.7) K. = (1 - 5)Klz + ¢[Kli )Klz
1t

* * ]* *
(6.8) K= (1 - 5)K2z + ¢[K2i )Kzz

2t

Es wird angenommen, da3 die Anpassungskosten und die Abschreibungsraten in beiden Lén-
dern gleich hoch sind. Die Eigenschaften der Funktion ¢ entsprechen den in Abschnitt 4.3 ge-

nannten.

Arbeitszeit und Freizeit konnen die auf eins normierte Gesamtzeit in den Liandern nicht uber-
schreiten (vgl. (5.3) und (5.4)). In jedem Land kann der produzierte Output im Inland konsu-
miert (C

) oder exportiert (C7;) werden bzw. fiir Investitionen im Inland (7,,) oder im Aus-

land (]1*:) verwendet werden (analog fiir das Ausland).

(6~9) Yn :Clz"'cl*z"']lz"']l*z
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(6~10) Yzz = sz +C; +]2z +];z

Im Falle unvollstandiger Mérkte wird wie in Kapitel 5 angenommen, daf3 auf den Finanzméark-
ten nur Wertpapiere B, (in Einheiten des inlandischen Gutes 1,) gehandelt werden konnen.

Die Budgetbedingungen lauten dann:

(6~11) le +Bz :Clz +F;C2: +]1: +]:;]21 +LB

1+rl t+1

K R R % * 1 *
(6~12) ]:;Yzz +Bz = Clz +BC21 +]1z +F;]21 +17B

t+1
+r

Dabei bezeichnet P den Preis des ausldndischen Gutes in Einheiten von ¥, . Die Réumung des

Wertpapiermarktes verlangt

(6.13) B +B =0

Zur Modellosung wird unterstellt, dal3 der deterministische technische Fortschritt in beiden
Landern mit dem gleichen Faktor y wéchst. Fir die Kalibrierung werden die in
Baxter/Crucini (1995) verwendeten Werte im wesentlichen tibernommen. Neue Parameter sind
die Substitutionselastizitit zwischen den beiden Konsumgiitern o ,, das Gewicht der heimi-
schen Giiter in der Nutzenfunktion 7 sowie der Anteil inldndischen Kapitals in der Produktion
n,. n, wird so gewdhlt, dall der Anteil auslandischen Kapitals in der Produktion 0.06 betragt.
Empirische Schéitzungen fiir die USA ermitteln fir o,, Werte zwischen eins und zwei, so daf3
als Referenzfall 1.5 gewahlt wird. In Japan und europiischen Landern hingegen ergeben sich
kleinere Schitzwerte, weshalb auch 0.8 und 0.5 betrachtet werden. 7 bestimmt sich derart,
da3 im Steady State der Anteil der importierten Giiter am inldndischen Output 0.15 betrégt.
Sobald man jedoch diesen Wert fixiert, konnen 7 und o, nicht mehr unabhéngig voneinander

gewdhlt werden. Tabelle 6.1 falit die Parameterwerte zusammen:
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Tabelle 6.1
Kalibrierung des Arvanitis/Mikkola (1996)-Modells

exogene Parameter Wert
/4 1.00400
a 0.58000
o 0.02500
N 0.20000
o 2.00000
r 0.01625
n 0.75000
H -0.33000
g 0.00800

Die technologischen Schocks folgen stark persistenten Schocks mit hohem AR-Parameter von
0.99 ohne Spillovers.!43 Die Korrelation der StorgroBBen entspricht der der permanenten

Schocks des Kapitels 5, wiahrend die Standardabweichungen auf ein Prozent normiert werden.

Die Tabellen 6.2 und 6.3 fassen die Modellergebnisse fiir Standardabweichungen und Kreuz-

korrelationen zusammen, und zwar fiir vollstandige und unvollstandige Markte.

142 ¢ entspricht dem aus Kapitel 5 bekannten Ausdruck —¢”(i/k)-i/k der Anpassungskostenfunktion. Der
Wert von 0.008 liegt deutlich unter dem von Baxter/Crucini (1995) verwendeten von 0.067. Man erinnere
sich an dieser Stelle an die Bedeutung von & fiir die Bezichung zwischen Handelsbilanz und Output (vgl.

Tabelle 4.15 mit Anmerkungen).

143 In der Arbeitspapierversion arbeiten die Autoren mit exakten Random Walks. Dies fiihrt jedoch teilweise zu
abweichenden Ergebnissen (vgl. die in Abschnitt 5.1.1.4 angesprochene Sensitivitit der Modellergebnisse

gerade im Bereich 0.99 bis 1.00).

230



Tabelle 6.2

Momente der Modellvariablen bei vollstandigen Markten!44

Wert von o,

Statistik Daten 0.5 0.8 1.5 0
Std. Abw.

P 1.6 147 1.56 1.62 1.70
St 11 0.27 0.74 0.57 0.47
Relative Std. Abw.

¢, 0.6 0.63 0.56 0.50 0.48
P 22 1.02 0.77 0.50
Korrelationen

A2-25] 203 -0.28 -0.23 2032 20.13
A2-24) 203 2051 -0.36 20.41

AP ) 0.4 0.40 0.26 0.13 -0.12
lé.E) 0.2 0.02 0.19 0.46 0.94
Pii) 03 0.15 -0.40 -0.47 -0.70
AN, N7) 0.5 0.82 0.33 -0.17 -0.83

144 Die Tabellen sind Arvanitis/Mikkola (1996) entnommen. Variablen wurden, soweit moglich, mit denen in

~

dieser Arbeit verwendeten Symbolen bezeichnet. p, sind die zyklischen Terms of Trade, wéhrend 61:6:

und /i die Gesamtkonsum- und Gesamtinvestitionsstréme darstellen. Die Momente erhalten die Autoren

nach mehrmaliger Simulation der Entscheidungsregeln und nicht nach der im Anhang C beschriebenen

exakten Methode. Die Standardabweichungen dieser Simulationen wurden hier weggelassen. Die Spalte

"Daten"  beinhaltet
Arvanitis/Mikkola (1995).

Medianwerte von 10 OECD Léindern.
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Tabelle 6.3

Momente der Modellvariablen bei unvollstandigen Markten

Wert von o,

Statistik Daten 0.5 0.8 1.5 0
Std. Abw.

P 1.6 1.49 157 1.54 1.45
St 11 138 0.73 0.65 0.76
Relative Std. Abw.

¢, 0.6 0.56 0.54 0.57 0.67
P 22 2.19 0.86 0.33
Korrelationen

A2-2.] 203 0.38 20.18 20.39 20.41
A2-24) 203 0.56 -0.28 -0.49

AP ) 0.4 037 0.23 0.25 0.27
lé.E) 0.2 0.29 0.24 0.22 0.22
Pii) 03 -0.12 -0.39 -0.40 -0.50
AN, N7) 0.5 0.40 0.23 0.30 0.27

Fur groB3e Substitutionselastizitaten (1.5 und oo, wobei dieser Fall dem Ein-Gut-Modell ent-
spricht) fuhrt die Beschrankung des Handels auf Wertpapiere zu realistischeren Konsum- und
Outputkorrelationen. Mit 0.22 bzw. 0.27 liegen sie nahe an den empirischen von 0.2 bzw. 0.4.

Zudem kann das Modell eine positive Beschiftigungskorrelation (0.27 bei o,, = o ) abbilden.

Ist die Substitutionselastizitat gering (0.5 bzw. 0.8), so ist die Konsumkorrelation bei vollstan-
digen Mirkten niedriger als bei unvollstdndigen. Dieses Ergebnis weicht fundamental von dem
des Grundmodells ab. Dort bewirkte die Beschrankung des Handels auf Wertpapiere gerade
das Gegenteil: Die Konsumkorrelation sank auf -0.50 ab, wiahrend sie bei vollstandigen Mark-
ten bei eins verharrte (vgl. Tabelle 5.8 und 5.19). Dartiber hinaus liegt selbst bei vollstindigen
Mirkten die Konsumkorrelation unterhalb der Outputkorrelation, ein Ergebnis, das trotz
grofBter Anstrengungen in einem Ein-Gut-Modell nicht erreicht werden kann (vgl. Kapitel 5).
Bei unvollstindigen Mairkten kann dies nicht fir o, =08 realisiert werden
(p(é,.¢)) =024 > p(3,,9,,) = 0.23). Eine positive Beziehung zwischen den Investitionen ergibt
sich nur bei vollstindigen Mérkten und einer Substitutionselastizitit von 0.5. Allerdings sind
dann die Konsumstréme nahezu unkorreliert (0.02) und die Arbeitseinsdtze zu hoch (0.82).
AuBerdem erreichen die Terms of Trade nicht die empirisch beobachtete relative Volatilitat
von 2.2. Diese kann nur bei unvollstandigen Mérkten mit diesem Wert von o, modelltheore-
tisch erklart werden. Fiir den Fall ist jedoch die Handelsbilanz sowohl mit dem Output als auch

mit den Terms of Trade entgegen der Empirie kontemporér positiv korreliert.

Bei geringem o, drehen sich die Effekte auf die Standardabweichungen von Konsum, Output

und Investitionen um. Wahrend in Kapitel 5 bei Unterstellung der Standardnutzenfunktion
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beim Ubergang von vollstindigen zu unvollstindigen Mirkten die Variabilitit des Konsums
zunahm und die der Investitionen, der Handelsbilanz und des Outputs sank (vgl. Tabelle 5.7

und 5.18), tritt nun genau das Gegenteil ein.

Eine Verbesserung kann erzielt werden, wenn unterschiedliche Substitutionselastizititen zwi-
schen den Konsumgiitern und den Kapitalstocken unterstellt werden. Eine hohe Substitutions-
elastizitdt zwischen in- und ausldndischen Kapitalgiitern generiert eine ausreichend variable
Handelsbilanz, wéhrend eine niedrige Substitutionselastizitidt zwischen in- und auslédndischen
Konsumgtitern eine niedrige Korrelation der internationalen Konsumstrome und starker

schwankende Terms of Trade hervorruft. 143

Arvanitis/Mikkola (1995) zeigen, daf3 die positive Korrelation zwischen Terms of Trade und
Handelsbilanz im Falle o, =05 fur die Wertpapierokonomie auf die Anwendung des HP-
Filters zuriickzufiihren ist. Die schon von Backus/Kehoe/Kydland (1994a) hervorgehobene
Abwesenheit einer J-Kurve in den USA und Kanada wird ebenfalls durch den HP-Filter her-
vorgerufen.!4 Die J-Kurve gibt dabei im Rahmen eines dynamischen stochastischen allgemei-
nen internationalen Gleichgewichtsmodells den Zusammenhang zwischen der Handelsbilanz
und vergangenen sowie zukunftigen Bewegungen der Terms of Trade an. Danach ist die Han-
delsbilanz negativ mit zukinftigen Bewegungen der Terms of Trade und positiv mit vergange-
nen Bewegungen der Terms of Trade korreliert, wobei die kontemporare Korrelation negativ
ausfallt. Oder anders formuliert: Die Terms of Trade sind negativ mit vergangenen Werten und
positiv mit zuktnftigen Werten der Handelsbilanz korreliert. Bei der klassischen J-Kurve!4
wird argumentiert, dal3 eine Abwertung (in der Terminologie hier eine Verbesserung der Terms
of Trade) zunichst mit einer Verschlechterung der Handelsbilanz einhergeht, weil die Import-
menge kurzfristig konstant bleibt, so dal3 der Importwert zunimmt (daher die kontemporar ne-
gative Korrelation). In der Folge reagiert aber auch die Importmenge (geht zuriick), so dal3 es
zu einem Abbau des Defizits kommt. Das spricht fir eine positive Korrelation der Terms of
Trade mit der zukinftigen Handelsbilanz. Abbildung 6.1 zeigt die Kurve fiir die USA nach HP-

Filterung und zeigt deutlich die positive kontemporare Korrelation auf.

145 ygl. dazu die Tabelle 5 in Arvanitis/Mikkola (1995).

146 Backus/Kehoe/Kydland (1994a) erhalten fiir die USA nur fiir den Zeitraum von 1950 bis 1971 eine J-
Kurve, bei der aber die kontemporire Korrelation auch positiv ist. Nach 1972 (Ende der Bretton-Woods-
Ara) ergeben sich auch fiir zukiinftige Bewegungen der Terms of Trade positive Korrelationen mit der Han-
delsbilanz. Fiir Kanada hingegen 146t sich auch fiir die getrennten Zeitrdume keine J-Kurve ausmachen.

Anstelle der Bezeichnung J-Kurve schlagen die Autoren auch den Namen S-Kurve vor.

147ygl. dazu Siebert (1991), S. 240-242.
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Abbildung 6.1
J-Kurve in den USA nach HP-Filterung 1957:1 - 1994:3148
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Ahnlich sieht die J-Kurve des Modells mit geringer Substitutionselastizitit bei unvollstindigen

Mirkten aus, die sich aus den HP-gefilterten Prozessen ergibt.

Wendet man jedoch den Baxter/King (1995)-Band-Pass-Filter (kurz BK-Filter) auf die Daten
an, der nur Zyklen zwischen 5 und 16 Quartalen durchlaBt, so existiert eine J-Kurve. Eine An-
wendung des BK-Filters fiir Zyklen zwischen 17 und 40 Quartalen hingegen zeigt, daB3 fiir
diese Periodizitdten keine J-Kurve existiert. Da der HP-Filter alle Zyklen bis zu einer Lange
von 32 Quartalen (bei ¢ =1600, vgl. Anhang E) durchlaf3t, dominieren die Schwankungen
zwischen 17 und 32 Quartalen die mit hoherer Frequenz, so dal3 die kontemporire Korrelation
der Handelsbilanz mit den Terms of Trade positiv wird. Der gleiche Effekt tritt im Modell auf.
Abbildung 6.2 zeigt die typische Form der J-Kurve am Beispiel Japans.

148 [FS-Daten 1957:1 bis 1994:3 der IMF-Daten auf CD-ROM: Reihen 11174.DZF... Export Prices;
11175..DZF... Import Prices; 11190C.CZF... Exports; 11198C.CZF... Imports; 11199B.CZF... Gross
Domestic Product. Die Handelsbilanz entspricht den Nettoexporten im Verhéltnis zum GDP. Die Terms of

Trade ergeben sich als Verhéltnis zwischen Importpreisindex und Exportpreisindex.
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Abbildung 6.2
J-Kurve in Japan nach HP-Filterung 1957:1 - 1993:414
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Um geringere Konsumkorrelationen gegeniiber den Outputkorrelationen zu erhalten, miissen
Canova/Ubide (1998) auf das Konstrukt der Haushaltsproduktion zuriickgreifen, wahrend
Stockman/Tesar (1995) Priferenzschocks und nichthandelbare Giiter einfiihren. Diese beiden

Erweiterungen werden nachfolgend kurz diskutiert.
6.1.3 Haushaltsproduktion

Das Modell von Canova/Ubide (1998) baut auf den Ansdtzen von Benhabib/Rogerson/
Wright (1991) und Greenwood/Rogerson/Wright (1993) fir geschlossene Volkswirtschaften
auf. Es erweitert den Beitrag von Backus/Kehoe/Kydland (1994a) um Haushaltsproduktion. In
geschlossenen Volkswirtschaften kann durch die Einfithrung eines Haushaltsproduktionssek-
tors eine verbesserte Erklarung der Variabilitdit des Outputs, der relativen Volatilitdten von
Konsum und Investitionen und der Korrelationen von Arbeitsstunden und Produktivitét er-
reicht werden. Canova/Ubide (1998) untersuchen daher den Beitrag, den dieser zweite Sektor
zur Erklarung der Schwankungen der Terms of Trade, der Rangfolge der internationalen Out-
put- und Konsumkorrelationen sowie - insbesondere - des Vorzeichens und der Hohe der Kor-

relation zwischen den Investitionen leisten kann.

199 1FS-Daten 1957:1 bis 1993:4 der IMF-Daten auf CD-ROM: Reihen 15874.DZF... Export Prices;
15875..DZF... Import Prices; 15890C.CZF... Exports; 15898C.CZF... Imports; 15899A.CZF... Gross
National Product. Die Berechnung der Variablen erfolgt wie fiir dic USA in Abbildung 6.1

235



Die Nutzenfunktionen der repréasentativen Individuen im In- und Ausland sind gegeben mit!>°

1-c

: {[(nCM’: ~(1-n)cr) ”]gffﬁ} -1
6.14) U=E|> f

(6.15) U =E|>.p

Dabei bezeichnet C

Mt»>

(=Haushaltsgutes). Im Unterschied zu Arvanitis/Mikkola (1996) besteht keine Préferenz fiir
das im eigenen Land hergestellte Gut, so daB die Koeffizienten 7,(1—7) nicht symmetrisch

C;, den Konsum des Marktgutes und C,,,C;, den des Nichtmarktgutes

sind. Die Gesamtzeit der repriasentativen Haushalte kann in der Summe nicht die auf eins nor-

mierte Gesamtzeit uberschreiten:

(6.16) L, +N,,+N,, =1
(6.17) L +N,,+N,, =1

N,,.N,, ist die im Marktsektor geleistete Arbeitszeit, wiahrend N,,,N,, die geleisteten Stun-

den im Haushaltssektor mif3t.

Jedes Land spezialisiert sich auf die Produktion eines Zwischenproduktes Y,,¥ und eines
Endproduktes C

Nt»

Cy, . Das Zwischenprodukt wird im Marktsektor hergestellt, wihrend das
Endprodukt vom Haushalt direkt konsumiert wird:

(6.18) ¥, = A,,K\ 7 (X,N,,)"
(6~19) CNz = ANZKJI\I;g(XzNNz)g

620) ¥ = AL (K5) “(XN)

621) Ch=Ay(K5) (XN

150 Die Notation wird aus Vergleichbarkeitsgriinden an die von Arvanitis/Mikkola (1995,1996) und dic in die-

ser Arbeit gewihlte angepalit und entspricht daher nicht der im Originalaufsatz.
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A

Mt>

Technologieschocks im Haushaltssektor. KMZ,KLZ(KM,K;Z) sind die im Marktsektor

A, représentieren stationire Produktivititsschocks im Marktsektor, analog dazu 4,,, 4y,

(Haushaltssektor) eingesetzten Kapitalstocke und X,, X, die bekannten arbeitsvermehrenden
deterministischen technischen Fortschritte. Im Unterschied zu Arvanitis/Mikkola (1996) ver-
wenden Canova/Ubide (1998) Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen anstelle der allgemeine-
ren CES-Strukturen.

Die Zwischenprodukte konnen entweder im Inland verwendet oder exportiert werden.!3!

(622) Y=Y, +Y,

t

%

(623) Y =Y +7,

t 1t 2t

Der Stern gibt an, daf3 der Produktionsort im Ausland ist, wiahrend der Index 1 (2) besagt, daf3
ein Gut im Inland (Ausland) verbraucht wird.!32 Dies bedeutet, da3 ¥, die im Inland konsu-
mierte Menge des inldndischen Zwischenproduktes angibt, wihrend Y, die entsprechende Ex-
portmenge mifit. ¥, sind dann die Importe des Inlands und gleichzeitig die Exporte des Aus-
lands. Die Zwischenprodukte des in- und ausldndischen Marktsektors konnen zur Produktion
eines Endproduktes V,,V;" in jedem Marktsektor kombiniert werden, das dann fiir Konsum und

Investitionen verwendet werden kann.

-8

©624) V,=(0, +a,(X) ") =C+1 mit G =(nC+(1-n)Ct) "

-8

625) ¥ =(0¥,’ +a)2(Y;)"9) = ¢+ 17 mit G =(n(C,) " +(1=n)(Cy) ) "

Beide Verwendungen der Endprodukte haben somit eine inlindische und eine ausldndische
Komponente. Die Substitutionselastizitidt zwischen in- und ausldndischen Zwischenprodukten
betrégt 1/(1+3). Diese Art der Aggregation wurde erstmals von Armington (1969) vorge-
schlagen und ist mittlerweile Standard in gleichgewichtigen Handelsmodellen.
Backus/Kehoe/Kydland (1994a) sprechen deshalb vom Armington-Aggregator. @,,®, sind
Parameter, die das Gewicht der jeweiligen in- und ausldndischen Komponenten im Aggregator

bestimmen.

Zwar werden nur im Marktsektor Investitionsgiiter produziert, der Kapitalstock wird jedoch in

beiden Sektoren zur Produktion eingesetzt:

151 Es wird bereits hier unterstellt, dad die beiden Linder gleich grof sind, so daB die LandesgroBe unerheblich
wird und wegfillt.

152 Man beachte diesen feinen Unterschied zu Arvanitis/Mikkola (1996).
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(626) K, ,=(1-8)K,+1,
(627) K, =(1-8)K +1I

wobei K,=K,,+K,,,K, =K,,+K,,. Im Unterschied zu den Ein-Gut-Modellen und zu
Arvanitis/Mikkola (1996) benotigen die Autoren keine Anpassungskosten der Investitionen,
um deren Schwankungen nicht zu grof3 werden zu lassen. Aufgrund zweier Sektoren in jedem
Land kommt es nicht zu iiberméBig starken Kapitalfliisssen als Reaktion auf einen Technologie-
schock im Marktsektor. SchlieB8lich verzichten sie auch auf den time-to-build-Baustein der In-
vestitionen von Backus/Kehoe/Kydland (1994a) aufgrund eines nur geringen Beitrages zur

Modelldynamik.

Die temporiren Technologieschocks [ANz A, Ay, A:ﬁ] folgen einem VAR (1)-Modell,
das viele verschiedene Szenarien (von der Unkorreliertheit bis hin zu Spillovers und kontempo-

rar korrelierten Storgrof3en) zulaf3t, die von den Autoren auch untersucht werden.

Die aggregierte Ressourcenbedingung in dieser Okonomie lautet dann:
(628) V.+V =C,+1+C +1I
Man kann zeigen, dal3 die Terms of Trade der Grenzrate der Transformation zwischen den bei-

den im Inland zur Produktion des Endproduktes eingesetzten Zwischenprodukten, bewertet

mit den gleichgewichtigen Mengen, entsprechen.

-9
podhlon_el)

(6.29) P =
ov,/dy, ok,

Y /Y, ist dabei das Importverhaltnis des Inlandes.

Zu kalibrierende Parameter sind zum einen die in der Nutzenfunktion auftretenden GréBen
n,6,0 und . n und € werden so gewihlt, dall der Anteil der im Marktsektor gearbeiteten
Stunden gleich 0.33 ist und der Anteil der im Haushalt gearbeiteten bei 0.25 liegt. Dies bedeu-
tet 7=035,6=0063. Sensitivitdtsanalysen werden fiir den Anteil der im Haushaltssektor ge-
arbeiteten Stunden im Intervall [0.0,0.36] mit entsprechend modifizierten 77- und &@-Werten
durchgefiithrt. o erhilt den Wert eins, so dal3 die logarithmisch lineare Nutzenfunktion zu-
grunde gelegt wird. Uber den Wert von x, der die Substitutionselastizitit zwischen dem Kon-
sum des Haushaltsgutes und dem des Marktgutes angibt, gibt es die unterschiedlichsten Schét-
zungen. Er ist formal mit der Substitutionselastizitidt zwischen in- und auslandischem Konsum-
gut in Arvanitis/Mikkola (1996) vergleichbar. Je ndher x an null liegt, desto geringer ist der
Beitrag des Haushaltsproduktionssektors zu Schwankungen im Marktsektor. Fur g4 =1 sind
beide Konsumgiiter perfekte Substitute. Canova/Ubide arbeiten mit verschiedenen Werten im

Intervall [0.0,-1.0], wobei sie im Referenzmodell -0.8 wihlen.
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Zum anderen miissen die Parameter der Produktionsfunktionen und des Armington-Aggrega-
tors kalibriert werden. Die Lohnquote « wird auf 0.64 gesetzt, wahrend der Anteil des Kapi-
tals in der Haushaltsproduktion 1—¢ gleich 0.08 gewihlt wird. Dies impliziert einen Anteil
von 0.2631 des Konsums von Haushaltsgiitern am Gesamtoutput, was im Rahmen von Ergeb-
nissen empirischer Studien liegt. @, @, lassen sich unter Festlegung der Importquote bestim-
men (vgl. Backus/Kehoe/Kydland (1994a), S. 92). Empirisch variieren die Importquoten stark
mit der Tendenz, in groBen Landern geringer als in kleinen zu sein. Im Referenzfall wihlen
Canova/Ubide einen Wert von 0.225 und testen die Sensitivitat fiir das Intervall [0.0,0.5]. Fir
die Substitutionselastizitat zwischen in- und auslandischen Zwischenprodukten ziehen sie den

Wert von 1.5 heran und experimentieren mit Werten zwischen null und fiinf.

SchlieBlich muf3 das VAR-System fiir die technologischen Schocks kalibriert werden. Auf-
grund der in kaum einem Land vorhandenen Daten tiber die Haushaltsproduktion kann eine di-
rekte Schitzung nicht vorgenommen werden. Die Autoren betrachten daher drei verschiedene
artifizielle Szenarien: inldndisch korrelierte, sektoral unkorrelierte StorgroBBen ohne Spillovers
(S1), inlandisch und sektoral korrelierte StorgroBen ohne Spillovers (S2), inldndisch und sek-
toral korrelierte StorgroBBen mit Spillovers (S3), wobei die Spillovers nur zwischen den beiden
Marktsektoren auftreten und nicht zwischen den Haushaltssektoren.!33 Zusitzlich untersuchen
die Autoren den isolierten Erkldrungsgehalt der einzelnen Schocks: nur Schocks auf die Pro-
duktion der Marktgiter (Variante 1), nur Schocks auf die Produktion der Haushaltsguter
(Variante 2), Schocks auf die Produktion beider Giiter (Variante 3). Dartiber hinaus fithren sie
die oben angedeuteten umfangreichen Sensitivitatsanalysen durch. SchlieBlich analysieren sie
die modelltheoretisch relevanten Aggregate empirisch fiir die USA und die Européische Union
mit OECD-Daten im Zeitraum 1970:1 bis 1993:4. Diese empirischen Ergebnisse zusammen mit

denen fiir die Variante 3 sind in Tabelle 6.4 zusammengefal3t.

153 Fiir die genaue Form dieser Matrizen vgl. den Anhang von Canova/Ubide (1998).
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Tabelle 6.4
Momente der Modellvariablen im Canova/Ubide (1998)-Modell!3+

Daten Variante 3: beide Schocks
Statistik USA EU S1 2 S3
Std. Abw.
¥, 175 1.54 1.78 181 1.99
Rel. Std. Abw.
Co 0.74 0.73 0.63 0.63 0.66
i 332 221 3.56 3.08 2.93
Ny, 0.93 0.55 0.75 0.77 0.74
b, 332 5.56 0.24 0.16 0.10
St 0.50 0.48 0.86 0.70 0.64
Korrelationen
A(2-2] -0.47 20.18 -0.43 2033 2032
A2-24) 0.17 -0.36 20.19 20.12 2015
A3 57) 0.62 0.52 0.74 0.78
PAeun i) 0.53 0.16 0.56 0.72
Pii) 0.45 0.11 0.23 027
AN Vi) 0.45 0.44 0.70 0.80

Die Ergebnisse fur die Variante 1 und 2 werden nicht referiert, da sie schlechter ausfallen als
die fur Variante 3, in der beide Schocks auftreten. Die Volatilitdt des Outputs féllt im Modell
etwas zu hoch aus. Der Konsum schwankt hingegen zu wenig, vielmehr aber noch die Terms
of Trade, die die geringste Variabilitét bei korrelierten Storgroflen mit Spillovers erreichen. Die
im Marktsektor gearbeiteten Stunden fluktuieren verglichen mit den USA zu schwach, vergli-
chen mit der EU hingegen zu stark. Das gleiche gilt fiir die Investitionen. Die Handelsbilanz
schneidet fiir S3 am besten ab, gemessen an ihrer Schwankungsintensitdt. Sie zeigt sich eben-
falls negativ mit dem Output korreliert. Auch die Terms of Trade sind negativ mit der Han-
delsbilanz korreliert. In den USA beobachtet man wieder eine positive kontemporére Korrela-
tion, die durch den HP-Filter bedingt ist (vgl. die Diskussion in Abschnitt 6.1.2 zur J-Kurve).

Die grofite Verbesserung gegentiber den anderen Varianten kann fiir die internationale Investi-
tionskorrelation erzielt werden. In S2 und S3 ist sie positiv und liegt mit 0.23 bzw. 0.27 relativ

nahe am empirischen Wert von 0.45. Treten in beiden Sektoren Schocks im Inland auf, so wird

154 Im Hinblick auf die Standardabweichung der Handelsbilanz besteht zumindest fiir die empirischen Angaben
ein Widerspruch zur Arbeitspapierversion (Canova/Ubide (1995)). Dort werden die Werte von 0.50 und
0.48 als absolute Standardabweichungen angegeben (vgl. Tabelle 1 S. 31). Auch in bezug auf die theoreti-
schen Momente erscheint die Angabe als relative Standardabweichung ungewohnlich, da die Berechnung

der zyklischen Handelsbilanz von der der anderen Aggregate abweicht.
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der anfiangliche Anstieg der Arbeitsstunden und des Outputs im Marktsektor durch Schocks im
Marktsektor gedampft durch die im Haushaltssektor auftretenden Schocks. Im Ausland tber-
steigt der Anstieg des Outputs und der Arbeitsstunden im Marktsektor (aufgrund der Stérun-
gen im inldndischen Haushaltssektor) den durch die inlandischen Schocks im Marktsektor aus-
gelosten Riickgang, so da3 die Beschaftigung und der Output im In- und Ausland parallel lau-
fen. Durch die Existenz des Haushaltssektors kommt es auch zu einem Anstieg der Investitio-
nen im Inland, aber zu einem schwécher ausgepragten Rickgang im Ausland, da die relativen
Anderungen der Produktivititen im Marktsektor zwischen den Lindern geringer ausfallen.
Nach einigen Perioden der Anpassung konvergieren daher die Pfade der Investitionen in beiden
Landern von oben gegen ihren neuen Steady State, so dal3 positive Investitionskorrelationen
resultieren. Dazu mussen aber auch die Storgrof3en zwischen den Sektoren korreliert sein (S2
und S3).

Insgesamt kann damit aber immer noch nicht die Rangfolge der internationalen Korrelationen
exakt abgebildet werden, da die Beschiftigungen zu stark und die Investitionen noch zu
schwach korreliert sind. Sensitivitdtsanalysen im Hinblick auf Asymmetrien in den technologi-
schen Schocks, Anderungen in den Haushaltssektorparametern, den Parametern der technolo-
gischen Prozesse sowie der Importquote und der Substitutionselastizitidt zwischen in- und aus-
landischen Zwischenprodukten konnen die Variabilitadt der Terms of Trade bis auf maximal ein
Zehntel der tatsdchlichen erhohen. Canova/Ubide versprechen sich durch die Einfithrung zu-
satzlicher Schocks (wie beispielsweise nominaler Storungen) oder durch unvollstindige Kon-
kurrenz (national oder international) eine weitere Verbesserung der Modellergebnisse. Wie je-
doch in Abschnitt 6.1.1 gesehen, kann unvollstindige Konkurrenz auf den Guitermarkten nicht
die Erwartungen im Hinblick auf die Terms of Trade erfullen (Ubide (1996)).
Stockman/Tesar (1995) erreichen diesbeziiglich bessere Ergebnisse, wie im niachsten Abschnitt

kurz skizziert wird.
6.1.4 Nichthandelbare Giiter

Empirische Analysen zeigen, dal3 nichthandelbare Giiter etwa die Hélfte des Outputs in jedem
Land ausmachen. Der Anteil von nichthandelbaren Giitern am privaten Gesamtkonsum
schwankt zwischen 20 % und 50 %, abhingig von der Klassifizierung der handelbaren und
nichthandelbaren  Guter. Stockman/Tesar (1995) rechnen die folgenden Sekto-
ren/Wirtschaftsbereiche zu denen, die nichthandelbare Guter herstellen: Elektrizitat, Gas, Was-
ser, Bauindustrie, Finanzbereich, Versicherungen, Immobilien, private und o6ffentliche Dienst-
leistungen. Den Konsum nichthandelbarer Giiter identifizieren sie mit den Dienstleistungen.
Diese Zahlen machen die Bedeutung nichthandelbarer Giiter in einer Volkswirtschaft klar, so
dal3 eine modelltheoretische Beriicksichtigung auf der Hand liegt. Im folgenden wird dieser

Ansatz ndher erldutert, ohne jedoch auf die spezifischen Konjunkturmuster handelbarer und
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nichthandelbarer Giiter einzugehen. Im Mittelpunkt soll die Analyse dieses Bausteins im Hin-

blick auf die Erkldarung der internationalen Korrelationen sowie Variabilitdten stehen.

Die Nutzenfunktionen der reprasentativen Haushalte in jedem Land hidngen neben dem Kon-

sum der handelbaren Giiter von der Menge des nichthandelbaren Gutes ab. 15

{[(ZII(CIT’)H(CZT’)I")Z(@cﬁ”)”}lm}llf_

(6.30) U=E, iﬂ’

631) U'=E|>p

Das Superskript 7" kennzeichnet handelbare Giuter (Tradables), wihrend N7 fur die nichthan-
delbaren Giiter (Nontradables) steht. Jeder Haushalt zieht Nutzen aus dem Konsum inlandi-
scher (Index 1) und ausliandischer (Index 2) Handelsgiiter C..,CL*, C!

T * .
G, Gy, G, und aus nichthan-

delbaren Giitern C"",C*"". Die relative Gewichtung der gehandelten Giiter bestimmt der Pa-
rameter 77, die Substitutionselastizitidt zwischen dem zusammengesetzten Handelsgut (Cobb-
Douglas-Funktion) und C"",C*" wird von u determiniert. Auf die Nutzenfunktionen wirken

AWA

12, Zy, in multiplikativer Form. Man beachte, da die Freizeit und

Préferenzschocks Z,,,

das Gesamtkonsumgut (in der geschweiften Klammer) nicht mit den Gewichten 1-6,6 verse-
hen werden und daf nicht "1" subtrahiert wird (vgl. dazu den Anhang A.2.2, Gleichung (A.35)
und die Anmerkung zu (2.71) in Abschnitt 2.3). Im Prinzip handelt es sich hier um eine Erwei-
terung des Ansatzes von Arvanitis/Mikkola (1996) um nichthandelbare Giiter.

Die gearbeiteten Stunden zur Produktion der beiden Giiter und die Freizeit durfen die auf eins

normierte Gesamtzeit nicht tibersteigen.

(632) N/ +NM+I =1
(633) NI+N""+L =1

Jedes Land produziert zwei Guter mittels Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen,

155 Wie bei Canova/Ubide (1998) stimmt die hier verwendete Notation nicht mit der des Originalaufsatzes

iiberein.
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lZT

634) ¥ =A7(K") " (x,N7)

lZNT

635) 17 = 47(KY) " (XN

lZT

(636) 17" =4"(KI") " (X/NT")

lZNT

(637) TV = AfVT*(KfVT*)HNT(XfoVT*)

wobei o’ (aN ! ) die Lohnquote im Sektor der handelbaren (nichthandelbaren) Giiter darstellt.
Die Okonomie wichst wie zuvor mit einer konstanten Rate  durch den arbeitsvermehrenden

technischen Fortschritt X, X, 156

Die Kapitalstocke sind sektorspezifisch und entwickeln sich gemal3

(6.38) K/ =(1-8)K +1I]

t+1

(6.39) K =(1-8)K\ +I"

t+1

und analog fiir das Ausland. Wie Canova/Ubide (1998) benétigen Stockman/Tesar keine An-
passungskostenfunktion der Investitionen, was vermutlich auf die Zweisektorenstruktur zu-
rickzufithren ist. Im Gleichgewicht muf3 der Gesamtoutput der handelbaren Giiter dem Ge-
samtkonsum dieses Gutes und den inldndischen Investitionen entsprechen. Hingegen muf3 der
Output jedes nichthandelbaren Gutes dem inldndischen Konsum und den inldndischen Investi-

tionen dieses Gutes gleich sein.

6.40) Y =CT+CT"+ 1"
(641) Y =Cl+C 41"
6.42) Y =CM + I
(6.43) 7T =Ty T

Die Finanzmaérkte sind vollstandig, so da3 Handel in jedem Vermogenstitel moglich ist.

Entgegen der Vorgehensweise von Canova/Ubide (1998) schitzen Stockman/Tesar (1995) ein
VAR (1)-Modell fiir die Technologieschocks [AZT AT A" A *J aus sektoralen Daten

136 Im Originalaufsatz wird das Modell direkt in um den Trend von X, X, bereinigten GroBen aufgeschrie-

ben.
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der OECD International Sectoral Data Base fiir einen Durchschnitt der Léander USA,
Deutschland, Kanada, Italien und Japan.!>” Ansonsten fithren sie keine weiteren Sensitivitats-

analysen durch.

Die Modellparameter werden von den Autoren (entgegen den meisten anderen Ansétzen) fur
Jahresdaten kalibriert. Sie erhalten eine durchschnittliche Wachstumsrate der Outputs y von
2.73 % pro Jahr im Zeitraum 1970 bis 1985. Die Abschreibungsrate & betrdagt 0.10, wahrend
die Lohnquoten in den Sektoren gleich den durchschnittlichen Werten in den G7-Léandern ge-
setzt werden: ' =061, & =0.56. Die Steady-State-Outputs in den beiden Sektoren werden
gleichgesetzt, um der Beobachtung, dal3 ca. 50 % des Outputs eines Landes nichthandelbare
Guter sind, gerecht zu werden.!3® Dies impliziert, dal3 52.1 % der Arbeitszeit im Sektor der

handelbaren Guter und 47.9 % im Sektor der nichthandelbaren Giter eingesetzt wird.

Der Risikoaversionsparameter o (im Hinblick auf den Konsum) erhilt den Wert zwei, wih-
rend € =-3175. Fiur die Substitutionselastizitidt zwischen handelbaren und nichthandelbaren
Giutern 1/(1+ ) schétzen die Autoren einen Wert von 0.44, welcher leicht unterhalb des Refe-
renzwertes von Canova/Ubide (1998) fiir die Substitutionselastizitdt von Markt- und Haus-
haltsgut und stark unterhalb des Wertes von Arvanitis/Mikkola (1996) fiir die Substitutions-
elastizitat zwischen in- und auslédndischem Konsumgut von 1.5 (minimaler Wert 0.5) liegt. Der
Gewichtungsfaktor 7 betragt 0.5 und impliziert, dal3 jedes Land ein zusammengesetztes ge-
handeltes Gut konsumiert, das sich zu gleichen Teilen aus in- und auslandischen Giitern zu-
sammensetzt. Der Diskontierungsfaktor £ wird mit 0.96 angesetzt, und beide Lénder sollen

die gleiche Grof3e aufweisen.

Die Schiatzung der Autokorrelationsmatrix der technologischen Schocks ergibt eine stiarkere
Persistenz der nichthandelbaren Giiter (0.632 vs. 0.154). AuBBerdem konnen wechselseitig ne-
gative Einfliilsse von Schocks im Sektor der handelbaren Guter auf Schocks im Sektor der
nichthandelbaren Giiter auftreten. Die Varianz der StérgroBen betragt bei den gehandelten
Gutern das Doppelte der Varianz der nichtgehandelten Gtiter.!>® Die Korrelation der Storun-
gen zwischen den Handelssektoren liegt bei 0.33, wéhrend die der Nichthandelssektoren nur
0.14 betrdgt. Die landesspezifischen Korrelationen der Storungen zwischen den beiden Sekto-

ren ibersteigen diese Werte mit 0.46 deutlich.

157 In der Arbeitspapierversion berechnen sie die Modellimplikationen auch fiir die Wachstumsraten der Ag-
gregate.

158 Genau genommen werden die Werte der beiden Outputs gleichgesetzt: PV Y = pTy".

159 Die Bezeichnungen handelbare und gehandelte Giiter sowie nichthandelbare und nichtgehandelte Giiter

werden synonym verwendet.
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Die Praferenzschocks konnen naturgemall nicht mit empirischen Schitzungen kalibriert wer-
den. Statt dessen spielen Stockman/Tesar verschiedene artifizielle Szenarien durch. Im Hinblick
auf eine Abbildung der Konsumkorrelationen (sowohl zwischen handelbaren als auch nichthan-
delbaren Gtitern) erreichen sie die besten Ergebnisse, wenn die Standardabweichung von
Z,, 7, 1.63 % betrigt und die von Z,,,Z,, gleich null ist. Die Autokorrelation der Préferenz-
schocks entspricht der der Schocks im Sektor der handelbaren Giiter (0.154).

In Tabelle 6.5 werden die wichtigsten Ergebnisse fir die Momente der Modellvariablen zu-

sammengefal3t.

Tabelle 6.5
Momente der Modellvariablen im Stockman/Tesar (1995)-Modell!60

Daten nur Technologie-

Statistik Technologieschocks + Priferenzschocks
Std. Abw.
Vi 2.53 2.58 2.59
Rel. Std. Abw.
¢ 0.63 0.60 0.63
i 219 226 230
N, 0.64 0.74 0.74
P 2.24 0.79 0.82
ib, 2.62 0.17 0.90
Korrelationen
olh.3,) 2047 2042 -0.05
A3 57) 0.64 0.64 0.63
plé.é) 0.53 0.78 0.68

Beziiglich der Standardabweichungen der inlandischen Aggregate schneiden beide Modellvari-
anten gleich gut ab. Die Outputvariabilitdt kann gut abgebildet werden, ebenso die des Kon-
sums. Die Investitionen und der Arbeitseinsatz schwanken etwas zu stark. Die Terms of Trade
und die Handelsbilanz hingegen fluktuieren in beiden Varianten viel zu schwach. Allerdings
kann durch die Praferenzschocks zumindest die Variabilitat der Handelsbilanz etwas ndher an

den empirischen Wert von 2.62 % herangefiihrt werden. Gegeniiber den Ergebnissen von

160 Die Angaben in der Spalte "Daten" sind Durchschnittswerte iiber verschiedene G7-Linder hinweg. Die
Zahl der einbezogenen Lander schwankt bedingt durch die Verfiigbarkeit der jeweiligen Zeitreihen. Es wer-
den nur die Momente fiir die aggregierten Variablen angegeben. Die Handelsbilanz berechnen die Autoren
in Abweichung zur Literatur als HP-gefilterte Exporte minus HP-gefilterte Importe. Wenn nétig, werden
absolute in relative Standardabweichungen umgerechnet. Fiir Einzelheiten siche die Tabelle 6 in

Stockman/Tesar (1995), S. 180.
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Canova/Ubide (1998) gelingt aber immerhin eine fast 37prozentige Erklarung der Terms-of-
Trade-Schwankungen. Gleichzeitig verschlechtert sich jedoch die Abbildung der Handelsbi-

lanzvolatilitat dramatisch, die bei Canova/Ubide sogar zu hoch liegt.

Bei den internationalen Korrelationen kann das Modell exakt die Outputkorrelation abbilden.
Die Konsumkorrelationen bleiben jedoch zu hoch und vor allem gréBer als die der Outputs,
entgegen dem empirischen Befund. In diesem Sinne schneidet das Modell wesentlich schlechter
als das von Canova/Ubide (1998) ab. Angaben Uber die internationalen Investitions- und Be-
schaftigungskorrelationen machen Stockman/Tesar nicht, so daf3 eine Gesamtbeurteilung im

Hinblick auf den internationalen Konjunkturzyklus nicht moglich ist.

Eine Verschlechterung der Ergebnisse kann bei der Korrelation der Handelsbilanz mit dem
Output festgestellt werden. Diese steigt bei Nachfragestorungen in Form von Praferenzschocks
auf -0.05 an. Die Autoren vermuten, daf3 dies darauf zuriickzufiihren ist, dal3 jedes Land nur
den im eigenen Land akkumulierten Kapitalstock in der Produktion verwendet. Eine Aufgabe
dieser Annahme wiirde bewirken, dal3 ein positiver Technologieschock im Inland zu steigenden
importierten Investitionen fuhrt, was eine erhohte Antizyklizitdt der Handelsbilanz hervorrufen
wirde (siehe die beiden nachsten Absitze). Eine Verbesserung der Konsumkorrelationen und
der Volatilitit der Handelsvariablen kann aber nur durch eine Form von Nachfragestorungen
erreicht werden. Stockman/Tesar halten weitere exogene Nachfragestorungen und die Einbin-
dung einer feineren Modellstruktur fur den Wechselkurs fiir wichtige Bausteine, die die Model-

le ndher an die Empirie fithren kénnten.

Ravn (1991) betrachtet ebenfalls eine Okonomie mit handelbaren und nichthandelbaren Giitern.
Die Produktionsfunktionen werden zusammen mit den Kapitalakkumulationsgleichungen so
gewdhlt, dall wie im Long/Plosser (1983)-Modell eine exakte geschlossene Losung des Mo-
dells ermittelt werden kann. Dazu missen die Abschreibungsraten gleich eins und die Nutzen-
funktionen additiv separabel sein. Dynamik entsteht dann durch ein Lag in der Produktion der
Guter in beiden Sektoren. Weiter nimmt Ravn an, dal3 der Output des Sektors der nichthandel-
baren Giter nur als Input im Sektor der handelbaren Guter des Inlands eingesetzt werden
kann, wéahrend der Output der handelbaren Giiter in allen Léndern in allen Sektoren verwendet
wird. Damit verallgemeinert er die Produktionsstruktur in (6.34) bis (6.37) wesentlich und
tragt der empirischen Beobachtung Rechnung, daB3 der Einsatz von auslidndischen Giitern in
der Produktion inlandischer Giiter betrachtlich ist. Die exakte Losung des Modells zeigt, dal3
die Konsumstréome nicht perfekt zwischen den Landern korreliert sind, wobei dies nur auf die
Existenz der nichthandelbaren Giiter zuriickzufiihren ist. Die Inputverflechtungen hingegen
sind - wie im Modell von Long/Plosser (1983) - fur die Ausbreitung der Konjunkturzyklen
aufgrund von technologischen Schocks verantwortlich. Quantitative Angaben enthilt der Bei-

trag von Ravn (1991) aufgrund der zu einfachen Struktur nicht.
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Das trifft nicht auf die Arbeit von Ravn (1992b) zu. Hier versucht Ravn, die Konjunkturen im
Vereinigten Konigreich - entgegen dem etwas irrefihrenden Titel des Beitrages - mit einem
Zwei-Lander-Zwei-Sektoren-Modell abzubilden. Der LandesgroBe wird durch Variation des
Parameters 7 (vgl. (5.9)) Rechnung getragen. Die Arbeit kann als eine Erweiterung des An-
satzes von Stockman/Tesar (1995) verstanden werden. Denn neben den Konsumverflechtun-
gen bestehen zusétzlich Investitionsverflechtungen zwischen GrofBbritannien und dem Rest der
Welt (Ausland). Das wird durch eine spezifische Form von Anpassungskosten der Investitionen

erreicht, die zu folgender Modifikation der Produktionsfunktionen fithren:

644) ¥' =47 (KT) " (xNT)" (1 -ek!)

lZNT

(6.45) ¥ = AjVT(KjVT)l’“NT(XZNfVT) —%(IZNT ~ KM

Dabei ist ¥ >0 der Anpassungskostenparameter. Zusitzlich dndert sich die Ressourcenbedin-

gung fiir die handelbaren Gtter:

6.46) #(¥] -C/ —I))+(1-=)¥" -C/"-1")=0

An (6.46) wird in Verbindung mit (6.44) die internationale Mobilitit der Investitionen im
Sektor des handelbaren Gutes deutlich. Die Bedingungen (6.42) und (6.43) lauten nun:

647) =¥ -C" -1 -G,)=0

6.48) (1-z)(¥"™ -C"" -1""-G)=0

Zusitzlich gibt es bei Ravn (1992b) einen Staatssektor (Gl, G’ ) , wobelt staatlicher Konsum wie
in (5.107) gegen privaten substituiert werden kann und aufgrund der Stochastik wie Préferenz-
schocks wirkt. Im Unterschied zu Stockman/Tesar (1995) und Ravn (1991) gibt es aber nur
drei verschiedene Giiter: ein handelbares Gut (das in den Mengen ¥',Y'" produziert wird)
und zwei nichthandelbare Guter ¥", ¥*"". Die Nutzenfunktion ist eine Erweiterung der Stan-

dardnutzenfunktion auf drei Giiter und hat im Inland die nachstehende Form:

l1-o

R (G oh (G M e
(6.49) U=E, Zﬂf{( ) ( ) }

1-o

Die resultierende Korrelation der aggregierten Konsumstrome fillt fiir den asymmetrischen Fall
mit 7 = 0.05 sogar geringer als in der Empirie aus (0.25). Die Korrelation der aggregierten

Outputs bleibt mit 0.19 zu gering. Die Variabilitdt der Nettoexporte liegt sogar im Modell ho-
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her als in den Daten. Dies héngt jedoch zum groBen Teil mit der Variation der Landesgrof3e
zusammen (vgl. dazu auch den Abschnitt 6.2.3). Wenn beide Lander gleich groB3 sind, kann nur
ca. 60 % der Volatilitat der Handelsbilanz abgebildet werden. Die Korrelation von Handelsbi-
lanz und Output betrdgt im asymmetrischen Fall -0.16 und bleibt nahezu unbeeinfluf3t von der
LandesgrofBe. Zumindest fir diese Korrelation kann (neben der Konsumbeziehung) bei

Ravn (1992b) gegeniiber Stockman/Tesar eine Verbesserung erzielt werden.
6.2 Mehrliindermodelle
6.2.1 Uberblick

In allen bisher betrachteten Modellen wurden immer nur zwei etwa gleich grof3e Lander oder
Regionen betrachtet. Stockman/Tesar (1995) gehen einen kleinen Schritt weiter, indem sie bei
der Kalibrierung ihres Zwei-Lander-Modells mit durchschnittlichen Werten tiber verschiedene
Lander arbeiten. Gemeinsam ist jedoch all diesen Beitrdgen, dal sie von einer Symmetrie der
betrachteten Lander ausgehen.'¢! In jingster Zeit finden sich in der Literatur internationaler
realer Konjunkturmodelle zunehmend Arbeiten, die spezielle Modelle fiir verschiedene Lénder
oder Regionen analysieren. Vom Grundansatz her erlauben diese Modelle Asymmetrien zwi-
schen den untersuchten Léndern. Sie unterscheiden sich jedoch vom Grad der zugelassenen
Verschiedenheit. Vielfach werden die schon aus den Zwei-Lander-Modellen bekannten Erwei-
terungen in diesen Ansétzen fortgeschrieben, weiterentwickelt und mit anderen zusammenge-
faBt. Ein kurzer Uberblick soll in diesem Abschnitt gegeben werden, wihrend in den darauf
folgenden drei Abschnitten an drei Beispielen die Bandbreite der Ansitze aufgezeigt werden

soll.

Kouparitsas (1996a) erweitert den Ansatz von Arvanitis/Mikkola (1996) auf drei Sektoren und
zweil Regionen: den Norden und den Siiden. Der Norden ist dabei ein Aggregat aus 23 indu-
strialisierten Landern der Welt mit hohem Pro-Kopf-Einkommen. Der Siiden umfalit 67 sich
entwickelnde Lander mit mittlerem und niedrigem Pro-Kopf-Einkommen. Der Nord-Stid-Han-
del ist durch sieben verschiedene Merkmale gekennzeichnet, die im Modell berticksichtigt wer-
den konnen: 1. Der Nord-Siid-Handel ist asymmetrisch. Der Norden importiert (mehr) Grund-
stoffe aus dem Siiden, und der Stiden importiert (mehr) Industriegiiter aus dem Norden. 2. Die
Industrieproduktion benotigt Kapital, Arbeit und Materialeinsatz. 3. Die Industrieproduktion
ist kurzfristig vom Leontief-Typ, es besteht eine geringe Substitutionselastizitidt zwischen dem
Materialeinsatz und den ubrigen Inputs. 4. Grund- und Rohstoffe werden hauptsachlich als
Vorleistung zur Produktion von Industriegiitern eingesetzt. 5. Die Schwankungen im Angebot
von Rohstoffen sind auf exogene Faktoren zuriickzufiihren (Wetter, Landentwicklung etc.). 6.
Nord- und Sudindustriegiiter sind komplementar. 7. Der Handel von Vermogenstiteln zwi-

schen dem Norden und dem Siiden ist unvollstidndig, so daB3 der Fall unvollstandiger Markte

161 Diese Annahme wird jedoch in Kapitel 5 dieser Arbeit zum Teil aufgegeben.
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zugrundeliegt. 192 Mit diesen Bestandteilen kann Kouparitsas sowohl die Rangfolge der inter-
nationalen Output- und Konsumkorrelationen als auch ausreichend variable Terms of Trade
generieren. Ersteres wird durch die Zulassung des Handels von Zwischenprodukten und durch
die Komplementaritdt von inlandischen und importierten Industrieglitern ermoglicht. Letzteres
ist auf die reiche sektorale Struktur zuriickzufuhren. Wenn die Terms of Trade durch die rela-
tiven Preise der Rohstoffe und der Industriegiiter beeinflu3t werden, kann die Standardabwei-
chung der Terms of Trade im Modell an die empirische beliebig nahe herangefiihrt werden. Das
Modell erklart tberdies die positiven internationalen Investitions- und Beschaftigungskorrela-
tionen.!'®3 Die Regionen spezialisieren sich nicht vollstindig auf die Produktion bestimmter
Giiter; sowohl der Norden als auch der Stden produzieren und exportieren Rohstoffe und In-
dustriegiiter, nur in unterschiedlichen Mengen. Die Produktion von Grundstoffen und Dienst-
leistungen wird mit Cobb-Douglas-Funktionen abgebildet, wihrend die Aggregation iber
CES-Strukturen modelliert wird (beim Konsum und bei den Handelsstromen; bei den Indu-
striegitern werden sogar zweistufige CES-Funktionen wie in Kydland/Prescott (1988) ange-
wandt). Neben den Investitionen verursacht auch die Anpassung des Arbeitseinsatzes Kosten.
Die StorgrofBen der sektoralen Produktivititsschocks sind kontemporir korreliert, aber es tre-
ten keine Spillovers zwischen den Sektoren auf. Kouparitsas vereinigt somit eine ganze Reihe
von Elementen der Zwei-Lander-Modelle in seinem Ansatz und erzielt dadurch recht zufrie-
denstellende Ergebnisse, vor allem auch im Hinblick auf die Erklarung der spezifischen regio-

nalen Konjunkturmuster, auf die hier nicht nidher eingegangen werden soll. 164

In einer dhnlichen Weise aggregiert Zimmermann (1994a,1996,1997) verschiedene Léander zu
Regionen, allerdings erweitert er die Modellstruktur auf drei Ladnder/Regionen. Die zentrale
Fragestellung bei diesen Arbeiten lautet: Welchen Einflul haben die Landesgrof3e, die Entfer-
nung zwischen Landern und asymmetrische Technologien auf den Konjunkturzyklus und in-
wieweit kann man diesen Merkmalen in einem internationalen realen Konjunkturmodell Rech-
nung tragen ? Die Arbeit von 1997 stellt dabei die urspriingliche Modellvariante allein mit
technologischen Schocks dar, die in Zimmermann (1994a) um exogene Wechselkursschwan-

kungen erweitert wird. Der Beitrag von 1996 analysiert das Modell in 1994a fiir die Periode

162 In Kouparitsas (1996b) wird der Fall vollstindiger Mérkte analysiert.
163 Die Arbeit von Kouparitsas beleuchtet sogar die Lead/Lag-Beziehungen bei diesen Korrelationen.

164 Bej vollstindigen Mirkten erhilt Kouparitsas (1996b) geringere internationale Konsum- und Outputkorre-
lationen als bei unvollstindigen Mirkten. Das liegt daran, daB der Stiden anfilliger gegeniiber Schwankun-
gen der inlidndischen Aktivitit und weniger abhingig von Schwankungen der ausldndischen wird. Dies
verstirkt die Bezichung zwischen Konsum und Output im Siiden und senkt die Korrelation zwischen Kon-
sum im Siiden und Output im Norden, was insgesamt zu den geringeren internationalen Korrelationen

fithrt.
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fixer und flexibler Wechselkurse. Von der Modellstruktur her handelt es sich um eine Weiter-
entwicklung des Ansatzes von Backus/Kehoe/Kydland (1994a). Bei seiner empirischen Ana-
lyse geht Zimmermann (1997) von zwei Landerkombinationen aus. Zum einen untersucht er
die Konjunkturzyklen in der Schweiz, Europa und dem Rest der Welt (=Japan und USA), zum
anderen betrachtet er Kanada, die USA und den Rest der Welt (=Europa und Japan). Ein gro-
Bes Land soll immer der Nachbar des kleinen Landes sein. Neben vielen Gemeinsamkeiten be-
stehen Unterschiede durch die Grof3e des Landes: Die Variabilitét ist bei den meisten Aggrega-
ten in den kleinen Landern gréfer, insbesondere jeweils im Vergleich zum Rest der Welt. Die
Terms of Trade aber sind in den grof3en Léndern variabler. Der Konsum ist starker prozyklisch
in den grofBen Landern, wéhrend die Ex- und Importe stiarker prozyklisch in den kleinen Lén-
dern sind. Dies und die Beobachtung, da3 die Korrelationen der Output- und Konsumstrome
zwischen benachbarten Landern groBer sind, fithrt Zimmermann (1997) auf die Néhe zu einem
groflen Land zuriick (Aspekt der Entfernung). Die Drei-Lénder-Struktur seines Modells ge-
stattet es, exakter als in Zwei-Lander-Modellen, das Verhalten von Ex- und Importen im ein-
zelnen zu untersuchen. Fir sein Grundmodell kommt der Autor zu dem Ergebnis, da3 die Va-
riabilitdit der Ex- und Importe zu gering ausfillt. Die Importe weisen entgegen dem empiri-
schen Befund ein zu verschiedenes Schwankungsverhalten zwischen den Léandern/Regionen
auf. Die Autokorrelation des Konsums variiert hingegen zu wenig zwischen den Léndern.
SchlieBlich besteht der grofBte Defekt in der Verfehlung einer korrekten Erklarung der interna-
tionalen Konsum- und Outputkorrelationen. Die Konsumstrome sind stiarker als die Outputs
korreliert. Ebenso kann die Hohe der Volatilitat der Terms of Trade in den Daten vom Modell
nicht abgebildet werden. Uber die Investitions- und Beschiftigungskorrelationen werden keine
Angaben gemacht. In einer Vielzahl von Sensitivitatsanalysen wird die Bedeutung der einzel-
nen Modellbestandteile fiir dieses Ergebnis untersucht. Gleichzeitig werden auch immer die
Implikationen fur die J-Kurven des Modells herausgearbeitet.'®> Im wesentlichen helfen aber
alle Variationen nicht, die Hauptdefekte zu beheben. Wesentliche Verbesserungen lassen sich
aber durch die Hinzunahme von exogenen Wechselkursschwankungen erzielen. In
Zimmermann (1994a) wird gezeigt, dal3 insbesondere die Variabilitat der Terms of Trade damit
erklart werden kann. Die Outputkorrelationen bleiben aber nach wie vor zu gering und kleiner
als die Konsumkorrelationen. Die Frage, ob sich die Konjunkturzyklen in der Periode fixer

Wechselkurse von denen flexibler unterscheiden, kann Zimmermann (1996) eindeutig mit Ja

165 Dariiber hinaus geht er in weiteren Untersuchungen der Frage nach, welche typischen konjunkturellen Mu-
ster der kleinen und weit entfernt liegenden Léander sich auf welche spezifischen Eigenschaften dieser Lén-
der zuriickfithren lassen. Dazu werden Werte des groBen Nachbarn fiir Werte des kleinen Landes bei der
Kalibrierung eingesetzt. Dann verhilt sich das kleine Land wie ein grofies im Hinblick auf den verinderten
Parameter (sog. counterfactual analysis). Die Ergebnisse sind zu umfangreich und zu detailliert, um sic an

dieser Stelle zu referieren. Der Leser sei auf den Originalaufsatz verwiesen.
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beantworten. Sein auf diese Perioden disaggregiertes Drei-Lander-Modell mit Wechselkurssto-
rungen kann dies jedoch nicht ganz erkliaren. Auch die Frage, ob dieses Ergebnis (es nicht ganz
erklaren zu konnen) auf das unterschiedliche Wechselkurssystem oder auf verschiedenartige
technologische Schocks in den Zeitraumen zurtickzufiihren ist, kann er nicht abschlieSend be-
antworten. Zur Verbesserung der Ergebnisse schlidgt der Autor eine landesspezifische Kalibrie-
rung der Parameter von Nutzen- und Produktionsfunktionen (vgl. Abschnitt 6.2.4) sowie eine
genauere Modellierung der Leistungsbilanz, somit eine Modellierung von Kapitalbewegungen

zwischen den Liandern, vor.

Eric van Wincoop gehort neben Christian Zimmermann zu den Autoren, die auf dem Gebiet
der Mehrlandermodelle die meisten und wichtigsten Beitrdge geleistet haben. Autbauend auf
einer Arbeit zu Konjunkturzyklen zwischen Regionen innerhalb eines Landes
(van Wincoop (1995,1996a)) erweitert van Wincoop (1996b) den Ansatz auf mehrere Lander.
Zusidtzlich modelliert er zwei verschiedene Arten von Individuen: Aktienbesitzer
(Kapitaleigner) und Nichtaktienbesitzer (Arbeiter). Bei den Arbeitern unterscheidet er weiter in
solche, die vollen Zugang zum Kapitalmarkt haben und solche, die keine Kredite mehr erhalten
oder dies zumindest glauben (borrowing constraint). Mit einer speziellen Losungstechnik, die
eine Erweiterung des King/Plosser/Rebelo (1990) Ansatzes auf viele Lander darstellt und in
van Wincoop (1996¢) niher beschrieben wird (siehe auch den Abschnitt 6.2.2), wird das Mo-
dell fir 20 OECD-Lander kalibriert und gelost. In jedem Land wird jedoch das gleiche Gut
produziert. Eine reichhaltige Differenzierung der Produkte wie in Kouparitsas (1996a,b) wird
der Einbeziehung sehr vieler Lander und der Heterogenitdt der Individuen geopfert. Das Mo-
dell kann die in den Daten beobachtete niedrige internationale Konsumkorrelation erkléaren.
Auch die Tatsache, dal3 der Konsum der Aktieninhaber volatiler als der der Arbeiter ist, 1al3t
sich im Modell abbilden. Allerdings kénnen durch internationale Portfoliodiversifikation be-
trachtliche Wohlfahrtsgewinne der Kapitaleigner realisiert werden. In der Realitdt beobachtet
man jedoch eine Verzerrung hin zu inlandischen Vermogenstiteln. 1989 beispielsweise hielten
die amerikanischen Aktieninhaber 94 % ihrer Aktien in US-Aktien.'®¢ Wie die Beitrdge von
Zimmermann enthélt auch dieser von van Wincoop keine Angaben iiber internationale Be-
schaftigungs- und Investitionskorrelationen. Die Beschrankung auf ganz bestimmte Implikatio-
nen des Modells tritt noch starker in van Wincoop/Marrinan (1996) zu Tage. Die Autoren
evaluieren ihr Modell ausschliefSlich im Hinblick auf die Korrelation zwischen Sparen und In-
vestieren sowie deren Standardabweichungen. Implikationen fiir alle tibrigen internationalen
stilisierten Fakten werden nicht referiert. Anstelle der Heterogenitdt der Individuen tritt eine

differenzierte Modellierung des Staatssektors. Neben dem Staatskonsum werden die Staatsin-

166 Sjehe van Wincoop (1998) fiir eine Analyse der Bestimmungsgriinde (Parameter der Nutzenfunktion, An-
nahmen iiber stochastische Prozesse usw.) hoher Wohlfahrtsgewinne in theoretischen intertemporalen

Gleichgewichtsmodellen.
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vestitionen sowie die Schuldenentwicklung detailliert modelliert. Staatskonsum, staatliche In-
vestitionen sowie der Steuersatz sind stochastisch und haben eine komplexe Struktur, die einen
Einflu3 des Schuldenstandes und des Budgetiiberschusses auf die Entwicklung zulassen. Ein
neues Element der Analyse, das bisher nicht zur Evaluierung internationaler realer Konjunk-
turmodelle verwendet worden ist, besteht in der Betrachtung von Cross-Country-Korrelatio-
nen: Wie sieht die Beziehung zwischen Sparen und Investieren in einem bestimmten Jahr zwis-
chen den Léandern aus ? Da die Modellergebnisse zu speziell ausfallen und nicht mit den bishe-
rigen verglichen werden kénnen, wird darauf nicht weiter eingegangen. Im nédchsten Abschnitt
wird eine Art Prototypmodell dieses Ansatzes vorgestellt, das im Prinzip eine Mehrlanderver-
sion des Baxter/Crucini (1995) Modells (Grundmodell des Kapitels 5) darstellt. Bevor dies ge-
schieht, sollen noch kurz die in den nachfolgenden Abschnitten vorzustellenden weiteren An-

satze eingeordnet werden.

In Abschnitt 6.2.3 wird der Ansatz von Head (1995) aufgegriffen. Zusammen mit dem Beitrag
von Crucini (1997) stellen diese Arbeiten die direkteste und auch einfachste Erweiterung des
Zwei-Lander-Ein-Gut-Modells dar, da sie einfach den Parameter der LandesgroBe 7 variieren
und damit zum Teil ganz erstaunliche Ergebnisse erzielen. Ravn (1997) untersucht ebenfalls in
einer Sensitivitdtsanalyse ein Ein-Gut-Modell mit variabler LandesgroBBe. Im letzten Abschnitt
dieses Kapitels wird die bisher umfangreichste Analyse eines Drei-Lander-Modells mit Asym-
metrien auch in den Parametern der Nutzen- und Produktionsfunktionen untersucht: die Arbeit

von Canova/Marrinan (1996).
6.2.2 Unvollstiindige Mirkte und nichthandelbare Giiter

Van Wincoop (1996d) erweitert den Ansatz von Baxter/Crucini (1995) auf 14 OECD-Lander.
Er setzt an den Grenzen der Zwei-Lander-Zwei-Guiter-Modelle an, die (in den allermeisten
Fillen) nicht die Variation von Momenten zwischen den Landern erkliren konnen, weil sie
symmetrisch formuliert sind und die Implikationen fur die jeweils inldndischen Konjunkturen
genau so fiir das andere Land gelten.167 Mit seinem Modell sucht er Antworten auf die folgen-
den vier Fragen: 1. Wie gut kann das Modell die Variation eines bestimmten Momentes
(Standardabweichung, Kreuzkorrelation) zwischen den Léandern erkldaren ? 2. Sind die Mo-
mente in den Daten und im Modell fiir eine bestimmte Statistik (Standardabweichungen,
Kreuzkorrelationen) hoch korreliert zwischen den Landern ? 3. Wie sieht die Beziehung fiir
verschiedene Statistiken zwischen den Léndern in den Daten und im Modell aus ? 4. Kann das
Modell die hohen Korrelationen von Sparen und Investieren zwischen den Léandern erkldren

(vgl. auch die Fragestellung in Abschnitt 6.2.1 zu van Wincoop/Marrinan (1996)) ?

167 Man erinnere sich, daB dies nicht fiir die in Kapitel 5 betrachteten Modelle mit tatsichlichen Technologie-

schocks gilt.
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Dabei tritt jedoch die Problematik auf, daB3 bei der Betrachtung vieler Lander die Zahl der Zu-
stands- und Kontrollvariablen betrachtlich ansteigt. So beinhaltet das Stockman/Tesar (1995)-
Modell beispielsweise acht Kontrollvariablen und sieben Zustandsvariablen pro Land. Selbst
das Ein-Gut-Modell des Abschnitts 5.2.2.1 enthélt bereits acht Kontrollvariablen und drei Zu-
standsvariablen pro Land. Eine Erweiterung auf 20 Lander wiirde somit beim Stockman/Tesar-
Ansatz 160 Kontroll- und 140 Zustandsvariablen hervorrufen. Prinzipiell 148t sich ein solches
Modell mit dem King/Plosser/Rebelo (1990) Ansatz losen, allerdings mit einem enormen Re-
chenaufwand und moglicherweise verbunden mit Komplikationen bei der Bestimmung der Ei-
genwerte. Unter der Annahme, da3 die Lander symmetrisch im Hinblick auf die strukturellen
Parameter der Nutzen- und Produktionsfunktionen sind, kann die Dimensionalitat des Pro-
blems durch Aggregation reduziert werden. Dazu wird nach der Linearisierung der Bedingun-
gen erster Ordnung iiber alle Lander aggregiert, um fir die globalen Kontrollen in Abhéngig-
keit von den globalen Zustanden eine Losung zu bestimmen (erste Stufe). AnschlieBend kann
die globale Losung mit landesspezifischen Gleichungen kombiniert werden, um zu Losungen
fur landerspezifische Kontrollen in Abhangigkeit von ldnderspezifischen Zustdnden und globa-
len Zustanden zu gelangen (zweite Stufe). Damit verbleiben immer noch Heterogenititen zwi-
schen den Landern im Hinblick auf die GroBBe des Landes, die Variabilitdt der technologischen
Storungen und die durch unterschiedliche Stichprobenrdume (verschiedene Zeitrdume) beding-

ten Unterschiede in den Technologieschocks.168

Das betrachtete Modell fiigt dem Baxter/Crucini (1995)-Ansatz einen Sektor nichthandelbarer
Giiter hinzu und verallgemeinert die Nutzenfunktion. Die Okonomie besteht aus .J Lindern
(i=1,...,J)), die alle dieselben Strukturen von Nutzen- und Produktionsfunktionen aufweisen.

Deshalb werden sie nur einmal angegeben.

{[("(C5 )"+ n)(Cz?T)”)l/”}F(Ln)}l" _

1-o

6.50) U =F, fﬂ’

(6.50) beschreibt die Lebensnutzenfunktion der reprasentativen Haushalte. Die Notation ent-
spricht der des Abschnitts 6.1.4. Die Funktion /" wird nicht ndher spezifiziert, sondern spater

bei der Kalibrierung tiber die intertemporale Substitutionselastizitiat der Freizeit implizit festge-

168 Fiir eine hinreichend genaue Darstellung des Verfahrens siche van Wincoop (1996¢) sowie den zweiten Ab-
schnitt in van Wincoop (1996d). Man kann auch weitere strukturelle Unterschiede zwischen den Léndern
zulassen, indem man den vorliegenden Ansatz geringfiigig modifiziert. Dies wird in der Schlufifolgerung

des vorliegenden Beitrages (Abschnitt IV in van Wincoop (1996d)) kurz referiert.
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legt. (6.32) gilt (mit Index 7) auch hier. Die nichtgehandelten Giiter werden direkt im Inland

konsumiert. Beide Giiter werden mit Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen hergestellt.
1-a” o
651) ¥ = 41(K]) “ (xN)

lZNT

652) Y7 =aT(KN) " (x N7 =

Die sektorspezifischen Kapitalstocke entwickeln sich gemal3 (6.38) und (6.39), jedoch sind die
Investitionen mit Anpassungskosten wie in (6.5) und (6.6) verbunden. Da eine Okonomie mit
unvollstindigen Mérkten betrachtet wird, miissen die Wertpapiere B, explizit modelliert wer-

den. Die Ressourcenbedingung lautet damit fiir jedes Land:

(653) By =(1+r)B,+7/ -C/—I; =17

Gleichgewicht auf dem Wertpapiermarkt herrscht, wenn die UberschuBnachfrage nach Wert-

papieren gleich null ist.
J

(6.54) > B, =0
i=1

Die sektorspezifischen Technologieschocks folgen AR (1)-Prozessen, wobei die StérgrofBBen
sowohl innerhalb des Landes zwischen den Sektoren als auch zwischen den Sektoren der Lin-
der korreliert sein konnen. Daneben durfen auch Schocks im Sektor der nichthandelbaren Gu-

ter mit ausldndischen Schocks im Sektor der handelbaren Giiter korreliert sein.

Das Modell wird fur 14 OECD-Lénder auf Jahresbasis im Zeitraum 1970 bis 1989 kalibriert
und mit den entsprechenden Konjunkturmustern verglichen. Eine ausfiihrliche Diskussion der
zu kalibrierenden Parameter soll unterbleiben, da die Bedeutung der meisten bereits in diesem
Kapitel beleuchtet worden ist. Im einzelnen gilt: o =17r=004, f=098363,
a' =071 a" =060,5=01. Der  Anpassungskostenparameter  der  Investitionen
[¢"(i/ k)-(if k)] liegt mit (-1/5.83) iiber dem von Baxter/Crucini (1995) und garantiert, daf die
durchschnittliche Variabilitdt der Investitionen im Modell und in den Daten ibereinstimmt.
Entgegen der Uiblichen Vorgehensweise identifiziert van Wincoop (1996d) » —1 mit der durch-
schnittlichen Wachstumsrate des Konsums in den Landern und erhélt einen Wert von
2.363 %.19 Die Substitutionselastizitdt zwischen handelbaren und nichthandelbaren Giitern
1/(l+ 1) liegt wie bei Stockman/Tesar (1995) bei 0.44, wihrend die Freizeit einen durch-
schnittlichen Anteil an der Gesamtzeit von 0.76 aufweist. Die intertemporale Substitutionsela-

stizitdt der Freizeit kann uiber (A.138) bestimmt werden und taucht bei der Approximation der

169 5 ist wieder der Wachstumsfaktor von X, .
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Optimumbedingungen in Gestalt ihres Kehrwertes (der Risikoaversion im Hinblick auf die
Freizeit) auf. Sie erhélt den Wert 0.1. Das Verhiltnis des Konsums nichthandelbarer Giiter zu
dem handelbarer betrdgt 1.19 und wird zur Bestimmung von 7 herangezogen.!'” Die Auto-
korrelation der Technologieschocks betragt 0.99, so daf3 die Prozesse nahezu Random Walks
folgen (wie in Arvanitis/Mikkola (1996)). Die StorgroBBen werden unter der Annahme berech-
net, dal die nicht trendbereinigten Solow-Residuen einer Regressionsgleichung der Form
A4, -0994" = a+bt+e , folgen (analog fiir den Sektor der nichthandelbaren Guter, a.,b

Konstanten, 7 Zeittrend). AnschlieBend werden damit die Standardabweichungen und Korrela-

tionen berechnet.

Fur diese Parametrisierung kann das Modell geringere Konsumkorrelationen als Outputkorre-
lationen abbilden, die Antizyklizitit der Handelsbilanz erkldren und die positive Korrelation
von Ersparnis und Investition hervorbringen. Allein die Variabilitdt des Konsums und der Han-
delsbilanz fallen zu gering aus. Diese Ergebnisse sind insbesondere im Hinblick auf Variationen
des AR-Parameters der technologischen Schocks und beziiglich der Marktstruktur sensitiv: Bei
vollstandigen Markten wird die Handelsbilanz prozyklisch, die Beziehung zwischen Konsum
und Output sinkt auf 0.18 und die Konsumstréome werden starker korreliert als die Outputs
aufgrund der Moglichkeit perfekter Risikostreuung. Die Abbildung der Konjunkturmuster in
den einzelnen Landern gelingt weniger gut. So koénnen insbesondere auBergewohnliche Mo-
mente wie beispielsweise die hohe Volatilitdt des Konsums in Kanada nicht erklart werden. Im

tibrigen sind die landesspezifischen Momente mit groBen Standardfehlern behaftet.

170 Der konkrete Wert wird nicht angegeben.
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Eine Antwort auf die vier oben gestellten Fragen kann hingegen die Tabelle 6.6 geben.

Tabelle 6.6

Eigenschaften der Momente zwischen den Landern im van Wincoop (1996d)-Modell!7!

Variation der Momente zwischen den Landern: o(o;), wobei o, gleich

Momente o, Oy 0p  Owy &) ppy) ped) AP sens) simew
Daten 048 032 172 089 0.15 021 012 0.19 021 038
Modell

1. 0.01 002 018 008 008 008 000 00l 001 005
2. 031 043 140 0.19 008 0.08 002 003 009 0.10
3. 029 054 184 025 021 022 013 009 020 0.16

Korrelation zwischen den Momenten in den Daten und im Modell: p( o, Qﬁ’de”)

Momente o, 05 0; Oy PEe) pl9.5°) p(’ ) Aty.5)  Aily.sly)
1. 0.17 -0.07 007 038 050 048 0.61 041 005 036
2. 037 015 -002 069 053 051 -034 -030 010 -0.16
3. 040 058 008 069 030 063 -012 002 -004 -0.25

Korrelation zwischen verschiedenen Momenten: p(a o, ) wobel 0,0, gleich

A4

o, o, O )y p(e.c8) p33%) p(é.D) p(l ) Aily.sly)  Aily.sly) A3 °)

Daten 0.61 029 -025 060 034 052 039 -064 033 0.67
Modell
3. 075 070 026 008 040 027 034 0.12 0.65 0.84

Die Zeilen "1.", "2." und "3." stehen fur drei im Modell noch mogliche Heterogenitéten (siehe
auch die Diskussion oben). Die Zeile "1." reprasentiert dabei den Fall unterschiedlicher Lan-
desgrofle, "2." den Fall unterschiedlicher Landesgrof3e in Verbindung mit verschiedenen Vari-

anzen der StorgroBen und "3." erlaubt zusdtzlich Unterschiede in den StorgroBen bedingt

171 Diese Tabelle ist die Tabelle 4 in van Wincoop (1996d). Das Superskript g steht fiir die globalen

(=aggregierten) Variablen. Das Symbol o wird fiir Standardabweichungen verwendet, wihrend p fiir Kor-

Daten Modell

relationen steht. ., 0., o, sowie o7 und o sind Platzhalter fiir die in der Zeile darunter aufge-

fithrten Momente.
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durch einen unterschiedlichen Stichprobenraum.!”? Frage 1 beantwortet der obere Teil der Ta-

belle 6.6, Frage 2 der mittlere und Frage 3 der untere Teil. Das bedeutet im einzelnen:

Die Standardabweichung der Standardabweichung des zyklischen Konsums tber die Lander
hinweg betragt in den Daten 0.48. Im Modell kann aber nur ein Wert von 0.01 erreicht werden,
wenn die LandesgroBe die einzige Form der Heterogenitit darstellt. Ahnlich schlecht sieht es
bei den anderen Momenten aus. Wesentlich bessere Ergebnisse erhélt man, wenn man unter-
schiedliche Varianzen der Technologieschocks (Fall "2.") zulaBt. Die beste Ubereinstimmung
aber wird in Fall "3." erzielt. Im Durchschnitt kann diese Variante 90 % der Variation der
Momente in den Daten erklaren. Dennoch 1463t beispielsweise die Erklarung der Variation der
Standardabweichung der Handelsbilanz iiber die Lander hinweg mit einem Wert von 0.25 ge-

geniiber dem empirischen von 0.89 zu winschen tibrig.

Enttauschend fallen jedoch die Ergebnisse mit Blick auf den mittleren Teil der Tabelle aus.
Selbst in Fall "3." sind die Momente im Modell und in den Daten nur mit 0.23 (im Durch-
schnitt) korreliert. Die Korrelation zwischen Output und Konsum ist sogar negativ zwischen
Modell und Daten korreliert (mit -0.12). Gleiches trifft auf die Korrelation der Spar- und In-
vestitionsquoten (-0.25) sowie auf p(fb/y,y)(-0.04) zu. Somit kann die zweite Frage nur fur

wenige Momente bejaht werden.

Die Beziehung zwischen verschiedenen Momenten unterscheidet sich zum Teil im Modell von
der Empirie. Lander mit stark schwankendem Output haben auch einen stark schwankenden
Konsum (0.61 in den Daten, 0.75 im Modell). Und Liander, deren Output stark mit dem Ge-
samtoutput der Welt korreliert ist, haben auch Konsumstrome, die stark mit dem Weltkonsum
verflochten sind (0.67 in den Daten, 0.84 im Modell). Hingegen haben in den Daten Lander mit
variablerem Output eine weniger variable Handelsbilanz (-0.25) und eine starker antizyklische
Handelsbilanz (-0.64). Im Modell gilt genau das Gegenteil. SchlieBlich kann im Modell keine
ausreichend hohe Beziehung zwischen der Variabilitdt des Outputs und der Korrelation der

Konsumstréme hergeleitet werden (0.60 in den Daten, 0.08 im Modell).

Zusammenfassend kann man sagen, daf3 das Modell zwar relativ gut die durchschnittlichen
Konjunkturmuster abbilden kann (Durchschnitt tiber die Léander hinweg), jedoch an einer diffe-
renzierten Erklarung der Variation der Konjunkturmuster zwischen den Landern scheitert. Die
vierte Frage kann fiir die Zeitreihen innerhalb der Lander bejaht werden. Allerdings verfehlt das
Modell die Erklarung hoher Spar-Investitionskorrelationen zwischen den Landern vollig

(negative Korrelation der Korrelationen von -0.25).

172 Dazu werden die Storgrofen gemih der oben angegebenen Regressionsgleichung bestimmt. Dann werden
1000 Simulationen des Modells gerechnet, wobei jedesmal wieder eine neue Schitzung und damit eine neue

Berechnung der StérgroBen erfolgt, so dah diese im Durchschnitt nicht gleich null sind.
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Die Anregung in van Wincoop (1996d), auch Unterschiede in den strukturellen Parametern zu-
zulassen, wird in Canova/Marrinan (1996) aufgegriffen, wihrend Head (1995) und
Crucini (1997) weitere Untersuchungen im Hinblick auf den EinfluBfaktor Landesgrof3e vor-

nehmen. Diese beiden Erweiterungen werden in den folgenden beiden Abschnitten vorgestellt.
6.2.3 Variation der Landesgriofle

Head (1995) untersucht zunichst die Konjunkturmuster fir 56 Lander mittels HP-Filter und
fiir erste Differenzen im Zeitraum 1950 bis 1985 (Jahresdaten). Crucini (1997) betrachtet 68
sich entwickelnde Lander und die G7-Staaten zwischen 1970 und 1989, ebenfalls fiir Jahresda-
ten. Beide Autoren stellen auf die GroB3e des Landes als wichtiger Einflu3faktor auf die Kon-
junkturen ab, wobei Crucini (1997) die LandesgroBe iber das Bruttoinlandsprodukt
(Bruttosozialprodukt) miBt, wahrend Head zusétzlich die Bevolkerung heranzieht. Modelltheo-
retisch geht der Beitrag von Head tber den von Crucini hinaus, indem er den von Crucini be-
trachteten Fall als einen von drei Féllen beinhaltet. Auch die beiden von Ravn (1997) unter-
suchten Falle lassen sich unter die von Head betrachteten subsumieren, so dal3 diese Arbeit hier

im Mittelpunkt stehen soll.

Head zeigt, dal3 kleine Lander zu groBBeren Schwankungen des Outputs, der Investitionen und
des Konsums neigen als grof3ere. Die Korrelationen zwischen Konsum und Output sowie In-
vestitionen und Output sind dagegen in groBen Landern tendenziell hoher. Mittels formalen
nichtparametrischen Tests (Spearman-Rang-Korrelationskoeffizienten) kann er nachweisen,
daf3 die hoheren Korrelationen nur fur Lander mit hohem Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf
auf einem hohen Signifikanzniveau gelten (fiir die Messung der zyklischen Komponenten tber
die Wachstumsraten).!” Die negative Beziehung zwischen der Variabilitdt der drei genannten
Aggregate und der LandesgroBe gilt signifikant nur fiir die Lander mit hohem Pro-Kopf-Out-
put (unabhingig von der Trendbereinigungsmethode und der Messung der Landesgrof3e).
Diese dominieren in diesem Sinne die d&rmeren Lander in der Gesamtgruppe, wobei jedoch nur
bei Zugrundelegung des BIP als Mal3 der Landesgrof3e auch fur die Gesamtgruppe eine signifi-
kant negative Korrelation resultiert. Bei den d&rmeren Léndern zeigen sich nur die Investitionen
signifikant negativ mit der Landesgrof3e korreliert (nicht bei HP-Filterung und Bevolkerungs-
mal3). Diese Ergebnisse konnen als eine weitere Differenzierung der von Zimmermann (1997)

gewonnenen betrachtet werden.

Warum neigen kleine Lander zu groBBeren Schwankungen ihrer Aggregate ? In grof3en Léndern
existieren mehrere Sektoren, so dall Schocks in verschiedenen Sektoren sich gegenseitig auf-

heben konnen. Dadurch resultieren geringere aggregierte Schwankungen von Output und In-

173 Er unterteilt die 56 Lander dazu in zwei Untergruppen, gemessen am BIP pro Kopf im Jahr 1980. Damit
kann er feststellen, ob die Unterschiede eher durch Armut oder Reichtum als durch die GroBe eines Landes

begriindet sind.
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vestitionen. Kleine Lander hingegen haben oft nur wenige Sektoren, so dal3 sich Schocks nicht
gegenseitig kompensieren konnen. Mithin fallen die aggregierten Schocks gréBer aus und be-
wirken die groBeren Schwankungen. Schlief3lich konnen kleine Lénder groBBere Schwankungen
aufweisen, weil sie stiarker von den Schocks ihrer groflen Handelspartner beeinfluBBt werden als

umgekehrt.

Zur  Erklarung  dieser  Tatbestinde zieht Head das  Ein-Gut-Modell von
Backus/Kehoe/Kydland (1992) heran. Er wiéhlt diesen einfachen Rahmen mit nur einem Gut,
um allein die Wirkung der Variation der LandesgroBe herauszuarbeiten. Dazu vereinfacht er
auch die Struktur der exogenen technologischen Schocks auf reine AR (1)-Prozesse in jedem
Land, deren StorgroBen nicht korreliert sind. Dadurch schliefit er jeden Ausbreitungsmecha-
nismus durch eine Verflechtung der Technologien aus, so daf3 ausschlieBlich durch Handel eine

Reaktion auf landesspezifische Schocks erfolgen kann.

Die repréasentativen Haushalte in jedem Land 7 (i=1,....J) maximieren ihren Lebensnutzen, wo-
bei dieser der Gleichung (5.1) entspricht. (Die Variablen miissen zusétzlich mit einem Index 7
versehen werden.) Die Produktionsfunktionen sind vom Cobb-Douglas-Typ, allerdings wird in

dem Modell von einem exogenen arbeitsvermehrenden technischen Fortschritt abgesehen.

(6.55) Y, = A K “N*

it~ it vit it

Arbeits- und Freizeit konnen die auf eins normierte Gesamtzeit nicht Ubersteigen (vgl. (5.3)).
Bei der Modellierung der Kapitalakkumulation greift Head auf die von
Kydland/Prescott (1982) vorgeschlagene time-to-build-Technologie zurtick.

(6.56) K, =(1-6)K,+1,

it+l T il,t

6.57) 1,

im,t+1

=1

im+l1,t

(6~58) ]il = lemz

Dabei sind 7, diejenigen Investitionsprojekte, die in 7 eine Periode vor der Fertigstellung ste-
hen und somit zur Aufstockung des Kapitalstocks in #+1 beitragen. /,,, gibt dann den Wert
der Investitionsprojekte an, die m Perioden vor der Fertigstellung in 7 stehen. (6.57) verlangt,
dal3 der Wert der Projekte mit m+1 Stufen bis zur Fertigstellung in # dem Wert der Projekte

mit m Stufen bis zur Vollendung in #+1 entspricht. Die Gesamtinvestitionen /.

. ergeben sich

dann als Summe der Werte aller Projekte, die in 7 zwischen einer und M Stufen vor der Fertig-
stellung stehen, gewichtet mit dem Anteil 1/ M , wobei M die (konstante) Gesamtdauer bis zur
Vollendung eines Projektes mif3t. Head wahlt diese Form (und nicht die Anpassungskosten-

funktion von Baxter/Crucini (1995)), um seine Ergebnisse moglichst gut mit denen von
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Backus/Kehoe/Kydland (1992) vergleichen zu konnen, die dieselbe Investitionsstruktur ver-

wenden.

Die Finanzmarkte sind hier vollstiandig, so daf3 fiir ein Weltmarktgleichgewicht die Summe aller

Konsum- und Investitionsstrome gleich der Summe der Outputs sein mul3:
J J J

(6.59) Z Y, = Z C,+ Z I,
i=1 i=1 i=1

Fur die Modellparameter verwendet Head weitgehend die Werte von Backus/Kehoe/Kydland.
Der Diskontierungsfaktor f wird auf 0.99 gesetzt, fir die Lohnquote « = 0.66, fiir die Risi-
koaversion o =2, fur die Abschreibungsrate 6= 0025 gewdhlt. Der AR-Koeffizient der
technologischen Schocks betrdgt 0.906, die Standardabweichung der Storgrof3en 0.84 %. Es

dauert M =4 Perioden bis zur Fertigstellung eines Investitionsprojektes.

Bei der Simulation seines Modells betrachtet der Autor drei verschiedene Szenarien: zwei
symmetrische (d.h. gleich gro3e) Lénder, funf gleich groBe Lander sowie zwei Lander mit
asymmetrischer GroBBe. Neben den bekannten Statistiken berechnet er zusitzlich die fiir die
Weltinvestitionen l':g, den Weltoutput y¢ und den Weltkonsum ¢# durch Aggregation der

landesspezifischen GroBen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 6.7 zusammengefal3t.
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Tabelle 6.7
Momente der Modellvariablen im Head (1995)-Modell!7+

2 Lander 5 Linder asymmetrische Linder

Statistik Daten Land 1 Land 1 Land 1 Land 2
Std. Abw.

P 1.71 1.94 225 2.48 1.48
S 0.45 0.22 0.16 0.29 0.29
ye 0.87 0.55 1.02 1.02
¢t 0.36 0.23 0.42 0.42
i 252 1.60 2.93 2.93
Relative Std. Abw

¢, 0.49 022 0.16 0.18 032
i 315 9.18 10.01 11.11 5.74
N, 0.86 0.58 0.59 0.62 0.50
Korrelationen

P 94) 0.76 0.817 0.893 0.623 0913
Pi3,) 0.90 0.156 0120  0.0001 0.506
(P90 070  -0577  -0.164  -0496  -0.496
AEE) 0.46 0.409 0.229 0.468 0.468
A3 35) 0.95 0.441 0.235 0.097 0.902
plécx) 0.93 0.833 0.607 0.616 0.982
A1) 0.146 0084  -0.206 0.605

Aufgrund der nicht vorhandenen Verflechtungen der Technologieschocks schneiden alle Mo-
dellvarianten hinsichtlich der Konsum- und Outputkorrelationen zwischen den jeweiligen Lén-
dern noch schlechter ab als bei Backus/Kehoe/Kydland (1992). Das gilt auch fiir die Variabili-
tiat der Konsumstrome und der Beschiftigung sowie die Korrelation der Investitionen mit dem
Output, die im Vergleich zur Empirie viel zu gering ausfallen. Die Investitionen dagegen variie-

ren in allen Varianten aufgrund der fehlenden Anpassungskosten zu stark.

In der dritten Spalte (2 Lander) sind die Ergebnisse fur den Fall zweier gleich groBBer Lander
angegeben. Es fallt auf, daf3 der landesspezifische Output, die Investitionen sowie der Konsum

stairker mit den Weltaggregaten korreliert sind als mit den Pendants des anderen Landes:

174 Die Spalte "Daten" ist Backus/Kehoe/Kydland (1992) entnommen, wobei die Konsum- und Outputkorrela-
tionen die fiir die USA und Europa darstellen. Fiir die Standardabweichungen der Weltaggregate liegen
keine empirischen Berechnungen vor, auch nicht bei Head. Die Korrelationen des Konsums und des Out-
puts mit den Weltaggregaten sind Daten fiir dic USA und der Untersuchung von van Wincoop (1996d)

entnommen (vgl. den vorhergehenden Abschnitt).

261



~ A~

P(6,.85)> p(,,8,,), PP 92)> P(Drs Fny) sOWie p(in,ilg) > p(ljl,l;) 175 Die Weltaggregate
schwanken schwécher als die landesspezifischen GroB3en. Die Weltinvestitionen und der Welt-
konsum sind stiarker prozyklisch als die landesspezifischen Pendants (erstere sind nicht in der
Tabelle angegeben). Obwohl die Investitionen und der Output in Land 2 sinken, wenn in Land
1 ein positiver technologischer Schock auftritt, kommt es zu einem Anstieg der entsprechenden
Weltaggregate. Das bedeutet, da3 der Anstieg der Investitionen und des Outputs in Land 1 den
Riickgang in Land 2 iiberkompensiert. Der Konsum steigt in beiden Landern, so dal3 alle drei
Aggregate in Land 1 positiv mit den Weltaggregaten korreliert sind, wobei die Konsumkorre-
lation am groften ausfillt. Die Schocks im Land 1 bedeuten Risiko, so da3 auch die Weltag-

gregate schwanken, jedoch schwiécher als die inldndischen.

Im zweiten Szenario werden fiinf gleich grof3e Lander betrachtet, so dal3 jedes Land die gleiche
relative GroBe zum anderen hat, aber gegeniiber der ersten Variante kleiner ist im Vergleich
zur gesamten Welt. Dies bewirkt, dall die weltweiten Schwankungen um ca. 36 % abnehmen,
wihrend im Land 1 selbst die Volatilititen zunehmen, weil das Land um so mehr Moglichkei-
ten zur internationalen Diversifizierung hat, je mehr Lander existieren. Als Reaktion auf einen
Schock kann das Land mehr Investitionsgliter exportieren, weil nicht nur ein Handelspartner
diese Investitionen importieren muf3. Eine gegebene Investitionshohe (fiir den Export) wird
einen geringeren Effekt auf die weltweite Kapitalproduktivitdt haben, je kleiner das exportie-
rende Land ist. Je mehr Lander existieren, desto stiarker wird die Umschichtung von Investitio-
nen sein und desto stiarker werden Output, Investitionen und Arbeitseinsatz fluktuieren. Ein
verbliiffendes Ergebnis stellt sich fiir die Korrelation der Konsumstréme zwischen zwei Lén-
dern ein. p(¢,,,¢,,) sinkt um 44 % auf 0.229 ab. Obwohl keine Anderung der relativen Lan-
desgroBe eingetreten ist und obwohl - noch vielmehr - nach wie vor die Markte vollstandig
sind, sinkt die Stdarke der Beziechung der Konsumstrome ab. Das bedeutet, da3 die herrschende
Meinung, dal3 hohe Konsumkorrelationen ein Indiz fiir perfekte Risikostreuung sind, zumindest
irrefilhrend ist. Head (1995) schlagt statt dessen die relative Variabilitidt des Konsums als bes-
seres Mal3 zur Bestimmung des Grades der Risikostreuung vor. Je geringer diese sei, desto ho-
her das Ausmal} der Risikostreuung. In Tabelle 6.7 geht die relative Standardabweichung des
Konsums tatsdchlich auf 0.16 gegentber 0.22 zuriick. Im Lichte der Ergebnisse von
Arvanitis/Mikkola (1996) (vgl. Abschnitt 6.1.2) miissen allerdings auch an diesem Mal} Zweifel
angemeldet werden. Dort kam es (bei geringer Substitutionselastizitdt) zu einem Anstieg der
Variabilitit des Konsums beim Ubergang von unvollstandigen zu vollstindigen Mérkten. Be-
trachtet man vollstandige Mérkte als Rahmen fiir perfekte Risikostreuung, so kann in einem
Riickgang der Konsumschwankungen nicht gleichzeitig eine erhohte Risikostreuung gesehen
werden. ZusammengefaBt bedeutet dies, daB p(¢,,,¢,,) aufgrund der Zwei-Lander-Struktur

einen hohen Wert annimmt, nicht aufgrund perfekter Risikostreuung. Dartiber hinaus gestattet

175 Dieses letzte Ergebnis wird von Head referiert, aber nicht in seiner Tabelle angegeben.
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die betrachtete Okonomie keine Aussage iiber den Beitrag, den Technologieschocks unabhin-
gig von der LandesgroBe zur Erklarung der Schwankungen der Aggregate leisten. Alle Aussa-
gen in symmetrischen Zwei-Lander-Modellen sind somit auch ein Ergebnis der Annahme, beide

Lander seien gleich grof3.

Die letzten beiden Spalten der Tabelle 6.7 beinhalten die Ergebnisse fir den Fall, daf3 Land 1
20 % der Welt umfaB3t, wihrend Land 2 die restlichen 80 % ausmacht. Dies sind die Falle, die
auch Crucini (1997) und Ravn (1997) diskutieren, allerdings ohne die Statistiken fir die Welt-
aggregate zu betrachten.!’® Man beobachtet eine deutliche Zunahme der Standardabweichun-
gen der GesamtgroBBen ¢, ¢t Zg gegeniiber den beiden anderen Szenarien, weil die Schocks
in Land 2 nunmehr wesentlich groBBer von einem Weltstandpunkt aus betrachtet sind als zuvor.
Deshalb sind auch der Konsum, die Investitionen und der Output des Landes 2 starker mit den
WeltgroB3en korreliert. Der empirische Befund, dal3 die Variablen des kleineren Landes starker
variieren, trifft bis auf den Konsum auf alle anderen zu. Sie liegen auch hoher im Vergleich zur
Variante 1 gleich groBBer Lander. Schlielich kann das Modell auch die stirkere Beziehung
zwischen Konsum und Output sowie Investitionen und Output im groBeren Land erklaren.
Auch dieses Ergebnis ist abhdngig von der GroB3e des Landes im Vergleich zu den Handels-
partnern und zum Rest der Welt. In allen drei Varianten bleibt das Land 1 gleich groB3 (20 %),

aber die Fluktuationen und Korrelationen dndern sich trotzdem.

Die Starke des Beitrages von Head liegt nicht in einer Verbesserung der Abbildungseigenschaf-
ten internationaler realer Konjunkturmodelle, sondern in einer Sensibilisierung fir die haufig
ohne weitere Kommentierung getroffene Annahme gleich grofler Lander. Prinzipiell 148t sich
diese SchluBfolgerung noch stirker verallgemeinern: Jeder Parameter des Modells sollte so ge-
nau wie moglich kalibriert werden, eine Praxis, die (leider) in der Literatur nicht immer vorzu-
finden ist. Canova/Marrinan (1996) versuchen dies in einem Drei-Lander-Modell umzusetzen.

Es soll im niachsten Abschnitt vorgestellt werden.
6.2.4 Die Rolle von Handelsverflechtungen

Der Beitrag von Canova/Marrinan (1996) erweitert im Prinzip den Ansatz von
Arvanitis/Mikkola (1996) auf drei Lander und drei Guter. Jedes Land spezialisiert sich wie dort
auf die Produktion eines Gutes. Die Konsumenten verbrauchen jedes der drei Gliter und aus-

landisches Kapital wird bei der Produktion inldndischer Giiter direkt verwendet. SchlieBlich

176 Ravn (1997) betrachtet ein dhnliches Modell wie Head (1995) erweitert um den Staatssektor und mit An-
passungskosten der Investitionen. Dies fiithrt zu unkorrelierten Outputs und negativ korrelierten Investitio-
nen und Arbeitseinsédtzen. Crucini (1997) kann mit seinem Modell, in dem die G7-Lander 80 % der Welt
ausmachen und 68 sich entwickelnde Lander nur 20 %, die Standardabweichungen der Konsum- und Inve-
stitionsquoten gut abbilden. Allerdings ignoriert er - im Gegensatz zu Ravn (1997) - internationale Bezie-

hungen voéllig.

263



werden Unterschiede in den Praferenzen, Technologien und den exogenen Storprozessen, die

die Okonomien treffen, zugelassen.

Der Unterschied zu den bisher betrachteten Arbeiten besteht in der Prasentation der Modeller-
gebnisse. Canova/Marrinan analysieren (nahezu) ausschlieBlich die Outputdynamik anhand von
Impulsantwortfunktionen. Die Entscheidungsregeln des Modells werden simuliert, um an-
schlieBend ein VAR (9)-Modell in den drei Outputs der Okonomie zu schitzen. AnschlieBend
werden Impulsantworten auf einen Schocks auf den Output im Land 1 in allen drei Léndern
untersucht. Diese werden dann mit den empirischen Impulsantworten verglichen. Dies ge-
schieht durch einen Vergleich der Graphiken sowie - etwas formaler - durch einen Vergleich
der Quartale, in denen die maximale Reaktion auftritt, der Starke der maximalen Reaktion so-
wie des Gesamteffektes (akkumuliert) in 24 Quartalen nach Auftreten des Schocks. Die tibli-
cherweise betrachteten Standardabweichungen und Kreuzkorrelationen werden nicht angege-
ben. Ergebnisse fiir die internationalen Output- und Konsumkorrelationen werden aber refe-

riert.

Die drei analysierten Lander sind Deutschland, die USA und Japan. Zunédchst werden die Out-
puts dieser Lander (OECD-Daten, 1960:1 bis 1994:4) individuell um einen linearen Trend be-
reinigt (da auch im Modell ein linearer Trend bedingt durch den deterministischen technischen
Fortschritt besteht). Danach wird diesen zyklischen Komponenten ein VAR (9)-Modell ange-
pal3t, wobei die Matrix der kontemporaren Korrelationen der Schocks in der Reihenfolge USA,
Deutschland und Japan angeordnet wird.!”” Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, daB3 es
eine internationale Ubertragung von Schocks gibt, die mit Ausnahme der USA aber keine gro-
Ben Dimensionen aufweist und asymmetrisch ist. Man kann sagen, dafl Outputschocks in den
USA den internationalen Zyklus im Sinne einer Lokomotive antreiben, weil sie grof3e Effekte
auf den deutschen und japanischen Output haben. Deutsche Outputschocks hingegen verdran-
gen die auslandischen mittelfristig (negativer kumulativer Effekt nach 24 Quartalen auf die
USA und Japan), wihrend japanische Outputstérungen nur geringe internationale (positive)
Effekte haben. Die Ausbreitung der Schocks benétigt Zeit, so daf3 die maximale Reaktion erst
nach 2 bis 18 Quartalen auftritt, und die Zyklusliange differiert in Abhéngigkeit vom Ursprung
des Schocks. So fithren amerikanische Schocks zu vier- bis sechsjidhrigen Zyklen, wéhrend ja-

panische Schocks nur sehr kurze und unregelmafige Konjunkturen auslosen.

Die Hauptfragestellung, die die Autoren zu beantworten versuchen, besteht darin, herauszufin-

den, welche Art von Stérungen und welche Transmissionsmechanismen am besten dieses em-

177 Die qualitativen Eigenschaften der Impulsantwortfunktionen sind stabil in bezug auf kiirzere Zeitriume.

Auch die Transmissionsergebnisse zeigen sich unabhiingig von der Anordnung der Léander.
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pirische Outputverhalten erklaren konnen.'”® Dazu betrachten sie Nachfragestorungen in Form
von Staatsausgabenschocks und Angebotsschocks in Form von Technologieschocks. Die
Ubertragung der Schocks kann erstens iiber Produktionszusammenhinge entstehen, weil aus-
landisches Kapital in der Produktion inlédndischer Giiter eingesetzt wird. Zweitens konnen Kon-
sumtionszusammenhinge als Transmissionsmechanismus fungieren, indem Haushalte neben
inlandischen auch ausldndische Giiter konsumieren. Drittens konnen die Konjunkturen auch
durch kontemporiar korrelierte Schocks ohne Produktions- und Konsumtionsverflechtungen

tibertragen werden. In den beiden ersten Varianten sind die Schocks kontemporar unkorreliert.

Die Nutzenfunktion der reprasentativen Haushalte in den Landern ist beispielhaft fir das Land
1 (die USA) in (6.60) angegeben:17°

-6,

N {(Cl“ —i_é’/lc;lz)g11 Clglzzclilzslzl;g“’@lr@ls}
660) U =E|S p

1 0 ZZO: 1

1-o0,

G

', gibt dabei die in Land 1 konsumierte Menge des im Land 1 produzierten Gutes an (erster

Index fir das Konsumtionsland, zweiter fiir das Produktionsland). G,, sind die Staatsausgaben
des Landes 1, die Nutzen stiften konnen (vgl. Abschnitt 5.2.1.1). Alle Parameter erhalten Indi-
zes, weil sie zwischen den Landern verschieden sein konnen. Wiirde der amerikanische Haus-
halt das deutsche Gut (Index 2) nicht konsumieren wollen, so wére 8,, = 0. Im Unterschied zu
Arvanitis/Mikkola (1996) werden die einzelnen Konsumkomponenten mit Hilfe einer Cobb-
Douglas-Funktion und nicht mit einer CES-Funktion zum Gesamtkonsumindex zusammenge-
fafit. Die nutzenstiftende Funktion staatlichen Konsums stellt eine bislang nicht in Mehrgiiter-

modellen angewandte Variante dar.

Zur Produktion des Outputs ¥, werden inldndischer Arbeitseinsatz N,, und bis zu drei ver-

schiedene Zwischenkapitalstocke K, ., K,,,, K,

e Kiaps K5, €ingesetzt:

oy F o s l—ay—ap—a
(6'61) Yll:AllK KiK. (‘Xllez)

118 *128 413¢

178 Eine dhnliche Fragestellung betrachtet Schmitt-Groh¢é (1998) fiir eine kleine offene Volkswirtschaft
(Kanada). Sie untersucht anhand von Impulsantwortfunktionen, wie ein ganz bestimmter Outputschock in
den USA die gleichgewichtigen Pfade der Investitionen, des Outputs, der Beschiftigung, der Terms of
Trade sowie der Ex- und Importe eines dynamischen Gleichgewichtsmodells fiir die kanadische Wirtschaft
beeinflut. Sic kommt zu dem Ergebnis, daB Handel allein die Ubertragung der Konjunkturschwankungen

auf alle Aggregate nicht simultan erkldren kann.

179 Canova/Marrinan (1996) formulieren ihr Modell zwar fiir J Linder, wenden es aber konkret nur auf die drei
genannten Linder an. Um die speziellen Merkmale des Modells besser herausarbeiten zu kénnen, werden

die Gleichungen fiir ein ganz bestimmtes Land genau angegeben.
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Auch hier konnen die Anteile, die in der Produktion von den entsprechenden Kapitalstocken
eingesetzt werden, variieren. Wird ein Zwischenkapitalstock nicht eingesetzt, so ist
o, =0,i=123. Der arbeitsvermehrende deterministische technische Fortschritt X, kann

ebenfalls unterschiedliche Wachstumsraten y, —1,i =1,2,3 annehmen.

Die Anpassung der Zwischenkapitalstocke ist wie bei Arvanitis/Mikkola (1996) mit Anpas-

sungskosten verbunden:

]lil

(6.62) Ky, = (1 - 51‘)K1n + ¢[ )Km: =123

1it

Selbst die Abschreibungsraten konnen zwischen den drei Zwischenkapitalstocken differieren,
nicht aber noch zusitzlich zwischen den Léndern. Der Arbeitseinsatz hingegen ist immobil. Es
gilt die bekannte Restriktion an die Gesamtzeit. Zur Sicherstellung gleichgewichtigen Wachs-
tums mul3 gelten, daBB = f, 1, sowie y =y, u,, wobei g, den Wachstumsfaktor der Bevolke-
rung in Land 1 angibt.

Die Regierung sorgt fiir ein ausgeglichenes Budget, indem sie den Output derart besteuert, dal3
die Einnahmen 7,¥,, gerade zur Deckung der Staatsausgaben G, und fir die Transferzahlun-

gen 1R, ausreichen:

(6.63) G, +1R, =1Y

171t

Da vollstandige Finanzmirkte betrachtet werden, mufl im Gleichgewicht gelten, dall die

Summe der inldndischen Verwendungen nicht den inlandischen Output Uibersteigt.

6.64) ¥,=G,+C,, +C,, +Cy, + 1, +1, +1

11¢ 12¢ 13¢ 11¢ 12¢ 13¢

Die Konsumtionsverflechtungen werden deutlich an den Argumenten der Nutzenfunktion
(C.\,» Cpr Gy, ) » wihrend die Produktionsverflechtungen durch den Einsatz der ausldndischen
Zwischenkapitalstocke entstehen. Die Staatsausgaben und die Technologieschocks folgen uni-
variaten AR (1)-Prozessen, die nicht untereinander korreliert sind. Lediglich die Technologie-
schocks (Staatsausgabenschocks) zwischen den Landern diirfen kontemporar korrelierte Stor-

groflen haben.

Canova/Marrinan (1996) untersuchen zunéchst den Fall dreier symmetrischer Lander, wobei

sie amerikanische Daten fir die Kalibrierung heranziehen.!®0 Um den spezifischen Beitrag der

180 Ays Griinden des Umfangs der Arbeit werden im folgenden die zugewiesenen Parameterwerte nicht mehr
diskutiert und referiert. Der interessierte Leser sei dafiir auf die dreiseitige Diskussion im Originalaufsatz

verwiesen.
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einzelnen neuen Modellbestandteile herauszuarbeiten, betrachten sie zuerst Modellvarianten, in

denen diese Effekte isoliert werden konnen.

In einer ersten Variante treten nur kontemporar korrelierte Schocks auf, ohne Produktions-
und Konsumtionsverflechtungen. Das wurde bedeuten, dal 6, =6, =«,, =, =0 gilt. Po-
sitive Outputschocks in Land 1 fiihren dann zu positiven Stérungen in Land 2 und 3. Techno-
logie- und Staatsausgabenschocks haben dann kurz- und mittelfristig gleiche Outputeffekte und
konnen nur Uber die langfristige Wirkung bzw. die Anpassung an den neuen Steady State von-
einander unterschieden werden. Sie fithren zu maximalen Reaktionen der Outputs erst nach

drei bis sechs Quartalen.

Variante 2 betrachtet die Wirkung der Produktionsverflechtungen bei unkorrelierten Storgro-
Ben. Haushalte konsumieren dann nur das inlindische Gut, so dal3 &, = 8,, = 0.!3! Ein positi-
ver Schock in Land 1 fithrt dort anfianglich zu einem Anstieg des Outputs, der Investitionen,
des Konsums und der Beschiftigung. Auch in den beiden anderen Landern steigen die Investi-
tionen. Die Ubertragungen hiingen von den ausgelosten Kapitalzufliissen (Substitutionseffekt)
und Kapitalabflissen (Einkommenseffekt) ab. Diese wiederum werden durch die Gewichte der
Zwischenkapitalstocke in der Produktionsfunktion bestimmt. Bei gleich starken Gewichten
fithrt ein positiver Outputschock in Land 1 zu einem Kapitalzuflu3 (Substitutionseffekt) aus
den Landern 2 und 3, so dal3 die Outputs im Ausland kurzfristig sinken. Mittelfristig wird je-
doch der Einkommenseffekt dominieren, so dal3 Kapital ins Ausland abflie3t. Das gilt unab-
hiangig davon, ob der Outputschock durch einen fiskalischen oder einen technologischen

Schock ausgelost worden ist.

Unkorrelierte Schocks und alleinige Konsumtionsverflechtungen werden in Variante 3 unter-
sucht. In der Produktion wird dann nur inldndisches Kapital eingesetzt, so daf
a,, = a,; = 0.1 Technologieschocks werden tiberhaupt nicht iibertragen, wenn inlandische
Konsumgiiter sehr stark in der Nutzenfunktion gewichtet werden, wahrend sie bei einer Priéfe-
renz fur ausldndische Giter sehr stark iibertragen werden. Fiir den Fall gleicher Gewichte tre-
ten geringe positive kurzfristige Variationen der Outputs auf. Durch eine temporire Reduktion
der Staatsausgaben kommt es hingegen zu einem Anstieg des Outputs und des Konsums aller
drei Gtter in Land 1. Da der auslédndische Output im Moment des Anstiegs der Nachfrage nach

auslandischen Konsumgiitern gegeben ist, sinken die Investitionen in Land 2 und 3. Die gear-

181 In Zwei-Lander-Zwei-Giiter-Modellen wire dieser Fall am ehesten mit Canova/Ubide (1998) vergleichbar
(vgl. Abschnitt 6.1.3), wobei dort zur Produktion der Endprodukte nicht wie hier die Kapitalstocke, sondern
Zwischenprodukte verwendet werden, die sowohl konsumiert als auch investiert werden kénnen (weniger

strenge Trennung von Investitions- und Konsumgiitern).

182 Das Modell von Stockman/Tesar (1995) wire eine Zwei-Linder-Variante dieses Falles (vgl. Abschnitt

6.1.4).

267



beiteten Stunden im Ausland bewirken zunéchst einen Anstieg des Outputs im Ausland, bevor
er aufgrund der steigenden Nachfrage nach Konsumgitern zuriickgeht. Die inldndischen In-
vestitionen nehmen stiarker zu als in einer geschlossenen Volkswirtschaft und fiihren damit zu
einer maximalen Reaktion des Outputs in Land 1 nach ca. drei Quartalen. Temporare Staats-
ausgabenreduktionen generieren somit einen positiven inlandischen Multiplikatoreffekt, indem
Ressourcen vom heutigen zum zukiinftigen Konsum transferiert werden und haben einen tem-
porér negativen EinfluB3 auf die ausldndischen Outputs, da Ressourcen vom zukiinftigen zum

heutigen Konsum transferiert werden.

Aus den drei Experimenten kann man drei Schlu3folgerungen ziehen. Erstens sind die Auswir-
kungen von Technologie- und Staatsausgabenschocks in zwei Fallen gleich, so da3 man aus
den Impulsantwortfunktionen schlecht ablesen kann, welcher Einflu3 fiir den Verlauf verant-
wortlich ist. Zweitens bewirken kontemporéar korrelierte Schocks kurzfristig positive Reaktio-
nen der Outputs in den Landern, die langfristig gegen null gehen, wéihrend kontemporér unkor-
relierte Storungen zusammen mit Produktions- und Konsumtionsverflechtungen zu negativen
kurzfristigen Reaktionen der ausldndischen Outputs und zu langfristigen Steigerungen fithren.
SchlieBlich kénnen drittens die verzogerten Outputreaktionen in der Empirie am besten durch

ein Modell mit nur kontemporér korrelierten Storungen erklért werden.

Wie gut kénnen nun alle drei Bestandteile die empirischen Impulsantwortfunktionen erklaren ?
Dazu untersuchen Canova/Marrinan (1996) wieder drei symmetrische Lander mit amerikani-
schen Daten. Es zeigt sich, dall Technologieschocks den kurzfristigen Anstieg der Outputs in
allen Landern erkldaren konnen. Die mittel- und langfristigen Effekte hingegen werden durch die
Produktionsverflechtungen bestimmt. Da die ausldndischen Guter nur einen kleinen Teil des
Gesamtkonsums darstellen, fallen die Auswirkungen durch die Konsumgiterverflechtungen
gering aus. Bei fiskalischen Schocks dominieren die Auswirkungen der Konsumtionsverflech-
tung, vor allem mittel- und langfristig. Beide Schocks konnen eine verzogerte maximale Reak-
tion in Land 2 und grof3e zyklische Reaktionen in Land 2 und 3 abbilden. Daneben kann auch
die Lokomotivrolle der USA reproduziert werden. Hingegen kann die Reaktion des japani-
schen Outputs auf amerikanische Outputschocks nur unzureichend abgebildet werden ebenso
wie die GroBBe der kumulierten Effekte in allen drei Landern. In umfangreichen Sensitivitats-
analysen zeigen die Autoren, daB nur dann Anderungen qualitativer Art erreicht werden kon-
nen, wenn der Anpassungskostenparameter sinkt (hohere Anpassungskosten) bzw. asymme-
trisch wird oder wenn die serielle Korrelation der Schocks sinkt. Im wesentlichen bedeuten
diese Anderungen Verschlechterungen der Abbildung der empirischen Impulsantworten.
Grundsitzlich kann festgehalten werden, daB3 bei fiskalischen Schocks die Konsumtionsver-
flechtungen dominieren, wihrend bei technologischen Schocks die Produktionsverflechtungen

vorherrschen.
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SchlieBlich kalibrieren Canova/Marrinan ihr Modell fir die Lander USA, Deutschland und
Japan mit landesspezifischen Parameterwerten fir die Nutzenfunktionen, Produktionsfunktio-
nen, die Anpassungskosten und die exogenen Schocks. Sie bringen damit ein Hochstmal3 an
Heterogenitit in das Modell hinein. Das Ergebnis dieser Bemithungen ist jedoch verbliffend:
Es ergeben sich keine groBen Anderungen gegeniiber dem symmetrischen Fall. Vielmehr stel-
len sich eher Verschlechterungen als Verbesserungen der Abbildung ein. So bringen zwar ver-
schiedene exogene Prozesse in den Lindern asymmetrische Elemente in die Impulsantworten
hinein, bewirken jedoch, daB3 die Ergebnisse entweder in die falsche Richtung gehen oder daf3
die Verschiedenheiten nicht ausreichen, um die Bandbreite der kumulierten Effekte in der Em-
pirie angemessen abzubilden. Die Parameter der Nutzen- und Produktionsfunktionen sind im
tibrigen auch viel zu dhnlich, um spiirbare Unterschiede in den Modellimplikationen hervorzu-

bringen.

Im Hinblick auf die internationalen Konsumkorrelationen kann eine Abbildung der Empirie er-
reicht werden, wenn private und offentliche Giiter gute Substitute sind und nur fiskalische
Schocks auftreten. Insofern iibertragt sich das Ergebnis von Marrinan (1996) auch auf Mehr-
landermodelle (vgl. auch die FuBlnote am Ende des Abschnitts 5.2.1.5). Eine zweite Moglich-
keit der Erklarung ergibt sich, wenn man hohe Anpassungskosten auslandischer Investitionen
zusammen mit schwachen Konsumtionsverflechtungen (68,,,6,, klein) und unabhédngigen
Technologieschocks annimmt. In dieser Situation konnen sich die Wirkungen positiver inlédndi-
scher Technologieschocks nicht auf die anderen Lander uibertragen, weil die inlandischen Kon-
sumenten ihr eigenes Gut préferieren und Produktionsverflechtungen durch die hohen Anpas-
sungskosten im Ausland nur schwach ausgeprigt sind. Somit tragen Friktionen auf den Giiter-

markten zu geringeren Konsumkorrelationen bei, obwohl die Finanzmérkte vollstandig sind.

Zusammenfassend gesehen bietet der Modellrahmen von Canova/Marrinan die Basis zu einer
umfangreicheren Analyse der Modellimplikationen im Stile des Kapitels 5 dieser Arbeit. Die
Beschrankung auf die Outputdynamik gestattet keine Evaluierung des Ansatzes insgesamt. Es
bleibt zu hoffen, daf3 sich die Mehrlandermodelle, deren Entwicklung sich noch in den Anfan-
gen befindet,'®3 bald so darstellen wie die Zwei-Lander-Ein-Gut- und Zwei-Giiter-Modelle: als
voll elaborierte intertemporale Gleichgewichtsmodelle, die eine Konfrontation mit den empiri-

schen Konjunkturzyklen nicht scheuen.

183 Es sind gerade einmal elf Beitriige in der Literatur vorhanden, von denen erst vier Arbeiten verdffentlicht

sind.
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7 Schlufibemerkungen

Gegenstand der vorliegenden Arbeit war die Erkldrung der Konjunkturzyklen in Danemark und
Deutschland mit internationalen realen Konjunkturmodellen. Nach einer Erlauterung des Ba-
sismodells und der grundlegenden Ausbreitungsmechanismen des Basismodells (2. Kapitel) er-
folgte zunéchst eine Bestandsaufnahme der Konjunkturzyklen in den betrachteten Landern in
Kapitel 3. Dabei wurde deutlich, daB3 die stilisierten Fakten derart stark von der verwendeten
Trendbereinigungsmethode abhingen, dall man von den stilisierten Fakten nicht sprechen
kann. Dartiber hinaus konnte aufgezeigt werden, wie wichtig es fiir einen spateren Vergleich
mit den Ergebnissen eines Modells ist, welche Zeitrethen man in die Untersuchung einbezieht.
Es sei hier nochmals an das Verhalten der durchschnittlich pro Tag und pro Kopf der Bevolke-
rung in Deutschland gearbeiteten Stunden im Betrachtungszeitraum (Abbildung 3.9) erinnert.
Vor diesem Hintergrund wurden anschlieBend in Kapitel 4 und 5 konkrete Varianten des

Basismodells auf ihre Fahigkeit tberpriift, die empirischen Konjunkturmuster abzubilden.

In Kapitel 4 wurde nach einer Untersuchung des Basismodells ein Modell fiir eine kleine offene
Volkswirtschaft betrachtet. Der besondere Schwerpunkt lag auf der Evaluierung einzelner
Modellbestandteile wie der Hinzunahme von Staatsaktivitit und von Anpassungskosten der In-
vestitionen im Hinblick auf eine verbesserte Erklarung der dénischen Konjunkturen. Dabei
zeigte sich, dal3 keine Modellvariante das spezifische Verhalten der dianischen Aggregate abbil-
den konnte, insbesondere nicht das Verhalten des Reallohns und der Handelsbilanz. Es wurde
deutlich, dal3 viele Modellergebnisse zum Teil sehr sensitiv auf Parametervariationen reagier-
ten. So wurde beispielsweise bei geringer Risikoaversion der Konsum antizyklisch zum Output,
wihrend man nur bei niedrigeren Anpassungskosten der Investitionen (£=1/30) eine negativ
mit dem Output korrelierte Handelsbilanz erhielt. Der Beitrag fiskalischer Schocks sowie exo-
gener Zinssatzvariationen blieb quantitativ gering und war in keinem Fall ausreichend, um die
beobachteten Konjunkturmuster auch nur annidhernd ohne die Hinzunahme technologischer
Schocks zu erkliaren. Allerdings bewirkten die technologischen Stoérungen eine zu hohe Out-
putvariabilitat im Modell, so dal3 sie mehr als 100 % der tatsachlichen Schwankungen erklaren

konnten.

Im 5. Kapitel wurde der Modellrahmen auf zwei Lander erweitert und fir Deutschland und die
USA als Rest der Welt konkret untersucht. Besonderes Augenmerk galt dabei der Marktform
auf den Finanzmarkten sowie der Art der technologischen Schocks. Daneben wurden auch die
Implikationen staatlicher Aktivitat in Verbindung mit der GHH-Nutzenfunktion untersucht.
Dabei stellte sich die Bedeutung der Persistenz und der Spillover-Koeftizienten der technologi-
schen Schocks fiir die Ubertragung der Konjunkturen heraus. Die Wirkungen staatlicher Sto-
rungen blieben wie im Fall des kleinen Landes von untergeordneter Bedeutung. Auch ihre Wir-
kung als Praferenzschock uber die Moglichkeit der Haushalte, privaten gegen staatlichen Kon-

sum zu substituieren, konnte nur einen marginalen Beitrag zu Verbesserung der Abbildungsei-
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genschaften des Modells leisten. Keine Modellvariante war jedoch in der Lage, die Rangfolge
der empirischen Korrelationen abzubilden. So blieben die Investitionen und insbesondere die
Konsumstrome selbst in der besten Version (tatsdchliche Schocks und GHH-Priferenzen) zu
stark korreliert, namlich starker als die Outputs. Die den Arbeitsmarkt betreffenden internatio-
nalen Korrelationen konnten in keiner Weise addquat erklart werden, ebenso wie die landes-
spezifischen Kenngrof3en fiir den Reallohn und den Arbeitseinsatz. SchlieBlich miB3lang die Ge-
nerierung einer ausreichend variablen Handelsbilanz, deren Antizyklizitdt wieder nur bei sehr
geringen Anpassungskosten der Investitionen abgebildet werden konnte, nicht aber ihr Vorlau-
fen von drei Quartalen. Allerdings konnte die positive Beschiftigungskorrelation erkléart wer-

den, was vielen Modellerweiterungen nicht gelingt.

Diese Erweiterungen wurden in Kapitel 6 Gberblicksartig diskutiert. Hier wurde die Schwierig-
keit deutlich, selbst in Modellen mit mehr als zwei Giitern und mit mehr als zwei Landern die
Defekte des Ein-Gut-Modells zu beheben. Ein bisher nicht geldstes Problem bleibt dabei die
Fahigkeit der Modelle, simultan eine hohe Variabilitdt der Handelsbilanz und der Terms of
Trade bei gleichzeitiger Abbildung der Rangfolge der internationalen Korrelationen zu ermog-
lichen. Jede Verbesserung des einen Bereiches fiihrt - in den meisten Féllen - zu einer Ver-
schlechterung des anderen Bereiches. Bedauerlicherweise zeichnet sich in jingster Zeit ein
Trend ab, die Modelle nur noch zur Erklarung sehr spezifischer Aspekte wie beispielsweise der
Outputdynamik in Canova/Marrinan (1996) zu benutzen, ohne auf die Modellimplikationen fiir
die Konjunkturmuster (Standardabweichungen und Korrelationen) einzugehen. Auch eine ge-
nauere Betrachtung von Lead/Lag-Beziehungen - wie es in dieser Arbeit in Kapitel 3 bis 5 ge-

schehen ist - vermif3t man im tiberwiegenden Teil der neueren Literaturbeitrige.

Sieht man von dieser Kritik einmal ab, so sind in jiingster Zeit Modelle entstanden, die weder
in die Kategorie kleiner offener Volkswirtschaften noch in die der Zwei-Lander-Modelle ein-
geordnet werden konnen, sondern eine eigenstindige neue Forschungsrichtung darstellen.
Ausgehend von kleinen offenen Okonomien wird in diesen Arbeiten unterstellt, daf3 nicht alle
internationalen Preise gegebene Daten fiir das Land sind, sondern daf3 auf einige ein Einflu3
ausgelbt werden kann. Kollmann (1997) schlagt - als ein Vertreter dieses Ansatzes - die Be-
zeichnung semi-small open economies fir diese Lander vor. Die erste Arbeit liegt allerdings
schon etwas langer zuriick und stammt von Lundvik (1992b). In der Literatur ist dieser Beitrag
erstaunlicherweise vollig unbekannt, obwohl in ihm die Grundlagen fiir den Ansatz gelegt wer-
den. Eine konkrete Anwendung auf Deutschland enthélt die Arbeit von Harjes (1997).184 Im

folgenden sollen die Charakteristika dieser Modelle und ihre empirische Relevanz kurz be-

184 Aych das in Abschnitt 6.2.4 in einer FuBnote erwihnte Modell von Schmitt-Grohé (1998) kann man in

diese Kategorie einordnen.
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leuchtet werden, bevor einige Kritikpunkte an den internationalen realen Konjunkturmodellen

vorgetragen werden.

Lundvik (1992b) geht der Frage nach, in welchem Ausmal} die schwedischen Konjunkturzy-
klen vom Ausland importiert bzw. durch Schocks im eigenen Land verursacht worden sind. Er
unterstellt dabei, dal3 Schweden einen Einflu3 auf die Terms of Trade nehmen kann, weil es
den Preis des inldndischen Gutes auf dem Weltmarkt setzen kann und sich einer exogen gege-
benen Nachfrage nach dem Exportgut gegeniibersieht, die neben dem ausliandischen Einkom-
men auch von den Terms of Trade abhiingt. Um eine Okonomie mit Zugang zum Wertpapier-
markt modellieren zu konnen, kann Lundvik aus rechentechnischen Griinden!®> nicht wie in
Kapitel 4 dieser Arbeit den Zinssatz exogen vorgeben, sondern mul3 eine etwas unorthodoxe
Modellierung vornehmen: Er nimmt an, dal3 es eine exogen gegebene fallende Angebotskurve
von Wertpapieren gibt. Dahinter steht die Uberlegung, daB3 die Risikoprimie (angepaBter Zins-
satz) eines jeden Individuums um so grofBer ist, je groBBer die Verschuldung (gemessen tber die
auslandischen Wertpapiere) in Prozent des langfristig erwarteten Bruttosozialprodukts ist. Je-
des Individuum betrachtet den angepaBten Zinssatz als gegeben, aber die Okonomie insgesamt
sieht sich einer fallenden Angebotskurve von Wertpapieren gegeniiber. Der Weltmarktzinssatz
selbst bleibt exogen fiir das Land.!%¢ Damit kommt Lundvik zu dem Ergebnis, da3 die Varia-
bilitdit des Outputs, der Investitionen und der Beschiftigung iiberwiegend durch inldndische
(Produktivitéts-)Schocks hervorgerufen wird, wihrend die Fluktuationen von Exporten, Im-
porten, Handelsbilanz, Terms of Trade und angepaB3tem (inldndischem) Zinssatz im wesentli-
chen auf exogene Schwankungen des Weltmarktzinssatzes und des ausldndischen Einkommens
(Outputs) zuriickzufiihren sind. Fur die Volatilitdit des Konsums sind in- und ausldndische
Schocks gleichermalBBen verantwortlich. Obwohl das Modell sehr nahe an die empirische Va-
riabilitdt der Terms of Trade herankommt, bleibt es - wie die in Kapitel 6 genannten Ansitze
auch - eine Erklarung der hohen Standardabweichungen von Ex- und Importen schuldig. Auch

die Handelsbilanz weist nur etwa 1/3 der tatsichlichen Fluktuation auf.

Kollmann (1997) verbindet in seinem Beitrag den Baustein der fallenden Exportnachfrage-
funktion mit Elementen von Chari/Kehoe/McGrattan (1998): Preise und Léhne werden zwet
bis vier Perioden im voraus festgesetzt. Eine weitere Moglichkeit der Preissetzung besteht
darin, dafl Lohne und Preise nach Zeitintervallen von stochastischer Linge festgelegt werden,
und zwar dann, wenn die Unternehmer ein Preissetzungssignal wahrnehmen (Calvo-type price
setting, Calvo (1983)). Insgesamt werden vier verschiedene exogene Schocks betrachtet: Ne-

ben den typischen Technologie- und Zinssatzschocks treten auch Geldangebotsschocks sowie

185 Die Griinde héingen mit der bereits in Kapitel 4 angesprochenen Instabilitit des Modells der kleinen offenen

Volkswirtschaft zusammen.

186 Fiir eine genauere formale Darstellung vgl. Lundvik (1992b), S. 68-70.
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Preisniveauschocks auf. Die Nutzenfunktion ist linear in der Freizeit (Hansen (1985)) und zu-
satzlich von der Realkasse abhingig. Es gibt ein Kontinuum an inlandischen und auslédndischen
Produkten, und, was ebenfalls neu ist, ein Kontinuum an verschiedenen Formen des Arbeitsein-
satzes. Die Produktionsfunktion héangt allerdings nur vom Arbeitseinsatz ab, so dal3 von einer
Modellierung der Kapitalakkumulation und des Investitionsverhaltens abstrahiert wird.
SchlieBlich gibt es auch ein Kontinuum an Exportgiitern, wobei die Nachfrage danach vom
Verhiltnis des Preises der Exportgiiter zum ausldndischen Preisniveau abhéngt. Damit gelingt
Kollmann die Erklarung ausreichend variabler nominaler und realer Wechselkurse, selbst dann,
wenn nur Geldangebotsschocks auftreten. Die nominalen Rigidititen erlauben dariiber hinaus
eine verbesserte Abbildung der Variabilitdt des Outputs, des Konsums und des Nominalzins-
satzes. Dennoch bleiben die Korrelationen des nominalen und des realen Wechselkurses mit
dem Output fehlerhaft, weil sie stark positiv ausfallen. Als Reaktion auf Geldangebotsschocks
kommt es zu einem UberschieBen des Wechselkurses (starke Abwertung). Insofern stellt dieses
Modell eine Art Mikrofundierung des Overshooting-Ansatzes von Dornbusch (1976) in einem

dynamischen Gleichgewichtsmodell dar.

Das Modell von Harjes (1997) kann als Spezialfall des Modells in Abschnitt 5.2.2 ohne den
EinfluB} staatlicher Aktivitat auf die Praferenzen!®” und ohne die explizite Einbeziehung eines
zweiten Landes interpretiert werden. Da aber Deutschland als grof3e offene Volkswirtschaft
einen Einflul3 auf die Weltmarktpreise hat, unterstellt Harjes, da3 der Zinssatz eine fallende
Funktion des Wertpapierbestandes der Folgeperiode ist. Er stitzt dies auf die Annahme, dal3
das Ausland nicht bereit sei, zu einem fixen Zinssatz in unbegrenzter Hohe Kredite zu gewéh-
ren. Je stiarker das Inland sich im Ausland verschulde, desto hoher sei der zu zahlende Zinssatz
dafiir.1®® Damit kann das Modell wie in Abschnitt 4.8 als Fall des kleinen Landes gelost wer-
den. Harjes beraubt sich damit allerdings der Moglichkeit, internationale Korrelationen der
Outputs, Konsumstrome usw. zu untersuchen und mit den empirischen zu vergleichen. Aller-
dings Uberprift er die Sensitivitat seines Modells im Hinblick auf Variationen des fiir die Be-
ziehung zwischen Zinssatz und Wertpapierbestand verantwortlichen Parameters sowie fir un-
terschiedliche Werte des Anpassungskostenparameters (&) und fiir Variationen der Abschrei-
bungsrate und des die Arbeitsangebotselastizitit bestimmenden Parameters v (vgl. Abschnitt
4.8). Ohne die Ergebnisse hier im einzelnen zu referieren sei nur erwéahnt, da3 eine hohe Ela-
stizitiat des Zinssatzes im Hinblick auf den Wertpapierbestand zu einer Reduktion der Variabili-
tét der Investitionen und der Handelsbilanz beitrdgt und damit eine verbesserte Abbildung der

Realitat ermoglicht wird.

187 Der Staat hat in diesem Modell nur einen Einfluf auf den Steady State wie in King/Plosser/Rebelo (1988b).

Es wird kein exogener stochastischer Prozef unterstellt.

188 Wie dieser funktionale Zusammenhang aussieht, wird nicht niher angegeben.
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Viele der in dem Uberblick von Stadler (1994) iiber Reale Konjunkturmodelle genannten Kri-
tikpunkte gelten auch im speziellen fuir die internationalen realen Konjunkturmodelle. Auf diese
dort hinlénglich behandelten und zum Teil schon in der Literatur geldsten Probleme soll hier
nicht ndher eingegangen werden. Es sollen jedoch zwei Aspekte aufgegriffen werden, die man
als eine externe Modellkritik (Kritik an essentiellen Modellannahmen) interpretieren kann: die
Betrachtung des reprasentativen Haushalts und die Annahme der Exogenitit der technologi-
schen Schocks. Zuvor soll aber ein wichtiger modellimmanenter Kritikpunkt angesprochen

werden.

Wie in Kapitel 4 und 5 gesehen, sind die Optimumbedingungen hochgradig nichtlineare Glei-
chungen in den Kontroll-, Zustands- und Kozustandsvariablen sowie in den exogenen Varia-
blen. Aufgrund der Unmoglichkeit der Bestimmung einer algebraischen Losung muflte ein
approximatives Losungsverfahren angewandt werden. Dabei wurden die Optimumbedingungen
um den Steady State herum linear approximiert. Die fiir diese Gleichungen bestimmten optima-
len Entscheidungsregeln gelten somit nur in der Nahe des stationdren Punktes. Somit gelten
auch die abgeleiteten Konjunkturmuster nur nahe dem Steady State. Das bedeutet aber, dal3
wir uns, wenn das Modell die Realitit zutreffend abbilden soll - auch immer nur nahe am
Gleichgewicht bewegen und nie weit davon entfernt sein diirfen, was eine durchaus umstrittene
These ist. Noch gravierender aber wird die Problematik, wenn wir den Fall unvollstandiger
Markte (Wertpapierokonomie) betrachten. Dort waren die linearisierten Gleichungen selbst
nichtstationédr, womit der Steady State kein eigentlicher stationdrer Punkt im herkémmlichen
Sinne mehr ist. Denn durch Schocks konnte sich der Wertpapierbestand im Zeitablauf (und
damit auch der gleichgewichtige) immer wieder vom urspriinglichen Ausgangspunkt entfernen
(vgl. die ausfiithrlichen Diskussionen der Impulsantwortfunktionen in Kapitel 4 und 5). Die bis-
her nicht in der Literatur beantwortete Frage lautet dann aber, wie wertvoll die Modellergeb-
nisse sind, wenn der Steady State nichtstationr ist.18 Okonomen wie Robert G. King sehen

hierin ein vielversprechendes zukiinftiges Forschungsgebiet.

In den Augen der Kritiker des RBC-Ansatzes mussen solche mathematischen Finessen jedoch
eine unbedeutende Rolle spielen. So halt Kirman (1992) die Betrachtung eines reprasentativen
Wirtschaftssubjekts in diesem Rahmen fiir génzlich verfehlt. Diese Kritik setzt hart an der Form
der bisher betriebenen mikrookonomischen Fundierung der Makrodkonomik an: "However, 1
would go further and suggest that the way to develop appropriate microfoundations for
macroeconomics is not to be found by starting from the study of individuals in isolation, but

rests in an essential way on studying the aggregate activity resulting form the direct interaction

189 Nicht ohne Grund versuchen deshalb viele Autoren, durch geeignete Annahmen die Nichtstationaritit zu
umschiffen (vgl. die Diskussion in Abschnitt 4.4; siche auch die Bemerkungen zum Beitrag von

Lundvik (1992b) in diesem Kapitel).
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between different individuals. Even if this is too ambitious a project in the short run, it is clear
that the 'representative’ agent deserves a decent burial, as an approach to economic analysis
that is not only primitive, but fundamentally erroneous." (Kirman (1992), S. 119). Diese Aus-
sage untermauert Kirman durch einige zugegebenermallen enttduschende Resultate in der Lite-
ratur der allgemeinen Gleichgewichtstheorie. Nur in den Féllen, da3 entweder alle Individuen
identische homethetische Nutzenfunktionen (somit lineare Engelkurven) haben oder mogli-
cherweise verschiedene homothetische Nutzenfunktionen besitzen, aber eine identische relative
Einkommensverteilung gegeben und unabhéingig von den Preisen ist, verhilt sich die gesamte
Okonomie wie ein reprisentatives Wirtschaftssubjekt. Diese Annahmen sind sehr restriktiv und
in der Realitat nie erfiillt. Das Debreu-Mantel-Sonnenschein-Resultat zeigt, da3 die individuelle
Nutzenmaximierung nur zu sehr schwachen Eigenschaften der aggregierten Funktionen fiihrt.
Betrachtet wird dabei eine wesentlich einfachere Modellstruktur als die in dieser Arbeit zu-
grundegelegte: Gegeben ist eine reine Tauschwirtschaft (also keine Modellierung der Produk-
tionsstruktur), in der jedes Individuum eine gutartige UberschuBnachfragefunktion besitzt.
Dann fiihrt die Summation iiber alle Individuen zur aggregierten UberschuBnachfragefunktion,
auf die sich aber nur drei Eigenschaften der individuellen UberschuBBnachfragen tibertragen: Sie
ist stetig, erfiillt Walras' Law (d.h., daB die aggregierte UberschuBnachfrage gleich null ist) und
ist homogen vom Grade null. Diese Eigenschaften reichen nicht zur Sicherstellung der Exi-
stenz und Eindeutigkeit eines Gleichgewichtes in dieser simplen statischen Tauschwirtschaft
aus. Um so viel weniger wird dann in einer komplexen dynamischen Okonomie ein Gleichge-
wicht existieren, wenn heterogene Individuen zugelassen werden. Selbst wenn man unterstellt,
da3 das Verhalten der Gesellschaft insgesamt der des reprasentativen Haushalts entspricht,
kann es sein, dal} das reprisentative Individuum eine Situation a einer Situation b vorzieht,
obwohl alle Individuen strikt b a vorziehen!!®® Es gibt somit keinen festen Zusammenhang zwi-
schen den Reaktionen der Individuen selbst auf Politikdnderungen und der Reaktion des repra-
sentativen Haushalts auf dieselben Veranderungen. Steigerungen des Wohlstands des repréasen-
tativen Individuums miissen somit nicht mit Wohlstandsverbesserungen der Gesellschaft ein-
hergehen.’! Wenn man -wie in dieser Arbeit und in der gesamten RBC-Literatur - die Implika-
tionen der Modelle empirisch testet (d.h., sie mit den empirischen Gegenparts vergleicht),
testet man immer eine zweifache Hypothese: zum einen die, ob die konkreten Verhaltensglei-
chungen des Modells zutreffen und zum anderen, ob die aggregierten Entscheidungen tatsach-
lich durch die Entscheidungen eines reprasentativen Individuums abgebildet werden konnen.
Insofern kann es nicht verwundern, daf3 kein Modell die Realitdt genau abbildet, lehnt man

doch damit im Grunde die Hypothese des reprasentativen Haushalts ab. Von der Aufgabe der

190 ygl. dazu das graphische Beispiel in Kirman (1992), S. 124-125.

1911n diesem Sinne ist die Literatur zu den Wohlfahrtsgewinnen (vgl. z.B. van Wincoop (1998)) ebenso

kritisch zu beurteilen.
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Annahme des reprasentativen Haushalts konnten daher vielversprechende Erkenntnisse dartiber
erwartet werden, inwieweit trotz verschiedener Eigenschaften der Individuen durch ihre In-
teraktion miteinander aggregierte Regularitidten wie Konjunkturen in einer Gesellschaft existie-
ren. Erste Ansatzpunkte im Rahmen dynamischer Gleichgewichtsmodelle finden sich in Rios-
Rull (1995), die aber noch auf die geschlossene Volkswirtschaft beschrankt sind.

Ein weiterer Kritikpunkt setzt an der Form des technischen Fortschritts in den realen Konjunk-
turmodellen an. In allen betrachteten und referierten Ansétzen fillt der technische Fortschritt
wie Manna vom Himmel: Er ist exogen und kann nicht weiter erklart werden (Solow-Resi-
duum). Schmookler (1966) vertritt hingegen die realistischere Auffassung, dal3 technologische
Anderungen in Form von Erfindungen in hohem MaBe eine ékonomische Aktivitit darstellen,
die um der Gewinne wegen durchgefiihrt werden. Sie werden somit endogen und nicht exogen
bestimmt. Entscheidend ist die Erkenntnis Schmooklers, dal Innovationen und Inventionen
eine 0konomische Variable an sich sind, und nicht der durch das Wachstum der Produktions-
faktoren nicht erklarbare Rest des Outputwachstums. "But the production of inventions and
much other technological knowledge, whether routinized or not, when considered from the
standpoint of both the objectives and the motives which impel men to produce them, is in most
instances as much an economic activity as is the production of bread." (Schmookler (1966),
S. 208). In diesem Sinne muf3te man eine Produktionsfunktion fiir Erfindungen gewinnen, um
zu einer Endogenisierung zu gelangen. Erste Ansitze einer solchen Modellierung im Rahmen
von realen Konjunkturmodellen finden sich in King/Plosser/Rebelo (1988b) sowie
Rebelo (1988) und bestehen darin, einen zweiten Kapitalstock - Humankapital - in das Modell
aufzunehmen, so daB3 akkumuliertes Wissen als weiterer Produktionsfaktor hinzutritt
(endogenes Wachstum). Allerdings miissen die Autoren trotzdem auf weitere exogene techni-
sche Impulse zuriickgreifen, um eine addquate Abbildung der Realitit zu ermoglichen 192
Boileau (1996) hat dieses Konzept als erster in einem internationalen realen Konjunkturmodell
angewandt (vgl. Abschnitt 6.1.1). Bisher gibt es allerdings noch keinen dynamischen Gleich-
gewichtsansatz, der Konjunkturen ohne die Annahme exogener stochastischer Produktivitéts-
schocks erkldaren kann. Zukiinftige Forschungsprojekte kénnten hier ein grof3es Betitigungs-

feld finden, insbesondere in Verbindung mit der Modellierung heterogener Individuen.

1921n reinen endogenen Wachstumsmodellen wie Romer (1986) gibt es keine exogene Stochastik. Allerdings

konnen diese Modelle keine Konjunkturen erkliren.
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Anhang

In diesem Anhang wird in detaillierter Form das Basismodell des Kapitels 2 aufgearbeitet. Der
Anhang ist in funf Teile gegliedert. In Teil A wird der Steady State des Modells untersucht. In
Teil B erfolgt eine ausfithrliche Erlauterung des Approximationsverfahrens, um die in Kapitel 4
und 5 dargestellten Modellvarianten damit 16sen zu konnen. Teil C behandelt Methoden zur
Berechnung der Momente der Modellvariablen sowie zur Bestimmung der Impulsantwortfunk-
tionen. In Teil D werden wichtige Zusammenhénge zwischen Risikoaversion und intertempora-
ler Substitutionselastizitat aufgezeigt und Bedingungen fiir die Konkavitdt der Nutzenfunktio-
nen angegeben. In Teil E wird schlieB8lich der HP-Filter vorgestellt. Die Ausfithrungen in Teil A
bis C basieren im wesentlichen auf dem technischen Anhang zu King/Plosser/Rebelo (1988a,b):
King/Plosser/Rebelo (1990).

A Gleichgewichtiges Wachstum im Basismodell
A.1 Technologische Restriktionen zur Sicherstellung gleichgewichtigen Wachstums

Wie in Kapitel 2 ausgefithrt, mu3 der technische Fortschritt sich als arbeitsvermehrender tech-
nischer Fortschritt schreiben lassen (labour augmenting technical progress), um im Modell
einen Steady State im Sinne gleichgewichtigen Wachstum zu erreichen. Zur Diskussion dieser
Problematik wird von Steuern und Staatsausgaben abgesehen. Das kann man wie folgt zeigen.

Man schreibe die Produktionsfunktion in der Form

(A1) Y,=AF(X, K, XN,

mit X, als kapitalvermehrender technischer Fortschritt (capital augmenting technical pro-
gress) und X, als arbeitsvermehrender technischer Fortschritt (labour augmenting technical
progress). Die Wachstumsfaktoren von X, und X, seien y, bzw. y, . Dann erflillt der

Wachstumsfaktor von Y,y , die Gleichung

Yz+1 X KZH F(l ZHI) _ F(la ZZH)

= 2 " mit Z =
Y XKIKZ F(1,Z) ~ Tl x 1,z .

(A~2) Yy = ) ‘YK
£y

da F'linearhomogen ist.

Damit y, konstant ist (um Steady-State-Wachstum zu gewihrleisten), mul3 in (A.2) entweder
das Verhiltnis Z, oder F(1,Z, / )/F(1,Z,) konstant sein.

2+l

Xy, N
1. Z, = ——— = konst.
X, K,
Dann ist F(1,Z,,, /F )=1und y, = 7 x.¥ x - Aus den Bedingungen (2.3) und (2.8) folgt,

daB 7, —(Y—C)/K+(l—5).
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Fir ¥ > C, also strikt positive Investitionen, miissen, damit y, konstant ist, C/K und Y/K
auch konstant sein. Die Konstanz von Y/K impliziert, daB die Wachstumsfaktoren von Y und
K gleich sind: y, =y, . Dies wiederum impliziert, dall y , =1. Damit folgt, dal’ die Erreich-
barkeit von Steady-State-Wachstum die Abwesenheit von kapitalvermehrendem technischem

Fortschritt impliziert.

(1,7
( ) ) = konst., unabhéngig von der Konstanz von Z,
F(1,Z,)

In diesem Fall ist die Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas und der technische Fort-

schritt kann immer als arbeitsvermehrender technischer Fortschritt geschrieben werden:

Npg& '+l
F(LZ [X K) ’
(A3) (. Hl): K ”a _ | I = konst.
F(1,2) X, N, V7 x,
XK,Kz

Y = A(XKtKl)lfa(XNtNl)a kann dann geschrieben werden als ¥, = AK}’“()N(MNZ)Q, wobel
X N, = (X K{)\WWX v, - Hicks-neutraler technischer Fortschritt (d.h., da3 Arbeits- und Kapital-
produktivitdt im gleichen Ausmal3 wachsen und die Kapitalintensitét konstant ist, X, = X, )
ist nur dann mit gleichgewichtigem Wachstum vereinbar, wenn die Produktionsfunktion vom

Typ Cobb-Douglas ist.

Haufig wird als Argument fiir die Verwendung der Cobb-Douglas-Funktion die Implikation der
Konstanz der Faktorquoten angefiihrt. Hier zeigt sich jedoch, daf3 allgemein jede Produktions-
funktion mit konstanten Skalenertragen mit langfristig konstanten Faktorquoten vereinbar ist.

Fur die Lohn- bzw. die Gewinnquote gilt

ov,
" ANXDF(K,NX
(A.4) SNZé)NZ = (K, V. X)) bzw.
Y AF(KZ,NZXZ)
an
a5 s 0K KADFKN.X)
. * Yl AZF(KZ7NZXZ)

Auf einem Steady-State-Pfad muB (K,/X,,N,) konstant sein, damit die Wachstumsrate von
Y konstant ist.1®> Somit wachsen X, und K, im gleichen Ausmal} und A, ist konstant (=N);,
da F(K,,N,X,) linearhomogen und D,F(K,,N,X,),i =12 folglich nullhomogen ist, gilt:194

193 ygl. die Argumentation zu (A.2) Punkt 1.
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AKZDIF[];,N) DlF[XZ,N)
(A7) s = d =—t——~ L 2 —konst.
Kl Xl Kl
AXF| N F|=t,N
X X

t

da X, und X, im selben Ausmal} wachsen.

Aus Grinden der Vergleichbarkeit mit anderen Arbeiten wird dennoch die Cobb-Douglas-

Funktion verwendet:
(A8) Y, =A4K “(NX,) mit F(K,NX,)=K,“(N,X,)"

A.1.1 Implikationen fiir die Wachstumsraten eines erreichbaren Steady State

Zur Bestimmung der erreichbaren gleichgewichtigen Wachstumsraten werden die Produktions-
funktion und die Kapitalakkumulationsgleichung herangezogen, wobei davon ausgegangen
wird, dal} 4, = 4,Vrt.

1. Wegen 0 < N <1 kann der Arbeitseinsatz nicht wachsen: y, =1.

2. Wegen Y =(C+ 1 folgt bei positiven Investitionen, da3 die Wachstumsfaktoren des Kon-
sums und der Investitionen gleich sind und mit der des Outputs ubereinstimmen:
Yo =7y =y, Mit ein wenig neuer Notation kann man das wie folgt zeigen: Seien die Kon-
sum- und die Investitionsquote gegeben mit s, =C,/¥,, s, =1,/¥,. Dann ergibt sich der
Wachstumsfaktor von ¥ mit Y,/Y,=C, /Y, +1,/Y,=y. s. +y, s =y, . Wegen
s, +s, =1Vt folgt dann (;/CHl _71;+1)S0; = (;/YHl —7IM) :

Wenn man Steady-State-Wachstum betrachtet, sind alle Wachstumsfaktoren konstant, also
unabhéingig von 7. Dann lautet die obige Bedingung (7. —¥,)s, =(y, —¥,) . Sie kann nur in
folgenden zwei Situationen erfullt sein:

a) s, =konst., wenn (y.—y, =y, —y, =0) nicht erfullt ist

b) ye=vi=vy

Wenn aber s, konstant ist, dann wachsen C und ¥ mit derselben Rate, was der Bedingung
in a) widerspricht. Also muf3 die Bedingung b) in jedem Steady State gelten.

3. Aus der Kapitalakkumulationsgleichung folgt, daf3 die Wachstumsfaktoren von K und /
gleich sind: . =y,. Im Steady State gilt K,., = K, = K. Das bedeutet, daB3 gerade soviel

194 4 sei ebenfalls konstant (=4).
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investiert wird, wie notig ist, um den Kapitalstock aufrechtzuerhalten: 7/, = 6K, . Damit gilt
1.,/]I,=8K, /K, <y, =y.

4. Bei fixem Arbeitseinsatz und jeder Produktionsfunktion mit konstanten Skalenertridgen gilt:
Ye=Vy =V da ¥ =AF(K,NX,)= X,AF(K,/ X,,N) .19 Damit ein Steady State erreicht
wird, mul3 K/X konstant sein, es sein denn, man betrachtet die Cobb-Douglas-Funktion. Gilt
diese, so ergibt sich die Gleichheit von y, und y, wegen y,=V, /T
= AK *(NX,.,) /AK1 “(NX,)" =7“y%. Damit gilt Iny, =(1-a)lny, +alny,; wegen
v =y, folgt die besagte Gleichheit.

Zusammengefalit ergibt sich, da3 Output, Konsum, Kapitalstock, Investitionen und effektiver

Arbeitseinsatz alle mit dem gleichen konstanten Faktor y , wachsen.
(AS)  7y=re=rx=v,=7x

Damit besitzt das Modell eine einzige gleichgewichtige Wachstumsrate, obwohl bisher keine
Restriktionen an die Niveaus irgendeiner Variablen gestellt wurden. Die verwendete Produk-

tionsfunktion lautet damit

(A.10) Y, =AK; “(NX,)"

Diese Technologie bedingt sehr starke Einschrankungen der Beziehungen der Wachstumsfak-
toren der Variablen.

A.1.2 Implikationen fiir die Steady-State-Grenzproduktivititen

Die Grenzproduktivitdt des Kapitals ist konstant, wahrend die Grenzproduktivitat einer Einheit

gearbeiteter Stunden mit dem Faktor y , wichst, bedingt jeweils durch thre Nullhomogenitét.

O F(K,,NX,
A1) Dy =%y (K, NX,) = AD,F(K,,NX,)= AD,F K M= konst
oK, oK, X,
O F(K,,NX,
(A.12) DY = j ; _ XZA% = AX,D,F(K,,NX,) = AXZDZF[%,N)
t

Im Fall der Cobb-Douglas-Funktion (A.10) bedeutet dies:

(A13) Af;;,KHDNXHI) — ( )AKHIQN aXzzl — 72117?( _1
F(K,NX,) (1-a)4K,“N*X;

195 vgl. hierzu auch die Argumentation zu (A.6) und (A.7).
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AX DZF(KHIJNXHI) _ aAKliaNailXa

t+1 t+1 t+1 l-a, a

AXzDzF(KzaNXz) - OZAKZIWNWIX;X Ve Vx T Vx

(A.14)

A.1.3 Implikationen fiir die Elastizititen

Bei der spéteren Approximation der Optimumbedingungen werden die Elastizitaten der Grenz-

produktivitdten nahe dem Steady State benotigt. Diese seien an dieser Stelle vorab angegeben.

Um nicht die Niveaus direkt, sondern die spéter bendtigten um X, bereinigten Variablen zu

betrachten, werden Output und Kapitalstock durch X, dividiert:

K Y
(A15) k==t y =—t=y = AF(k,N)
t Xl t Xl t t t

Dann sind die Elastizititen der Grenzproduktivitdten gegeben durch:

ay ay
(A.16) &, = k) k :ADIIF(k:N)k £ = k) N :ADIZF(k,N)N
“ ok 2y ADF(k,N) "™ 6N 2y ADF(k,N)
ok ok

oy ay
ol —= ol &2
‘- [azv) k_ AD, F(k,N)k £ o= [azv) N _ AD,F(k,N)N
Yo ok 2y  ADF(k,N) ™ 6N 2y AD,F(k,N)
&N N

Lohnquote s,, und Gewinnquote s, = s, ergeben sich tber (A.6) bzw. (A.7). Man kann zei-
gen, dal} fur den Fall der Cobb-Douglas-Funktion gilt:

(A17) & == =—Sy=—a, Sy =—Ey = _(l_SN) = _(1_ 0!) =5

A.2 Einschrinkungen der Nutzenfunktion und der Staatsaktivitit zur Sicherstellung

eines erreichbaren Wachstumsgleichgewichts

Man mul3 nun tberpriifen, ob, und wenn ja unter welchen Bedingungen, der Steady-State-Pfad,
der sich aus den Restriktionen an die Produktionsfunktion ergibt, mit den Optimalbedingungen

des Nutzenmaximierungsansatzes des Haushalts vereinbar ist.

Da das Interesse einer wachsenden Okonomie gilt, werden die Implikationen fiir  , >1 unter-
sucht. Man weil3, dal3 ein technologisch erreichbarer Steady State die Gleichheit und Konstanz
der Wachstumsraten der Variablen bedeutet. Falls nun die Optimumbedingungen des Haushalts
mit dem technologisch erreichbaren Steady-State-Wachstum nicht vereinbar sind, ist der
Steady State uninteressant fiir das betrachtete Problem, da er nie das Ergebnis des Konkur-

renzgleichgewichts der Okonomie sein kann. Daher werden die Priferenzen eingeschrinkt, so
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daf3 der Steady State tatsichlich ein optimales und ein Ergebnis des kompetitiven Gleichge-

wichts ist.

Aus den Optimumbedingungen hinsichtlich des Kapitalstocks (2.12) und (2.18), die identisch
sind bei zunichst unterstellter Abwesenheit von Staatsaktivitit, folgt, dal der Schattenpreis

des Kapitals 7 , mit einer konstanten Rate im Steady State wachst:19

(A18) y [ADF(k,N)+(1-68)]=1

Dieser Wachstumsfaktor ist eine Funktion von &, somit also konstant, da k& konstant ist.
A.2.1 Konstanz der intertemporalen Substitutionselastizitit des Konsums

Die geforderte Optimalitit des Steady State schriankt die Nutzenfunktion in dem Sinne ein, daf3
die intertemporale Substitutionselastizitat des Konsums unabhéngig vom Niveau des Konsums

sein mulf3.

Die Optimalbedingung fiir einen effizienten intertemporalen Konsumplan (2.10) bzw. (2.16)

impliziert, da3 der Wachstumsfaktor des Grenznutzens konstant tiber die Zeit ist:!*7

(A.19) DilCl) B B[ADF(k,N)+(1-6)]

Dlu(C L) Y4

t+1>

Von der Ressourcenbeschrankung weill man, dal3 ein erreichbarer Steady-State-Konsumplan
die Form C, = X,(y ;) [AF(k,N)+(1-8 -y , )k] haben muB.18 Damit der Grenznutzen des
Konsums fiir alle X, mit einer konstanten Rate wichst, muf3 gelten, da3 die Differenz der

Wachstumsrate zu zwei verschiedenen Zeitpunkten 7 und 7#+1 gleich null ist:

(A20) |:Dllu(c”1’L)C”1 :| dXO _ |:Dllu(CZJL)Cz :| dXO _

Du(C,,.L) | X, | Du(C,L) | X,

t+1>

Das folgt aus:

(A21) dDAC.L) 1 D(CuL)dC, Dw(C,L)C dC, 1
dt Du(C,,L) Du(C,,L) dt Du(C,,L) dt C, '
da M%l =0 wegen L konst. im Steady State

Du(C, L) dt L

196 Aych hier wird bei der Analyse mit dem transformierten Kapitalstock gearbeitet.
197 Angegeben wird der Kehrwert des Wachstumsfaktors.

198 Dies folgt aus (2.13) unmittelbar, wenn man den Steady State betrachtet.
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Der zweite Ausdruck im dritten Term in (A.21) stellt die Wachstumsrate des Konsums dar.

Diese kann mit der 0.g. Form eines optimalen Konsumplans bestimmt werden.

d(X,(y ) [AF(k,N)+(1- 5 -y , )k]) 1

(A.22) i ( X, (7 ) [AF(k,N)+(1-5- 7X)k])

Xz+1 _Xz +1)5 Xz+1 _Xz ~ dX _ dXo

=lny,=In —
Fx [ X, X X

t

Die Wachstumsrate von C entspricht also der Verdnderung von X, also der Wachstumsrate
von X (vgl. auch A.1.1) und ist konstant. Damit (A.20) insgesamt gleich null ist, muf3 der je-
weils links von dX,/X, stehende Ausdruck ebenfalls konstant sein. Bezeichnet man mit o
den (absoluten) Wert der Elastizitit des Grenznutzens des Konsums, so stellt man fest, dal3
diese genau der Ausdruck links neben dX,/X, in (A.20) ist, und konstant sein muf3. Da der
absolute Wert von o gerade dem Kehrwert der intertemporalen Substitutionselastizidt ent-
spricht, ist damit gezeigt, dal3 zur Erreichung eines mit dem Steady State vereinbaren Kon-

sumplans die intertemporale Substitutionselastizitit des Konsums konstant sein muf3.1%?

Mit dieser Information kann man nun die zugrundeliegende Klasse von zuldssigen Nutzenfunk-
tionen ableiten:
Du(C,,L)C,

A2 —pic.n)

Substituiert man Du(C,L) durch f(C,L) (wobei L konstant ist aufgrund der Steady-State-
Implikation der Konstanz von N), erhilt man eine homogene Differentialgleichung erster Ord-
nung in f(C,L):

_ CDf(C,L)

o= CNET) __JE1)
(A24) —o= 7 < Df(C,L)=-0 c

Die Losung kann mit der Methode der Trennung der Variablen bestimmt werden und lautet:200

(A25) £(C,L)=0v,(L)C° = Du(C, L)

Um nun #(C, L) zu bestimmen, muf3 der mittlere Term integriert werden:

199 Zum Zusammenhang zwischen intertemporaler Substitutionselastizitit und Risikoaversion bei solchen Nut-

zenfunktionen vgl. den Anhang D.

200 Es wird unterstellt, dah die Integrationskonstanten Funktionen der Freizeit L seien.
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(A26) u(C,L)=[uv(L)C7dC = v,(L)——+v,(L)

1-o

Die beiden mit dem Steady State vereinbaren Nutzenfunktionen haben damit folgende vorlau-

fige Form:

(A27) u(C,L) Z%CIGUI(L)-FUZ(L) firo>1und 0<o <1

(A28) u(C,L)=In(C)u,(L)+v,(L) fur o =1

A.2.2 Konstanz des optimalen Arbeitseinsatzes

Da N nicht wachst, mul3 der Steady-State-Arbeitseinsatz konstant sein. Dies fithrt zu weiteren

Einschrankungen der Klasse zulassiger Nutzenfunktionen.

Aus den Optimalbedingungen (2.10) und (2.11) folgt, dal3 die Grenzrate der Substitution zwi-

schen Konsum und Freizeit der Grenzproduktivitédt der Arbeit entspricht:

Dzu( C, Ll)

Dlu(Cl,Ll)

(A.29) = X,AD,F(K,,N,X,)

< In(Du(C,, L)) +1In( X, AD,F(K,,N,X,)) = In(D,u(C, L))

Fur die Entwicklung dieser Beziehung sind drei wichtige Ergebnisse mal3geblich:

1. Die Grenzproduktivitét des effektiven Arbeitseinsatzes ist im Steady State konstant.
AD,F(K,,N,X,)= AD,F(k,,N,) = konst.

2. X, wichst mit dem Faktor y

3. der Grenznutzen des Konsums wéchst mit dem Faktor (y.) 201

Du(C,,,, L

t+1> l) — (}/C)’G

A3 c.r)

Sei &, die Elastizitdt des Grenznutzens der Freizeit beziiglich des Konsums:

ou
5[%) C _ Du(C,L)C
A31 = =2
A3D e =—5¢ Ju Du(C,L)

L

201 Das kann direkt durch Differenzierung von (A.27) gezeigt werden.
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Diese muB3 im Steady State konstant und gleich 1- o sein.

Dies folgt aus:

din(Du(C,,L,)) N din(X,AD,F(K,,N,X,)) dIn(Du(C, L))

dt dt dt
d(Du(C,, L,)) L dx 1 d(AD,F(K,,N X,)) 1
dt Du(C,,L,) dt X, dt AD,F(K,,N,X,)
=0(wg. 1)

d(Da(C,L)) 1

27t

dt Du(C,,L,)

27t

Dllu(CzJLz)Cz dCz i n — DZlu(Cl’LZ)C’ dCl i
Du(C,L) d C UF T Du(C.L) dr C

Dnu(Cl,Ll)Cl Iny.+lny, - DZlu(CzaLz)Cz Iny,
Du(C,,L,) Dyu(C,,L,)

mit Iny . =Iny , folgt weiter:

DZlu(CZ,LZ)CZ Iny

_Gln}/X‘i‘ln}/X:m x
2 to "t

also muB gelten:

D,u(C,,L,)C
(A32) (1-0)= Dyu(C,, L)C,

DZ”(CzaLz)
Wenn man diese Implikation auf die vorldufigen Formen der Nutzenfunktionen anwendet, so
mul} gelten:

dv,

(A.33) . Duv,(L)=0 bzw. v,(L)=konst. fir c>1 und 0 <o <1202

v

(A.34) 7 =Dv,(L)=0 bzw. v,(L) =1 fir o =1

22Um den Grenzilbergang zum Fall o =1 aus (A27) exakt herleiten zu konnen, miibte
v,(L)=-v,(L)/(1- o) gesetzt werden. Das ist erforderlich, um die Voraussetzung fiir die Anwendung der

I'Hopitalschen Regel, némlich eines unbestimmten Ausdrucks der Form 0/0, zu erfiillen. Um aber die Be-
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Somit sind folgende Formen von Nutzenfunktionen mit gleichgewichtigem Wachstum verein-

bar:

C"™v(L)

1-o

(A35) u(C,L)= fir c>1und 0 <o <1203

(A36) u(C,L)=In(C)+v(L) fur o =1

Um sicherzustellen, dal3 Konsum und Freizeit normale Guter sind und daf3 die Nutzenfunktion
konkav ist, missen weitere Anforderungen gestellt werden. Diese ergeben sich einerseits aus
den Anforderungen an die Vorzeichen der Grenznutzen, andererseits aus der Bedingung, daf3
fur konkave Funktionen die Matrix der zweiten Ableitungen negativ semidefinit sein muf3 (vgl.
Varian (1992), S. 496). Fur die hier betrachtete von zwei Argumenten abhéngige Nutzenfunk-
tion mussen dann die zweiten Ableitungen nach dem gleichen Argument kleiner als null und die

Determinante der Matrix der zweiten Ableitungen mul3 grofBer als null sein.

Die Forderung, dal3 die Freizeit ein normales Gut sein soll, verlangt einen positiven Grenznut-
zen (D,u(C, L) > 0) sowie einen positiven Beitrag zum Nutzenniveau (v(L) > 0) . Das bedeutet

fur die multiplikativ separable Nutzenfunktion (A.35):

1. @:Du(L)>0ﬁ1ro<a<1
dL
dv .

2. — =Du(L) <0 fir o >1204
dL

Fur die additiv separable Nutzenfunktion mull nur 1. gelten. Aus der Notwendigkeit abneh-

menden Grenznutzens der Freizeit ergeben sich weitere Anforderungen an v(L).

2

Z’LI;:DZU(L)<O fiir 0<o <1
2

Z’,LI; =D?v(L)>0 fur o >1205

dingung (A.32) zu erfiillen, muf Uz( L) konstant sein. Somit kann der Fall der additiv separablen Nutzen-

funktion mit & =1 nicht exakt als Grenzfall der multiplikativ separablen hergeleitet werden.

203 Tatséchlich wird v,(L) =0 gesetzt. In King/Plosser/Rebelo (1990), S. 14, wird dieser Term falschlicher-

weise im Text gleich eins gesetzt, in den Gleichungen jedoch mit null weiter gerechnet.
204 Das folgt unmittelbar aus D,u(C,L) = C""Do(L)/(1-)>0.

205 Dieses Ergebnis ergibt sich aus D,,u(C, L) = C""D*v(L)/(1- ) <0.
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Fir (A.36) mul3 nur 3. gelten. Die Bedingungen positiven, aber abnehmenden Grenznutzens
von C sind ohne weitere Anforderungen erfiillt.?%¢ Die Bedingung an die Determinante der
Matrix der zweiten Ableitungen verlangt schlieBlich zur Sicherstellung der Gesamtkonkavitt,
dal3 gilt:

wsqy [P(C.L) Da(C.L) |-oC " u(L) C°Du(L) .
(A.37) DZlu(C, L) Dzzu(C,L) B CiGDU(L) leGDZU(L)/(l B 0) >
Cj_aLD%a)>G_O)LDWL)

DU(L) U(L)
Diese derart eingeschriankten Préaferenzen machen ékonomisch gesehen Sinn: Da die Zeit be-
schrankt ist, kann sie im Steady State nicht wachsen. Damit gleichgewichtiges Wachstum op-
timal ist, miissen sich Einkommens- und Substitutionseffekt einer Reallohndnderung genau auf-
heben. Im statischen Fall ohne Kapitaleinkommen kann man zeigen, dal3 diese Implikation fiir
alle Nutzenfunktionen der multiplikativen Form gilt. Die additiv separable Nutzenfunktion stellt
dabei eine positiv monotone Transformation der multiplikativ separablen dar, was im dynami-
schen Fall nicht gilt, da die (Lebens-)Nutzenfunktion gegeben ist durch U = ZZO Bu(C,L).
Im hier betrachteten dynamischen Fall gilt diese Implikation auch, da im Steady State Verande-
rungen des Kapitaleinkommens proportional zu Anderungen der Grenzproduktivitit der Arbeit

und damit des Arbeitseinkommens sind:

or

(A38) KDY =K, = K, AD F(K,,NX,) Kapitaleinkommen

t

(A39) NDy =Nk
ON

= NAX,D,F(K,,NX,) Arbeitseinkommen

Da X, und K, mit dem gleichen Faktor wachsen, sind Variationen des Kapitaleinkommens
proportional zu Variationen des Arbeitseinkommens. Die Ursache dieser Proportionalitat ist
der Umstand, dal3 die Grenzproduktivitidt der Arbeit die wachsende GroB3e beim Arbeitsein-
kommen ist (sieche (A.12)).

A.2.3 Einschrinkungen fiir die Pfade der Staatsaktivitit

Hier ist zur Argumentation in Kapitel 2 nichts mehr hinzuzufiigen.

206 pu(C.L)=Cv(L) > 0 sowie D, u(C,L)=~oC " 'v(L) < 0. Natiirlich muB, wie oben bereits unterstellt
wurde, v(L)> 0 sein.
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A.3 Niveaus und Relationen im Steady State

Man kann die Optimumbedingungen in Verbindung mit dem Erfordernis gleicher Wachstums-
raten verwenden, um zahlreiche wichtige Relationen und Quoten der Variablen zueinander zu
bestimmen, die spéter bei der Approximation benotigt werden. Allerdings kann nur in Ausnah-

mefillen das Niveau der Variablen tatsidchlich bestimmt werden.
A.3.1 Relationen

Zwar a3t sich aus den Optimumbedingungen ein Ausdruck fiir das Niveau der Grenzproduk-
tivitdt des Kapitals bestimmen, jedoch wird dieser bei der Approximation nicht bendtigt. Fir
die Durchschnittsproduktivitat kann man tiber (A.30) und (A.19) den Ausdruck

i 3-(retri0-9)
k Brs’s,
gewinnen.
A.3.2 Quoten

Die Investitionsquote ist aufgrund der vorhergehenden Analyse gegeben durch:

k [[m ~(1- 5)][ﬂ7}"sk])

L e (e

Da die Staatsquote s, exogen vorgegeben ist, ergibt sich die Konsumquote durch
S, =1-5,—5,.
A.3.3 Steady-State-Niveau des Arbeitseinsatzes

Aus den Optimumbedingungen (2.10) und (2.16) folgt unter Berticksichtigung der bisherigen

Ergebnisse und unter erneuter Einbeziehung des Staatssektors:

(A.42) Du(C,1-N)(1-7)X,AD,F(K,,NX,)= D,u(C,1- N)
Diese Gleichung kann durch Division durch Y7 fir ¢ #1 umgeformt werden zu:

(A.43) Dul(s,1-N)(1- T)%N = Du(s,1- N)

)

1-o

wobei u(s,,1- N)= ( v(1-N) und s, :g

Fir o #1 ergibt dies konkret:

(A44) o(1-N)(1- T)%N - lj—”GDu(l ~N) mit 5, =«
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und fiir o =1:

(A.45) —(1 T)N Du(1-N)

6‘

Da s, und 1-7 Parameter sind und s, zuvor bereits ermittelt wurde, bestimmen diese beiden
Gleichungen das Steady-State-Niveau des Arbeitseinsatzes (unabhéngig vom Niveau der ande-
ren Variablen). In den weitaus meisten Fillen von Nutzenfunktionen kann dieses Niveau nur
numerisch bestimmt werden, da die Gleichungen (A.44) und (A.45) hochgradig nichtlinear

sind. Eine Ausnahme stellt die logarithmisch lineare Nutzenfunktion

(A46) u(C,L)=InC+6lInL

in Verbindung mit der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion dar, fiir welche der gleichgewichti-
ge Arbeitseinsatz

_a(l-7)
(A47) N = a(l-7)+s,0

betragt.

Da man keine empirischen Informationen tiber @ hat, wohl aber tiber den durchschnittlichen
Anteil gearbeiteter Stunden an der Gesamtzeit N, gibt man im Regelfall diesen (V) vor und
spezifiziert das zugehorige @ (Umformung von (A.47)). Das ist jedoch nur fiir von eins ver-

schiedene Werte von o notwendig, da fiir o =1 @ jeden beliebigen Wert annehmen kann.
A.4 Die transformierte Okonomie

Da alle Variablen aufler N im Steady State mit der gleichen Rate wie X, wachsen, werden sie
durch X, dividiert, um ein stationires Modell zu erhalten. Diese Okonomie ist identisch mit
einer ohne technischen Fortschritt und in der die Wachstumsraten null sind mit Ausnahme von
zweil Féllen:

1. Die Kapitalakkumulationsgleichung hingt von y ,. ab.

X X

t+1 t

(AA48) 7k, = [KM )[){Hl) = (l - 5)kz +i, = (l - 5)kz + AzF(kz:Nz) -G

2. Der Diskontierungsfaktor S andert sich durch die Division von C, durch X, zu f° derart,
dal3 er von y , abhéngt.

(A.49) U:ﬁ;ﬂ’[u( L)|= iﬂ’[ ¢.X,.L,)|

t=0
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(Xo)lalzwo(ﬂ*)[l_la (Cl)lia U(Ll):| firoc=1
io(ﬂ*)l[l“( )+o(L)+In(X,)] furo=1

denn:

- a1 (G YT S
;ﬂ[u(chl,L,)]Z;:ﬂ HLXZXZ) u(LZ)ZZ;,BXZ G v(L,)
D W THPRELERN

XY (B e L)

= Xé"ﬁ;(ﬂ*)l 1—10 c}’“u(Ll) mit § = ,B(;/;") firo =1
iﬂ’[u(chl,Ll)] iﬂ’[ln(c)( ] iﬂ’[ ) +In( Xl)+u(Ll)]

= é(ﬂ*)’[ln(m +u(L)+In(X,)] mit B = B(y'c") = B fiir o =1

Um sicherzustellen, daB der Lebensnutzen endlich ist, wird unterstellt, daB £ <1 ist. Die Pra-
ferenzen konnen fiir alle o in u(c,,Z,) und 8" ausgedriickt werden, denn die Terme X, und
Z i In(X,) konnen ignoriert werden, da sie nicht die Préferenzordnung der transformier-
ten Variablen beelnﬂussen. Sie stellen lediglich (endliche) positiv monotone Transformationen
der in u(c,,L,) und B ausgedriickten Priferenzen dar.207 Daher konnen sie aus Vereinfa-

27t

chungsgriinden wie folgt normiert werden:

(A50) X,=1und ¥(f) In(X,)=0

t=0

Damit ergibt sich das Optimierungsproblem der transformierten Okonomie in (2.30) sowie die
entsprechenden Optimumbedingungen (2.31) bis (2.35) bzw. (2.36) bis (2.40).

207 Im ibrigen fallen sie bei der Bildung der Ableitungen ohnehin weg.
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B Dynamik nahe dem Steady State

In diesem Abschnitt wird das verwendete Approximationsverfahren des Abschnitts 2.3 zur Lo-
sung des Modells ndher erklart. Das Ziel ist die Analyse der Dynamik um den Steady State
herum, wenn die Okonomie von alternativen Pfaden exogener Schocks getroffen wird. Im
Rahmen dieses Anhangs werden beispielhaft zwei exogene Stérungen - Technologieschocks 4
und Staatsausgabenschocks g - zugelassen. Der Ansatz besitzt aber genligend Flexibilitat, um
weitere exogene Storungen hinzuzunehmen. Hier soll nur die grundsitzliche Vorgehensweise
erlautert werden. Details zu den jeweils anderen Ansitzen finden sich in den entsprechenden
Kapiteln der Arbeit.

B.1 Lineare Approximationen

Die Optimumbedingungen (2.36) bis (2.39) des Modells der transformierten Okonomie werden
mittels einer Taylor-Approximation erster Ordnung um den Steady State approximiert. Das
kann mit zwei verschiedenen Verfahren, die beide zum gleichen Ergebnis fiihren, geschehen.
Exemplarisch sei dies fiir (2.36) dargestellt.

Methode 1:

Bestimme (2.36) im Steady State:

(A.51) Du(c1-N)=2

Bilde die Taylor-Approximation von (2.36):

(A.52) Du(c,l-N)+D,u(c1-N)c,—c)+Dyulc1-N)(-1)(N,-N)=A+1-(1, - 2)
Bilde die Differenz zwischen (A.52) und (A.51):

(A.53) Du(c,1-N)(c,—c)-D,u(c,]-N)N,-N)=4,- 4

Bestimme den Quotienten aus (A.53) und (A.51):

(A.54) Dyu(c,]—=N)(c, - ¢) B Dyu(c,1-N)(N,-N) _A -4
' Du(c,1-N) Dufc1-N) A

Dyu(cl-N)e(c,—¢) D,u(cl-N)1-N)(N,-N) A,-2
Du(c1-N) ¢ Dulcl-N) (1-N) 4

Verwendet man (N, - N)/(1-N) = N(N, - N)/[(1- N)N], so folgt:

Dyu(c1=N)e(c,—¢) Duu(c]-N)1-N) N N-N_2,-2

A5S
( ) Du(c1-N) ¢ Du(c]-N) 1-N N A
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In dieser Gleichung treten zwei Elastizititen des Grenznutzens des Konsums auf, neben den

zyklischen Komponenten von ¢, Nund 4 (vgl. (2.43)).

Dy u(c,L)e

Dyu(c, L)

_ Dyu(c,L)L D u(c,1-N)(1-N)
“ Dule,L)  Du(c1-N)

(A56) ¢, = ¥4

Fur die additiv separable Nutzenfunktion gilt
(AST) &,=-1¢,=0

wihrend fir die multiplikativ separable folgt:

LDu(L)

v(L)

(ASS) é:cc =0, ‘ch =

Somit ergibt sich schlief3lich fur die approximierte Gleichung allgemein:

N, =2,

R N
(AS9) &.c,-¢&, w2

Methode 2:

Differenziere (2.36) total, wobei die Ableitungen im Steady State evaluiert werden:

(A.60) D, u(c,1- N)de, + D,u(c,l— N)(-1)dN, = dA,

Erweitere die Terme dc,, dN,, dA, derart, daB sie sich in zyklische Komponenten umschreiben

lassen:

dc 1-N . dN di
(A.61) Dnu(c,l—N)CT’JrDlzu(c,l—N)(—l)l_NN Nl ) Zl

Dividiere durch den Steady State ((A.51)) und schreibe dc,/c = ¢, usw.:

D
(A.62) !

u(c,l—N)cé_Dlzu(c,l—N)(l—N) N o
Du(c,1-N) Du(c1-N) 1-N

N, =24,

Mit den Schreibweisen fuir die Elastizititen aus (A.56) erhilt man (A.59). Methode 2 arbeitet
insbesondere bei Gleichungen mit sehr vielen Variablen schneller. (2.45) bis (2.47) berechnet
man dann auf die gleiche Weise. In diesen Gleichungen tauchen eine Reihe weiterer Elastizita-
ten auf, welche zum Teil schon aus A.1.3 bekannt sind. Fur die tibrigen gilt:

D,u(c,L)c
A.63 — 2\
( ) ch Dzu(c L)

2

£ o= Dyu(e,L)L
S Dyu(c, L)
Im Fall der additiv separablen Nutzenfunktion folgt
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LD*v(L)

(A64) &,=0,8, = DU(L)

wihrend fiir die multiplikativ separable gilt:

LD*u(L)

(A65) ‘ch :1_07 ‘;JZLL = DU(L)

Die Elastizitdt der Grenzproduktivitdt des Kapitals nach Steuern im Hinblick auf 4, 7, ergibt

sich aus
_ A(1-7)AD,F(k,N)+(1-5)) A
= o4 (1= ) AD,F (k. N)+(1-5))
- (I_T)ADlF(kaN) — X_/B*(l_5)
(A0 T4 = 4y aD (ke M)+ (1=0) - -

Der zyklische Output (2.51) wird iiber die Approximation der Produktionsfunktion bestimmt,
wihrend fir den Reallohn und den Zinssatz die Bedingungen (2.41) und (2.42) herangezogen
werden. Fur die zyklischen Investitionen im Optimum findet die Inlandsproduktidentitat
(erweitert um staatliche Aktivitdt ((2.8)) und um X, bereinigt) Anwendung.

B.2 Losungsalgorithmus

Die Losung dieses linearen Systems von vier Differenzengleichungen erfolgt, wie in Abschnitt
2.2 skizziert, indem man zunéchst (2.44) und (2.45) in Matrixform aufschreibt:

(A.67) Mcc[ K } = Mcs{ lf’ } + Mce{ill}
N, A, g

Dabei steht Mcc als Abkiirzung fir eine Matrix, die Kontrollvariablen zu Kontrollvariablen,
Mes fiir eine, die Kontrollvariablen zu Zustands-/Kozustandsvariablen, Mce fiir eine, die Kon-
trollvariablen zu exogenen Variablen ins Verhiltnis setzt. Die Gleichungen (2.46) und (2.47)
geben die Beziehung zwischen Zustands-/Kozustandsvariablen einerseits und Kontrollvariablen

und exogenen Variablen andererseits wieder und lassen sich wie in (A.68) aufschreiben :

~ ~

(A.68) Mss(B)[ lf’” } = Msc( B)[;A;” }r Mise( B)[{lm}

t+1 t+1 8in

Mss beschreibt Beziehungen zwischen Zustands-/Kozustandsvariablen, Msc zwischen Zu-

stands-/Kozustands- und Kontrollvariablen, Mse zwischen Zustands-/Kozustandsvariablen und
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exogenen Variablen. B steht fiir den Backshift-Operator, der eine GroBe der Periode ¢ in die
Periode #-1 zurtcksetzt. Die Komponenten dieser Matrixpolynome werden im folgenden mit
M, fur den konstanten Teil und A/, fiir den Term, mit dem B multipliziert wird, bezeichnet,

jeweils mit den entsprechenden Zusétzen ss, cc, ce usw.

Da Mecc aufgrund der strikten Konkavitdt der Periodennutzenfunktion invertierbar ist, kann
man (A.67) und (A.68) kombinieren zu (A.69):

~

(A.69) [Mss(B) - MSC(B)MCCIMCS]|: lf’” } = [Mse(B) + Msc(B)McclMce]{/l‘”}

~

gz+1

t+1

bzw.

(A70) Ms S(B){’fm } _ M;e(B){il’”}
t+1 gz+1

wobei Mss(B) und Mse(B) Matrixpolynome erster Ordnung in B sind. Um dieses System in
die Form eines normalen Differenzengleichungssystems zu bringen, muf3 es mit der Inversen
von Mss, multipliziert werden. Damit resultiert das fundamentale System des vorliegenden

neoklassischen Modells:

~ ~ ~

* -1 * * -1 * * -1 * %

(A.71) lf’” =—| Mss, | Mss lf’ +| Mss, | Mse A +| Mss, | Mse 4
0 1 0 0] ~ 0 1] ~

ZHI ﬂ’z gz+1 g

t

Fiihrt man die Abkiirzungen

* -1 * * -1 * * -1 *
(A.72) W:—[Msso} Mssl,R:{Msso} Mseo,Q:{Msso} Mse,

ein, dann lautet das fundamentale Differenzengleichungssystem (vgl. auch (2.48)):

AT3) {k}w{k}RHQ ﬂ
ZHI ﬂ’z gz+1 gz

Im vorliegenden Fall sind W, R und O (2x2)-Matrizen. Der Algorithmus gestattet jedoch all-

gemeinere Fille mit #, Zustands-/Kozustandsvariablen und 7, exogenen Variablen, wodurch
W eine (n, xn,), R eine (n, xn,) und Q eine (n, x n,) -Matrix werden. Bezeichnet man mit P
die Matrix der Eigenvektoren und mit u die Diagonalmatrix mit den Wurzeln des charakteristi-

schen Polynoms, so lautet die Losung des fundamentalen Differenzengleichungssystems:

l;l tp-l I;;O l hp-1 A\z—hﬂ ; hp-1 A\th
(A74) |0 = Pu'P?| 20 |+ PP R T |4 Y Put PO
ﬂ’z ﬁ’o h=0 81 h=0 8in
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wobei W = PuP™

Fur eine ungestorte Okonomie kann man zeigen, daB 1, < (8 *)0'5 <1<(p *)70'5 < u, . Fur eine
Okonomie mit Schocks, die aber nicht so weit entfernt ist vom Fall ohne Schocks, wird eine
der Wurzeln des charakteristischen Polynoms kleiner und eine grofer als eins sein. In diesem
Fall gibt es einen eindeutigen Wert 20, welcher die Losung fiir Vb’jz:o und {klh:o mit der
Transversalitatsbedingung kompatibel macht. Diese Sattelpunktinstabilitat ist bekannt aus den
Modellen von Cass (1965) und Koopmans (1965), in welchen das System in Differentialglei-
chungsform aufgeschrieben wird. Um diese Anfangsbedingung abzuleiten, ziehen
King/Plosser/Rebelo einen Ansatz von Vaughan (1970) heran, der schon von
Blanchard/Kahn (1981) auf lineare rationale Erwartungsmodelle angewandt wurde. Er arbeitet

wie folgt:

Zunichst werden die Matrizen P, 1, P, R und Q partitioniert:208

o o fe 2] 5 Sl o)l
P P Prn Px 0w, R, 0,

Diese Partitionierung verdeutlicht gut das Problem der Sattelpunktinstabilitdt. Man kann zei-

gen, dal3 gilt:

(A76) Pu'P = [pnulzpz PP Pt puui;p%}
PoutiPiyt PotoPyr Pt Do + PolaPoy

Mit groBem /4 werden die Terme in dieser Matrix von 4, dominiert, welches mit einer Rate
grofler als f wichst. Der Ansatz Vaughans besteht nun darin, den Zustands-Kozustands-
Vektor mit P~' von vorne zu multiplizieren, um damit einen neuen Vektor von Zustands- und

Kozustandsvariablen zu definieren:

l;z _ pl l;z
am [F]-r i

Multipliziert man beide Seiten des fundamentalen Differenzengleichungssystems mit P, so
fithrt dies zu:

(A.78) {’f’“ } - Pl[;{’” } - PIW[lf’ } +P'Ré, + P06 = ”Bj } +P'Ré, +PQ¢
t+1 t t

t+1

208 In den allgemeineren Fillen handelt es sich bei den Partitionen wieder um Matrizen. Fiir den einfachsten
Fall sind alle Elemente der Matrizen Skalare und die Elemente von R und Q (1x2)-Zeilenvektoren.
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wobei ¢, =

211}
g

Die transformierte Gleichung fur k.., lautet dann ausfihrlich:

t+1

(A.79) l;z /u1k +[p11Rke +p12R/1e] € [pllee +p12Q/1e]

Gegeben eine Anfangsbedingung l:o ist diese Differenzengleichung stabil, da x, absolut kleiner
als eins ist und damit eine Festlegung von l:o vollstindig die Losung des Subsystems sicher-

stellt.

Im Gegensatz dazu ist die Gleichung fir den transformierten Schattenpreis 711 im Sinne einer
Riickwirtsrechnung instabil, da g, absolut grofer als eins ist. Aus diesem Grunde muf3 man
eine Endbedingung, nicht eine Anfangsbedingung fiir den transformierten Schattenpreis festle-

gen. Um dies zu erreichen, multipliziert man die Gleichung fur 71, mit 4", so daB folgt:
(A80) A, =, Ay — 1t [pZIRke +p22R/1e] €~ My [pZIle +p22Q/1e]

Lost man diese Gleichung vorwirts, wobei man beachten muf3, daf3 711 mit einer geringeren

Rate als x4, wichst,29° erhdlt man als Losung:

(A 8 1) zz = _{Z Iu;jil I:p; + pZZRZ.e] l+]+1 + Z Iu;jil I:p;le + p;ZQﬂ.e]é\Hj}
j=0

j=0

Um wieder zur urspringlichen Formulierung der Zustands- und Kozustandsvariablen zuritick-

zukehren, multipliziert man die mit einer Tilde versehenen GroBBen mit der Matrix P von vorne.

(52 LHJ

Dies liefert:

(A83) |:IN;1+1:| |:Iul O:||:l;:| |:(p11R +p1*2Rie):|é‘Hl+|:(pllee+p12Qie):| |: :|.fz+1
A 0 0]4 0 0

t+1

WObei -fl = _{Z,U [pZIR +p22Rﬂ.ej| l+]+1 +le’l;j71|:p;1le +p;2Qle]é\l+]'}210

j=0 j=0

209 Das folgt aus der Transversalititsbedingung.

210 7 jst die Einheitsmatrix.
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Die Losungen fur die Originalvariablen haben dann die Form:

b |2 g1 Ol 4
ZHI L O O ﬂ’z

+P_(p1*1Rke —gpl*ZRie):|é\l+1 + P|:(pHle —gprM):| |: :|fz+1

(A.84)

PN |:l€z+1 :| _ |:p11/u1p1*1 pll/ulpl*z :||: é,:|
A pZIIulpl*l pZIIulpl*Z A

[pll(pllee+p12 ﬂ.e)]e [ ( 11le+p12Q/1e)] |:p12:|f
t+1 p21( t+1

pzl(an + D, ﬂ.e) pllee+p12Q/1e) P

Im Gegensatz zum Ausgangssystem ist dieses System nun stabil in der Riickwértsrechnung.
Anfangsbedingungen:
Die Beziehung zwischen den Losungen kann man in kompakter Schreibweise wie folgt wie-

dergeben (folgt aus (A.77)):

(A.85) kz = pl*lkz +p1*2ﬁ“z

(A86) A, =pik +pind,

(A.86) impliziert, daf3

~

*

~ w117 . 1-1
(A87) 4, = [pzz] A - [pzz] Dok,
was wiederum eine Anfangsbedingung fiir den Schattenpreis impliziert, wobei ein Anfangskapi-

talstock und eine Anfangsbedingung fiir den transformierten Schattenpreis vorgegeben werden
miussen, letztere nach (A.81). Die Kombination von (A.85) und (A.87) liefert schlieBlich:

T 7 7 7 % = 7" « T w
k.= pik,+ DA, = Pk, +p12[[p22] A - [pzz] Dok,

(A.88)

* * « 171 o« [ * *
= [pn - plz[pzz] pZI]kz +p12[p22] A,
was anzeigt, da3 die Spezifizierung einer Anfangsbedingung fir den Kapitalstock und den

transformierten Schattenpreis eine Anfangsbedingung fiir den transformierten Kapitalstock

impliziert.
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B.3 Alternative Losungen

Es gibt zwei alternative Losungen, die sich als nitzlich bei verschiedenen Experimenten mit

diesem Ansatz erweisen.

1. Wenn man an den Auswirkungen einer ganz bestimmten Folge exogener Schocks {él}:i .
interessiert ist, so berechnet man zunéchst eine Anfangsbedingung fiir den Schattenpreis und
bestimmt dann die allgemeine Losung des Systems durch rekursives Einsetzen in (A.78).
Dieses Verfahren empfiehlt sich bei den verschiedensten Politikexperimenten, wie z.B. zur
Ermittlung der Implikationen eines vorlbergehenden Anstiegs der Militdrausgaben im

Krieg.

2. Unter Ausnutzung des Certainty-Equivalence-Prinzips kann man die Auswirkungen unter-
suchen, die stochastische Prozesse fiir die exogenen Variablen auf die endogenen Variablen
haben. Dann muf3 ein alternatives Verfahren angewandt werden. Dies ist das in der vorlie-

genden Arbeit verwendete Konzept.

In diesem Ansatz werden die Folgen {éH ]}i ersetzt durch den bedingten Erwartungswert
E{élﬂ}j:o\]l , wobei /, die vergangenen Werte von ¢ beinhaltet. Mittels der Hansen-Sargent-
Formeln (Hansen/Sargent (1980,1981)) zur Prognose diskontierter Summen kann die Summe
in (A.81) zu einer linearen Funktion des Informationssets /,2!! vereinfacht werden. Bezeichnet

man diese Losung mit 71(11) , liefert die Kombination der Gleichung fiir den Kapitalstock
(A89) k.= [pn/ulpl*l + plzluzp;]kz + [pn/ulpl*z + plZ/’lZp;Z]ﬂ’l(]l) + RkeE[é\Hl:H]l +0,.8

mit der schon zuvor abgeleiteten Beziehung zwischen transformiertem und nicht transformier-
tem Schattenpreis (A.87) folgenden Ausdruck fiir die gleichgewichtige Entwicklung des Kapi-

talstocks:

~

(A.90) l;m = [pn/ul[pn]il]kz + [pn/u1p1*2 + p12ﬂ2p;2][p;2]711[]l] + RkeE[é\Hl]‘]l +0,.8,

* *

wobel [pn]il =Pn _plz[p;]ilp; 212

Berechnung von 71(11) :

Die Gleichung fiir den transformierten Schattenpreis (A.80) kann in der Form

(A.91) Zz = /u;lzm + 2,8, + 268,

211 1 sind hier nicht die Investitionen.

212 vgl. dazu Dhrymes (1978), S. 38/39, Proposition 32.
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ausgedriickt werden. Unter der Certainty-Equivalence-Annahme gilt diese Gleichung auch in

erwarteter Form:

(A92) A, =u,'EA,  +zEé

t77 4+ e+l +Zoez

Im allgemeineren Fall, daB3 x, eine Diagonalmatrix ist, kann die Hansen-Sargent-Formel ver-
allgemeinert werden, und zwar derart, daB3 sie Zeile fur Zeile angewandt wird. Dazu mussen z,
und z, in Zeilenvektoren z,, und z,, partitioniert werden. Eine repréasentative Gleichung be-
schreibt dann (A.93):

A93) A = 'EA, vz Eé. +z,8
it IuZ t 1i+t 0iv't

i it+1 t+1

Verwendet man einen AR (1)-ProzeB fiir die exogenen Variablen
(A94) ¢ =pe,  +e¢,

so folgt, daB z E¢é,., +z,¢6 =[z,p+z,]é, und

(A.95) Zz'z = [le'p""ZOi][]_'u;p]ilé’

Anwendung auf jede Zeile des Vektors 71, liefert die gewilinschten Prognoseformeln.

Im Basismodell des Kapitels 2 besteht das lineare System aus drei Gleichungen, die die Bezie-
hungen zwischen dem Kapitalstock und den exogenen stochastischen Prozessen angeben (vgl.
(2.54)).

Die Losungen fur die anderen Variablen des Systems konnen als lineare Funktion von s, ge-

schrieben werden, und zwar unter Verwendung von

~ ~

(A.96) j’z = [pjz]ilﬂ(]z) - [pzz]flp;kz

sowie der Gleichungen (A.67) und (2.50) bis (2.53). In Vektorschreibweise erhilt man dann
(2.55).
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C Berechnung der Momente und der Impulsantwortfunktionen

Die lineare Struktur des approximierten dynamischen Systems macht die Bestimmung der
Momente der Zustands- und der Kontrollvariablen vergleichsweise einfach. Unter Zugrundele-
gung von (2.54) und (2.55) werden zunéchst die Formeln fiir die exakte Berechnung der Mo-
mente abgeleitet. Fur den einfachsten Fall (Basismodell ohne staatliche Aktivitdt) kann man die
Prozesse umschreiben und in eine ARMA (2,1)-Struktur bringen. Unter Verwendung der For-
mel fur die Varianzen solcher Prozesse kann man auch die Momente bestimmen. Ein drittes
Verfahren bietet sich an, wenn man die sich aus dem Modell ergebenden optimalen Entschei-
dungsregeln aufgrund einer Instationaritdt filtern mul3, bevor man die Momente berechnen
kann. In diesem Fall kann unter Verwendung des Parsevalschen Theorems eine (nahezu
exakte) numerische Berechnung der Momente erfolgen. Die beiden letztgenannten Verfahren

werden im AnschluB an die Darstellung des erstgenannten Verfahrens prasentiert.

Zunéchst muf3 die Matrix M aus (2.54) (dhnlich der Matrix ¥) aufgespalten werden:

(A.97) M =PM DM PM"

wobei PM die Matrix der Eigenvektoren von M ist und DM die Eigenwerte auf ihrer Diagona-
len enthédlt. Damit kann man transformierte Zustandsvariablen definieren, indem man von vorne

mit der Inversen der Matrix PM multipliziert:

(A98) 5 =PM5,

Ebenso verfahrt man mit den StérgrofBen:

(A99) & =PMg,

Dann ergibt sich die Kovarianz zwischen zwei beliebigen Elementen 5, und 5, zu
(A.100) E[55 ] =[1 - dmam ] E¢],&",]

wobel dm, das i-te Diagonalelement von DM ist.

Dies kann man wie folgt zeigen: Das transformierte System (2.54) lautet:2!3

(A.101) 5, = DMS, + PM "¢, , = DM5" + &,
oder ausfuhrlich:

~% d 0 ~ % #
SZ,Z 0 dmZ SZ,Z—I 82,1

213 Es wird der einfachste Fall (ij=1,2) betrachtet.
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Bildung des Erwartungswertes fiir das Produkt zweier beliebiger transformierter Zustandsva-

riablen liefert die Kovarianz:

zl]l 17,11 jojt-1

(A103) E[55),] = E(dm3, + & )dm 3+, )]

= dmdm 5,5, |+ He €] i, j=12

Da 5 kovarianzstationdr ist, gilt F|5, =E|s . Eingesetzt in (A.103) folgt (A.100).
it zl 1 ]l 1 g

Die Berechnung der Varianz-Kovarianz-Matrix der Ausgangsvariablen ist dann gegeben durch

(A108) 55| ) (05 )P0 |- Pog 1575 e

Die autoregressive Struktur erster Ordnung des Systems macht es dann relativ einfach, Auto-

kovarianzen fiir jedes beliebige Lead und Lag zu bestimmen:

(A.105) E[35 | = MPE[55]] fr Lags
(A.106) E[53, | =E[55|(M")’  fur Leads

Momente fiir die anderen Variablen sowie Korrelationen lassen sich dann mit

(A107) E[z,z,, | = T E[55,, )T’

berechnen.

Fiir den Fall des Basismodells in Abschnitt 4.1 wei3 man wber (4.36), da3 zwischen ¢, einer-

seits und l% und /All andererseits die Beziehung
(A.108) &, =k + 7 A,

besteht. Fir l% wiederum gilt nach (4.30):
(A109) k, = pk, , + 7,4, ,

Die exogenen Schocks, die die totale Faktorproduktivitit verdndern, folgen annahmegemal

einem AR (1)-ProzeB der allgemeinen Form
(A110) 4,= pA,, +e,,
Einsetzen von (A.109) und (A.110) in (A.108) liefert:

(Alll)¢, = ﬂ-ck(/ulic\z—l + ”kA‘aH) + ﬂ'cA(p‘aH + g;u)
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Damit kann man zunéchst nichts weiter anfangen. Unter Zuhilfenahme des Backshift-Operators

B kann (A.109) jedoch wie folgt umgeschrieben werden:

(A112) k, =k, = 4,4, (1 - lulB)kz =T A, k=7 (1 /ulB) 4.,
Gleiches kann fiir (A.110) ausgefiihrt werden:

~ ~ ~ ~ -1
(A3 4, -pd ,=¢,,, (I-pB)d=¢,., A4 =(1-pB) ¢,,,

~ -1
A171 — (1 - pB) 8121)171
Setzt man jetzt in (A.108) ein, so ergibt sich ein brauchbarer Ausdruck:

C, =yl (1 - /ulB)ilfzizfl + ﬂ-cA(l - pB)ilg/]

Lt

=4y, (1= wB) (1= pB e, +7,(1-pB) ',

< (1= wB)(1-pB)e, = wyme,,  +7,(1- wB)e

~

CC T PO TG THPC , ST g Ty, T €y, — Ty,

(A114) ¢, = (p + 4 )6#1 — 06, + (ﬂ-ckn-kA M7y )g/])H T 4E
Auf die gleiche Art und Weise bestimmt man die anderen endogenen Variablen in (4.36):

(A1I5) N, = (P+ /ul)NH — PN, +(7TNk7TkA - /uln-NA)g;u,l Ty,
(A.116) y, = (P+ /u1)j>z4 — o, + (ﬂ’-ykﬂ’-kA - /ulﬁyA)g;u,l TILE,,
(A117) i, = (p+ /Lll)iz—l — HpPL o, + (n-ikﬂ’-kA - lulﬂ’-iA)g/])l,l TTLEy,

(A118) w, = (P+ H )wm — P+ (n-wkn-kA T Ty )g/])H Ty,

Da fur den Realzins die absolute Abweichung vom Steady State betrachtet wird, muf3 bei der
Berechnung uberprift werden, ob die allgemeine ARMA (2,1)-Struktur erhalten bleibt.

(A119) 1, —r =z, 7, (1- ,B) '(1- pB) '¢.

A,

L+ 7, (1- pB)flg/Ll

< (1= wB)(1- pB)(r,—1) = TpT€ s, 7 (1- ﬂlB)gg)l
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Wegen
r(l—,ul)(l—p) = r(l—,u1 —p+,ulp) =F—ru, —Frp+rup
gilt:
(A120) 1, =1 = (p+ w )1y = 7) = g1y =7) + (T 470y = p074)E 5 7,085,
d.h., da3 die ARMA (2,1)-Struktur auch fir den Realzins gilt. Auffillig ist, da3 der AR-Teil

bei allen Prozessen gleich ist. Unterschiede rithren nur von den MA-Teilen her.

Um nun die Momente zu bestimmen, benétigt man u.a. die Formel fiir die Varianz eines
ARMA (2,1)-Prozesses, gegeben die Varianz der StorgroBe der Technologieschocks. Fur
einen allgemeinen ARMA (2,1)-Prozel3 der Form

(A121) Z, =, Z, ,+a,Z, , + B.g, — Bi&,

bestimmt sich diese iiber die Losung des Systems der Yule-Walker-Gleichungen.?!4 Die drei
relevanten Yule-Walker-Gleichungen erhélt man, indem man fur (A.122) die Gleichung
(A.121) auf beiden Seiten mit Z, multipliziert und den Erwartungswert bildet; fiir (A.123)

multipliziert man vor der Erwartungswertbildung mit Z, ,, wéhrend man fur (A.124) mit Z, ,

t-1»

multipliziert.

(A122)yy,—ay, +o,y, = (/Bé —a,B.p, +1812)6i

(A123) —ay, +(1-a,)y, = -B,p.0°
(A124) -y, —ay,+7,=0

Dabei bezeichnet y,i=0,1,2 die Autokovarianz beim Lag i, wobei damit y, der Varianz des

Prozesses entspricht. Die Losung fur die Varianz lautet schlieB3lich

[20{1,30,31 +(0{2 o l)(ﬂé +1812)] o2
(o = (@, = 1)|(er, +1)

(A.125) 3, =

Damit kénnen nunmehr die Varianzen der Kontrollvariablen bestimmt werden. Kreuz- und

Autokorrelationen lassen sich dann auf eine dhnliche Art und Weise bestimmen.

214vygl. zur Bestimmung der Yule-Walker-Gleichungen z.B. Schlittgen/Streitberg (1994), S. 126 oder
Hamilton (1994), S. 59. Ganz genau genommen erhélt man die Yuke-Walker-Gleichungen erst nach Divi-
sion von (A.122) - (A.124) durch y , .
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Es leuchtet ein, daB3 dieses Verfahren sehr schnell an seine Grenzen stof3t. Je mehr exogene
Prozesse und Zustandsvariablen einbezogen werden, desto schneller steigt die Ordnung der re-
sultierenden ARMA-Prozesse an. Dies macht die Berechnung der Varianzen immer komplizier-
ter, muBBten doch schon zur Bestimmung von (A.125) dret Yule-Walker-Gleichungen herange-
zogen werden. In noch weitaus groBerem Mal3e trifft dies auf die Bestimmung der Kreuzkorre-
lationen, insbesondere fiir hohe Leads und Lags, zu. Deshalb wird in der vorliegenden Arbeit

auf diese Methode verzichtet.213

Um die Momente bei nichtstationdren Prozessen bestimmen zu konnen, mul3 zuvor eine Filte-
rung erfolgen. Dabei gibt es in der Literatur grundsitzlich zwei verschiedene Vorgehenswei-
sen. Bei der einen Methode - wie auch in Abschnitt 2.3 erwahnt - werden die Systeme (2.54)
und (2.55) mehrfach simuliert und anschlieend die Momente berechnet. Danach erfolgt eine
Mittelung der sich ergebenden Standardabweichungen und Korrelationen, wobei die sich dar-
aus ergebenden Werte als die Momente der Prozesse angesehen werden. Bei der anderen Me-
thode erfolgt eine Transformation von (2.54) in den Frequenzbereich zur Bestimmung des
Spektrums des multivariaten Prozesses. AnschlieBend berechnet man mit der Fouriertransfor-
mierten des Filters das Spektrum des gefilterten Prozesses. Danach konnen unter Zuhilfenahme
des Parsevalschen Theorems die Varianzen und Autokovarianzen des Prozesses ausgerechnet
werden. Weitere Theoreme der multivariaten Zeitreihenanalyse gestatten dann die Bestimmung

der Momente der Kontrollvariablen.

Fir das System (2.54) hat der Vektor 5, die Dimension (7, x1), wobei n, =n, +n, mit n, als
Anzahl der Zustandsvariablen. Fiir M ergibt sich dann die Dimension (. x 1, ). Die Entwick-
lung der Kontrollvariablen ergibt sich dann mit n_ als Anzahl der Kontrollvariablen gemaf
(2.55) mit 77 als (n, x n,) Matrix. Sei X, die Varianz-Kovarianz-Matrix der Stérvariablen.
Dann erhalt man fiir das Spektrum f;(w) von 5, folgenden Ausdruck:

’

Jer-m]

E

(A.126) f.(o) = ;[emz -M]'s
T

Dabei bezeichnet @ die Frequenz (gemessen im Bogenmal3) und i die imaginidre Zahl
(1’2 = —l) . Man kann zeigen, daf3 (A.126) identisch ist mit (A.127):

;ﬁ[z— Me ]z, [1- Me””]I'

(A127) fi(w) =

215 Vgl. auch die Bemerkung von King/Plosser/Rebelo (1988a) selbst zu diesem Punkt (S. 212 FuBinote 26).
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(A.127) folgt unmittelbar aus einer Anwendung der Formel fur das Spektrum eines multivaria-

ten AR (1)-Prozesses.?1¢ Das Spektrum des HP-gefilterten Prozesses ergibt sich tiber
2
(A128) £, (@) = |Fp(@) - fi(@) 27

Hierbei bezeichnet F;,.(w) die Fouriertransformierte des HP-Filters, die in King/Rebelo (1993)

hergeleitet wird:2!8

4o(1- cos(a)))2

A129) F,,(w) = i
( ) Firle) 1+4¢(1- cos(w))

¢ bezeichnet den sog. smoothing parameter des HP-Filters.?!® Somit ergibt sich schlieB3lich fiir

die Autokovarianzfunktion beim Lag & Giber das Parsevalsche Theorem:220

(A130) E(S, Sp ) = [ £, (@) deo

Zur Bestimmung der Momente von z, kann dann (A.107) herangezogen werden.

Die Impulsantwortfunktionen geben an, wie das System in Periode #+k reagiert, wenn eine
exogene Variable in der Periode 7+1 um 1 % ansteigt und ansonsten keine weiteren Stérungen
auftreten. Die lineare Struktur der Losung macht die Berechnung daher denkbar einfach (vgl.
(2.56) sowie (2.57)).

216 Vgl. dazu Priestley (1981), S. 689. Man beachte, daf dort der AR (1)-ProzeR in anderer Schreibweise auf-

tritt.

217 Vgl. Schlittgen/Streitberg (1994), S. 164, die dies fiir den univariaten Fall zeigen. ‘ Fp (a))‘ stellt den Betrag

von F,,(w) dar.
218 ygl. King/Rebelo (1993), S. 220.
219 7Zum HP-Filter vgl. den Anhang E.

220 Siehe dazu Schlittgen/Streitberg (1994), S. 157.
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D Risikoaversion und intertemporale Substitutionselastizit:it

In diesem Abschnitt sollen die Zusammenhénge zwischen der Risikoaversion, der intertempora-
len Substitutionselastizitdt sowie der Elastizitdt des Grenznutzens im Hinblick auf den Konsum
und die Freizeit untersucht werden. Betrachtet werden die in diesem Anhang unter Abschnitt
A.2 abgeleiteten Nutzenfunktionen. Zunéchst seien die Definitionen fiir nur vom Konsum ab-
héngige Nutzenfunktionen angegeben. AnschlieBend werden auch von der Freizeit abhéngige
Funktionen der Form (A.35) und (A.36) betrachtet. Im AnschluB3 daran werden die Implikatio-

nen fur spezielle in dieser Arbeit betrachtete Nutzenfunktionen angegeben.

Die Risikoaversion eines reprasentativen Individuums kann tber das sog. Arrow-Pratt-Mal3 der
relativen Risikoaversion bestimmt werden. Fir die Nutzenfunktion #(C) mit C Konsumniveau

ergibt sie sich durch nachstehenden Ausdruck:

D
A3 o=-"——
(A.131) Dn

Sofern dieser Ausdruck konstant ist (o konstant), spricht man von einer CRRA-Nutzenfunk-
tion (constant relative risk aversion utility function). Damit entspricht die relative Risikoaver-

sion gleichzeitig dem negativen Wert der Elastizitat des Grenznutzens des Konsums:??2

[ #C)
dc ) ¢ DuC)C
(4132 (dC )du(C) Du((C))

dC

Sie drickt das Krimmungsmal3 der Nutzenfunktion aus. Sofern die Nutzenfunktion nahezu
linear und der Grenznutzen damit nahezu konstant ist, liegt die Elastizitdt nahe null. Beide
Ausdriicke hiangen wiederum eng mit der intertemporalen Substitutionselastizitat des Konsums
zusammen. Diese gibt die relative Anderung des Verhiltnisses der Konsumniveaus zwischen
zwei Zeitpunkten hervorgerufen durch eine relative Anderung des Verhiltnisses der Grenznut-

zen des Konsums zwischen den zwei Zeitpunkten an oder formal

(%) 45
C.. = Du(C,)

® Du(C,)

(A.133) —

221 Vgl. dazu Blanchard/Fischer (1989), S. 44.

222 71 den folgenden beiden Formeln siche Blanchard/Fischer (1989), S.40.
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Eine genauere Analyse von (A.133) bringt den Zusammenhang mit der Risikoaversion hervor.
Differenziert man die beiden Ausdriicke im Zahler jeweils total und formt um, so erhilt man

nach einigen Schritten:

dCzH _
C

t+1

Dx(C,,)C,,, dC,, D*u(C,)C, dC,

D u( Cz+1 ) Cz+1 D u( Cz ) Cz

dc,
C

(A.134) —

Geht man nun von einer Nutzenfunktion mit konstanter relativer Risikoaversion aus, so ist im

Nenner jeweils der Ausdruck vor dC,,,/C,,, bzw. dC,/C, gemaB (A.131) konstant und gleich
—o . Daraus folgt:
dC,, _dc,  dC, _dC,
(A 135) _ glévl CldC — Cl+1 Cl — l
_o ol 5 o dCl 1 E o}
Cia G, c., C

Das bedeutet, dal3 der Kehrwert der Risikoaversion der intertemporalen Substitutionselastizitét
des Konsums entspricht. Weiter entspricht die intertemporale Substitutionselastizitit dem
Kehrwert des negativen Wertes der Elastizitdt des Grenznutzens des Konsums im Hinblick auf

den Konsum.

Wenn die Nutzenfunktion neben dem Konsum auch von der Freizeit abhéngt, kann man die
Risikoaversion jeweils entweder fiir den Konsum oder die Freizeit bestimmen. Eine globale
oder eine Gesamtrisikoaversion gibt es dann nicht mehr.223 Fir die multiplikativ separable Nut-

zenfunktion (A.35) bedeutet dies im einzelnen:

_ —c—1
(A136) 0,.:= - D C.L)C =- oCi u(L)C = o =-¢&_, fur den Konsum
Du(C,L) Cu(L)
2
(A137) o, = 2 LG D) ¢, fur die Freizeit

Dyu(C, L) Du(L)

Bei der Berechnung der Substitutionselastizitditen mufl man beachten, dal3 die jeweils nicht be-
trachtete Variable konstant gesetzt wird. Berechnet man somit die Substitutionselastizitit des
Konsums, so mul3 L konstant sein (fiir die Substitutionselastizitdt der Freizeit analog dazu C).
(A.133) lautet dann fiir die Freizeit:

223 Da in der Literatur diese Unterscheidung nicht getroffen wird, soll die Bezeichnung des Parameters & mit
"Risikoaversion" beibehalten werden.
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J L., J Dzu(C,LM)
L ) Dzu(C,LZ)

L~ Du(C.L.)

2 t+1

Lz Dzu( C, Ll )

(A.138) —

und fur den Konsum:

d Cz+1 d Dlu(CHlﬂL)
C ) Dlu(Cl,L)
C. = Du(C,,L)

t+1°

C, Du(C,, L)

Die oben genannten Zusammenhange gelten auch hier weiter.

Fur die in Kapitel 2 verwendete Nutzenfunktion (2.71) ergeben sich dann die folgenden Impli-

kationen:

_GC—G—ILH(I—G)C

(A140) 0 = —— i

=0

Colo(1- o) -1|6(1 - o) 1702,
(Al4l) o, =- [ (leg(l _]G()Le(laa))l - _['9(1 B 6) B l]

Nur fiir den Fall § =1 stimmen die beiden Risikoaversionen iiberein.?24 Um die Konkavitat der
Nutzenfunktion (2.71) zu gewahrleisten, mussen bestimmte Anforderungen an das Verhéltnis
der Praferenzparameter o und @ gestellt werden, die sich insbesondere aus (A.37) ergeben.
Sie lauten fur die Nutzenfunktion (2.71):

0<l:6<¢/\9<—i

(A.142) 1‘10 o-1
0>l:6?>—/\6?>—i

l-o o-1
Fir o >1 sind die Bedingungen in den meisten Fallen erfiillt, wéhrend bei o <1 hiaufig eine
Einschrankung resultiert. Gibt man wie oben erwéhnt die durchschnittlich gearbeiteten Stunden
N vor, so erhilt man mit den tibrigen Modellparametern einen konkreten Wert fiir 6. Damit

kann dann tiberpriift werden, welche Werte von o zuldssig sind.

In Kapitel 4 und 5 dieser Arbeit wird eine geringfiigig andere Nutzenfunktion verwendet (vgl.

(4.1) und (5.1)). Die speziellen Risikoaversionen betragen dann:

224 Dazu miibte & vorgegeben werden, was wiederum dann die endogene Bestimmung des Arbeitseinsatzes
bzw. der Freizeit erfordern wiirde (vgl. zu dieser Problematik (A.44), (A.45) in Abschnitt A.3.3).
308



[9(1 _ 0) _ l]we(l—a)—zll(lfﬁ)(lfa)c
(A143) o, =— o)1 [1-0)1-0) - _[6(1 B 0) B l]

(1-0)](1-0)(1-6) - 1]c 0oy,

(A144) o, =— (1-0) (00-a) f0)i-o)1

~[1-0)1-0)-1]

Um auch fiir diese Konkavitat sicherzustellen, miissen nachstehende Bedingungen erfiillt sein:

0<1:9>—L/\6?>1_2G
(A.145) 1-o 11 ‘20
0>l:6<—i/\9< —c9

1-o 1-o

Entsprechend lassen sich auch in diesem Fall die Grenzwerte fir die zuldssigen o bei vorheri-
ger Bestimmung von 6 angeben. Im allgemeinen wird in dieser Arbeit nur der Fall o =1 un-
tersucht. Dadurch vereinfachen sich die Risikoaversionen betrdchtlich und entsprechen alle

eins. Allerdings muf3 bei Variationen von ¢ der zulissige Bereich sehr wohl beachtet werden.

Bei der GHH-Nutzenfunktion (4.120) hingen die Risikoaversionen neben den Parametern

v, ¥, o auch noch von c und L ab, sind aber dennoch konstant, da L und ¢=C/X konstant

sind.
(A.146) o = oC - oc :
C—yX(1-1)" c-y(1-1)
vl v-1
(A147) o, = owX(1-1) 'L (v-)L _ow(l-1)" L (v-1)L

C-yX(1-1) 1-L c—y(l1-1) 1-L

Eine Fallunterscheidung wie fiir die anderen Nutzenfunktionen kann hier unterbleiben, da die
Anforderung v >1 (zur Sicherstellung eines abnehmenden Grenznutzens der Freizeit) aus-
reicht, um insgesamt Konkavitédt zu gewéhrleisten.??> o kann in diesem Fall alle Werte grof3er

als null annehmen. Wegen (4.129) wird immer die Forderung y > 0 erfiillt.

225 Grundlegende Annahme bei allen Berechnungen ist, dab € —yx (1 2)" > 0 gilt.
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E Der Hodrick/Prescott-Filter (HP-Filter)

In der Literatur der Realen Konjunkturtheorie gibt es keinen Filter, der haufiger zur Bestim-
mung der zyklischen Komponente einer Zeitreihe benutzt wurde als der Hodrick-Prescott-
Filter oder kurz HP-Filter.22¢ Entsprechend ist die Literatur, die sich mit den Implikationen der
so bestimmten Zyklen fiir Konjunkturen befaf3t, Legion. An dieser Stelle soll daher nur ganz
knapp die grundsatzliche Wirkungsweise des Filters diskutiert werden, um das Verstandnis der

empirischen Analysen in Kapitel 3 der Arbeit zu erleichtern.

Es wird unterstellt, dal3 die betrachtete makrookonomische Zeitreihe {Zl}i1 sich als Summe
einer Wachstumskomponente {Wl}i1 und einer konjunkturellen Komponente {Vl}i1 zusam-

mensetzt: 227

(A.148) Z, =W, +V,

t

Hodrick/Prescott (1997) schlagen nun vor, {Zl}i1 eine schmiegsame Kurve anzupassen, die
man auch mit der freien Hand durch eine Graphik der Reihe legen wirde. Dies erreichen sie
dadurch, daB3 sie fordern, das Quadrat der zweiten Differenzen der Wachstumskomponente
sollte eine bestimmte Schranke nicht Gberschreiten. Das Optimierungsproblem kann dann in der

nachstehenden Form als Kleinstquadrateproblem geschrieben werden:

T
(A149) 3(2,~ W) +9 X [(W,, =)~ (W, ~W,.)] — min mit ¢>0
t=1 t

Die Optimumbedingungen ergeben eine Wachstumskomponente, die linear von {Zl}i1 ab-

hangt. Setzt man diese Bedingungen gleich null, so resultiert:

(A.150) HW = Z

’

wobeit W=(W, W, .. W,), Z=(Z Z, .. ZT)' und H eine (7 x7T) Matrix ist. Als

Losung fiir die Wachtsumskomponente (oder auch Trendkomponente) erhélt man dann:
(AISHW=H'Z

Der Trend ist damit das Ergebnis einer linearen Filterung der Originalwerte, wobei die Filter-

gewichte von der Anzahl der Beobachtungen 7'und dem Anpassungsparameter ¢ abhingen.

Bei der zu minimierenden Summe in (A.149) sind zwei gegenldufige Kriafte am Werk. Die erste

Quadratsumme wird minimal (null), wenn W, = Z,, wenn also die Trendkomponente der Aus-

226 Erst 1997 wurde der Artikel im Journal of Money, Credit, and Banking versffentlicht, 17 Jahre nach seinem

Erscheinen als Arbeitspapier!

227 zuvor erfolgt eine Logarithmierung der Zeitreihe.
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gangsreihe entspricht. Dann hat im Grunde keine Filterung stattgefunden, und es gilt /' = 1.
Die zweite Summe wird minimal (null), wenn die ersten Differenzen konstant sind, wenn also

gilt:

(A152) (W, = W) = (W, - W,.,)

+1

Dann liegt ein linearer Trend vor. Somit existiert ein Trade Off zwischen dem Ziel bestmogli-
cher Anpassung (fit) und bestmoglicher Glattung (smoothness). Der Lagrangemultiplikator ¢
bestimmt dabei das Gewicht des jeweiligen Ziels. Fir ¢ =0 kann man die Glattung vernach-
lassigen und die Wachstumskomponente entspricht der Ausgangsreihe, wéhrend fur ¢ — o
die Summe der quadrierten zweiten Differenzen den Ausschlag fiir die Gesamtsumme gibt und

im Sinne der Minimierung damit einen linearen Trend impliziert.

King/Rebelo (1993) zeigen, dal3 der HP-Filter optimal im Sinne einer Minimierung des mittle-
ren quadratischen Fehlers ist, wenn die Wachstumskomponente einem integrierten Prozel
zweiter Ordnung folgt und die zyklische Komponente white noise ist.22® In diesem Fall ent-
spricht der Lagrangemultiplikator ¢ dem Verhéltnis der Varianzen der Stérgrofen:

2

GE
(A153) p=—2
O

Ew

Hodrick/Prescott (1997) unterstellen bei ihrer Untersuchung von Quartalsdaten der USA, daf3
die Standardabweichung der zyklischen Komponente o, vierzig mal so groB wie die der
Wachstumskomponente o, ist, so daf} sie fur ¢ einen Wert von 1600 erhalten. Dieser Wert
wird auch bei der Analyse in Kapitel 3 der Arbeit verwendet. Man kann zeigen, dal3 der HP-
Filter damit die niedrigen Frequenzen praktisch eliminiert und alle Zyklen mit einer Lange tiber
32 Quartalen entfernt.

Der HP-Filter wird vielfach kritisiert wegen der Wahl des Anpassungsparameters. Zum einen
richtet sich die Kritik gegen das vom statistischen Standpunkt aus gesehen zu hohe Verhaltnis
der Storvarianzen. Canova (1993) bezieht sich auf eine Schiatzung von Nelson/Plosser (1982),
die Werte von ¢”" in einem Intervall von [017,1] ergibt. Der Wert von 40 weist damit der
zyklischen Komponente de facto Volatilitdten zu, die eigentlich zur Wachstumskomponente
gehoren. Zum anderen wird die uniforme Anwendung ein- und desselben ¢ moniert. Jede ma-
krookonomische Zeitreihe sei einzigartig und miisse daher individuell betrachtet werden, um

die Korrelationen der zyklischen Komponenten nicht zu verzerren.

228 Gjehe dazu King/Rebelo (1993), S. 223-225. Der mittlere quadratische Fehler ist definiert als
MSE = (1/T)ZYT71(I7r —K)Z, wobei V, die wahre zyklische Komponente und I7t die geschitzte bezeichnet
(siche auch Whittle (1983)).
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