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1 Einleitung

Das Neu-Keynesianische Modell gilt als das Arbigtsunter den makrotkonomischen
Modellen (McCallum 2001, S. 258). Diese Klasse \Wnodellen wird insbesondere zur
Analyse geldpolitischer Aspekte (z.B. Rotemberg wvidodford 1998 und 1999, Clarida et
al. 1999 und 2000), aber auch fiur andere makroGkisohe Fragestellung, wie z.B.
Fiskalpolitik (z.B. Woodford 1997) oder Fragen deonetaren Aul3enwirtschaftstheorie (z.B.
Bowman und Doyle 2003) verwendet. Hierbei werdendiymamischen, stochastischen
Allgemeinengleichgewichtsmodellendyfhamic stochastic general equilibrium, DSGE
Rigiditaten eingebaut. Diese Rigiditdten verfigeranid des Neu-Keynesianischen
Forschungsprogramms Uber eine entsprechende Mild@tung und sind nicht mehr reine
Annahmen. Die wohl bekannteste und am haufigsteweralete Rigiditat sind starre Preise,
die dann zur Ableitung der Neu-Keynesianischen lipeiKurve fuhren. In der Neu-
Keynesianischen Phillips-Kurve héngt die gegengaértinflationsrate von der heutigen
Output-Lucke und — im Gegensatz zur alten PhilKpsve — von der Erwartung Uber die
zukinftige Inflationsrate ab. Die Abhangigkeit dgegenwartigen Inflation von der
zukinftigen erwarteten Inflationsrate ist ein Engeb der Verknipfung rationaler
Erwartungen, die Haushalte und Unternehmen in diddedellen bilden, und den rigiden
Preisen. Bei flexiblen Preisen wirde ein rationalésternehmen in jeder Periode den
gewinnmaximalen Preis setzten konnen und mussktekame Gedanken uUber die Zukunft
machen, da bei einer Anderung der RahmenbedingandPikis auch wieder entsprechend
angepasst werden koénnte. Erst dadurch, dass disePmeht jederzeit angepasst werden
konnen, muss sich das Unternehmen Gedanken Ubeukiiaftige Entwicklung machen, um
einen Preis zu setzen, der nicht fir die gegeng&Reriode, sondern Uber mehrere Perioden
optimal ist. Der so gesetzte Preis ist dann nighjeder einzelnen Periode optimal, sondern
Uber den erwarteten Zeitraum, fur den dieser RyitisHierdurch entsteht eine Abhéangigkeit
der gegenwartig gesetzten Preise und damit derngggegen Inflationsrate von der

zuklnftigen erwarteten Inflationsrate.

Da rigide Preise somit eine zentrale Rolle furMeu-Keynesianische Phillips-Kurve spielen,
muss die Hypothese empirisch Uberprift werden. Kaes dadurch geschehen, dass die Neu-
Keynesianische Phillips-Kurve mit Hilfe geeignet@tonometrischer Methoden geschatzt
wird (z.B. Gali und Gertler 1999, Guay und Peld004, Tillmann 2005, Nason und Smith
2005). Die Ergebnisse dieser Untersuchungen simaisght. Probleme bereiten vor allen



Dingen das Finden eines geeigneten Proxies fir edeartete Inflationsrate und die
Verwendung der korrekten Schatzmethode. Daribeukirware die Bestatigung, dass die
Neu-Keynesianische Phillips-Kurve empirisch reldvast, keine Bestatigung fur das
Vorliegen von trager Preisanpassung, da der Zusaimamg von gegenwartiger Inflation und
erwarteter Inflation auch aus anderen theoretisdbleerlegungen abgeleitet werden kann.
Zur Uberpriifung der empirischen Relevanz von Pggditaten taugt die Schatzung der
Phillips-Kurve also nur insofern, als dass eine ehblung der Phillips-Kurve auch eine

Ablehnung der tragen Preise impliziert.

Eine weitere Moglichkeit zur Uberprifung der Thetex rigiden Preise besteht darin, die
Preisanpassung der Unternehmen direkt zu erfagsSee. Moglichkeit, die von Blinder
(1994) genutzt wurde, ist, die Unternehmen direldhnder Haufigkeit ihrer Preisanpassung
zu befragen. Der Nachteil dieser Methode bestelie tei allen Befragungen von
Betroffenen, darin, dass womdglich Angaben gemagiden, die mit dem tatséchlichen
Verhalten der Befragten nichts zu tun haben. DablBm durfte in diesem Zusammenhang
eher klein sein, da es aus Sicht der UnternehmearerkeGrund geben durfte, vorsatzlich
falsche Angaben zu machen, wie es z.B. der Faleyw&enn nach der Steuerehrlichkeit
gefragt wirde. Dennoch dirfte es eine gewisse Bmaz zwischen Angaben und
tatséchlichem Verhalten geben. Genauer sind Urdieusigen, wie die von Cechetti (1986),
Carlton (1986) oder Kashyap (1995), die Datensatzié den tatsachlichen Preisen
verwenden. Die Berechnung von Durchschnittszeitién die Konstanz von Preisen ist
allerdings nur ein Hinweis auf die Richtigkeit dEnese. Auch wenn Preise vollig flexibel
sind, kbnnen sie Uber einen langeren Zeitraum hnkenstant sein, wenn sich an den
Rahmenbedingungen nichts verdndert hat. Die Thaciger Preise besagt ja, dass Preise

auch dann nicht verandert werden, wenn es eighrgkgvinnmaximierend ware, dies zu tun.

In zwei Artikeln haben Higson et al. (2002, 2004¢ &/eranderung der Verteilung der
Wachstumsrate der realen Umsatze bei sich andergl@sWachstum untersucht. Dazu
wurden die Bilanzen von britischen und amerikareschborsennotierten Unternehmen
verwendet. Die Untersuchungen ergeben bestimmtdaviiig die Entwicklung der héheren
Momente der Verteilung. Diese Muster ermdglichemeeialternative Methode zur
Uberpriifung der These der tragen PreisanpassungeBle Umsatz der Unternehmen hangt
von der Nachfrage der Haushalte ab. Die Hohe dehfkage hangt wiederum vom Preis des
Produktes ab. Unterschiedliche Anderungen in demsen einzelner Unternehmen aufgrund

der tragen Preisanpassung wuirden zu unterschiedlidierdnderungen in den realen



Umsatzen fuhren. Die These der trdgen Preise |mBe durch einen Vergleich der
Simulationsergebnisse fur den realen Umsatz inneiNeu-Keynesianischen Modell mit den
empirischen Ergebnissen fur die héheren Momente \d&teilung der Wachstumsraten
Uberprufen. Hierbei wird nicht nur anhand des tditkéhen Verhaltens der Unternehmen
gepruft, sondern auch anhand einer verandertemt®itufir die Unternehmen, da z.B. ein
Ruckgang der Nachfrage, also sinkender realer Umsaine Veranderung des

gewinnmaximalen Preises induziert.

In Kapitel zwei wird ein kurzer Uberblick Uber diEntwicklung der Neu-Keynesianischen
Theorie trager Preise und die Einbindung DEGEModelle gegeben. Anhand einer
vereinfachten Version eines Modells von Woodfor@9@) und Rotemberg und Woodford
(1998) wird in Kapitel drei die Verteilung der realUmsatzwachstumsraten simuliert. Das in
dieser Arbeit verwendete Modell enthélt trage Rmgimssung als einzige Rigiditdt und auch
von autokorrelierten Schocks wird abgesehen. Medeit mehreren Quellen fir Rigiditaten
und autokorrelierten Schocks verfigen uUber einemer@nh Erklarungsgehalt fur die
tatsachliche konjunkturelle Dynamik und sind furogimosen oder zur Ableitung von
Politikempfehlungen vorzuziehen. Die Vereinfachwsal aber sicherstellen, dass in dem
Modell eindeutig die trdge Preisanpassung als Ueséiar das Ergebnis identifiziert werden

kann.

Nachdem in Kapitel drei die theoretischen Ergelmasgeleitet wurden, wird in Kapitel vier

ein Artikel von Dopke et al. (2005) vorgestellt. rDArtikel fuhrt mit einem deutschen

Datensatz die gleiche Untersuchung durch, die hiigsoal. (2002, 2004) fur britische und
amerikanische Datensatze durchfuhrten. Der Vodell Untersuchung von Dopke at al.
(2005) besteht in der Verwendung eines grol3ereer3atzes, der im Durchschnitt 60.000
Firmen umfasst, wahrend die englischen und amasg&hen Datensatze auf maximal 5.000
Firmen kommen. Dartber hinaus enthalten die Dateadér die USA und Grof3britannien

im Gegensatz zum deutschen nur Aktiengesellschdftigson et al. geben in ihren Artikeln

auch einen Erklarungsansatz fur bestimmte Mustehdeeren Momente, die mit der These
der rigiden Preise nicht kompatibel ist. Dopke ktzzigen, dass diese Erklarung nicht
stichhaltig ist. Dies ist Ausgangspunkt fur einetétauchung der Mobilitat innerhalb der
Verteilung durch Dopke und Weber (2006), die in kedlnf vorgestellt wird.

In Kapitel sechs werden weitergehende SimulatiatesnModells zur Dynamik innerhalb der
Verteilung prasentiert und mit den empirischen Briggsen aus Kapitel funf verglichen.

Kapitel sieben fasst die Ergebnisse der vorliegemdbeit zusammen.
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2 Neu-Keynesianische Entwicklungen

2.1 Die Neu-Keynesianische Theorie trager Preise

Im Jahr 1980 schrieb Robert Lucas: ,One cannot fijodd, under-forty economists who
identify themselves or their work as ‘Keynesiamdéed, people even take offense if referred
to as ‘Keynesian’. At research seminars, peopletdake Keynesian theorizing seriously
anymore; the audience starts to whisper and gigglene another.” Die Tatsache, dass
Mankiw diese Passage 1992 in einem Artikel mit Béerschrift “The Reincarnation of
Keynesian economics” zitiert, zeigt eindrucksvaldss Totgesagte langer leben. Einer der
Hauptkritikpunkte der Neo-Klassiker an den Post4asyanischen Modellen war, dass rigide
Preise und Lohne als ad hoc Annahmen in die Modetigefihrt wurden (Friedman und
Summers 1991, S. X). Da diese Annahme entscheifiendie konjunkturelle Dynamik in
den damaligen Modellen war, wurde die Frage aufgimmo wie trdge Preise und Lohne
Ergebnis rationaler Entscheidungen sein konntemnwie konjunkturellen Schwankungen

negativ fir alle Entscheidungstrager sind (Rom@&31%. 6).

Ausgangspunkt zur Beantwortung dieses Problems dar Theorie der gestaffelten
(staggerefl Preisanpassungen. Die beiden grundlegenden Arbeédzu stammen von Fischer
(1977) und Taylor (1980). Fischer beschreibt eikkerfomie, in der langfristige Vertrage, in
seinem Modell fur zwei Perioden, Uber Lohne abgessen werden. Dadurch, dass die
Lohne Giber mehrere Perioden festgelegt sind, hAbderungen nominaler GroRen, z.B. eine
Anderungen der Geldpolitik, Auswirkungen auf dieaRertschaft. Zuséatzlich wird analog zu
einem overlapping generation modebngenommen, dass immer nur ein Teil der
Wirtschaftssubjekte in dem Modell einen neuen \&grbschliel3en kann. In Fischers Modell
befinden sich in jeder Periode die Halfte der V¢htftssubjekte im ersten Jahr des Vertrags
und die andere Halfte im zweiten Jahr. Das hatFaolge, dass nominale Anderungen auch
tatsachlich in jeder Periode einen realen Effeltieima Wirden alle Subjekte zum gleichen
Zeitpunkt neue Vertrage schliel3en, so waren zwediegeitpunkt die Preise flexibel. Dauern
die Vertrage zwei Perioden, wurde eine Periode kamplett inflexiblen Preisen von einer
Periode komplett flexibler Preise gefolgt. Durche dbtaffelung der Vertrage ist die

Preisanpassung trage.

In dem Artikel von Taylor (1980) wird das Modell wd-ischer dahingehend erweitert, dass
bei einem neuen Vertrag auch das zukiinftige Veshaler anderen Wirtschaftssubjekte, die
noch keine neuen Vertrage schliel3en, bertcksichtigt. Kommt es zum Zeitpunkt zu

4



einem Schock und ist es optimal die Lohne aufgriedes Schocks anzupassen, so ist klar,
dass die Wirtschaftssubjekte, dietikeinen neuen Vertrag abschliel3en, auf diesen dhoc
der Zukunft reagieren werden. Die Reaktion hanger awiederum davon ab, wie der
gegenwartige Vertrag aussieht. Ware der optimalenlieach dem Schock trx Einheiten, so
hangt die zukinftige Reaktion davon ab, ob der L.aler vort vertraglich geregelt wurde,
groRer oder Kkleiner als ist. Dadurch spielt nicht nur die zukinftige Ertldung, sondern
auch die Vergangenheit eine Rolle. Die Vergangdsberogenheit wird durch die
gestaffelten Vertrage vergroRRert, so dass VertadugePerioden noch vor der Periode des am
langsten laufenden Vertrags einen Einfluss aufggigenwartigen Vertrage haben. Dadurch
kommt es zu einer héheren, und damit den empinsdhakten besser entsprechenden,
Autokorrelation der Variablen Arbeitslosigkeit uhdlation in dem Modell. Taylor (1980, S.

2) spricht hier von einemontract multiplier

Unter der Annahme, dass keine gré3eren Springenimedativen Preisen erwinscht sind und
eine Anpassung stetig erfolgt, zeigt Blanchard 8)9&lass bereits ein kleines Mal3 an
asynchronen Preisen zu erheblicher Preisstarrbibit.fWahrend in den vorangegangenen
Artikeln untersucht wurde, welche Auswirkungen gésite Vertrdge haben, unter der
Annahme, dass diese Stafflung existiert, untersué¢tethke und Policiano (1984 und 1986)
unter welchen Bedingungen uniform gestaffelte \&g#r das Ergebnis eines nicht-
kooperativen Spiels sind. Ball und Cecchetti (198&)en eine alternative Erklarung fir die
gestaffelten Vertrdge ab. Hier gewinnen die Wiridtdsubjekte durch die Beobachtung der
Vertragsabschlisse Anderer Informationen, so dasAreeiz besteht, den Vertrag moglichst
spat abzuschlieBen. Gestaffelte Vertrdge sind edglioches Gleichgewicht, das sogar

wohlfahrtsoptimal sein kann.

Calvo (1983) modifiziert die Theorie gestaffeltereiBe, so dass eine Preisanpassung nicht
mehr zeitabhangig, sondern stochastisch ist. Degsinfacht die Verwendung gestaffelter

Preise inshesondere im Rahmen Ix8GEModellen.

Wahrend die Literatur zu den gestaffelten Preisssyragen die Staffelung und die

Auswirkung der Staffelung erklart, wurde, wie Fieclil977, S. 194) selbst feststellte, nicht
untersucht, warum Uberhaupt langfristige Vertraggeachlossen werden. Fischer (1977, S.
194) vermutete, dass Transaktionskosten bei haufigeis oder Lohnanpassungen eine Rolle
spielen muassten. Mankiw (1985) folgt der Anregungn vFischer und untersucht die

Wohlfahrtsverluste, die in einem Monopol durafenu costsentstehen. Diemenu costs

entstehen bei einer Anderung der Preise z. B. dd@ashDrucken neuer Preislisten, aber auch
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indirekt durch Verlust der Reputation bei den Kéofe Mankiw zeigt, dass die
Wohlfahrtsverluste im Vergleich zur HO6he denenu costsbei einem negativen
Nachfrageschock sehr grol3 sind. Bei einem positivéachfrageschock sind die
Wohlfahrtsverluste kleiner als direnu costsEs kdnnen sogar Wohlfahrtsgewinne entstehen.
Dies liegt daran, dass in einem Monopol der Prem wornherein hoher, als es
gesamtwirtschaftlich optimal ist, gesetzt wird, den Unternehmensgewinn zu maximieren.
In einer Rezession sinkt der gesamtwirtschaftlightinmale Preis. Die Ineffizienz des
Monopols wird hier verstarkt, wenn die MenuUkosteredPreissenkung verhindern. Im Boom
steigt der optimale Preis hingegen. Wird eine Rrgassung durch die Menukosten
verhindert, nahern sich der wohlfahrtsoptimale uder gesetzte Preis an und die
Wohlfahrtsverluste verringern sich. Mankiw (1985, 336) interpretiert das dahingehend,
dass die Preisanpassung in Rezessionen und Bogmsnatrisch verlauft; in Rezessionen
kommt es zu einer ineffizienten Unterproduktion, Boomphasen aber nicht zu einer

ineffizienten Uberproduktion.

Wahrend Mankiw (1985) auf reale Ursachen, die Mestén, abstellt, prasentieren Akerlof
und Yellen (1985) einen Ansatz, der auf dem Veematler Wirtschaftssubjekte beruht. Es
wird angenommen, dass ein Teil der betrachtetems@iaftssubjekte ihre Preise bzw. Lohne
nicht anpassen. Ausgehend von einem langfristigemci@ewicht wird die Reaktion auf
einen Schock untersucht. Akerlof und Yellen zeigdass die aggregierte Auswirkung grof3
ist, wahrend die Verluste, die bei den nicht optimeagierenden Wirtschaftssubjekten
eintreten, klein sind. Sie bezeichnen dann ein &&zh, bei dem die Wirtschaftssubjekte
nicht optimal reagieren, aber die Verluste destrogttimalen Verhaltens gering sind, aksar
rational. Wie bei dem Ansatz von Mankiw (1985) wird in défnsatz von Akerlof und
Yellen (1985) gezeigt, dass kleine Ursachen aufeteme der Individuen grofR3e aggregierte

Auswirkungen haben kénnen.

Ball und Romer (1990) merken an, dass reale Rigglt, wie z. B. Effizienzl6hne oder
implizite Vertrage, keine Erklarung fur die Auswirkg von nominalen Schocks auf reale
Variablen liefern. Sie kénnen aber die Effekte vimminalen Rigiditaten verstarken, so dass
auch hier gezeigt werden kann, dass kleine nomin&miditdten erhebliche

gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben kénnen.

Unter dem Begriff Neu-Keynesianische Theorie sindhihnur Theorien zu nominalen
Rigiditaten zusammengefasst, sondern z. B. auckitr zu Unvollkommenheiten auf dem
Kreditmarkt (z. B. Stiglitz und Weiss 1981), Efferizlohntheorien (z. B. Shapiro und Stiglitz
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1984) oder Theorien Uber KoordinationsversageB.(Riamond 1982 oder Cooper und John
1988). Fur die vorliegende Arbeit spielen diesecorien allerdings keine Rolle, weshalb an

dieser Stelle auf eine weitergehende Erorterungicigiet wird.

2.2 Allgemeine Gleichgewichtsmodelle in der Makrosk  onomie *

Prinzipiell lassen sich alle Bausteine der heutigdgu-Keynesianischen Modelle einzeln
ableiten. So zeigt z.B. Rotemberg (1987, S. 93sdike Neu-Keynesianische Phillips-Kurve
aus dem Calvo-Preisanpassungsmechanismus abgeleitden kann. Dies fuhrte zu der
berechtigten Kritik, dass in der Neu-Keynesianiscliéheorie eine Gleichung nach der
anderen entwickelt wirde, ohne einen gemeinsameardhischen Hintergrund (Wallace
2000, S. 933). Der gemeinsame theoretische Rahmga sich aus deBDSGEModellen.
Die Verwendung von allgemeinen Gleichgewichtsmaatejeht auf Walras (1874) zurtck. In
der Makrotkonomie wurden allgemeine Gleichgewicluidelle von Hicks (1936) in Form
des|S-LM-Modells noch in statischer Weise verwendet. Inksli¢1939) bahnbrechendem
Werk Value and Capitalwurde dann der Grundstein fur die Verwendung vemadischen
allgemeinen Gleichgewichtsmodellen gelegt. Die Bksichtigung von Unsicherheit, ein
wichtiges Element fur stochastische Umgebungenni@raum ersten Mal durch Arrow und
Debreu (1954) realisiert werden. Die Weiterentwick] der allgemeinen
Gleichgewichtsmodelle fuihrte zur Konstruktion voehrere 100 Gleichungen umfassenden
makrodkonometrischen Modellen, wie z. B. das Fddeeaserve Bank-MIT-Penn-Modell fir
die USA.

Die makrodkonomischen Modelle, die in den 60er wuitegr Jahren verwendet wurden,
verfugten uber keine Mikrofundierung, erfillten somur durch Zufall intertemporale

Budgetbeschrankungen und behandelten Erwartungeneher rudimentarer Weise
(Chumacero und Schmidt-Hebbel 2005, S. 5). Inshieven die Wiederentdeckung des
Artikels Uber rationale Erwartungen von Muth (196@L)ych Lucas (1972) und Sargent (1973)
fuhrte zur sogenannten Lucas-Kritik (Lucas 1976se fuhrte zum Niedergang der alten
Makro6konometrischen Modelle, da diese einen mhghdeedbackwirtschaftspolitischer

Malinahmen auf das Verhalten rationaler Wirtschijéstie nicht beriicksichtigten. Bei einer

entsprechenden Mikrofundierung lassen sich die dusenhange auf die zugrundeliegenden

! Fur einen guten Uberblick tiber die Entwicklung vbligemeinen Gleichgewichtsmodellen vgl. Chumacero
und Schmidt-Hebbel (2005).



Praferenz- und Technologieparameter runterbrechdierdurch soll die Lucas-Kritik

umgangen werdén

Die Anforderungen einer grundlichen Mikrofundierungnd die Berlcksichtigung von
rationalen Erwartungen fuhrte dann zur EntwickldegDSGEModelle im Rahmen deeal-
business cycldRBQ Theorie durch Kydland und Prescott (1982) und d-amd Plosser
(1983). In diese Klasse von Modellen wurden damnndiminalen und realen Rigiditaten der
Neu-Keynesianischen Theorie eingebaut. Rotembermd Wmoodford (1995) gehen von
steigenden Skalenertragen und unvollstdndigem \&e#tb aus, halten sich aber ansonsten
noch stark an den vorgegebenen Rahmen B&GLiteratur. Insbesondere sind
technologische Schocks die treibende Kraft der Wakturellen Schwankungen. Die Lésung
des Modells enthalt noch keine Phillipskurve. Diaeslerte sich mit Woodford (1997). Neben
monopolistischer Konkurrenz nach Dixit und Stigli(t977), enthalt das Modell trage
Preisanpassung durch gestaffelte Vertrage in FemCdlvo-Preisanpassung. Die Losung des
Modells ergibt eine Neu-Keynesianische Phillipsleur®Woodford analysiert mit diesem
Modell die Auswirkung des Stabilitats- und Wachsspaktes in der Europaischen
Wahrungsunion. Yun (1996) nutzt ebenfalls den M@ehen von Dixit und Stiglitz, sowie
Calvo-Preisanpassung in eindRBCGModellrahmen. Yun zeigt, dass Calvo-Preisanpassung
die empirisch beobachtete Korrelation zwischen Qutmd Inflation besser erklart, als ein
Modell mit flexiblen Preisen. Goodfriend und King907) geben eine Einfihrung in die, von
ihnen als Neu-Neoklassische Synthese bezeichnebelelMlasse deDSGEModelle mit
nominalen Preisrigiditdten. Goodfriend und King gesi, dass langfristig die Neu-
KeynesianischenDSGEModelle Uber klassische Eigenschaften verfigenhrerd sie
kurzfristig nachfragegetriebene konjunkturelle Sahtwngen zulassen, also Uber
keynesianische Elemente verfligen. Die Verbindunglaogfristig klassischen mit kurzfristig
keynesianischen Elementen war der Kern der von 8o vorgeschlagenen

Neoklassischen Synthese. Insofern ist der Namesshialg von Goodfriend und King

2 Ob das tatsachlich der Fall ist, ist fraglich, alach Praferenzen und Technologien durch entsprdehen
Politikmalinahmen beeinflusst werden. Eine kompléttesschaltung der Beeinflussung ist aufgrund von
Interdependenzen wohl niemals zu erreichen. Alfgsli muss die Beeinflussung auch nicht komplett
ausgeschaltet werden, sondern nur méglichst kigim @artley 1997, S. 37-55). Da die Neu-Keynesainen
Modelle kurzfristige Zusammenhdnge untersuchen, nkadavon ausgegangen werden, dass die
wirtschaftspolitischen MaRnahmen nur einen geringarfluss auf die Praferenz- und Technologieparamet

haben.



konsequerit Rotemberg und Woodford (1998) stellen ein Modelalog dem Modell von
Woodford (1997) auf, bauen aber ad hoc lags inMiadell ein, um eine bessere Anpassung

der theoretischen Impulsantwortfunktionen an digiesthen zu erhalten.

Wahrend in den erstddSGEModellen relativ wenige Rigiditaten auftauchtemerster Linie
monopolistischer Wettbewerb und Calvo-Preismecihaens werden in neueren Neu-
KeynesianischeSGEModellen viele verschiedene Rigiditaten eingebaut, eine bessere
Anpassung der Modelle an die Daten zu ermdgliclsmverwenden Smets und Wouters
(2003, 2004a,b und 200DSGEModelle mit Calvo-Preisanpassung und Calvo-Lolns®j
zusammen mit der Berlcksichtigung von Gewohnheiten Konsumverhalten h@bit
formatiorn), Anpassungskosten beim Kapitalstock und variabl@mmslastungsgrad des
Kapitalstocks. Dies fuhrt dazu, dass die aus diddedellen abgeleiteten Phillips-Kurven
neben der erwarteten Inflationsrate wieder die agerte Inflationsrate enthalten. Diese
hybriden Phillips-Kurven verfiigen Uber bessere elsghe Eigenschaften. Fir die isolierte
Betrachtung der Auswirkungen von trager Preisanpassn einemDSGEModell wird auf

diese weiterfihrenden Modelle verzichtet und s¢sttdn ein einfaches Modell verwendet.

% Die Betonung der Geldpolitik und der Regelgebuhaénder Geldpolitik fiihrt dazu, dass von manchen

Autoren vorgeschlagen wurde, von neo-monetarigisdtodellen zu sprechen (De Long 2000).



3 Das Neu-Keynesianische Modell

3.1 Darstellung der Haushalte

Das im Folgenden vorgestellB2SGEModell mit trdger Preisanpassung ist eine vereimia
Version des Modells von Woodford (1997) bzw. Rotengbund Woodford (1998). Es
handelt sich dabei um ein einfaches allgemeinegk@&ewichtsmodell, in dem Rigiditaten im
nominalen Preissetzungsverhalten der Unternehmentchksechtigt werden. Die
Preisrigiditaten werden analog dem Calvo-Modekgniert. In dem Modell von Calvo (1983)
wird angenommen, dass jedes Unternehmen in jed@od@emit einer Wahrscheinlichkeit
von 1-a seinen Preis anpassen kann. Mit der Wahrschekaicho gilt der Preis der
Vorperiode weiter. Im Gegensatz zu dem urspriunghicModell von Calvo wird hier ein
Modell in diskreter Zeit betrachtet. Vorteil des&aModells ist, dass die Theorien uber
verzogerte Preisanpassung, die auf Fischer (19%¥aylor (1980) zurtickgehen, im Modell
abgebildet werden, die Preisanpassung selbst aladxhéngig von der Vergangenheit ist. In
der ursprunglichen Formulierung von Fischer undldraiting die Preisanpassung von der
verstrichenen Zeit ab, die Vergangenheit spieleg Bine wichtige Rolle. Die Formulierung
von Calvo fiuhrt so zu einer Vereinfachung der maidwischen Betrachtung (Clarida, Gali
und Gertler 1999, S. 1666).

Die Modellokonomie besteht aus einem Kontinuum adentischen Haushalten, die
unendlich lange leben. Jeder dieser Haushjalfﬂe{O;L] ist monopolistischer Hersteller eines

Gutes, wodurch es ebenfalls ein Kontinuum von itgibt. Die Betrachtung der

monopolistischen Produzenten geht auf das Modellait und Stiglitz (1977) zurick.

Jeder Haushajtmaximiert seine Lebenszeitnutzenfunktion Gber Béeodert:

E{z B [u(cs)—v(yt(j))]} (1)

u ist eine konkave undeine konvexe Nutzenfunktion, deren erste Ableiamgweils gré3er

als Null sind, S ist der Diskontierungsfaktos(j) ist die produzierte Menge des eigenen

Produktes undC/ ist der Konsumindex des Haushaltifiniert als:
i
N = S 1
cl= { [ci(z)e dz} )
0
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Hier stellt ¢/ (z) den Konsum des Gutesdurch Haushalt zum Zeitpunkt dar. 8 > 1 ist die

Substitutionselastizitat zwischen den einzelnere@iitHieraus ergibt sich als Preisindex:

P = { [p (z)”dzr (3)

0

wobei p,(z) der Preis des Guteszum Zeitpunktt ist. Der Preisindex ist hier so definiert,
dass das Minimum der Ausgaben, die bendtigt werdenginen bestimmten Indexwe®’

zu konsumieren, durcRC,' gegeben ist.

Die Nebenbedingung bei der Maximierung der Lebatmzzenfunktion (1) fur jeden
Haushalt stellt die Budgetbeschrankung dar, digefidien Zeitpunkt erfillt sein muss:
1

[ p(2)c! (2)dz+ B, < @+i,)B! + p(i)y. (i) (4)

0

Auf der linken Seite der Ungleichung steht als esrsTerm die Ausgaben fir alle
Konsumgiter des Haushaltes der Periodé. Der zweite TermB/,; stellt das Vermogen des

Haushaltes am Ende der Periadéar. Auf der rechten Seite der Ungleichung stedd d
Vermdgen des Haushaltezum Beginn der Periode Dieses Vermégen erbringt am Ende

der Periodé-1 einen Zinsertrag in Hohe vap,B/, der dem Haushalt am Anfang der Periode
t zur Verfligung steht. Hierbei isf der Nominalzins. Der letzte Term stellt die Einmeasm

des Haushaltgsaus der Produktion des Gujetar.

1
Durch ~ Minimierung der Ausgaben [ p(z)c/(z)dz unter Beriicksichtigung ~ der
0

Nebenbedingung, dass der Konsumindex (2) ein gegsbKonsumniveau erreichen soll,

ergibt sich fur jede Periodealie Dixit-Stiglitz-Nachfragefunktion fir jedes egne Gutz

c/(z)=C (@j (5)

P

t

Zur Bestimmung des KonsumniveaGg fiir jede einzelne Periodewird die intertemporale

Nutzenfunktion (1) unter der Nebenbedingung degrtetnporalen Budgetbeschrankung, die

sich aus (4) ergibt:

11



S( o2 retsa S22 ] ) ©

o\ Lt 1 t=0

maximiert. Als Losung des Optimierungsproblemslargich die bekannte Eulergleichung:

uv(cl)_ 1 R, -

ﬂu'(cg') 1+i, P

Nimmt man an, dass ein vollkommener Kapitalmarkistert und die Haushalte alle
identisch hinsichtlich ihrer Nutzenfunktion und ekr Anfangsvermégens sind, so gilt die
Gleichung (7) nicht nur fur einen einzelnen Haushabndern auch fir die gesamte
Okonomie. Da die Haushalte prinzipiell identischdsiwiirden sie in einer friktionslosen

Okonomie fur alle VariablenC/, etc. identische Werte wéhlen. Durch die trage

Preisanpassung unterscheiden sich aber die Einkomdeeneinzelnen Haushalte im
Zeitablauf. Die Haushalte kénnen sich nun Ubenasikommenen Kapitalmarkt gegen diese
Schwankungen versichern, so dass auch in der Okenomt Rigiditaten der Pfad aller
Variablen fur alle Haushalte gleich ist. Der Indekann also hier und auch im folgenden

weggelassen werden (Woodford 1997).

Abgesehen von dem Zinssatz der von der Zentralbank durch eine Zinsregelgidsgt
wird, ist durch (5) und (7) die Nachfrageseite ddodellokonomie erklart. Auf der
Angebotsseite der Okonomie muss die trage Preisanpg berticksichtigt werden. In jeder
Periode betragt die Wahrscheinlichkeit, dass einsHalt seinen Preis anpassen kanm, 1-
Kann der Haushalt am Anfang der Periadeinen Preis setzen, so gilt dieser Preis mit
Wahrscheinlichkeita in t+1, mit Wahrscheinlichkeit? in Periodet+2 und so weiter. Der
Haushaltj setzt nun den Preis fur das Gut so, dass der Nazs dem Gegenwartswert der
zukinftigen Einnahmen abzuglich des Nutzenverluss,aus der aufgewendeten Arbeit zur
Produktion des Gutes besteht, maximiert wird:

Za {/\t E, Hij P (1)Yiunc (] )] =~ BE[M(yi (i ))]} (8)

1+i,

Der AusdruckA\, ist dabei der Grenznutzen, der dem Haushalt aes susétzlichen Einheit

nominalen Einkommens zum Zeitpunktentsteht. Da der Erlés fur das Guhur einen
infinitesimalen Beitrag in der intertemporalen Battgstriktion (6) des Haushaltes hat, kann
der Grenznutzen fur die folgende Analyse als kansteetrachtet werden und fallt weg
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(Woodford 1997). Die Nachfragefunktion fur das qu(j) ist gegeben durch (5) und ist
abhangig vom Preig, (j). Ableitung nachp,(j) ergibt als Bedingung erster Ordnung fiir

den optimalen Preig; (j):

>a'E, {(ijc( p;*,(")j_g[p: (i)- ua+k,t]} =0 ©

1+|t t+k

wobei ,us%ﬁl gilt. 4 ist damit der Faktor, um den der Preis die Gres#oSs,,,

Ubersteigt. Der Faktor ist also Ausdruck der Monoeht der Haushalte. Die Grenzkosten

S.; Sind die Kosten der Produktion zum Zeitpumkk, wenn der Preis des Gutes zum

Zeitpunktt gesetzt wurde:

(10)

Gleichung (10) ergibt sich unter Verwendung der i@alitatsbedingung fir den
intertemporalen Konsum unter Beriicksichtigung dengtanz vonA\, . Zu beachten ist, dass
(5) in den obigen Gleichungen ohne Indexerwendet wurde, da fir die Bestimmung der

Nachfrage nach Guitdie gesamtwirtschaftliche Nachfrage relevant ist.

Aus beiden Gleichungen ergibt sich, dass der ojgifaeeis, der in Periodegesetzt wird, ein
gewichtetes Mittel aus den Erwartungen Uber denuaftigen Zustand der Wirtschatft,
genauer der zukunftigen Nachfragg,, und dem PreisnivealR,,, darstellt. Da alle
Haushalte, die zum Zeitpunktihren Preis setzen kdnnen, den gleichen Preisenadfiblgt

mit (3), dass der PreisindeR fiir alle Preise, die it verandert wurden, gleiclp; (j) ist.

Ebenfalls aus (3) ergibt sich damit der Preisiniigxdie gesamte Okonomie als:

1
P =[aP5? + (1- a)R]rs (11)

also als mit den Wahrscheinlichkeiten gewichtetesteM des Preisniveaus der vorigen
Periode und dem Preisindex fur die Preisanderudgegegenwartigen Periode.

Die Gleichungen (9), (10) und (11) beschreibenAtigebotsseite der Okonomie. Als letzter
Baustein des Modells fehlt die Zinsregel der Zdhtmk, damit die Nachfrageseite
geschlossen ist. Im folgenden Abschnitt sollen adyst die Angebots- und Nachfrageseite
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log-linearisiert werden, da diese Form der Dansbgjlzur Simulation des Modells benétigt
wird. Die Zinsregel der Zentralbank wird in dem ddalgenden Abschnitt schon in der Form

angegeben, die fur die Modellsimulation notwendig i

3.2 Log-Linearisierung des Modells

Zur Log-Linearisierung von Gleichung (7) wird alsmzlenfunktionu(ct) eine iso-elastische

Nutzenfunktion unterstellt:

1-0
= Ct

-0 (12)

u(c,)

wobei g > 0 angenommen wird. Aus der Form der Nutzenfunktadgtf dass die (konstante)

intertemporale Substitutionselastizitat glel¢r ist.

Mit (12) ergibt sich aus (7) in logarithmierter Roapproximativ:
1,
InC, =-Ing+E,InC,., -=(i, -Ez,,) (13)
o

wobei /7 die Inflationsrate darstellt. Da es sich bei deorliggenden Modell um eine
geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat und ohpeddakkumulation handelt, gilt, dass die
Konsumnachfrage gleich der gesamtwirtschaftlicheachfrage ist (Rotemberg und
Woodford 1998)C; in (13) kann also durc¥; fir das BIP ersetzt werden:

INY, ==In B+ E,InY,,, - =, - E.7Z.,) (14)
ag

Gleichung (14) stellt eineforward-looking 1SKurve dar (King 2000, S. 50). Der
Klammerausdruck auf der rechten Seite der GleichangemalR der Fisher-Gleichung der
Realzins. Somit hangt die gegenwartige Nachfrage,invder klassischels-Kurve, negativ
vom Realzins ab. Der erste Term auf der rechtete $#¢llt die Neuerung gegenuber der
klassischenS-Kurve dar, da die Nachfrage von dem erwarteteniafiigen Einkommen
abhangt und nicht vom gegenwartigen Einkommen.tZien von (14) die gleichgewichtigen
Werte ab, so ergibt sich:

5 5 1.
Yo = EYoy = By ) (15)

wobei Werte, die mit einem Dach gekennzeichnet,sprdzentuale Abweichungen vom
Gleichgewicht una den gleichgewichtigen Realzins angibt.
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Fur die Log-Linearisierung der Gleichungen (9),)(@6d (11) ergeben sich analog:

B = (1- ap)3. (aB) E{sm ; zn} 6)

k=0 s=t+1

t+k
Sr = (a) +0)Y 0l P - ZIT} (17)
s=t+1
und
. -Q s
,=—"P (18)
a

v(Y)

wobei wEW gesetzt wurdeY ohne Zeitindex gibt dabei den gleichgewichtigenriVe
Vv

an. FA>t gibt die prozentuale Abweichung va® /P vom gleichgewichtigen Wert an. Der

gleichgewichtige Wert betragt hierbei genau eirss,ird Gleichgewicht der optimale Preis
konstant ist und somit der Preisindex der optimaRmeise, dem gesamten Preisindex

entspricht. In gleicher Weise gilt fig,,,, dass es sich um die prozentuale Abweichung von

S.«: / P, vom gleichgewichtigen Wert handelt.

Einsetzen von (17) in (16) und Umstellung der Giaitg ergibt:

00

= 5 S (@) EN. + 3 (aB) E (19)

1-aix k=1
mit

(1-a)1-aB8) w+o™
a o w+6)

K

(20)

Gleichung (19) besagt, dass die Abweichung desnafein relativen PreisesP(/P) von
seinem gleichgewichtigen Wert abhé&ngt von den dewien Erwartungen uber die
zukunftige Output—Gap\i+k) und der zukuinftigen erwarteten Abweichung defatidn von
ihrem Gleichgewicht {z,, ). Mit Hilfe von Gleichung (19) kann der optimaleels fur jedes

einzelne Unternehmen bestimmt werden. Eingeset@léichung (5) ergibt das den Output

fur jedes Unternehmen.

(19) kann auch dargestellt werden als:
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-, A Ka o .
Pt = aﬂEtRﬂ +EYt + aﬂEtn{ﬂ (21)

Daraus ergibt sich mit Gleichung (18):
74 = BEfu + KY, (22)

die Neu-Keynesianische Phillips-Kurve. Die Abweinguder Inflation vom Gleichgewicht

hangt ab von der Output-Gap und der erwartetenrgtigén Inflation.

3.3 Verhalten der Zentralbank

Prinzipiell l&sst sich das Verhalten der Zentrakbans der Minimierung einer quadratischen
Verlustfunktion des Typs:

s @)

unter Berucksichtigung von (15) und (22) ableit®abei zeigen Woodford (1999) und
Rotemberg und Woodford (1999), dass die Verlustionkals Approximation aus einer
Wohlfahrtsfunktion abgeleitet, also letztendliche dFunktion auch im Rahmen eines
generellen Gleichgewichtsmodells behandelt werdeamkFur die Ableitung der Zinsregel
der Zentralbank spielen dann verschiedene Annahiben das Verhalten der Zentralbank,
aber auch Uber die zugrundeliegende NutzenfunktesrHaushalte eine Rolle. Ein wichtiger
Einflussfaktor wére z.B., ob die Zentralbank diskneére oder Regel-gebundene Geldpolitik
betreibt (vgl. z.B. Clarida, Gali und Gertler 1998a bei der vorliegenden Untersuchung
nicht das Verhalten der Zentralbank im Vordergristdht, sondern dass Verhalten von
einzelnen Unternehmen wahrend des Konjunkturzyklkasnn auf eine tiefergehende
modelltheoretische Untersuchung der Geldpolitikzigiitet werden. Im Folgenden soll eine

Zinsregel fur die Zentralbank unterstellt werdeie, gich empirisch bewahrt hat.

Die wohl bekannteste Zinsregel ist die Taylor-Rgd®93). Taylor zeigt, dass eine einfache
Gleichung des Typs:

i, =b,Y, +b,7 (24)

die Zinspolitik der amerikanischen Zentralbank @idschend gut beschreibt. Zinsregeln im
Geiste der Regel (24) lassen sich approximativdand/erlustfunktion (23) ableiten und sind
demnach theoretisch fundiert (vgl. z.B. Svenssd#619997; Bernanke und Woodford 1997
oder Ball 1999). Die Werte, die Taylor fur die Raeder angibt, sind 0,5 filg, und 1,5 fur
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b,. In neueren Papern wird allerdings eine komplieier Form der Zinsregel verwendet.

Insbesondere wurde bertcksichtigt, dass der voZeliralbank gesetzte Zins empirisch sehr
viel trager ist, als z.B. die aus den Modellen #htgte optimale Zinsregel impliziert
(Rotemberg und Woodford 1998). Grinde fur diessesnétrest rate smoothingezeichnete
Verhalten der Zentralbank konnen unter anderem wasusschauende Verhalten der
Marktteilnehmer (vgl. z.B. Williams 2003), Messfehlbei wichtigen makrotkonomischen
GrolRen (vgl. z. B. Orphanides 2003) oder auch Wesheit Uber die strukturellen Parameter
(vgl. z. B. Soderstrom 1999 oder Wieland 2000) .s@nodfriend (1991) zeigt, dass eine

volatile Geldpolitik zu Instabilitat an den Finanarkten flihren kann.

Berucksichtigt mamnterest rate smoothinip der Zinsregel, so ergibt sich:
= (- Py +bY, +b,77 )+ picy (25)

y steht dabei fir den gleichgewichtigen Zinssatd pnist der Parameter, der angibt, wie
stark dasinterest rate smoothingetrieben wird (Clarida, Gali und Gertler 1999,1887).

Svensson (1997) zeigt, dass (25) auch als optinkegel aus einer quadratischen
Verlustfunktion, ahnlich der Funktion (23) abgedeitwerden kann, wenn sie die Licke

zwischen aktuellem und verzégertem Zinssatz beiefial

Neuere Untersuchungen bericksichtigen nicht mehgdgenwartige Output-Liicke oder die
gegenwartige Differenz zwischen Inflationsrate urelinflationsrate, sondern die
Erwartungen lber die zukinftige Output-Licke uneé dukinftige Differenz zwischen
Inflationsrate und Zielinflation (vgl. z. B. Claag Gali und Gertler 2000):

i, = (1~ o)y + b, EV,, +b,E 7z, )+ iy (26)

Diese Erweiterung ist durch die Gleichungen (15) (#2) implizit in (25) bertcksichtigt. Die
gegenwartige Output-Licke hangt Gber (15) sowoll der erwarteten zukinftigen Output-

Liicke als auch von der erwarteten zukinftigen tigfla ab. Uber (22) erfolgt die

* Gerberding, Seitz und Worms (2007) zeigen, dass einer Politk der Geldmengensteuerung eine
entsprechende Zinsregel abgeleitet werden kanerditigs beriicksichtigt die Zentralbank dann nicehndie
Output-Liicke, sondern die Abweichung des Outputgaons vom Wachstum des Produktionspotentials.
Interessanterweise impliziert die Ableitung der sfagel aus einer Geldmengensteuerung, dass ausomati
interest rate smoothingtattfindet (Gerberding, Seitz und Worms 20077)S.
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Verknupfung von gegenwartiger Inflationsrate mitkinoftiger erwarteter Inflationsrate.
Setzte man (15) und (22) in (25) ein, ergabe sich:

(1o ol ol T R )

1+l_pbYA +(1_p)Kb”
g g

(27)

Iy

Die Gleichung (25) hat gegenuber (26) den Vortddss nur die Zeitpunktée und t-1
bertcksichtigt werden. In Gleichung (26) mussteazlkh t+1 einbezogen werden. Da
Losungsalgorithmen fir lineare Differenzengleichesygteme mit rationalen Erwartungen
nur fur die 1.0rdnung verfigbar sind, miusste (26nis ohnehin in (25) transformiert
werden, so dass im Folgenden zur Vereinfachungv@ayendet wird.

Mit der Spezifizierung der Zinsregel ist das Modgkschlossen und reprasentiert mit seinen
drei Gleichungen (15), (22) und (25) den grundlelgenRahmen flir moderne monetére
Analysen (McCallum 2001).

3.4 Losungsansatz fur das lineare Gleichungssystem

Die drei Gleichungen ergeben umgestellt ein line&@keichungssystem der Form:

~ 1 1. ~
Eth+1 +E Etm+l _Elt :Yt —&
BE T, =TT~ KY, - X, (28)
it = (1_:0)(@?; + b”77;)+ pit—l 1),

Zur Vereinfachung wurde der gleichgewichtige Rewdzi auf Null gesetzt. Zusammen mit
der Zielinflationsrate von Null ergibt das eineneighgewichtigen Nominalzinsy in
Gleichung (25) von ebenfalls Null. Diese Normierureg keinen Einfluss auf das Ergebnis,
bewirkt aber, dass aus den Gleichungen (15) unddi23onstanten verschwinden, wodurch
die Losung und Simulation des Gleichungssystems ¢@8ichtert wird. Beig,, x, und 7,
handelt es sich um normalverteilte, unabhangiget&tie mit Erwartungswert Null und
zeitinvariater Standardabweichung. Das negativez&ohen vong, und x, resultiert daher,
dass die Storterme additiv mit der urspringlichemtder Gleichungen verknulpft sind. Da

&, additiv mit der 1S-Kurve verknlpft ist, kann es dllachfrageschock interpretiert werden.

X, ist der Schock an der Neu-Keynesianischen PhiKips/e, steht also fur einen
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Angebotsschock, wahrendy, durch die Verknupfung mit der Zinsregel fur einen

geldpolitischen Schock steht.

In Matrixschreibweise lautet das System (28):

AE X, = Bx +CEY, (29)

Dabei gilt:

Y, £, 1 Yo -Yo 1 0 0
X=\m| U=\x!| A=|0 S 0|, B= -« 1 0 und

Iy e 0 0 1 (1_10)b\? (1—,0)b” P

-1 0 O
cC=/0 -10

0O 0 1

Blanchard und Kahn (1980) zeigen, dass, wénnicht-singular ist, eine eindeutige und
stabile Lésung fur das System existiert, wenn diemzakl der Eigenwerte des
Gleichungssystems gleich der Anzahl der vorhenmsten Variablen ist. King und Watson

(1998) verallgemeinern den Loésungsansatz von Blmdchind Kahn, so dass anstelle der

Nicht-Singularitit vonA die Bedingung|Az-B|#0 erfillt sein muss. Fur3#0 ist die

Matrix A nicht-singulédr, so dass das Resultat von King\Wadson nicht unmittelbar relevant
ist, allerdings prasentieren sie auf GrundlageRigsers von 1998 in King und Watson (2002)

einen Losungsalgorithmus, der fir das vorliegenddlEm verwendet wurde.

Bei einem einfachen Differenzengleichungssystesy ahne Schocks und damit auch ohne
rationale Erwartungen, ist die Losung recht einfdaa aber das Prinzip das gleiche ist, wie
bei der komplizierteren Variante mit rationalen Brimungen, soll es hier kurz vorgestellt

werden.

Ausgangspunkt ist ein homogenes Differenzengleighsystem 1. Ordnung:
Xt+1 = Axt (30)
Mit x, alsnx 1Vektor undA als nxn Matrix der Parameter.

Die Schwierigkeit bei der Bestimmung der Losung télets darin, dass die einzelnen
Differenzengleichungen interdependent sind. Deiubgsansatz sieht vor, dass das System so

transformiert wird, dass diese Interdependenzeht meehr bestehen. Man hat es dann nur
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noch mitn verschiedenen einfachen Differenzengleichungetuzudie einzeln geldst werden
konnen. Dazu muss das System diagonalisiert werddengs wird so transformiert, dass die

Matrix A nur noch auf der Hauptdiagonalen von Null versiéne Elemente besitzt.

Dazu mussen die charakteristischen Wurzeln odeertiigrte A der Matrix A berechnet

werden. Die Eigenwerte sind die Losungen der Glaigh

|A=21|=0 (31)
wobei | die nxn Einheitsmatrix ist. Fur jede Einheitswurzel existiert ein nx 1
Einheitsvektorp, , der sich als Lésung von

Ap = pA (32)

ergibt. Die n Einheitsvektoren kénnen nun in einer Mati mit der Dimensionnxn

angeordnet werden. Die Matrixhat die Eigenschaft
PTAP=A (33)

Hier ist A eine nxn Matrix mit denn Eigenwerten auf der Hauptdiagonalen und Null sonst

Somit kann (30) umgeformt werden zu:
P'x,, = P'APP™x, (34)
bzw. mitu, = P™x,:
Us, = AU, (35)

Das System kann nun anhand der einzelnen nun nmbkhr interdependenten
Differenzengleichungen gelést werden. Durch Ricigi@mation, in dem die Lésung nfit

multipliziert wird, erhalt man die Lésung fur (30).

Die Losung fiur eine einfache Differenzengleichumg=ax_, durch Ruckwartsiteration

nimmt dann folgende allgemeine Form an:
X, =a'X, (36)

Die LOsung konvergiert genau dann gegen einen \(ferdiesem einfachen Beispiel Null),

wenn |aj <1 erfullt ist. Da in (35) der Parametamgleich dem Eigenwert ist, spricht man von

einem stabilen Eigenwert, wenn der Eigenwert inakérdes Einheitskreises liegt.
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Bei rationalen Erwartungen ist die Losung schwigrign dem bekannten Artikel von Muth
(1961), in dem die Verwendung von rationalen Eruragen das erste Mal vorgeschlagen
wurde, taucht das Problem allerdings noch nicht luth fiihrte in einem Cob-Webb-Modell
rationale Erwartungen Uber den gegenwartigen Preis. Dadurch wurden die
Schweinezyklen, die in dem Modell mit adaptiven &mwngen auftauchten, vermieden und
es kam zu einer eindeutigen Losung. Dies ist nigtivendigerweise der Fall, wenn die
rationalen Erwartungen sich auf zukinftige Periobleriehen (Shiller 1978).

Hat man es mit einer Differenzengleichung des Typsx,, =ax, wie in dem
Gleichungssystem (28) zu tun, so ergibt sich digub@ durch Vorwartsiteration als:

_(1Y
X = (aj Etxt+n (37)

Dieser Wert hat genau dann eine L&sung, W¢61n>1 erfullt ist. Die LOsung fur

Differenzengleichungen, die rationale Erwartungeer#ukiinftige Variablen haben, missen
also Uber unstabile Eigenwerte verfliigen. Dies istagedie Bedingung, die Blanchard und
Kahn (1980, S. 1308) fur die Eindeutigkeit der Laguon (28) aufgestellt haben.

Die Gleichung (29) lasst sich aufteilen in einerkide vorherbestimmter Variablem, und
einen weiteren Vektow,, der die Variablen mit rationalen Erwartungen ubekinftige

Werte enthalt. Das Gleichungssystem sieht danrfolgé aus:

Vt+l — Vt 38
|:Etvvt+1:| B {\Nt:| ( )

Zur Losung des Problems uberfihren Blanchard undnK@980)A in die Jordan’sche

kanonische Form:
A=C™JC (39)

Hierbei sind die diagonalen Elemente der Matligie aufsteigend angeordneten absoluten

Eigenwerte der MatriyA. Zusatzlich wird) weiter aufgeteilt in:

J= i 0 40
{5 2] 2

die Matrix J, enthalt die absoluten Eigenwerte, die innerhalb Eieheitskreises liegen,

wahrend die MatrixJ, die Eigenwerte aufRerhalb des Einheitskreises beathBlie MatrixC
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wird entsprechend aufgeteilt. Mit Hilfe der Jordaetien kanonischen Form kénnen dann die
unterschiedlichen Lésungen fur die vorherbestimmi@amiablen bzw. die Variablen mit
Erwartungswerten bestimmt werden. Die Formeln figr [ddisungen sind relativ kompliziert
und kénnen bei Blanchard und Kahn (1980, S. 1388hgelesen werden.

Auf Grund der Komplexitat des Losungsansatzes Mandhard und Kahn schlagen King und
Watson (2002) eine Vereinfachung der Berechnung dier besonders fur grof3ere Systeme
eine deutliche Reduzierung des Rechenaufwands kawiHierbei wird das dynamische

System (29) aufgeteilt in zwei Variablen. Die dymsche Variabled, entwickelt sich im

Zeitverlauf wie folgt:
E.d., =Wd + ¥, Ey, (41)
Die anderen Variablerf, entwickeln sich dann gemaf3 der Gleichung:
f, = —Kd, - W, Ey, (42)

King und Watson zeigen, dass, wenn die BlancharaskKBedingungen fir die Losbarkeit
und Eindeutigkeit von (29) erfullt sind, das Syst@9) in das System (41) und (42) tberfihrt
werden kann und die gleiche Losung liefert, wie &knchard-Kahn Lésung fir das

Ursprungssystem.

Der Algorithmus von King und Watson (2002) siehhials ersten Schritt vor, Zeilen mit
Nullen in der Matrix A des Gleichungssystems (29) zu finden bzw. durckiggete
Transformationen zu erzeugen. Die Zeilen mit NulteA stellen dann Identitatsgleichungen
dar, die Variablen zum Zeitpunkmiteinander verkntpfen. Diese Gleichungen sinchdias
System (42) (King und Watson 2002, S. 66). Dasintaehte Gleichungssystem (41) kann
dann mit Hilfe der Blanchard-Kahn Methodik geloésrden (King und Watson 2002, S. 72).

Mit der Lésung fur das Gleichungssystem (29) kaien@konomie fiim Perioden simuliert

werden. Man erhélt fir jeden Zeitpurtklie Werte furY,, 7 undi,. Um das Verhalten der

einzelnen Unternehmen hinsichtlich des realen Umsatzes zum Zeitpuhktalso der
Variablen yt(j), zu untersuchen, muss die Entwicklung der Gesatsthiaft auf die
Unternehmen ,runter gerechnet* werden. Dies gestliiber Gleichung (19). Hier wird der
optimale relative Preis des Unternehmenszum Zeitpunktt als Abweichung vom
gleichgewichtigen relativen Preis berechnet. AusreWgachungsgrinden wird der

gleichgewichtige Preis auf eins normiert. Zur Baremg des optimalen Preises fur das
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Unternehmen missen die Erwartungen Uber die zugén@utput-Gap und die zukinftige
Inflationsrate flir das Unternehmen bestimmt werdBa die Unternehmen rationale
Erwartungen bilden, entsprechen ihre Erwartungen tdesachlichen Entwicklung des

Modells, wenn keine weiteren zukuinftigen Schockitreten.

Abbildung 1: Berechnung des Umsatzes; Quelle: EigerDarstellung.

Berechnung vonY,, 7, undi,

Uber den Algorithmus von Kin
und W atson (2002

U

Bestimmung des optimalen relativen
Preises; die Erwartungen Uber
Output-Gap und Inflation werden
Uber die Impuls-Antwort-Funktion
mit i, als Zustand bestimmt

U

Ermittlung der Firmen,
die den Preis anpassen
durfen

U

Berechnung des realen
Umsatzesyt&) Uber den
relativen Preis der
jeweiligen Firma und Uber
Yt

Die zukinftige Entwicklung des Modells ohne weiteBehocks ergibt sich aus der
Berechnung der Impuls-Antwort-Funktion fur die \&oeln Output-Licke und Inflation.
Dabei muss allerdings bertcksichtigt werden, dads das Modell zum Zeitpunkt aller

Voraussicht nach nicht im Gleichgewicht befindet,die Realisationen vo, 7, undi, das

Ergebnis eines Zufallsprozesses sind. Deshalb neisieb Berechnung der Impuls-Antwort-
Funktion der Zustand der Modellokonomie bertcksithiverden. Dies geschieht durch die
Einbeziehung des jeweiligen Wertes der ZustanddWarieDies ist in dem vorliegenden
Modell der Zinssatz, dessen Wert zum Zeitpurddrch die Simulation bekannt ist.

Ist der optimale relative Preis zum Zeitpunkberechnet, so muss fur jedes Unternehmen

Uberprift werden, ob es den Preis anpassen daru Bérd fur jedes Unternehmen eine
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Sequenz der Lange also der Lange der Simulation entsprechend, \eadiationeng, einer

stetigen gleichverteilten Zufallsvariabl€) ~U (0,1) erzeugt. Zu jedem Zeitpunkgilt dann:

pt() If)t* +1fur G, <l-a

1) _
P —Iot‘I;(J)f[Jrqt >1-a

t

(43)

Die Addition von eins im oberen Teil der offeneraKimer resultiert aus der Normierung des
gleichgewichtigen relativen Preises auf eben eins.

Nach Berechnung des relativen Preises fur jedeserbettimen|j, kann mit der
Nachfragefunktion (5) der reale Umsaty,(j) berechnet werden. Dabei ist zu
bertcksichtigen, dass durch die VernachlassigusgStieates und der Investitionstatigkeit der
Unternehmen sowie durch die Annahme einer gesdamness Volkswirtschaft der

KonsumindexC, gleich dem Outputy, ist. Durch die Simulation von (28) erhéalt man die

Output-Gap\?t. Normiert man nun den gleichgewichtigen Output\Zereinfachung auf eins,

so kann man aus den Werten der Simulation den ©utpldamit auch den realen Umsatz

jedes Unternehmens berechnen.

In Abbildung 1 sind die einzelnen Schritte zur Bastung des realen UmsatZtg@(j) noch

einmal zusammengefasst.
3.5 Simulationsergebnisse

3.5.1 Kalibrierung

Ein wichtiger Parameter in dem vorliegenden Mo@ldie Wahrscheinlichkeit, die angibt

mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Unternehmen sriRreis in der Periodenicht anpasst.

a steuert maf3geblich die Heterogenitat der Untereshund damit auch die Verteilung der
realen Umséatze. Die Auswirkung venauf die Heterogenitat kann an den beiden Extremen
a=0 und a=1 verdeutlicht werden. Im ersten Fall setzten dllgernehmen in jeder Periode
ihre Preise neu, die Preise sind also vollkommexibikl. In diesem Fall brauchen nicht mal
mehr Erwartungen gebildet werden, da auf verandeaiemenbedingungen sofort reagiert
werden kann. Da alle Unternehmen annahmegemal hglsicd, setzen auch alle
Unternehmen den gleichen relativen Preis und hdleemach nach Gleichung (5) auch alle

den gleichen realen Umsatz. Es lage also HomogemitaAhnliches gilt fir den Fali=1. In
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dem Fall wirde kein Unternehmen jemals den Prei@ngern. Heterogenitat konnte hier nur
zustande kommen, wenn man von vornherein unteidiattie Preise fir die Unternehmen
annehmen wirde, wodurch ein unterschiedlicher rédtesatz resultieren wirde. Hier ware

die Heterogenitat aber nur eine Annahme und nictibgenes Resultat des Modells.

Da die Heterogenitat maf3geblich von dem Wert diabhangt, ist zu vermuten, dass die
Symmetrie der Verteilung der realen Umsatze woabhangt. Angenommen die Wirtschaft
wirde Uber einen langeren Zeitraum stationar bieiladso eine Wachstumsrate von Null
aufweisen, so hatten nach einiger Zeit alle Firden gleichen optimalen Preis gesetzt und
den gleichen realen Umsatz. Trifft nun ein negati8ehock die Wirtschaft, so sinkt die
Nachfrage nach Gutern. Allerdings werden die Urglemen hinsichtlich der Auswirkung auf
den Umsatz unterschiedlich stark getroffen. Die ddmthmen, die ihre Preise anpassen
konnen, werden aufgrund der geringeren Nachfrageé auwch der Erwartung, dass die
Nachfrage in den zukunftigen Perioden nur langsaedev auf das gleichgewichtige Niveau
steigen wird, ihre Preise senken. Dadurch sind Umesatzriickgange geringer, als die der
Unternehmen, die ihren Preis auf Vor-Schock-Nivdmlassen missen. Wenn nun der
Grof3teil der Unternehmen keine Preise anpassen, kemnwird die gro3e Masse der
Verteilung der Unternehmen in den negativen Beraiahdern, wahrend der kleine Tell, der
die Preise anpassen kann, nicht so weit in dentivegaBereich wandert. Die Schiefe der
Verteilung ware negativ mit dem wirtschaftlichen eatum korreliert. Umgekehrt misste
die Schiefe positiv korreliert sein, wenn viele eimehmen die Preise dndern kdnnen, da jetzt
die Masse der Verteilung im negativen Bereich nbllaé liegt, wahrend ein paar wenige
Unternehmen im starker negativen Bereich liegensh werden im Folgenden die

Simulationsergebnisse in Abh&ngigkeit vwangegeben.

Die durchschnittliche Lange fir Preisémderungerllé\lgdetli (Rotemberg und Woodford
-a

1998, S. 22). Die Schatzungen Uber die durchsdibhittange der Preisanpassung differieren
stark. Cecchetti (1986) kommt bei seiner Betradptuon Kioskpreisen fir Magazine zu

einer durchschnittlichen Lange von 1,8 bis 14 Jah&chatzungen, die Uber eine breitere
Produktpalette gemacht wurden, kommen allerdingkizaeren Zeitraumen. Carlton (1986)

benutzt einen Datensatz, der von George StiglerJantes Kindahl erstellt wurde. Er erfasst
die Preise von tatsachlich getatigten TransaktiormnFirmen, die Gberwiegend im Fortune
500 enthalten sind, Gber den Zeitraum von 19571 886. Es handelt sich um Vorprodukte im
verarbeitenden Gewerbe. Carlton kommt zu dem Eigeblass die Preise durchschnittlich
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fur 4 bis 13 Monate konstant bleiben. Blinder (10R#hrte Interviews mit Firmen durch. Von

den 200 zufallig ausgewahlten Firmen antwortete¥b,6die ca. 85% der Wertschopfung des
privaten, nicht-agrar-wirtschaftlichefgr-profit Sektors ausmachten. Die Interviews wurden
im Zeitraum April 1990 bis Marz 1992 durchgefiildas Ergebnis war, dass die interviewten
Firmen ihre Preise im Durchschnitt 9 Monate unvdéinlie3en. In einer Studie von Kashyap
(1995) wird die durchschnittliche Lange zwischeri®dnderungen auf 11 bis 30 Monate
geschatzt. Kashyap untersuchte die Preise von d2elhiandelsgitern Gber einen Zeitraum
von 35 Jahren anhand von drei verschiedenen Vdraasiatalogen. Lasst man die Studie
von Cecchetti weg, da hier nur ein einzelner Maoktrachtet wurde, so rangiert die
Bandbreite von 4 (Carlton) bis zu 30 Monaten (Kag)y Berechnet man die

Wabhrscheinlichkeit fir eine Preisédnderung auf Jddasis so ergeben sich fur die

Wabhrscheinlichkeitr die in Tabelle 1 angegebenen Werte.

Tabelle 1: Werte fur a auf Jahresbasis; Quelle: Blinder (1994), CarltonX986) und Kashyap (1995), eigene

Berechnung.
Studie a Minimum a Maximum
Blinder 0,24 -
Carlton 0,03 0,38
Kashyap 0,32 0,67

Fur die Simulation von (28) sind Werte ir« und o erforderlich. Da abex Uber Gleichung
(20) von a abhangt undr in der vorliegenden Untersuchung variieren solrdwusétzlich
der Wert fir w bendtigt. Fir die Berechnung des realen Umsa;q(ajs) ist zusatzlich der
Wert fur @ erforderlich. Rotemberg und Woodford (1998, S. 2dizens=0,99. Ihr Modell
impliziert, dassg™ gleich dem Zins ist. In8-Wert entspricht dann einem durchschnittlichen
Zins von 1%. Die Werte& und o ihres Modells werden so angepasst, dass die tistren
Impuls-Antwort-Funktionen moglichst genau den, aisem VAR-Modell ermittelten,
empirischen Impuls-Antwort-Funktionen entsprechBemnach wirdex=0,024 sein und

0=6,25. Mit diesen Werten lasst siachaus der von Rotemberg und Woodford (1998, S. 22-

24) abgeleiteten Beziehung= 0,63—1 berechnen. Somit wirde=0,47 betragen. Mit
o

einem unterstellten Wert von 0,66 férergébe sich mit dem Wert fiarein Wert von 7,88 fir

é.
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Der Wert von g, der intertemporalen Substitutionselastizitat, afferdings selbst nach
Einschatzung von Rotemberg und Woodford (1998, 4. s&hr hoch. McCallum (2001)
unterstellt einen Wert fuw von 2,5, wobei seine Werte fir und S den Werten von
Rotemberg und Woodford (1998) entsprechen. Darggiébe sich ein Wert fiw von 0,23.

Mit dem x Wert von 0,03 undr=0,66 ergabe sich eifivon 9,03.

Die von Rotemberg und Woodford (1998) und McCall§gd0l) verwendeten Werte
beziehen sich allerdings auf Quartalsdaten. Datmultiert auch der verwendeteWert. Es
handelt sich hierbei um den Quartalswert von Blin(l©94), der von Rotemberg und
Woodford tatsachlich verwendet und bei McCallumeustellt wurde. In der vorliegenden
Untersuchung sollen aber, in Ubereinstimmung min dempirischen Untersuchungen,
Jahreswerte betrachtet werden. Woodford (1997) dglfiir Parametrisierungen an. Er setzt
=0,95,k=0,3 undo=1. Der Wert furg entspricht einem Zinssatz von 5% p.a. und ist somi
plausibler, als 0,99. Der Wert fiarist einer 6konometrischen Schatzung von Robe&8{)L
entnommen, der fur die Schatzung Jahresdaten vdetenMit demo-Wert wirde sich
allerdings ein negativer Wert fl@w ergeben, wenn die Berechnung von Rotemberg und
Woodford (1998) verwendet wird. Die Berechnung tstlt aber eine Frisch Elastizitat, die
Elastizitat der geleisteten Arbeitstunden hinsichtbes Lohns bei Konstanz des Vermogens,
von 9,5 (Rotemberg und Woodford 1998, S. 24). Mikanometrische Studien kommen zu
sehr viel niedrigeren Werten (vgl. z.B. Pencave8@)9 Fur einen festgesetzten Wert fir die
Frisch Elastizitat, lasst sicd@auch ohne einen Wert farberechnen. Setzt man die Elastizitat
auf 1, so ergabe sich ein Wert fimvon 1,66 (Rotemberg und Woodford 1998, S. 25)abDgr
resultiert ein Wert fur@ von 19,97 bei einem unterstellten Wert féirvon 0,24, dem
umgerechneten Jahreswert fur Blinder (1994). DiéseweinMark-up der Preise uber die
Grenzkosten von ca. 5,3%. Fur d#&Werte von Rotemberg und Woodford (1998) und
McCallum (2001) ergdben sidhark-upsvon ca. 14,5% bzw. ca. 12,5%.

Da die Werte aus Woodford (1997) auf Jahresdatsieitgan, der Wert fltw auf plausibleren
Werten beruht und déviark-up konservativer ist, werden die Werte als Grundlagedie
Simulierung des Modells verwendet. Zur Uberprifdeg Robustheit der Ergebnisse wird das
Modell zusatzlich mit den Werten von Woodford undtétnberg (1998) und McCallum
(2001) simuliert. Die entsprechenden Parameterisifiibelle 2 zusammengefasst. Der Wert
K ist nicht angegeben, da dieser bei Variation wound Konstanz vorw und & ebenfalls

variiert.
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Tabelle 2: Parametrisierung; Quelle: Woodford (1997, Rotemberg und Woodford (1998) und McCallum
(2001), teilw. eigene Berechnung.

Rotemberg und

Parameter Woodford Woodford McCallum
B 0,95 0,99 0,99
7] 19,97 7,88 9,03
o 1 6,25 2,5
w 1,66 0,47 0,23

Als nachstes mussen die Paramedgr b, und p der Zinsregel (25) bestimmt werden. Als

Grundlage fur die Parametrisierung der Zinsregetwvhier die Untersuchung von Clarida,
Gali und Gertler (1998) verwendet. Der Untersuckaedgraum fangt 1974 an und endet

1993. Der Zeitraum deckt somit in etwa den Zeitraden Untersuchung von Ddépke et al.

(2005) und D6pke und Weber (2006) ab. Die Wertedgenb, =0,25, b, =1,3 undo=0,9 und
sind alle signifikant. Die Werte fln, und b, stimmen in etwa mit den von Taylor (1993) fir

die USA vorgeschlagenen Werten tberein, wahren&dmitzung fip ungefahr den Werten

in Gerberding, Seitz und Worms (2007) entspricht.

Tabelle 3: Empirische und simulierte Momente fir de Output-Licke; Quelle: Eigene Darstellung.

Empirische Rotemberg und
Output- Woodford 9 McCallum
8 Woodford
Licke
a 02 05 08 02 05 08 02 05 0,8
Standardabweichung 1,1 422 6,21 7,74 1,16 1,86 2,6 2,65 4,78 4,11
Autokorrelation 0,34 0,530,67 0,86 0,33 0,43 0,85 0,54 0,8 0,72

In Tabelle 3 sind die Werte flur die Standardabweanchund Autokorrelation der empirischen
Output-Liicke fur das gesamtdeutsthgihrliche BIP fiir den Zeitraum 1971 bis 2004,
ermittelt durch Verwendung eines Hodrick-Prescdtefs mit einemA-Wert von 6,25 (Ravn
und Uhlig 2002), und die entsprechenden Werte dewldtionen fir unterschiedliche-
Werte angegeben. Hier schneidet nur die Paranestrigy von Rotemberg und Woodford gut
ab. Die Werte der anderen beiden Szenarien sintickemu hoch. Allerdings ist das Modell
auch so einfach gehalten, dass die geringe Ub&remsng mit den empirischen Werten

nicht weiter Uberrascht.

® Die Werte vor der Wiedervereinigung wurden geméaén8erstandigenrat (2001, S. 252) riickgerechnet.
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3.5.2 Ergebnisse fur die Verteilung der realen Umsa  tze

Das Modell wird in jedem Szenario mit 1000 Firmdrefieinen Zeitraum von 1000 Perioden
simuliert. Untersucht werden dann jeweils die rargh 800 Perioden, um etwaige Einflisse
der vorgegebenen Startwerte und der Endwerte acldm(3en.

In Abbildung 2 sind die Korrelationskoeffizientenirf die drei unterschiedlichen
Parametrisierungen zwischen den jeweiligen Momentehder Wachstumsrate des Outputs
fur unterschiedlicher-Werte dargestellt. Jede Spalte zeigt die Momerteaviz, Schiefe und
Kurtosis fur ein Szenario. Das jeweilige Szenatehsoberhalb der Spalte. Auf der x-Achse
jedes Graphen befinden sich die-Werte, auf der y-Achse die Werte fir den
Korrelationskoeffizienten. Die Daumenregel fur tibareinigte Zeitreihen der Langeé

besagt, dass der Korrelationskoeffizient signifikest, wenn der absolute Wert gréRer als

%ﬁ ist. Dieses Niveau wird in der Grafik durch dieez\gestrichelten Linien dargestellt.

Abbildung 2: Korrelation der Momente mit der Wachstumsrate des Output fir alle drei Szenarien;

Quelle: Eigene Darstellung.
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Das Woodford- Szenario ist in der linken Spaltegdatellt. Es ist deutlich zu erkennen, dass
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fur niedrigea-Werte die Momente positiv mit dem Wirtschaftswaahs korreliert sind. Fir
hoherea-Werte, ab 0,6, ist die Schiefe deutlich negatiwdieert. Der Koeffizient ist ab 0,7
signifikant. Die Varianz ist fur hoh@-Werte leicht negativ korreliert, aber nur schwach
signifikant, wahrend die Korrelation fir die Kurtesfir den gesamten Wertebereich als

insignifikant angesehen werden kann.

Der Verlauf fir das Rotemberg-Woodford-Szenariogdstellt in der mittleren Spalte, ahnelt
dem Ergebnis des Woodford-Senarios sehr stark. diér Schiefe ist praktisch kein
Unterschied festzustellen. Sie ist fur niedrig®Verte signifikant positiv korreliert. Ab einem
Wert von 0,7 ist die Korrelation dann signifikanégativ. Die Varianz weist in diesem
Szenario fur niedrige Werte vam eine signifikant positive Korrelation auf. Fur leoliverte

ist die Korrelation dann deutlicher insignifikangdls in dem Woodford-Szenario. Die

Korrelation der Kurtosis ist komplett insignifikant

In der rechten Spalte werden die Ergebnisse fiurMeSallum-Szenario prasentiert. Das
Ergebnis fur den Verlauf der Schiefe wird bestat®mbalda Werte tber 0,5 annimmt wird
der Korrelationskoeffizient fur die Schiefe negathb einem Wert von 0,7 ist der Koeffizient
dann signifikant. Da alle drei Szenarien diesenatgrzeigen, kann es als robustes Ergebnis
fur diese Modellklasse angesehen werden. Der ViedlauVarianz stimmt ebenfalls mit den
beiden andere Parametrisierungen uUberein. In aten Szenarien ist die Korrelation der
Varianz fir kleine a-Werte stark positiv, fur gréRere Werte wird sie imesentlichen
insignifikant. Der Verlauf der Kurtosis ist in alledrei Szenarien gleich, namlich Gber den
gesamten Wertebereich insignifikant.

Wie bereits erlautert ist die negative Korrelatagr Schiefe auf die Preisrigiditat innerhalb
des Modells zuriickzufuhren. Preisrigiditéat kannraté vorliegen, wenn die Unternehmen
Uber Preissetzungsmacht verfiigen. Diese wird imédaturch die Substitutionselastizitét
dargestellt. Je hohef desto geringer ist die Preissetzungsmacht der rbktienen. In
Abbildung 3 wird die Korrelation der Schiefe mitdeOutput-Wachstum be@=0,7 fur
unterschiedliche@Werte dargestellt. Da die Ergebnisse fur die Sehigber alle drei
Parametrisierungen hinweg robust waren, wird nwg Begebnis fir die Woodford-Werte
gezeigt. Es wird deutlich, dass der negative Zusantmang zwischen Output-Wachstum und
Schiefe verschwindet, wenn der Parametkrgegen unendlich geht. Dieses Ergebnis
verdeutlicht noch einmal, dass die negative Koti@tazwischen Schiefe und Output-
Wachstum durch die Preisrigiditat ausgeldst wird.
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Abbildung 3: Korrelation der Schiefe bei Variation von 8 Quelle: Eigene Darstellung.
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3.6 Zusammenfassung

Das Modell generiert sehr robuste Ergebnisse férkdirrelation der hheren Momente der
Verteilung mit der Wachstumsrate des Outputs. MifieHtlieser Muster lasst sich anhand von
empirischen Ergebnissen zwischen flexibler underdgreisanpassung diskriminieren. Bei
hoher Flexibilitat der Preise, also einem kleinersind sowohl Varianz als auch Schiefe
signifikant positiv mit dem Wirtschaftswachstum kadiert. Fur die These der tragen Preise
wirde hingegen sprechen, wenn die Korrelation dgrigschen Varianz insignifikant ist und

die Schiefe signifikant negativ korreliert ist.

Aus einem Vergleich mit Tabelle 1 wird allerdingach ersichtlich, dass die negative
Korrelation der Schiefe erst ab einemWert erreicht wird, der auf Jahresbasis am au@erst
Ende der Bandbreite der empirischen Befunde zuchdghnittlichen Preiskonstanz liegt.
Dies kdnnte einerseits bedeuten, dass die zitiéstgrrsuchungen nicht reprasentativ genug
sind, woflr die enorme Bandbreite der empirischegeBnisse spricht. Es kbnnte auch
bedeuten, dass andere Rigiditaten durch Interaktibrler Preisrigiditat schon fur niedrigere
Werte eine negative Korrelation bewirken. Allerdngiurde die Simulation im vorigen
Abschnitt nur auf Jahresbasis durchgefuhrt, um\tegleichbarkeit mit den empirischen
Ergebnissen in den folgenden Abschnitten zu gewdtein. Es spricht aber nichts dagegen,
dass diese Ergebnisse nicht auch mit Quartalswedien leider nicht verfigbar waren,
repliziert werden konnten. Auf Quartalsbasis widie negative Korrelation ber-Werten

erreicht, die im Durchschnitt der empirisch beobeaisn Werte liegen wirden.
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4 Dynamik der Verteilung der Wachstumsraten von

Unternehmen im Zeitablauf

4.1 Einleitung

Higson et al. (2002) und Higson et al. (2004) ginel beiden ersten Veroffentlichungen, die
explizit den Zusammenhang zwischen den hodheren Mutane der Verteilung der
Wachstumsraten von Unternehmen und der WachstuardeatBIP untersuchen. In Higson et
al. (2002) wurden die Wachstumsraten des realenath®s von am Aktienmarkt gelisteten
US Firmen fiur den Zeitraum 1950 bis 1999 verweniligt Hilfe von deskriptiven Statistiken
und Regressionsanalysen kann ein eindeutiges Mugier die hdheren Momente
nachgewiesen werden. Die Schiefe der Verteilungesiau wie die Varianz negativ mit der
Wachstumsrate korreliert. Die Kurtosis hingegen pssitiv korreliert. Diese Ergebnisse
wurden nach den Modelsimulationen des vorherigepitgls fur die These der trdgen
Preisanpassung sprechen. Als nachstes versucheartHgg al. (2002) zu erklaren, warum es
zu einer anti-zyklischen Schiefe in den Daten konidaizu regressieren sie die Perzentile der
Verteilung auf die Wachstumsrate des BIP. Dabeibbebten sie, dass die Perzentile im
unteren und oberen Bereich der Verteilung der Wacohsraten des realen Umsatzes weniger
stark auf Veranderungen der Wachstumsrate desdi§iaren, als die Mitte der Verteilung.
Daraus schlief3en sie, dass Firmen mit niedrigerhohén Wachstumsraten weniger stark auf
Anderungen des Outputs reagieren, als Firmen mithdehnittlichen Wachstumsraten.
Begrundet wird das damit, dass Firmen mit sehrriged (negativen) Wachstumsraten in
einer Rezession zu sehr drastischen MalRBnhahmeremyreim einen weiteren Ruckgang des
Umsatzes zu verhindern. Umgekehrt stoRen Firmensetir hohen Wachstumsraten bei
einem Boom an Ressourcenbeschrankungen, so dagsesieUmsatz nicht weiter erh6hen
konnen. Die geringere Reagibilitdt der RandverntgjgiUnternehmen fuhrt dann zu einer

anti-zyklischen Schiefe der Verteilung.

Higson et al. (2004) fuhren diese Untersuchung diiven britischen Datensatz von am
Aktienmarkt gelisteten Firmen durch. Der Datensatzfasst die Jahre 1967 bis 1997 und
enthalt durchschnittlich 1000 Firmen. Die gefundel#gebnisse stimmen mit der friiheren

Untersuchung fir US Firmen dberein und implizieretgss es sich nicht um ein
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landerspezifisches, sondern um ein generelles Muge Verteilung der realen Umsatze
handelt.

Die Muster fur Varianz, Schiefe und Kurtosis spetheher fur die Theorie der tragen
Preisanpassung. Dies gilt insbesondere flr die efation der Schiefe. Die negative
Korrelation der Varianz ist im Modell nicht sigrkéint, aber das Vorzeichen stimmt
immerhin in zweien der Falle Uberein. Die positKerrelation der Kurtosis ware hier ein
Indiz, das gegen tréage Preise sprechen wiirde. igebhis, das tatsachlich gegen die tragen
Preise spricht, ist die Regression der Perzerits Neu-Keynesianische Modell mit trager
Preisanpassung impliziert nicht, dass die Reatibildes realen Umsatzes durch die
Wachstumsrate des realen Umsatzes beeinflusst Wisl.Reaktion des realen Umsatzes
hangt von den Preisanpassungsmoglichkeiten abjndi€alvo-Modell ein stochastischer
Prozess, in den Modellen von Fischer und Tayloe étnnktion der verstrichenen Zeit ist.
Kdnnte die negative Korrelation der Schiefe tGiber den Higson et al. beschriebenen Prozess
erklart werden, wirde das gegen die Theorie degetrdPreise im Neu-Keynesianischen

Modell sprechen.

Dopke et al. (2005) fuhren die Untersuchung vonsbiiget al. (2002) anhand eines deutschen
Datensatzes durch. Diese Untersuchung soll hieGaladlage der Betrachtung der Dynamik
der Verteilung vorgestellt werden. Die Analyse vidiipke et al. umfasst einen grof3eren
Datensatz als die beiden vorherigen Untersuchurige®urchschnitt enthalt der verwendete
Datensatz 60.000 Firmen. Der Datensatz beinhalieh &irmen, die nicht am Aktienmarkt
gelistet sind. Die Ergebnisse sind somit allgeminger als die vorherigen Untersuchungen.
Wichtiger im Rahmen der vorliegenden Arbeit dudteer sein, dass Dopke et al. zeigen, dass
die Betrachtung der Perzentile zu verzerrten Engsken fuhrt und die Interpretation dieses
Teils der Untersuchung fragwurdig ist. Dies ist garsgspunkt fur Dépke und Weber (2006)
mit Hilfe des gleichen Datensatzes eine Untersugltlumchzufihren, in der die Mobilitat der
Firmen innerhalb der Verteilung betrachtet wirdeg# Analyse ist Gegenstand des nachsten
Kapitels.

4.2 Daten

Dopke et al. (2005) verwenden fur ihre Untersuchureds Datensatz die
UnternehmensbilanzstatistikUBS der Bundesbank. Die Bundesbank sammelte im Zuge
ihrer Rediskontierungs- und Offen-Markt-Operatiorearf vertraulicher Basis die Bilanzen

von Unternehmen, die an den Operationen direkt oddirekt beteiligt waren. 1819
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BbankG wurde festgelegt, dass Unternehmen ihre Bilanzen Bundesbank offen legen
mussten, wenn sie Wechsel rediskontieren wolltes. Bundesbank selbst durfte Wechsel
nur rediskontieren, wenn das beteiligte Unternehfitgnde war und der Wechsel von drei
Parteien gedeckt wurde, die ebenfalls einer Baptéfung unterzogen werden mussten. Die
Zusicherung strengster Vertraulichkeit und Geheltahg seitens der Bundesbank sollte
sicherstellen, dass die Unternehmen ihre Bilanzerestgehend offen und ehrlich angaben.
Die Verwendung der Datenbank hat somit den Vortddss die einzelnen Positionen
innerhalb der Bilanz verlasslicher sind, als es d& Fall wére, wenn man Steuerbilanzen
verwenden wuirde. Der Nachteil besteht in dem Au$wabess. Die Auswahl der
Unternehmen in der Stichprobe ist nicht zufalligewird bei genauerer Betrachtung des
Datensatzes deutlich. Unternehmen aus dem Eina#hamd verarbeitenden Gewerbe,
sowie dem Baugewerbe sind Kklar Uberreprasentied, \Wechsel ein wichtiges
Finanzinstrument in diesen Sektoren darstellt. Ebsnsind grol3e Firmen in dem Datensatz
Uberreprasentiert, da diese haufiger an Rediskongsgeschaften beteiligt sind. So
ermittelte Stdss (2001), dass in dem Datensatz [E¥deutschen Firmen enthalten sind, die
gleichzeitig aber ungefahr 60% des Umsatzes deatpri Sektors ausmachten. Trotz dieser
Verzerrung bei der Auswahl von Unternehmen, hat digerreprasentation von grofRen
Firmen und die daraus resultierende hohe AbdeckiasgUmsatzes deutscher Unternehmen
den Vorteil, dass hier die tatsachlich wirtschelfftliausschlaggebenden Unternehmen
betrachtet werden. Dies wird durch die Tatsachdeudficht, dass der Korrelationskoeffizient
von Wachstumsrate des BIP und durchschnittlichech8amsrate des realen Umsatzes der
Unternehmen in derUBS Uber den gesamten Zeitraum 0,89 betragt. Trotzsedie
offensichtlichen Uberreprasentation von groRen thetemen besteht der Datensatz zu 80%
aus kleinen oder mittleren Unternehmen mit einehmlighen Umsatz von weniger als 100
Mio. DM. Ungefahr bei der Halfte der Unternehmenndelt es sich um Nicht-
Kapitalgesellschaften. Der Datensatz ist demnach aimges aussagekraftiger als die
Datensatze, die von Higson et al. (2002, 2004) gadet wurden.

Der Datensatz umfasst im Schnitt 60.000 UnternehprenJahr. Damit werden etwaige
Probleme, die durch Selektionsfehler entstehen tetnrschon durch die schiere Grof3e des
Datensatzes relativiert. Der abgedeckte Zeitraamett1971 und endet am Anfang des neuen
Millenniums. Allerdings musste fur die Untersuchudgr Zeitraum auf 1971 bis 1998
beschrankt werden. Durch den Start der europaiséh@mrungsunion ging die Durchfiihrung

der Refinanzierungsgeschafte auf die europdaiscineralbank tber. Zwar wurden weiterhin
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Daten gesammelt, wenn sie der Bundesbank Ubermitteiden, doch gab es 1999 einen
deutlichen Einbruch in der Zahl. Dies resultiente offenkundigen Verédnderungen in der
Verteilung der realen Unternehmenswachstumsratemass die Jahre ab 1998 nicht mehr

berucksichtigt wurden.

Zwar wurde der Datensatz durch die Bundesbankagitdhe Fehler und fehlende Angaben
hin Gberpruft, sowie Plausibilitatsiberlegungen &ethlerkorrekturen durchgefiihrt, dennoch
kommt es in dem Datensatz zu offensichtlichen AGer@. Bei der Grol3enordnung déBS
kann eine einzelne Uberprifung von AusreiRern, §osehenswert dies ware, nicht mehr
durchgefihrt werden. Zur Beseitigung der Ausreiléerden deshalb alle Wachstumsraten die
absolut groRer als 50% sind, aus dem DatensaterentDies wurde auch in den Arbeiten
von Higson et al. (2002, 2004) so durchgefihrerdihgs mit dem kleinerecut-offvon 25%.
Zur Uberpriifung der Robustheit dieser Datenberamyg wurde dercut-off fur alle
Untersuchungsschritte variiert. Zusatzlich sind wagggelassenen Unternehmen auf etwaige
Regelmaligkeiten Uberprift worden. So ware z.B. vemmuten, dass neugegriindete
Unternehmen Uber relativ hohe Wachstumsraten venfligviirde die Ausrei3erbereinigung
dazu fuhren, dass Neugriindungen aus dem Datensaescthlossen wirden, so musste man
feststellen, dass sich Uberproportional viele Ildeiirmen unter den ausgeschlossenen
Unternehmen befinden.

Abbildung 4: Verteilung der log Grof3e der geléschte Unternehmen; Quelle: Doépke et al. (2005).
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In Abbildung 4 ist die Verteilung des logarithmemt realen Umsatzes fir die
ausgeschlossenen Unternehmen zu sehen. Die Bdldmdabei die jeweilige Dichte der

Daten dar, die Linie ist eine Normalverteilung, dieer die Daten gelegt wurde. Aus der
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Grafik ist ersichtlich, dass die realen Umséatze alesgeschlossenen Unternehmen in etwa
Log-Normalverteilt sind. Dass die Grol3e von Untbmen Log-Normalverteilt ist, ist eine
empirische Beobachtung, die auch als Gibrat's Lakahnt ist (vgl. z.B. Sutton 1997). Da
die ausgeschlossenen Unternehmen ebenfalls Gillvatserfullen, kann davon ausgegangen
werden, dass keine systematische Verzerrung auhdGder GrofRe der Unternehmen

stattgefunden hat.

Abbildung 5: Anteil der ausgeschlossenen Firmen; Qalle: Dépke et al. (2005).
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In Abbildung 5 ist der Anteil der Unternehmen zbhese, der pro Jahr aus dem Datensatz auf
Grund descut-offs entfernt wurde. Im Durchschnitt wurden etwa 4% Bemen aus dem
Datensatz geldscht. Zu erkennen ist ein deutliglmeck im Jahr 1999, der auf die Einfihrung
des Euros und die Ubergabe der monetaren Operatianedie EZB zuriickzufiihren ist.
Ebenfalls zu erkennen ist, dass es kein bestimMteser gibt. Der Ausschluss von Firmen
scheint also auch im Zeitablauf zufallig zu seimm \genauer zu Uberprifen, ob es einen
Zusammenhang zwischen der Wachstumsrate des BlldemdAusschluss von Firmen gibt,
ist in Abbildung 6 die Verteilung der ausgeschlogseFirmen gegentber der Wachstumsrate

des BIP abgetragen worden.

Auch hier ist kein Muster zu erkennen, so dassesamt davon auszugehen ist, dass die

AusreilRerbereinigung zu keinem systematischen Fgeféhrt hat.
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Abbildung 6: Verteilung der ausgeschlossenen Firmegegenuber BIP Wachstum; Quelle: Dopke et al.
(2005).
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Die Verwendung des Umsatzes hat den Vorteil, dasguerelativ wenigen Verlusten auf
Grund von fehlenden Daten kommt. Darlber hinaust gb beim Umsatz weniger
Moglichkeiten, durch alternative Bilanzierungsmeteéo die Hohe des Umsatzes zu
beeinflussen. Zur Deflationierung des Umsatzes wutdr BIP Deflator verwendet. Eine
Verwendung von sektorspezifischen Deflatoren wégkeslich genauer, ist aber nicht ohne
weiteres moglich, da die Bundesbank in dgBfS Datensatz eine andere sektorale Einteilung
benutzte als das statistische Bundesamt. Da dioraédn Deflatoren keine allzu grof3en
Unterschiede aufweisen, waren die Komplikationes der unterschiedlichen sektoralen
Definition grof3er, als bei Verwendung eines eirlogien Deflators.

Tabelle 4 fasst die Statistik fir den verwendeteteDsatz, d.h. nach AusreiR3erbereinigung
noch einmal zusammen. Zu sehen sind die Moment&\@ehstumsrate der realen Umsatze
fur die einzelnen Jahre und in der letzten Zeilertdlle Jahre gemeinsam. In der letzten
Spalte steht die Anzahl der Beobachtungen pro Jatirin der letzten Zeile die Anzahl der

Beobachtungen insgesamt.
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Tabelle 4: Zusammenfassende Statistik; Quelle: Dogket al. (2005).

Jahr Mittelwert Median  Standard- Schiefe  Kurtosis Beobachtungen

abweichung
1972 0,026 0,023 0,16 -0,01 3,59 29.319
1973 0,030 0,029 0,17 -0,02 3,42 30.965
1974 -0,005 -0,006 0,18 0,03 3,14 32.987
1975 -0,018 -0,018 0,18 0,06 3,10 37.561
1976 0,065 0,065 0,17 -0,19 3,43 46.596
1977 0,046 0,042 0,16 -0,06 3,67 54.902
1978 0,002 0,002 0,16 -0,05 3,82 61.136
1979 0,058 0,052 0,16 -0,05 3,70 65.630
1980 0,030 0,028 0,16 -0,01 3,69 65.006
1981 -0,020 -0,022 0,16 0,14 3,70 59.974
1982 -0,030 -0,034 0,16 0,20 3,78 60.368
1983 0,015 0,012 0,16 -0,02 3,74 61.871
1984 0,030 0,023 0,16 0,02 3,68 63.408
1985 0,019 0,017 0,17 -0,04 3,62 63.322
1986 0,016 0,014 0,16 -0,08 3,73 63.263
1987 0,010 0,008 0,16 -0,01 3,85 62.059
1988 0,044 0,040 0,16 -0,07 3,94 61.243
1989 0,055 0,051 0,15 -0,12 4,05 59.427
1990 0,064 0,058 0,16 -0,11 3,77 56.991
1991 0,064 0,063 0,17 -0,19 3,50 55.415
1992 -0,011 -0,018 0,17 0,19 3,55 55.218
1993 -0,063 -0,064 0,17 0,29 3,50 55.334
1994 0,016 0,009 0,17 0,06 3,58 55.570
1995 0,017 0,011 0,16 0,04 3,67 55.804
1996 -0,006 -0,009 0,16 0,07 3,83 53.299
1997 0,023 0,018 0,15 -0,04 4,04 49.620
1998 0,017 0,013 0,15 -0,01 4,07 38.796
Alle 0,019 0,016 0,17 -0,01 3,57 1.455.084
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4.3 Die zyklischen Muster der Momente der Querschni  tts-
Verteilung

Um einen ersten Eindruck von der Verteilung der Wgagmsraten zu bekommen, ist in

Abbildung 7 die Kerndichteschatzung fir den Quengtlder Verteilung dargestellt. Fur die

Kerndichteschatzung wurde ein Gaul3-Kern verwenbDet. Bandbreite fur die Schatzung
wurde anhand der Silverman-Regel festgelegt (Sitaer 1986).

Abbildung 7: Kerndichteschatzung; Quelle: Dépke etal. (2005).
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Auf der x-Achse sind die Jahreszahlen abgetrageny-dchse zeigt die Wachstumsrate der
realen Umsatze und die z-Achse bildet die Dichte Bbutlich zu erkennen sind die
Verschiebungen der Verteilung, die mit dem deutscKk®njunkturverlauf einhergehen.
Dabei fallen besonders die beiden Krisen Mitte ®r und Anfang der 90er Jahre ins Auge.
Die Verteilung verschiebt sich, wie nicht anders ewarten, in den negativen Bereich.
Gleichzeitig andert sich allerdings auch die gesaRdrm der Verteilung, was deutlich am
Sinken des Modus der Verteilung zu erkennen ise Berteilung wird wahrend der
Rezession flacher, was auf eine grol3ere Breitedandit eine hdhere Varianz hindeutet. Das
linke Ende, also der Bereich der negativen Wachstat®, gewinnt deutlich an Masse
wahrend einer rezessiven Phase, die Schiefe deteiMeg andert sich hier. Ebenfalls

sichtbar ist ein Anstieg des Modus Uber die Jahes, auf eine Verringerung der Varianz im
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Zeitablauf hinweist. Zur Verdeutlichung ist in Aklhing 8 die Oberflachenkontur der
Kerndichteschatzung dargestellt.

Abbildung 8: Oberflachenkontur der Kerndichteschatzung; Quelle: Dépke et al. (2005).
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Auf der x-Achse sind die Wachstumsraten abgetragehder y-Achse die Jahre. Hier ist zu
erkennen, dass auch die Rezession Anfang der 8@ Jin der Verteilung einen
Niederschlag gefunden hat, allerdings weniger ddythls die beiden anderen Rezessionen.

Zur Unterstitzung der ersten Eindricke Uber dieAn@erung der Verteilung im Zeitablauf,

wird ein Test auf Normalitat der Verteilung von jéstino et al. (1990) durchgefiihrt. Der
Test von D’Agostino et al. testet die Verteilung alormalitéat in Form eines zweigeteilten

Tests. Im ersten Teil wird eine Teststatistik fig 8chiefe der Verteilung aufgestellt, mit der
Nullhypothese, dass die Verteilung symmetrischDst. zweite Teil testet die Kurtosis, wobei

die Nullhypothese besagt, dass die Kurtosis deereMormalverteilung entspricht. Die

Transformation der empirischen Schiefe und Kurtadiis fir das Testen vorgenommen wird,
fuhrt dazu, dass beide Tests unter ihren jeweiliyetihypothesen normalverteilt sind. Im

letzten Schritt werden die beiden Teststatistiken einer einzigen Teststatistik

zusammengefasst, die dagmverteilt ist und iiber zwei Freiheitsgrade verfilgtAbbildung

9 sind die Tests auf Schiefe, Kurtosis und der kamakie Test fir die einzelnen Jahre des

Datensatzes dargestellt. Entlang der x-Achse sméidzelnen Jahre abgetragen, die y-Achse
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gibt denp-Wert der Tests an. Die beiden eingezeichnetenigeskten Linien stehen fir das
10%- bzw. 5%-Signifikanzniveau.

Abbildung 9: Test auf Normalitét; Quelle: Dépke etal. (2005).

Schiefe

5

4

.3

2

1

. l ..... B

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
Kurtosis

5

4

3

2 -

1

0

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
Normalitat

5

4

3

2

1

0

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Deutlich zu erkennen ist, dass zu keinem einzigegitpdnkt die Verteilung der
Wachstumsraten normal ist. Dies resultiert schdredadass zu keinem einzigen Zeitpunkt
die Kurtosis der Verteilung auch nur annahernd Hertosis einer Normalverteilung
entspricht. Lediglich bei der Schiefe gibt es danch einige Jahre bei der man von einer
symmetrischen Verteilung sprechen kann. WahrendTdsts auf Normalitat und Kurtosis
lediglich zeigen, dass die Verteilung zu keinemaikt normalverteilt ist, zeigt der Test auf
Schiefe an, dass die Verteilung im Zeitablauf diganten Veranderungen unterworfen ist,

lasst aber auch keine Riickschliisse tiber die RigltanAnderung zu.

In Abbildung 10 sind die Zeitreihen der hoheren Mone fir die Verteilung zusammen mit

der Wachstumsrate des BIP dargestellt.
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Abbildung 10: Momente der Verteilung im Zeitablauf; Quelle: Ddpke et al. (2005).
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Die durchgezogene Linie gibt den jeweiligen Wers ddoments an, die Balken stellen die
Wachstumsrate des BIP dar. In dem ersten Grapher\la@ldung ist der Mittelwert der

Verteilung der Wachstumsraten des realen Umsatbgebédet. Das Resultat ist wenig
Uberraschend. Der Moment ist eng korreliert mit\d&chstumsrate des BIP. Die Abbildung
soll hier nur verdeutlichen, dass der Datensatg, Wi in Abschnitt 4.2 dargestellt, keine
zufallige Stichprobe ist, die wesentlichen Elemendis Konjunkturzyklus wiedergibt

Interessanter sind die hoheren Momente. Deutlickerkennen ist eine negative Korrelation
der Varianz und der Schiefe, wahrend die Kurtosisitiy korreliert ist. Diese Ergebnisse
stimmen mit den Ergebnissen von Higson et al. (2@0D4) tberein. Abgesehen von dem
Zeitraum wahrend und kurz nach der Wiedervereirggeutschlands weist die Varianz
einen deutlichen Abwartstrend auf. Wéahrend der \&feereinigung springt die Varianz stark
nach oben, erreicht ihren Hohepunkt ca. 1993 unkt sianach wieder. Spiegelbildlich dazu
verhalt sich die Kurtosis. Wéahrend die zyklischendtiér mit den Ergebnissen von Higson et
al. (2002) fur die USA und Higson et al. (2004) @noRbritannien Ubereinstimmen, kommen

die beiden Untersuchungen zu dem Ergebnis, dasVatianz trendmafRig steigt bzw. die

® Im theoretischen Teil gibt es kein Pendant zu eleten Grafiken, da hier die ,Stichprobe* der Pafiah

entspricht.
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Kurtosis sinkt. Dies durfte mit dem Sinken der Wa&taomsrate des BIP in Deutschland zu

erklaren seih

Die deskriptiven Ergebnisse sollen nun mit Hilfeezi Regressionsanalyse Uberprift werden.

Dazu wird die folgende Regressionsgleichung gegthat
M, =a+BM,+BM,,+Adlog(BIP), +A,dlog(BIP),, +u, (44)

M; steht dabei fur einen der Momente zum Zeitpunktog(BIP) ist die erste Differenz des
logarithmierten BIP zum Zeitpunktund u; ist der Stdrterm. Die griechischen Buchstaben
sind die zu schatzenden Parameter. Die verzog&fiemente verhindern die andernfalls
vorhandene Autokorrelation des Storterms, wahréadverzogerte Wachstumsrate des BIP
die Persistenz des BIP-Wachstums rausfiltern 8al. eigentlich interessante Parameter ist

A,. Dieser Parameter gibt den Einfluss des BIP-Waaohst also der Konjunktur, auf den

Wert des Moments wieder. Zu erwarten ist ein nggatVorzeichen fur die Varianz und die
Schiefe, da beide aus der grafischen Analyse amtivekorreliert identifiziert wurden,
wahrend das Vorzeichen der Kurtosis positiv seiltesd=ur die Schatzung selber wird ein
OLS Schatzer benutzt.

In Tabelle 5 sind die Ergebnisse fir die Regressicengegeben. Jede Spalte steht fir einen
Moment als Regressand. Alle Regressionen wurden di@ verschiedenecut-offs
durchgefuhrt: 25%, 50% und 100%. Die Werte in Klaanmsindp-Werte fur diet-Tests. Zur
Berechnung wurden robuste Standardfehler, die m@chMethode von Newey und West
(1987) berechnet wurden, verwendet. Bei den angegebWerten fur die Tests handelt es
sich ebenfalls ump-Werte. Der Test auf Autokorrelation ist ein Breusgodfrey-Test
(Godfrey 1988), der Test auf Heteroskedastizitéirs White-Test (White 1980), dRESET
Test ist von Ramsey (1969) und der Test auf Notétakt von Bera und Jarque (1981). Alle
Tests zeigen an, dass keine Missspezifikation agréssion vorliegt. Das verzdgerte BIP-
Wachstum wurde immer dann aus der Regression eptieenn der Parameter bei der ersten
Schatzung insignifikant war. Es kommt allerdingskeiner nennenswerten Veréanderung der

Ergebnisse.

" Fur den Landervergleich miissten die Variationskdiehten betrachtet werden. Da landerspezifisches

Wachstum nicht Gegenstand der Untersuchung isty @arauf an dieser Stelle verzichtet werden.
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Tabelle 5: Ergebnisse fur die Querschnittsregressip Quelle: Dopke et al. (2005).

Konstante
Moment,t-1
Moment,t-2

BIP Wachstumt
BIP Wachstumt-1

Adj. R?

Test auf Autokorrelation 1.
Ordnung

Test auf Autokorrelation 2.
Ordnung

Test auf Heteroskedastizitét

Test auf funktionale Form
(RESEY)

Test auf beide BIP =0
Test auf Normalitat

50 % Cut-off

Konstante
Moment,t-1
Moment,t-2

BIP Wachstumt
BIP Wachstumi-1

Adj. R?

Test auf Autokorrelation 1.
Ordnung

Test auf Autokorrelation 2,
Ordnung

Test auf Heteroskedastizitat

Test auf funktionale Form
(RESE)

Test auf beide BIP =0
Test auf Normalitat

-0,010
(0,008)
0,103
(0,124)
-0,240
(0,015)
1,053
(0,000)
()

0,856
0,236

0,491

0,501
0,980

()
0,829

-0,012
(0,021)
0,070
(0,211)
-0,242
(0,008)
1,556
(0,000)

()

0,875
0,369

0,649

0,237
0,927

(-)
0,885

Mittelwert Varianz
25 % Cut-off

0,004
(0,009)
1,211
(0,000)
-0,527
(0,006)
-0,006
(0,163)
0,011
(0,045)
0,810
0,255

0,189

0,060

0,778

0,071
0,907

0,009

(0,001)
1,119
(0,000)
-0,485
(0,000)
-0,031
(0,084)
0,049
(0,014)
0,706
0,360

0,479

0,167

0,480

0,028
0,730

Schiefe  Kurtosis
0,103 1,028
(0,002) (0,002)
0,127 0,899
(0,129) (0,000)
-0,193 -0,304
(0,069) (0,131)
-8,077 0,618
(0,000) (0,559)
) )
0,808 0,544
0,287 0,145
0,547 0,097
0,309 10,93
0,916 0,516
) )
0,778 0,658
0,108 1,407
(0,003) (0,000)
0,087 1,269
(0,551) (0,000)
-0,112 -0,649
(0,324) (0,000)
-5,504 -0,005
(0,00) (0,979)
) )
0,682 0,735
0,244 0,549
0,135 0,296
0,092 0,74
0,505 0,676
) )
0,301 0,418
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Tabelle 5: Fortsetzung.

100 % Cut-off

Konstante -0,008 0,019 0,090 2,348
(0,128) (0,002) (0,386) (0,008)
Moment,t-1 0,043 1,151 0,080 1,103
(0,413) (0,000) (0,802) (0,000)
Moment,t-2 -0,239 -0,574 0,317 -0,465
(0,005) (0,000) (0,116) (0,002)
BIP Wachstumt 1,767 -0,047 -2,373 -0,187
(0,000) (0,042) (0,328) (0,978)
BIP Wachstumt-1 () 0,087 2,790 )
(0,000) (0,065)
Adj. R? 0,868 0,773 0,045 0,578
Test auf Autokorrelation 1. 0,983 0,476 0,557 0,176
Ordnung
Test auf Autokorrelation 2. 0,941 0,774 0,777 0,099
Ordnung

Test auf Heteroskedastizitat 0,200 0,343 0,426 9,75
Test auf funktionale Form 0,942 0,357 0,973 0,978

(RESEY)
Test auf beide BIP =0 ) 0,000 0,142 )
Test auf Normalitat 0,812 0,939 0,636 0,263

Wie nicht anders zu erwarten war, ist der Koeffizi&ir die Wachstumsrate des BIP beim
Mittelwert positiv und hoch signifikant. Der Koeffent fir die Varianz ist in allen drei
Regressionen negativ, aber in der ,engen” Stichgiabignifikant und bei dem 50%st-off
auch nur zum 10%-Niveau signifikant. Die Schiefeaisti-zyklisch in allen drei Stichproben,
beim 100%eut-off ist der Koeffizient allerdings nicht mehr signdit. Die Kurtosis
verandert in den verschieden weiten StichprobeVdrzeichen und ist immer insignifikant.
Somit muss fur die Kurtosis festgehalten werderssdanders als bei Higson et al. (2002,
2004) kein Muster vorliegt. Die Schiefe ist negatiwreliert, trotz der Insignifikanz beim
100%-<cut-off Hier scheinen die Ausreil3er einen zu grof3en &sfzu haben, das Vorzeichen
andert sich aber immerhin nicht. Die Varianz isiniger eindeutig. Der Zusammenhang ist

negativ, aber nur schwach ausgepragt.

Die Ergebnisse der Untersuchung von DoOpke et 80FP sprechen fir die Richtigkeit des
Mechanismus der tragen Preisanpassung. Die Scsiefggnifikant negativ korreliert. Die
Varianz hat eine Tendenz zu einer negativen Kdroglaist aber nicht eindeutig signifikant.
Die Kurtosis weist Uber kein Muster auf. Das simg Brgebnisse, die sich fir das Modell aus
den Simulationen in Kapitel drei ergaben.
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In dem Modell werden allerdings alle ErgebnisseitfiiiGrunde homogene Firmen abgeleitet.
Die Heterogenitat der Firmen ergibt sich erst dudol unterschiedlichen Zeitpunkte, an
denen die Firmen ihren Preis setzten kénnen. Inei3atz selbst sind die Firmen generell
heterogen. Sie unterscheiden sich in ihrer Grofi awch durch die Zugehoérigkeit zu
unterschiedlichen Wirtschaftssektoren. Durch dighérige empirische Analyse kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die negativ korrelgoteefe durch die Heterogenitat auf
Grund von GroRRe oder Sektorenzugehorigkeit ausgelitd. Um zu Uberprifen, inwieweit

die Schiefe durch diese Faktoren beeinflusst werdati eine Zerlegung der Schiefe
vorgenommen werden (Higson et al. 2002, 2004). Dami als erstes eine modifizierte Form

des Gibrat’s Law geschétzt:
¢ =% 4, =0, + (:Bt _1)Zi,t—l + 5tDi U, (45)

Hier ist z; die GroRRe der Firma zum Zeitpunktt gemessen durch die Abweichung ihres
logarithmierten realen Umsatzes vom Mittelwert thgarithmierten realen Umsatze aller
Firmen zum Zeitpunkt. D; ist ein Dummy fir den Sektor zu dem Firmgehort. Diese

Gleichung wird fur jedes einzelne Jahr als Quensisnagression geschatzt. Formt man die

Gleichung um, so ergibt sich fur die Schiefe dercigaumsrate:

SK.) = (16, -1 Sz ol + 2D Jo O + Sl e 5 e9)

Die Schiefe der Wachstumsrate in jeder einzelneio@®®ist somit eine Funktion der Schiefe
der GroRRe, des Einflusses der Sektoren und einstgi®®eu;. In Abbildung 11 ist die

Schiefe der Wachstumsrate und der Beitrag der R#&gzu dem Verlauf der Schiefe
abgebildet. Die Schiefe ist die durchgezogene Lidie gestrichelte Linie reprasentiert den

Beitrag der Restgrolie.

Die Grafik zeigt, dass die Schiefe und die Restgri#3t identisch im Zeitablauf sind. Das
bedeutet, dass sowohl die GroRe der Firmen als éei@n Sektorenzugehdrigkeit nur einen
kleinen Beitrag zur Erklarung des Verlaufs der 8fshieisten. Die negative Korrelation der
Schiefe wird also nicht durch die Heterogenitat Bemen im Datensatz erklart und muss
deshalb andere Ursachen haben, wodurch die Hypmttlass die Schiefe durch Preisstarrheit

erklart werden kann, nicht abgelehnt wird.
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Abbildung 11: Zerlegung der Schiefe; Quelle: Eigen®arstellung.

1975 1980 1985 1990 1995

4.4 Regression der Perzentile

Um genauere Einblicke in die Dynamik der Verteilunggewinnen, zerlegen Higson et al.
(2002, 2004) und Dopke et al. (2005) fur jedes emz Jahr die Verteilung in die einzelnen
Perzentile. Jedes Perzentil stellt Gber den beattah Zeitraum eine Zeitreihe dar, womit es
insgesamt 99 Zeitreihen gibt, die genauer auf desadhimenhang mit der Wachstumsrate des

BIP untersucht werden sollen.

In Tabelle 6 ist die Matrix der Korrelationskoefémten fir die Dezile und die
Wachstumsrate des BIP dargestellt. In der letztle Zind die Korrelationskoeffizienten der
einzelnen Dezile mit der Wachstumsrate des BIP efaefjt. Es féallt auf, dass die mittleren
Dezile, also die mittleren Wachstumsraten, stagddrVeranderungen des BIP Wachstums
reagieren, als die Dezile am Rand der Verteilunggskonnte die negative Korrelation
zwischen Schiefe und Wachstumsrate des BIP erkl&iekt die Wachstumsrate des BIP so
bewegen sich die mittleren Dezile relativ starkmgmks*, die unteren Dezile bewegen sich
nicht so stark nach links. Dies fuhrt zu einer Kamzation von Masse am linken Ende der
Verteilung, da die oberen Dezile sich ebenfallqngo stark nach links bewegen. Bei einem
Steigen der Wachstumsrate des BIP geschieht dasn@égund die Masse der Verteilung

befindet sich am rechten Ende. Hierdurch wére dgative Korrelation der Schiefe erklart.
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Tabelle 6: Korrelationsmatrix der Dezile; Quelle: Dipke et al. (2005).

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% A%
Dezil Dezil Dezil Dezil Dezil Dezil Dezil Dezil Dezil BIP

10 % Dezil 1,00
20 % Dezil 0,99 1,00
30 % Dezil 0,98 099 1,00
40 % Dezil 097 099 099 1,00
50 % Dezil 094 09 098 0,99 1,00
60 % Dezil 090 094 096 098 099 1,00
70 % Dezil 087 091 093 09 099 0,99 1,00
80 % Dezil 083 087 09 093 097 098 0,99 1,00
90 % Dezil 078 08 08 089 093 09 0,98 0,9900
A% BIP 084 08 087 088 089 089 088 087 084 1,00

Zur genaueren Untersuchung des Zusammenhangs wulideZeitreinen der Perzentile

gemal folgender Gleichung geschatzt:

Ps = Ao + Ay Prra + Ao Prsn + Ay d10g(BIP), + A, d log(BIP),;, +u,, (47)

Das k-te Perzentil zum Zeitpunktwird mit p,, bezeichnet. Alle anderen Bezeichnungen

stimmen mit Gleichung (44) tberein. In Tabelle Mdsilie Resultate fur ein paar ausgewahlte

Regressionen dargestellt.

Tabelle 7: Ausgewahlte Regressionen der Perzentil§uelle: Dopke et al. (2005).

a, a, a, A A, R°

5 -0,25 0,39 -0,25 1,68 -0,60 0,77
(-4,02) (2,10) (-2,34) (7,64) (-1,58)

30 -0,07 0,32 -0,24 1,61 -0,44 0,86
(-4,39) (1,92) (-2,93) (10,37)(-1,44)

50 -0,01 0,12 -0,22 1,50 -0,07 0,85
(-2,46) (0,66) (-2,63) (10,25)(-0,23)

70 0,06 0,13 -0,21 1,51 -0,08 0,81
(4,74) (0,67) (-2,25) (9,04) (-0,23)

95 0,30 0,11 -0,17 1,17 0,02 0,67
(4,30) (0,52) (-1,36) (6,29) 0,06

In der linken Spalte stehen die Perzentile, diediégr Regression verwendet wurden. Die
Werte in Klammern geben dieStatistik des jeweiligen Koeffizienten an. Der exiglich

interessierende Wert ist der Koeffizient fur dagegevartige BIP Wachstum. Aus der Tabelle
wird deutlich, dass der Koeffizient signifikant ighd fir die einzelnen Perzentile Uber

unterschiedliche Werte verfligt. Da bei 99 Regressionicht alle Regressionen einzeln
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dargestellt werden kdnnen, sind die ErgebnisseéiirKoeffizientend, in der Abbildung 12

zusammengefasst.

Die x-Achse gibt das jeweilige Perzentil an, walresuf der y-Achse die Hohe des
Koeffizienten abgetragen ist. Die durchgezogeneeLgibt den Wert des Koeffizienten an
und die beiden gestrichelten Linien sind +/-2 Sgadtehler. Deutlich zu erkennen ist, dass an
den Réandern der Verteilung, d.h. bei den niedrigen. hohen Wachstumsraten des realen
Umsatzes, die Koeffizienten kleiner sind, als in Mktte der Verteilung. Das zeigt, dass die
Rander der Verteilung weniger stark auf Verdndeeungler Wachstumsrate des BIP

reagieren.

Abbildung 12: Schatzung fir der Perzentile; Quelle:Dépke et al. (2005).

Koeffizient

2.4
2.0+

1.6

1.2

0.0

| |
10 20 30 40 50 60 70 80 90

Perzentil

Higson et al. (2002, 2004) interpretieren dieseeBnjsse dann so, dass Firmen mit niedrigen
Wachstumsraten weniger stark auf Anderungen des RiIRgieren, weil bei einer
Verringerung des BIP-Wachstums die Firmen aufgruidler ohnehin schlechten
wirtschaftlichen Lage mit drastischen Malinahmengiszan, um ihren Bankrott zu
verhindern. Firmen mit héheren Wachstumsraten &iedeiner Abschwachung des BIP-
Wachstums noch nicht unmittelbar von einem Bankhmtroffen, so dass sie weniger

drastisch reagieren. Dadurch fallt der Rickgang Weshstums von Firmen mit niedrigen
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Wachstumsraten geringer aus, wodurch die niedmgdfeeffizienten fur die unteren
Perzentile erklart werden. Firmen mit hohen Waahstaten hingegen stof3en bei einem
beschleunigten Wachstum des BIP schnell an dieaBkbn mdglichen Wachstums, z.B.
aufgrund von Ressourcen-Engpassen. Dies fihrt ru medrigeren Koeffizienten fir die

hdheren Perzentile.

Sowohl mit der Analyse selbst, als auch mit deerimtetation der Ergebnisse gibt es
allerdings Probleme. Das Problem bei den vorgenamm®&egressionen ergibt sich aus dem
cut-off der fir die Ausreil3erbereinigung vorgenommen wurdlle Firmen die eine
Wachstumsrate von tUber 50% oder unter —-50% in dheeiode haben, werden fur diese
Periode aus dem Datensatz entfernt. Das fuhrtgdeau zu dem im vorigen Absatz erklarten
Verhalten. Firmen in den Rand-Perzentilen fallen ddeicher Reaktion auf eine Anderung
des BIP-Wachstums, wie Firmen in der Mitte der ¥ituhg, mit hoherer Wahrscheinlichkeit
aus dem Datensatz. Deut-off beschrankt die Bandbreite der Schwankungen ded-Ran
Perzentiele, wodurch die Regressionen verzerrt. dild zu untersuchen, ob deut-off
tatsachlich die Ergebnisse beeinflusst, ist in Ahhig 13 die Abbildung 12 fiir verschiedene

cut-offsrepliziert.

Abbildung 13: VerschiedeneCut-offs;, Quelle: Dopke et al. (2005).

Koeffizient 25 % cut-off Koeffizient 100 % cut-off

— —T— —— T — — ———T——
10 20 30 40 50 60 70 80 90 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Perzentile Perzentile

Koeffizient 150 % cut-off Koeffizient 200 % cut-off

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
10 20 30 40 50 60 70 80 90 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Perzentile Perzentile

50



Es ist deutlich zu erkennen, dass die Ergebniss& sbn dem gewahltecut-off abhangen.
Wahrend sich das Ergebnis bei einem kleinengroff von +/-25% bestétigt, entfernen sich
die Ergebnisse fir eine Erhéhung des-offsimmer weiter von dem urspringlich umgekehrt
u-férmigen hin zu einem u-férmigen Verlauf, der beiemcut-off von +/- 200% deutlich zu
erkennen ist. Allerdings werden bei den holeetroffsdie Ergebnisse durch die Ausreil3er
stark beeinflusst, da die einzelnen Perzentile andRnun sehr breit werden, wodurch
einzelne Beobachtungen einen starken Einfluss emfdert des Perzentils hat. Insofern steht
man mit dieser Analysemethode vor einer fast umieb Aufgabe, da desut-off an sich

verzerrt, ohneut-offaber die Ausreil3er das Ergebnis stark beeinflussen

Eine mogliche Losung wére die Bildung eines KklesnerTeildatensatzes aus dem
Originaldatensatz, der auf Ausreil3er Uberpruft warldonnte, so dass hier keiat-off mehr
bendtigt wirde. Probleme hierbei sind der hohe u&non verfiigbaren Daten und natirlich

die Auswahl des Teildatensatzes.

Bei dem vorliegenden Datensatz handelt es sich meneunbalancierten Panel-Datensatz
eine Mdoglichkeit fur eine Einschrankung des Dat&resa bestiinde darin, nur Firmen zu
verwenden, fur die jedes Jahr eine Beobachtungiegbrlund somit einen balancierten
Datensatz zu schaffen. Dies wirde dazu fuhren, desBatensatz nur noch aus 3463 Firmen
bestiinde. Dies ist immer noch eine zu hohe Anzahlgine Ausreil3er-Analyse von Hand zu
betreiben. Dies ist allerdings nicht mehr nétig,lvie diesem Datensatz nur noch Firmen
vorkommen, die ohnehin absolute Wachstumsratenmamger als 25% aufweisen. Zwar ist
keine Ausreil3erbereinigung mehr noétig, auf der eemi&eite zeigt dies aber auch, dass der
Datensatz nun weit weniger reprasentativ ist, atditspringliche.

In Abbildung 14 ist das Ergebnis fiir den Koeffiziem A, fur den balancierten Datensatz zu
sehen. Die urspringlichen Ergebnisse aus Abbildilhgrerden mit dem kleineren Datensatz
bestatigt, allerdings ist der Zusammenhang schwéaalegepragt, als in dem urspriinglichen
Datensatz. Durch die spezielle Natur des verkirgZlatensatzes kann man auch nicht von

einem robusten Ergebnis sprechen.
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Abbildung 14: Balancierter Datensatz; Quelle: Dopkeet al. (2005).

24
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Ein anderes Problem ergibt sich aus der Interpoetaton Higson et al. (2002, 2004). Bei
dieser Interpretation der Ergebnisse wird so getds,wirde es sich bei den einzelnen
Perzentilen tatsachlich um einzelne Firmen hanbem. es wird implizit unterstellt, dass in
den einzelnen Perzentilen immer dieselben Firmehaéien sind. Andernfalls macht eine
Aussage, dass Firmen mit niedrigen Wachstumsraanch niedrige Perzentile, weniger
stark auf ein Sinken des BIP Wachstum reagieremekeSinn. Aus den Abbildungen 7 und 8
wird allerdings deutlich, dass die niedrigen Petilen durchweg Uber negative
Wachstumsraten verfiigen. Unterstellt man nun, @assich immer um dieselben Firmen
handelt, so wirde das bedeuten, dass diese Firgsyanp#otisch ,verschwinden”. Es ist
unmadglich fur eine Firma Uber drei Dekaden Ubee eiagative Wachstumsrate zu verflgen.
Somit ist auch die Erklarung fur die negative Ktatien von Schiefe und Wachstumsrate des
BIP von Higson et al. (2002, 2004), abgesehen veam @ben beschriebenen methodischen

Problemen, inhaltlich schwierig nachzuvollziehen.

Diese beiden Probleme waren Ausgangspunkt fir dieersuchung von DOpke und Weber
(2006) zur Mobilitdt von einzelen Firmen innerhalbr Verteilung und dem Einfluss der

Wachstumsrate des BIP auf die Mobilitat, die ingéwiden Abschnitt vorgestellt werden soll.
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5 Die Dynamik der Firmen innerhalb der Verteilung

5.1 Empirische Methode

5.1.1 Einleitung

Im vorigen Abschnitt wurde deutlich, dass die héhneMomente der Verteilung mit der
Wachstumsrate des Outputs korreliert sind. Insls@nwurde eine negative Korrelation
zwischen der Schiefe der Verteilung und der Wachstate des Outputs gefunden. Der
Erklarungsversuch von Higson et al. (2002, 2004)nke aber nicht Uberzeugen. Es wurde
deutlich, dass die Analyse der Verteilung erganerden muss, um eine Analyse der
Bewegung der einzelnen Firmen innerhalb der Vemeil Abbildung 15 verdeutlicht diese

Uberlegung grafisch.

Abbildung 15: Beziehung zwischen Schiefe und Mobikt; Modifiziert entnommen aus: Ddpke und Weber

(2006).
Dichte Dichte
A L A Hohes
Niedriges Wachstum
Wachstum
A\ > >
Wachstumsrate der realen Umséatze Wachstumsrate der realen Umséatze

Im linken Teil der Grafik ist eine rechtsschieferiédung zu sehen, wie sie sich nach der
empirischen Analyse ergibt, wenn das Wirtschaftéwaon negativ ist. Im rechten Teil ist
dann eine linksschiefe Verteilung bei hohem Waahstabgebildet. Die im Folgenden zu
untersuchende Frage ist, ob Firmen bei einer Amgerder Wachstumsrate des Outputs
innerhalb der Verteilung an der gleichen Positibgiden, auch wenn sich die Verteilung

verandert, oder ob sich die Position mit der Andgrder Wachstumsrate ebenfalls verandert.
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Zur Beantwortung dieser Frage haben Dopke und Web@006) die
Ubergangswahrscheinlichkeiten der Firmen berechDet. diese Methode nicht zu den
Standardmethoden der empirischen Wirtschaftsforsgrrahlt, soll sie nachfolgend kurz

vorgestellt werden.

5.1.2 Ubergangswahrscheinlichkeiten und Markov-Kett  en
Eine Markov-Kett& ist ein stochastischer Prozdss} mit der Eigenschaft, dass fiir alland

alle k = 1 qilt:
Pr(Xey [ X Xeqsn X)) = P [ %) (48)

Die Variable x, beschreibt dabei einen Zustand, in dem sich eijekdlzum Zeitpunkit

befindet. Die moglichen Zustande die endlich sein missen, werden in dem VektarR™
zusammengefasst. Die Markov-Eigenschatft, die incBiag (48) dargestellt ist, besagt nun,
dass die Wahrscheinlichkeit ifl in einem bestimmten Zustand zu sein, nur davosidph

in welchem Zustand sich das Objekt in der Peribdeefand. Das bedeutet, dass alle
madglichen Informationen, flr eine Prognose Uber dekinftigen Zustand, bereits in dem
heutigen Zustand enthalten sind. Die Markov-Eigba#cist somit vergleichbar mit einem
einfachen AR(1) Prozess, wobei bei einem AR(1)-8ssalie ,Zustdnde” nicht endlich sind,
sondern aus der gesamten Menge der reellen Zalalemen. Die Wahrscheinlichkeiten (48)
werden in der Ubergangswahrscheinlichkeitsmatriangition matriy P mit der Dimension

mxm zusammengefasst, wobei jedes Element gegebeurdt:d

B = Pr(x. =X 1% =X) (49)
Der Indexi steht hierbei also fiir den Ausgangszustant der Indexj flir den Zustand, in
den das Objekt itH1 wechselt. Damit geben die Zeilen der Matrix diesgangszustande an

wahrend die Spalten die Zustdnde darstellen, inddie Objekt wechseln kann. Da die

Zustande so definiert sind, dass sich jedes Obyehktier in einem der Zustande befinden

muss, giltd " p, =1.
=1

8 Firr eine vertiefte Betrachtung von Markov-Kettenauf das erste Kapitel von Ljungqvist und Sard2ao0)

verwiesen.
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Definiert manP(t )als die Ubergangswahrscheinlichkeitsmatrix, died&n Zeitpunkt gilt,
also den Ubergang der Objekte von einem Zustandimeinen anderen Zustand inl
beschreibt, so lassen sich Markov-Ketten untertditethomogen und nicht-homogderEine
Markov-Kette wird dann als homogen bezeichnet, wimnjedest gilt: P(t): P, d.h. die
Ubergangswahrscheinlichkeiten sind im Zeitablaufistant. Fur die folgende Untersuchung
macht es nur Sinn von nicht-homogenen Markov-Keteiszugehen. Es soll ja gerade
untersucht werden, wie sich die Ubergangswahrsttiekeiten mit der Anderung des
Outputwachstums verandern. Homogene Markov-Kett@men diesen Zusammenhang nicht
beriicksichtigen, weshalb auf die Darstellung véutzic wird®. Anderson und Goodman
(1957) stellen einen Test vor, mit dem diese Anmalyetestet werden kann. Auch auf die
Darstellung des Tests wird verzichtet, da bei einaignifikanten Einfluss des
Outputwachstums auf die Ubergangswahrscheinlichkajezeigt ist, dass die Markov-Ketten

nicht-homogen sind. Flr nicht-homogene Markov-Ketigt die Wahrscheinlichkeip; (t )
definiert, als die Wahrscheinlichkeit von Zustadzum Zustandx; wahrend des Zeitraums

zwischent undt+1 zu wechseln. Die Wahrscheinlichkeit selbst isthhiceobachtbar. Was

hingegen beobachtet werden kann, ist die AnzahDbjekten n; (t ) die vom Zustandx;

zum Zustan&j im Zeitraum zwischehundt+1 wechseln.

Die bedingte Verteilung fum, (t )ur j=1,..m, wenn die Anzahl an Objekten, (t in

ZustandX, zum Zeitpunkt gegeben ist, ist multinomial verteilt (Andersorb49S. 36):

O ﬁ p, ()" (50)

TRCAS

Maximiert man die Likelihoodfunktion hinsichtlichp, (t )unter Beachtungen der

Nebenbedingungen:

p; ()20 (51)

° In frilheren Veréffentlichungen findet sich haufigker Begriff stationar und nicht-stationér. Dasdie Begriff
in der Zeitreihenanalyse eindeutig besetzt ist,dist neuere Terminologie vorzuziehen, auch wenmsedie

ebenfalls an anderen Stellen, z.B. bei Produktiorigfonen, Verwendung findet.

Fiir eine Darstellung von homogenen Markov-Kettsirasf Anderson und Goodman (1957) verwiesen.
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z p () =1 (52)
j=1
so ergibt sich der Maximum-Likelihood-Schatzer fijr(t) als:

f)ij (1) = nu—(t)

T n.(t) 53)

Die Interpretation des Schéatzers ist intuitiv léighrstandlich. Die Anzahl der beobachteten

Bewegungen von Zustang in den Zustandx; wird geteilt durch die Anzahl aller Objekte,

die sich zum Ausgangszeitpunktim Zustand X, befanden. Somit ist der Maximum-

Likelihood-Schatzer fur die Ubergangswahrscheihi@h die relative Haufigkeit der

beobachteten Bewegungen (Anderson und Goodman.1957)

5.1.3 Das multinomiale Logit-Modell

Schéatzt man die Matrix der Ubergangswahrscheinéitek fir jede einzelne Periodgeso
kann man die Ubergangswahrscheinlichkeiten fur &hasit negativen Wachstumsraten des
Outputs mit Phasen von positiven Wachstumsrategleiehen, um Aussagen Uber den
Einfluss des Outputwachstums auf die Mobilitat nwadb der Verteilung zu gewinnen. Es ist
unmittelbar klar, dass bei einer langen Zeitreiheser Vergleich sehr aufwendig ist.
Aussagen Uber die statistische Signifikanz konremaght werden (Anderson und Goodman
1957), aber der genaue Einfluss der Hohe der Waissate wird nicht beriicksichtigt. Bel
dem Vergleich der unterschiedlichen Matrizen witdiztendlich eine eigentlich stetige
Variable, das BIP-Wachstum, in eine diskrete Vdealerwandelt, die nur noch zwischen
positivem und negativem Wachstum unterscheidet. Byablem wird noch verstarkt, wenn
man andere Einflussfaktoren bertucksichtigen willvaZ ist es theoretisch moglich die
Matrizen fur Untergruppen zu berechnen, so dass. zBnflussfaktoren wie
Unternehmensgrol3e berticksichtigt werden, die Andehlbetrachteten Matrizen vergroRRert
sich aber dementsprechend multiplikativ um den ératter weiteren Unterteilung. Vergleiche
zwischen den einzelnen Klassen werden so extrerweadiig. Ein besseres Ergebnis
verspricht der Einsatz der Regressionsanalyse. eRsigrt man die
Ubergangswahrscheinlichkeiten auf entsprechendéireride Variablen, so erzielt man
einfach interpretierbare Ergebnisse, berlcksictdigt Stetigkeit der erklarenden Variablen
und erhalt unmittelbar Aussagen Uber die Signifikater Einflisse. Das angemessene
Regressionsmodell ist in diesem Fall das multinderiagit-Modell (McFadden 1974).
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Zur Verwendung dieses Modells mussen die Datenntetdruppen organisiert werden. Die

Untergruppen sind die jeweiligen Zusténdle so dass sicim Untergruppen ergeben. Ein
Objekt ist in der Untergruppe wenn das Objekt sich in Perioten ZustandX, befand. Fur

jede Beobachtungder Untergruppewird nun eine Variabléy,, definiert:
Y, ={j wennx,, =%, Ox, =%} (54)

Die Zustande sind nummeriert vpal,...,m Die Definitionsgleichung (54) ordnet nun jeder
Beobachtung der Untergruppé die Nummer des Zustandes zu, in die sich das locbtdta

Objekt in Perioddé+1 befindet. Die Variabley,, kann nun auf eine entsprechende Auswabhl

von unabhéngigen Variablerregressiert werden:
Yy = ZLjﬁj T &y (55)

Der Vektor z,; umfasst die unabhangigen Variablen flr die Beotagfk der Untergruppé
wahrend 8, der Vektor der zu schatzenden Parametegjstist der Fehlerterm. Nimmt man

nun an, dass die Fehlerterme unabhangig Gumbeditesind, dann ergibt sich fur die

Wabhrscheinlichkeit sich in Zustapdu befinden:

eZLﬂ j

m

eZLﬂh

Pr(Y, = j) = (56)

Hierdurch ist das multinomiale Logit-Modell gegebddie Lésung des Modells, also der
Schatzwert furg, ist allerdings nicht eindeutig bestimmt. Dies dviaus Gleichung (56)

deutlich. Fur jede beliebige Konstante die zum Vektor4 addiert wird, ergibt sich das
gleiche Ergebnis fir die Wahrscheinlichkeit in (5Bps Modell muss normalisiert werden.
Dazu wird der Koeffizient flr einen der Zustandd Burestringiert, so dass sich fur die
Wabhrscheinlichkeiten nun:

Pr(Y, = ) =— S — (57)

m
h=2

ergibt, wobei in diesem Fall der KoeffizieB{=0 gesetzt wurde. Die Parameter werden dann
durch Maximierung der Log-Likelihood-Funktion fiB4) berechnet. Damit lassen sich dann

m-1log-odd-Verhaltnisse berechnen:

57



n{ pkﬂ}:z;(ﬂj-ﬂh) (58)

Pin

Das Problem bei der Verwendung des multinomialegittidodells besteht darin, dass die
Parameter durch die Normalisierung nicht die alisoluVeranderung der
Wahrscheinlichkeiten angeben, sondern immer nurreligive Anderung gegeniiber dem
Normierungszustand. Dadurch ergeben sich Intefprasschwierigkeiten. Sind z.B. alte-1
geschatzten Koeffizienten negativ, verringert sidi®@ Wahrscheinlichkeit relativ zum
Normierungszustand, wenn die unabhangige Varialigts so ist klar, dass die
Wahrscheinlichkeit fir den Normierungszustand gestin sein muss. Dies ergibt sich daraus,
dass die Wahrscheinlichkeit sichtiil in einem Zustand zu befinden gerade eins ist.e€8ink
also alle Wabhrscheinlichkeiten relativ. zum Normiggszustand, so muss die
Ubergangswahrscheinlichkeit fir den Normierungsmt steigen. Steigt die absolute
Wabhrscheinlichkeit fur den Normierungszustand, smrk es mdglich sein, dass die
Ubergangswahrscheinlichkeit fir einen der anderenstdhde zwar relativ zur
Ubergangswahrscheinlichkeit des Normierungszustargiekt, aber absolut immer noch
steigt. Dies ist genau dann der Fall, wenn die dmegswahrscheinlichkeit absolut zunimmt,
die Zunahme aber kleiner ist, als die absolute Emeader Ubergangswahrscheinlichkeit fur
den Normierungszustand. Mit Hilfe des multinomialesgit-Modells lassen sich also keine
direkten Aussagen (ber die absolute Veranderung Ueergangswahrscheinlichkeiten
machen. Die absolute Veranderung der Ubergangseratirgichkeiten bei einer Anderung
des Outputwachstums ist aber genau der Zusammenlingfir diese Untersuchung
interessant ist. Deshalb soll im nachsten Absclenidutert werden, wie ein einfaches Logit-
Modell fur die Schatzung verwendet werden kann,dass Aussagen Uber die absolute
Veranderung der Ubergangswahrscheinlichkeiten getweerden konnen.

5.1.4 Das Logit-Modell zur Untersuchung der absolut  en Veranderung der

Ubergangswahrscheinlichkeiten

Die folgende Vorgehensweise wurde von SpilermarrZ1%orgeschlagen. Hier werden die
Beobachtungen wieder in Untergruppen aufgeteit,sith aus den Zustdnden zum Zeitpunkt
t ergeben. Nun wird eine binar-kodierte Variablemeft, so dass gilt:

(59)

Yi

_ [Twennx,, =X; UX, =X
- Owennx,, =X . ,k# jUOx =X
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Die Variable ist so definiert, dass alle Beobachem die von Zustand; in den Zustanc,
wechseln, eine Eins erhalten, wahrend dem ResBeeachtungen, die zwar in Zustard
waren, aber in einen anderen Zustandxalsvechseln, eine Null zugeordnet wird. Spilerman
(1972) schlug in seinem Artikel vor, fur die abhiyegVariable y; ein OLSModell zu

verwenden. Da die abhéngige Variable binar kodstt hat die Verwendung vo®LS
Nachteile. Es kann gezeigt werden, dass die Fehheet bei der Verwendung vodLS
automatisch heteroskedastisch sind. Dieses Proli@nmte durch die Verwendung von
robusten Standardfehlern umgangen werden. DaseWeitblem wiegt schwerer. Setzt man
Werte fur die unabhangigen Variablen ein, so kémsierErgebnisse fir die prognostizierten
Werte der abhangigen Variable groRer als Eins ddeiner als Null werden. Da die
prognostizierten Werte bei einer binar kodiertenidtden die Wahrscheinlichkeit angeben,
sich in einem der beiden Zustande zu befinden, eracolche Werte keinen Sinn. Aus
diesem Grund wird heutzutage bei einer bindren radgbén Variablen Ublicherweise ein
Logit- oder Probit-Modell verwendet (vgl. z.B. Wdoldge 2006).

Verwendet man eine logistische FunktionA(z'ﬂ), so ergibt sich als

Ubergangswahrscheinlichkeitenmatrix:

Y = A(Zﬁll) o Yim = A(Z'ﬂlm)
p= : : (60)
Voi = AZBus) - Vo= AZBon)

Die Schatzung muss fur jede Untergruppe, genau ke der multinomialen Logit-
Regression, durchgefiihrt werden. Bei dieser Reigresswuss aber, im Gegensatz zur
multinomialen Logit-Regression, fur jeden einzeln®¥echsel eine eigene Schatzung
berechnet werden. D.h. fir jede Untergruppe missBRegressionen geschatzt werden.

Die geschatzten Koeffizienten geben dann die absoluVeranderung der
Ubergangswahrscheinlichkeit an. Das Problem, dzs Iséi dieser Methode ergibt, ist dass
die m Regressionen pro Untergruppe unabhangig voneinageehatzt werden. Dadurch ist
nicht gewahrleistet, dass sich die Wahrscheinlitbhkefir eine beliebige Konstellation von
Werten flr die unabhangigen Variablen tatsachliclcins aufaddieren. Lediglich wenn man
die Durchschnittswerte flr die tatsachlich verwdadeéDaten der unabhangigen Variablen in
die geschatzte Gleichung einsetzt, ergeben sich dierspriinglichen
Ubergangswahrscheinlichkeiten, die mit der Methads Abschnitt 5.1.2 berechnet wurden.
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Dies ergibt sich aus der notwendigen Bedingung die Maximierung der Liklihood-
Funktion:

BL =3 (v ~ ) =0 (61)
k=1

Wenn der Vektog eine Konstante enthélt, folgt damit:

Z Yie = 2 A (62)
k=1 k=1

ni.
Aus der Definition vony; in Gleichung (59) ergibt sich, dasg yjk =nj gilt, was
i=1

wiederum impliziert, dass

Nje Nje

Z ik 2 Ak

S . (63)
ni. n|c

gilt.

Die Verwendung der Methode von Spilerman (1972)ettealso Resultate, die mit den
empirischen Ubergangswahrscheinlichkeiten Ubenemnsen. Durch die
Nichtberlcksichtigung der Interdependenz derRegressionen pro Untergruppe sind die
Ergebnisse allerdings verzerrt. Dies gilt nichtdés multinomiale Logit-Modell. Da sich hier
allerdings Probleme bei der Interpretation der Bnggse ergeben, weil nur relative
Anderungen der Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigirden, werden in der folgenden
Untersuchung beide Methoden angewendet. Die Loggr&ssion zur Ermittlung der
absoluten Anderung der Wahrscheinlichkeiten und rdigtinomiale Logit-Regression zur

Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse.

5.1.5 Die stochastische Kerndichte-Schatzung

In den vorigen Abschnitten wurden immer eine emdliénzahl von Zustdnden betrachtet, in
denen sich das beobachtete Objekt befindet. Dieswvéter kein Problem, wenn das
interessierende Merkmal des beobachteten Objekieb #tsachlich diskret ist. Ist es
hingegen stetig, wie das bei der WachstumsratdJdesatze von Unternehmen der Fall ist,
dann stellt sich die Frage, wie diese Zustandenieti sind. Notwendigerweise ist die

Definition von diskreten Zustanden fir ein stetig@asrkmal immer willkirlich (Bulli 2001).
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Ein Vorschlag zum Umgehen dieses Problems ist deew®ndung von stochastischen
Kerndichte-Schatzern (Quah 1997).

AngenommenF,, sei die Verteilung tUber das Merkmalzum Zeitpunktt undT,  sei ein

Operator, der das Gesetz der Bewegung fur die MerteF,, so abbildet, dass gilt:

Fx,s = Tt,st,t (64)
dann ist eine stochastische KerndicMeso definiert, dass gilt:
Fab)= M0, (oo i, (67) (65)

(Quah 2007, S. 15).

Daraus ergibt sich, dass die stochastische Kertedfsbhatzung eine bedingte Dichtefunktion

f(xt+lzij|xtzx):pij ist. Als Schatzer fur diese bedingte Dichtefunktiast

dementsprechend der Quotient aus bivariater Kentaliir die Zeitpunkté undt+1 und der
Kerndichte fur den Zeitpunkt(Quah 2007, S.37):

(66)

e =% I =%)=

Das Ergebnis der stochastischen Kerndichte-Schégtzuind in einem dreidimensionalen
Graphen abgebildet. Auf der x- und y-Achse sindudiglen stetigen Zustandsraumetfind
t+1 abgetragen, auf der z-Achse die bedingte Kehntelidnteressiert man sich, wie in der
vorliegenden Arbeit fur die Verdnderung in der Zesb kann man dass mit Hilfe der
stochastischen Kerndichte nur durch einen Vergldahunterschiedlichen dreidimensionalen
Graphen machen. Er gibt keine objektiven statiséac Kriterien mit deren Hilfe eine
Beurteilung moglich ware. Auch Abhangigkeiten, wie diskreten Fall durch einfache oder
multinomiale Logit-Modelle, kbnnen mit der stochsshen Kerndichte nicht untersucht

werden.

Darlber hinaus ist es fraglich, ob die willkirlicRestlegung von Zustanden, die bei einer
stetigen Variablen notwendig ware, durch die stetibehe Kerndichte umgangen wirde. Ein
Kerndichteschatzer ist gegeben durch (Quah 20@4)S.

(%) J—lbiK(x_bx"j (67)

=1
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wobei b die Bandbreite unK ein zu bestimmender Kern ist. Die Bandbreite wimd
Regelfall durch die Silverman-Regel (Silverman 19&&tgelegt, sie kann aber auch vom
Benutzer vorgegeben werden. Innerhalb eines Inteyvdas der Bandbreite entspricht,
werden die dort realisierten Werte in gewichtetarn zur Bestimmung der Dichte
herangezogen. Die Gewichtung erfolgt durch den Keler einer beliebigen Verteilung
entsprechen kann, wobei haufig eine Normalvertgilkerwendet wird. Daraus wird deutlich,
dass auch bei der Verwendung von stochastischenditateschatzungen das Problem der
.Diskretisierung” einer stetigen Variablen nichtrsehwindet, es wird nur anhand bestimmter

Regeln und Festlegungen geldst.

Aus diesen Griinden sollen die stochastischen Kemnteichatzungen hier zwar prasentiert
werden, aber nur zur Uberprifung der Ergebnissege dnit Hilfe der

Ubergangswahrscheinlichkeiten gewonnen wurden.

5.2 Definition der Zustande

Die von DoOpke und Weber (2006) verwendeten Daterd slie gleichen Daten der
Unternehmensbilanzstatistik, die auch fur Do6pkal e€2005) verwendet wurden. Deshalb sei
an dieser Stelle auf Abschnitt 4.2 verwiesen. Bl wiieder die Wachstumsrate der realen
Umsatze der einzelnen Unternehmen verwendet, whilvedie Deflationierung der BIP-
Deflator genutzt wurde. Wie bei der im vorigen Kapivorgestellten Untersuchung von
Dopke et al. (2005), wurden bei dieser Untersuchuutepffsverwendet. Die im Folgenden
vorgestellten Ergebnisse basieren auf eirmmmoff von +/-50%, wie im vorigen Kapitel
wurden aber zur Uberprifung der Robustheit versgne cut-offs verwendet. Alle
Ergebnisse sind vollig unabhangig von dem gewdahl@n-off und selbst ohne
Ausreil3erbereinigung konnten die Ergebnisse regptizverden.

Fir die Definition der Zustande bieten sich zweieAtativen an. Die Zustdnde lassen sich
absolut oder relativ definieren. Bei der absolufefinition der Zustdande wirden feste
Schranken fir die Wachstumsrate gesetzt, z.B. -bi@%40% als ein Zustand, —40% bis —
30% als nachster Zustand und so weiter. Probleamatei dieser Definition ist, dass die
Mobilitatseffekte, also die Bewegung innerhalb ®erteilung, und die Verschiebung bzw.
Veranderung der Verteilung selbst miteinander vecinti werden. Dies wird aus Abbildung
16 deutlich. Die vier gestrichelten Linien kenniwien zwei rdumlich voneinander entfernte
Zustande. In der Ausgangssituation, dargestelltidutie linke Verteilungsfunktion, ist die

Masse der Beobachtungen in Zustand 1. Nun verdckieb die Verteilung nach rechts,
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dargestellt durch den Pfeil. Die Masse der Beohsxjen befande sich nun in Zustand 2.
Angenommen, es habe sich kein Unternehmen innedalverteilung bewegt, so wirde in
der dargestellten Situation die Ubergangswahrstibekeit in etwa 1 betragen, da der Teil
der Verteilung sich in Zustand 2 befindet, der gr dusgangsituation in Zustand 1 war.
Wiurden wir jetzt die Ubergangswahrscheinlichke& Maf fir die Mobilitait nehmen, so
kdmen wir mit den absoluten Zustanden auf eine Hhdlebilitdt, obwohl sich nur die

Verteilung verschoben hat, die Unternehmen innértal Verteilung aber immer noch an der

gleichen Position sind.

Abbildung 16: Absolute Zustande; Quelle: Eigene Dastellung.

Zustand 1 Zustand 2

_ N

Definieren wir die Zustande relativ, so nutzen emtsprechend ausgewahlte Perzentile als

Zustédnde. Die Perzentile der Verteilung verandéch, svenn sich die Verteilung bewegt.

Deshalb erfolgt eine Trennung der Effekte, die siab der Dynamik der Verteilung ergeben,
und den Mobilitdtseffekten, die im Folgenden uniehd werden sollen. Durch die

Verwendung von Perzentilen wird mit den Ubergandsaeheinlichkeiten untersucht, wie

sich die Rangfolge der Unternehmen in der Vertglim Zeitablauf verdndert und welchen
Einfluss das Outputwachstum auf die VeranderundgrRaegfolge hat.

Fur die vorliegende Untersuchung wurden DezileZaistande definiert. Hier liegt etnade-

off vor, da man einerseits moglichst kleine Zustdndbeh mdchte, um die Mobilitat

madglichst genau zu untersuchen. Andererseits stalgezu interpretierenden Ergebnisse mit
der Anzahl der Zustdnde exponential. Bei zehn hdséd erhalt man bereits 100
Ubergangswahrscheinlichkeiten pro Jahr. Die Ddtstgl fir mehr Zustande wird schnell

recht unhandlich. AuBerdem missen die Zustandeaunsteichend Beobachtungen besetzt
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sein, damit die statistischen Ergebnisse auch geksiftig sind. Dezile scheinen ein
vertretbarer Kompromiss zu sein. Zur UberprufungEigebnisse wurden aber auch Quintile
verwendet. Die Ergebnisse verandern sich bei diekernativen Definition der Zustande

nicht.

Abbildung 17: Relative Zustéande; Quelle: Eigene Dastellung.

S~ >

Abgesehen von der Wahl der Perzentile verdeuthddtiildung 17 ein weiteres Problem, das

sich bei der Verwendung von Perzentilen ergibtz&atile umfassen den gleichen Anteil an
Beobachtungen, d.h. an der oder den Stellen deeilerg, an denen sich die Masse der
Unternehmen konzentriert, sind die Zustande schinalle in den dinn besetzten Teilen der
Verteilung. Da flr einen Wechsel aus einem schmigstand der Verteilung nur geringe

Anderungen der entsprechenden Variable noétig sotlte hier ein Wechsel mit erhohter

Wahrscheinlichkeit eintreten, wahrend in den dumsetzten Stellen der Verteilung eine
geringere Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel ealdachten sein sollte. Dies hindert nicht
daran, diese Definition zu verwenden, aber beiladrpretation der Ergebnisse sollte diese

Tatsache beriicksichtigt werden.

5.3 Ergebnisse fur den Querschnitt

Die einzelnen Dezile wurden fur deat-off von +/-50% berechnet und sind in Abbildung 18
dargestellt. Die y-Achse gibt die Werte fur die Dezan, auf der x-Achse werden die
einzelnen Jahre abgetragen. In der Grafik ist kergren, dass die Dezile und damit die
Zustdnde mit dem Outputwachstum variieren. In Piasehwacheren wirtschaftlichen
Wachstums, z.B. 1975, 1982 und 1993, sinken dig&\fér die Dezile, wahrend die Werte in
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Phasen mit hohem Wachstum, z.B. 1991/92, steigbenf@lls zu erkennen ist, dass die
Breite der Dezile variiert. Bei den moderaten pesit Wachstumsraten und der Nulllinie
liegen die Dezile enger zusammen, da hier der @ibster Firmen konzentriert ist. Die
Réander, also die Dezile mit extrem negativen bzwsitiven Wachstumsraten, sind

entsprechend breiter.

Die Zustdnde werden durchnummeriert vom niedriggten hochsten Dezil, Zustand eins ist
das erste Dezil, also das Dezil in dem sich dien&ir mit den niedrigsten Wachstumsraten
befinden. Der Zustand zehn ist dementsprechendlb@ste Dezil mit den Firmen mit den
hdchsten Wachstumsraten. Jeder Firma in dem Darensa fur jedes Jahr eine Nummer
entsprechend des jeweiligen Dezils zugeordnet. Kann gemd&R Gleichung (53) die

Ubergangswahrscheinlichkeit berechnet werden.

Abbildung 18: Die einzelnen Zustéande; Quelle: Dépkend Weber (2006).

4 10. Dezil

N A Ve

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

1. Dezil

Die empirischen Ubergangswahrscheinlichkeiten sindbbildung 19 dargestellt. Jeder der
einzelnen Graphen in Abbildung 19 stellt die Ubeggavahrscheinlichkeiten fiir einen der
zehn Ausgangszustéande zum Zeitpuniar. Auf der x-Achse sind die Zustande, in die das
Objekt int+1 wechseln kann, dargestellt. Jeder der zehn @rapéprasentiert somit eine
Zeile der UbergangswahrscheinlichkeitenmafixAn der y-Achse sind die Werte fur die
Ubergangswahrscheinlichkeit abgetragen. Zur bess¥erdeutlichung sind die einzelnen
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Werte fiir die Ubergangswahrscheinlichkeiten durdahe eLinie miteinander verbunden,
obwohl es sich natirlich um diskrete Werte handeljedem Graph sind mehrere Linien zu
erkennen. Jede der Linien stellt die entsprechend@eile der

Ubergangswahrscheinlichkeitenmatixir ein Jahr, also eine Periode, dar.

In Abbildung 19 ergibt sich ein Muster des Quersithmier Ubergangswahrscheinlichkeiten.
Die extremen Zustande eins und zehn weisen deeatliefbrmige Verlaufe auf, wahrend die
mittleren Zusténde vier, finf und sechs umgekeHiirmige Verlaufe haben. Die anderen
Zustande befinden sich in Ubergangsphasen vom o+ aongekehrt u-formigen Verlauf.

Bemerkenswert ist, dass der generelle Verlauf dloerdahre hinweg konstant ist. Es wird
aber auch deutlich, dass die Ubergangswahrschaieiien in den einzelnen Jahren
variieren, so dass ein Einfluss des Wirtschaftssachs auf die Mobilitdt innerhalb der

Verteilung nicht ausgeschlossen werden kann.

Der erste Graph stellt die Situation fur ein Unggimen dar, das sich zum Zeitpukin
Zustand eins befindet. Aus Abbildung 18 ergibt sicass dieses Unternehmen eine
Wachstumsrate des realen Umsatzes von wenigef@ hat. Die Wahrscheinlichkeit auch
in t+1 in diesem Zustand zu bleiben, ist bei x=1 alsare Sie betragt ca. 20%. Die
Wahrscheinlichkeit in einen der mittleren Zustander, finf oder sechs zu wechseln, ist
vergleichsweise gering und betragt ca. 10%. EestVdahrscheinlichkeit in Zustand zehn zu
wechseln, ist mit ebenfalls 20% wieder hoch. Zustaehn ist der Zustand, der Firmen mit
den héchsten Wachstumsraten beinhaltet, d.h. FiimiénNVachstumsraten, die gréRer als
30% sind. Der umgekehrt u-férmige Verlauf zeigt goein sehr extremes Verhalten an.
Einerseits ist die Wahrscheinlichkeit recht hodlisgleine extrem schlecht operierende Firma
einen sehr grof3en Sprung macht und in der nacR&igade Uber ein sehr groRes Wachstum
verfugt. Das kann allerdings damit erklart werdelass Firmen, die einen einmaligen
negativen idiosynkratischen Schock erleiden, notigarweise in der nachsten Periode mit
einer sehr hohen Wachstumsrate wachsen mussenynmuihr Ausgangsniveau bei den
Umsatzen zu erreichen. Erstaunlicher ist hier diehohe Wahrscheinlichkeit fur eine Firma
in Zustand eins zu bleiben, denn dies bedeutet nmmedass die Firma zwei Perioden in
Folge um mehr als 20% schrumpft. Deutlich wird dasn Graphen auch, dass die zeitliche
Variation der Wahrscheinlichkeiten sowohl beim Meitb als auch beim Wechsel in den
Zustand zehn gréf3er ist, als bei einem Wechsehemanittleren Zustand.
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Abbildung 19: Ubergangswahrscheinlichkeiten; QuelleDépke und Weber (2005).
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Genau das gleiche Verhalten zeigt sich im letzterap@en der Abbildung. Dieser
reprasentiert die Firmen, die inm Zustand zehn waren. Die Wahrscheinlichkeit diiven
Verbleib in Zustand zehn und fir einen Sprung irstdnd eins sind jeweils die héchsten
Wahrscheinlichkeiten, wahrend die Wahrscheinlichkei einen mittleren Zustand zu
wechseln eher gering ausfallt. Hier ist der Velblea hohen Zustand wenig Uberraschend, ist
doch zu vermuten, dass eine erfolgreiche Firma dies einen langeren Zeitraum hinweg
bleibt. Allerdings wirde man auch vermuten, dass\Wachstum dieser Firmen eher graduell
abnimmt, bis es sich auf einem mittleren Niveaweirdelt. Aus der Untersuchung wird
ersichtlich, dass es viel wahrscheinlicher isterigrof3en Absturz zu machen. Zusammen mit
dem ersten Graphen ergibt sich ein sehr volatileld Bon Firmen mit extremen

Wachstumsraten.

Gegentuber diesem volatilen Verhalten der Firmen axitemen Wachstumsraten, sind die
Firmen in der Mitte der Verteilung sehr bestdndigje Graphen, die fur Periode die
Zustédnde vier, funf und sechs abbilden, zeigens diie Wahrscheinlichkeit fir einen
Verbleib in dem jeweiligen Zustand am hdchstenDst. zweithdéchsten Wahrscheinlichkeiten
sind, in einen benachbarten Zustand zu gelangee. ndrigsten Wahrscheinlichkeiten
ergeben sich fir den Wechsel zu den Zustanderbeiwmszehn. Bertcksichtigt man, dass die
Dezile fur die mittleren Zustande sehr eng zusamhegen, wie aus Abbildung 18 deutlich

wird, dann weisen die Firmen mit mittleren Wachssuaten eine sehr geringe Volatilitat auf.

In Abbildung 20 ist die durchschnittliche GréRRe tarternehmen nach Zustanden geordnet.
Die GroRRe wird hier in den DM-Betragen der realenddtze gemessen. Die Unternehmen in
den extremen Zustéanden eins und zehn sind kleisedia Unternehmen in den mittleren
Zustdnden. Damit scheint es einen deutlichen Zusarhang zwischen Unternehmensgrof3e
und Volatilitdt einerseits und andererseits zwischmternehmensgréf3e und Wachstumsrate
zu geben. Dies ist ein Ergebnis, das durch Untarsugen in detndustrial-Organisation-
Literatur bestatigt wird. Kleinere Firmen weisenhbie Wachstumsraten aber auch eine
hohere Volatilitdt auf als groRe Firmen (Sutton)99
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Abbildung 20: GréRRe der Unternehmen nach ZustandenQuelle: Dopke und Weber (2006).
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5.4 Einfluss des BIP-Wachstums auf die Mobilitat in nerhalb der

Verteilung

5.4.1 Verwendung eines Mobilitatsindexes

Wie im vorigen Abschnitt deutlich geworden ist,sgerade die kleinen Firmen mit extremen
Wachstumsraten sehr volatil. Aber auch die grofiemdn haben immer noch hinreichend
hohe Wahrscheinlichkeiten fur einen Wechsel desafutes. Darlber hinaus wurde deutlich,
dass die Ubergangswahrscheinlichkeiten im Zeitdblatieren. Die Interpretation von 100
Wabhrscheinlichkeiten pro Jahr im Zeitablauf gestadtch allerdings recht schwierig. Deshalb
sind in der Literatur Versuche unternommen wordem den Informationsgehalt von
Ubergangswahrscheinlichkeitsmatrizen auf eine g#ziKennzahl, den sogenannten
Mobilitatsindizes, zu verdichten. Verschiedene tediwurden dabei vorgeschlagen. Hier soll
exemplarisch der Index von Shorrocks (1978, S. 1@&rfwendet werden. Der Index wird
wie folgt berechnet:

)= M= trace(P)

M (P p— (68)

m ist die Anzahl der Zustdnde undtrace(P) ist die Spur der

UbergangswahrscheinlichkeitenmatBx Die Spur der Ubergangswahrscheinlichkeitenmatrix
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ist gerade die Summe der Hauptdiagonalen der MabD& auf der Hauptdiagonalen die
Wahrscheinlichkeit steht, mit der das Objekt auah der Folgeperiode in dem
Ausgangszustand verbleibt, gibt die Spur an, wienaiil die Objekte sind. Bei volliger
Immobilitat wéare die Matri¥P eine Einheitsmatrix und die Spur wargl. Dementsprechend
ware der Index Null bei vollstandiger Immobilitd¥iobilitatsindizes sollen eine Reihe
axiomatischer Vorgaben befolgen, von denen eing dass der Index zwischen Null
(Immobilitat) und eins (perfekte Mobilitéat) liegesoll. Der obige Index ware aber groRer als
eins, wenn z.B. alle Elemente auf der Hauptdiagam®ull sind. Shorrocks (1978) zeigt,
dass die Axiome durch alle Indizes verletzt werdesnn nicht bestimmte Restriktionen von
der Matrix P erflllt werden. Die notwendige Restriktion ist hidass die Hauptdiagonale
quasi-maximal ist, d.h. es musap, =y;p; mit g,y >0 erflllt sein. Da fir die
vorliegenden Daten die Werte auf der Hauptdiaganaener maximal sind, kann der Index

verwendet werden und die Ergebnisse liegen zwisthdinund eins.

In Abbildung 21 sind die Ergebnisse fir den Indexgestellt. Der Index ist in der Grafik
durch die durchgezogene Linie abgebildet, der Wserauf der linken Skala abgetragen. Die
durchgezogene Linie mit Dreiecken ist das BIP-Waghs das an der rechten Skala

gemessen wird.

Abbildung 21: Shorrocks Mobilitatsindex; Quelle: Ddpke und Weber (2006).
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Als erstes ist festzuhalten, dass der Mobilitasindehr hohe Werte anzeigt. Dies bestatigt
den Eindruck aus der Querschnittsanalyse der Ubhgsgaahrscheinlichkeiten, dass sehr hohe
Mobilitat innerhalb der Verteilung herrscht. Dedéx variiert in der Zeit. Es ist aber kein

genauer Zusammenhang mit dem BIP-Wachstum zu ezkenRur die ersten 2/3 des

betrachteten Zeitraums scheinen beide Reihen yodibrreliert zu sein. Dieser
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Zusammenhang bricht aber gegen Ende der 80er dakaenmen und verkehrt sich Anfang
der 90er Jahre in das Gegenteil, hier sind diedoeiReihen negativ korreliert. Da der
Mobilitatsindex keinen genauen Zusammenhang aufweiswerden die

Ubergangswahrscheinlichkeiten, wie bereits erléueit Hilfe der Regressionsanalyse weiter

untersucht.

5.4.2 Das Logit-Modell

Wie in Abschnitt 5.1.4 dargestellt, soll das Loifiedell als Grundlage fur die Berechnung
des Einflusses des Outputwachstums auf die Moaobiliterhalb der Verteilung dienen,
obwohl es die Interdependenz der Wahrscheinlicekeihicht bericksichtigt. In den
folgenden Abschnitten werden dann die Ergebnissaldi$ multinomiale Logit-Modell und
fur die stochastischen Kerndichtschatzung gezeigt, die Robustheit der Ergebnisse zu

Uberprufen.

Zur Uberprifung der Abhangigkeit der Ubergangswetteslichkeiten vom BIP-Wachstum
werden als die beiden ersten erklarenden VariatiéenBIP-Wachstum zum Zeitpunkund

das BIP-Wachstum zum Zeitpunkl genommen. Wie im vorigen Abschnitt gezeigt wurde
spielt die Grdl3e der Unternehmen eine Rolle, weshath die HOhe des realen Umsatzes als
Regressor genommen wird. Aul3erdem ist es vorstelttzess einige Sektoren volatiler sind
als andere. Deshalb wird ein Set von sektoralen rDies verwendet. Damit sieht dann die

Regressionsgleichung wie folgt aus:
Y= /\(a +BAOBIP, + BABIR, + 7, + D 5.D; + é‘nj (69)
i

ABIPR, ist die BIP-Wachstumsrate zum Zeitpuhk, ,_, ist der reale Umsatz der Firmaum
Zeitpunktt-1 und D, ist ein sektoraler Dummy mit dem Wert eins, wern irma zu dem

Sektor gehort und Null sonst. Fur die Regressiorrdemi Newey-West-Standardfehler
(Newey und West 1987) verwendet, da sowohl Hetexestizitat, als auch Autokorrelation

in den Daten vorlagen.

In den Abbildungen 22 und 23 sind die Koeffizientéin die ersten beiden Regressoren
abgebildet. Die Graphen sind analog zu der Abbiddlf zu lesen. Jeder einzelne Graph in
einer der Abbildungen steht fir den Zustand, in d&h die Firma irt befindet. Die x-Achse
zeigt alle Zustande, in welche die Firma zum Zeiiu+1 wechseln kann, an. Auf der y-

Achse stehen die Werte fur die Koeffizienten. Alnér gilt wieder, dass die Koeffizienten
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diskrete Werte sind. Die Verbindung der einzelnereffizienten mit einer durchgezogenen
Linie ist nur zur Veranschaulichung gedacht. Distgehelten Linien um die Koeffizienten

sind +/-2 Newey-West-Standardfehler.

Die Abbildung 22 zeigt die Auswirkungen des Outpativstums zum Zeitpunktauf die
Ubergangswahrscheinlichkeiten. Das sich ergebendestévl ist nicht einfach zu
interpretieren. Ein ziemlich eindeutiger Zusammeghargibt sich fur die Firmen, die sich in
t in den ersten drei Zustanden befinden, also inAlestanden mit niedrigen bzw. negativen
Wachstumsraten. Hier erhoht ein hoheres BIP-Waohslie Wahrscheinlichkeit aus den
negativen Zustanden in einen hoéheren Zustand zihsgkt Dies zeigen die negativen
Koeffizienten fur einen Verbleib im Ausgangszustaomv. fir einen Wechsel in einen
anderen niedrigen Zustand. Spiegelbildlich stegjenWahrscheinlichkeiten in einen héheren
Zustand zu wechseln, was an den positiven Koeffieie ersichtlich wird. Bei den anderen
Zusténden ist der Zusammenhang nicht so deutlicbnebar, aber es ergibt sich auch hier
ein ahnliches Muster. Hohes BIP-Wachstum verringBet Wahrscheinlichkeit, in dem
Ausgangszustand zu verharren und erhoht die Wadirdidikeit in einen anderen Zustand
zu wechseln. Fur die mittleren Zustande bedeutst stavohl Aufstieg als auch Abstieg,
wahrend fir die oberen Zustande ein hohes BIP-Wachsdie Wahrscheinlichkeit fur einen
Abstieg erhoht. Insgesamt erhdht hohes Outputwachstlie Mobilitdt innerhalb der
Verteilung. Dies ist ein erstes Uberraschendes aige Intuitiv erscheint es richtig, dass
Firmen mit niedrigem Wachstum von einem positiveesagntwirtschaftlichen Umfeld
(hohem BIP-Wachstum) profitieren. Dass Firmen médrigem Wachstum innerhalb der
Verteilung auch ihre Position verbessern, ist wenigtuitiv, bedeutet dieses Ergebnis doch
spiegelbildlich, dass sich gute Firmen in Zeiten kigheren Prosperitat verschlechtern. Die
Firmen verschlechtern sich aber nicht notwendigemveabsolut. Mit gestiegenem BIP-
Wachstum reprasentieren die Zustande auch hohenssttzwachstum seitens der Firmen. So
kann der Abstieg in einen niedrigeren Zustand adwithaus bedeuten, dass sich an der
absoluten Wachstumsrate der Firma nichts verarusrt Die Firma ist aber von anderen
Firmen Uberholt worden und hat so Platze in dergRdge der Unternehmen verloren. Die
Ergebnisse zeigen also, dass Firmen mit niedrigéiameatzwachstum von einem hohen BIP-
Wachstum starker profitieren als Firmen mit berbdbem Umsatzwachstum. Bei negativem

BIP-Wachstum gilt entsprechend das Gegenteil.
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Abbildung 22: Ergebnisse furABIP,; Quelle: Dépke und Weber (2006).
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Abbildung 23: Ergebnisse firABIP.; Quelle: Dopke und Weber (2006).
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Das Muster wird fur die verzogerten BIP-Wachstuneffiazienten in Abbildung 23
deutlicher. Hier ergibt sich das genaue Gegenteilen Ergebnissen fir das BIP-Wachstum
in t. Ein hohes BIP-Wachstum in der Vorperiode erhdlet \Wahrscheinlichkeit in dem

Ursprungszustand zu bleiben, wahrend die Wahrslitigeit fir einen Wechsel sinkt.

Das ergibt ein interessantes Muster fur die Verandg der Wahrscheinlichkeiten. Die
Koeffizienten fur das Outputwachstum zum Zeitpunkihdt-1 scheinen vergleichbar grof3 zu
sein, so dass sich gleichbleibendes Outputwachsticht in einer Veranderung der
Ubergangswahrscheinlichkeiten bemerkbar macht. Este Veranderung des BIP-
Wachstums fuhrt auch zu einer Verdnderung der Vehbislichkeiten. Ein Anstieg des
Wachstums wirde dann zu einem Anstieg der Mobifithten, wéhrend ein Rickgang des
Wachstums die Mobilitat verringert. Dies soll glei@anhand einer Regression mit der

Veranderung des Outputwachstums als erklarendeabaruntersucht werden.

Abbildung 24 zeigt die Auswirkung der Unternehmetfg auf die Position innerhalb der

Verteilung. Fur alle Ausgangszustande ergibt sien das gleiche Bild eines umgekehrt u-
férmigen Verlaufs. Je gro3er eine Firma ist, desbrscheinlicher ist, dass die Firma in der
Folgeperiode in einem mittleren Zustand mit moderYachstumsrate landet. Dies bestétigt
die Analyse des vorigen Kapitels, groR3ere Firmexd sn den mittleren Dezilen anzutreffen.

Die Ergebnisse stimmen auch mit den Ergebnissenirdfrstrial-Organisationktiteratur

Uberein, die besagen, dass groRere Firmen kleWwaohstumsraten aufweisen.

In Abbildung 25 wird nun das Ergebnis fur die LeBiegression mit der Veranderung des
BIP als Regressor dargestellt. Wieder enthalten gire sektoralen Dummies und die
verzogerte UnternehmensgrofRe. Die Ergebnisse lgestatlie Schlussfolgerungen zu den
Regressionsergebnissen fur das BIP-Wachsturh umd t-1. Die Verédnderung des BIP-

Wachstums hat einen signifikanten Einfluss auf Migbilitat innerhalb der Verteilung. In

Phasen des Anstiegs des BIP-Wachstums steigt dodlitdoaller Firmen. Firmen am unteren
Ende der Verteilung haben gro3ere Chancen in degfBlge der Unternehmen aufzusteigen,
wéahrend Unternehmen am oberen Ende der Verteildghgre Risiken haben innerhalb der
Verteilung abzusteigen. Firmen, die sich in dertdder Verteilung befinden haben sowonhl

hohere Chancen aufzusteigen, als auch hdhere Riaslkaisteigen.
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Abbildung 24: Ergebnisse flrz.;; Quelle: Dopke und Weber (2006).
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Abbildung 25: Ergebnisse fiirA?BIP; Quelle: Dépke und Weber (2006).
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5.4.3 Das multinomiale Logit-Modell

Wie im Abschnitt 5.1.4 dargestellt, soll das Ergsbdes Logit-Modells mit Hilfe eines
multinomialen Logit-Modells auf Robustheit Ubergrilerden. Die verwendeten erklarenden
Variablen sind die gleichen wie im vorigen Abschn@a das eigentlich interessierende
Ergebnis die Koeffizienten fur die Veranderung d®-Wachstums sind, wird hier nur

dieses Ergebnis vorgestellt. Abbildung 26 fasstdgebnisse zusammen.

Da beim mutlinomialen Logit-Modell immer nur die M@derung der Wahrscheinlichkeiten
relativ zu einem Basiszustand betrachtet wird, ggbhur neun Koeffizienten pro Graph. Der
Basiszustand ist jeweils der Ursprungszustand, ass én den entsprechenden Stellen im
Graph eine Lucke klafft. Die +/-2 Standardfehlerdsivieder durch die beiden gestrichelten
Linien dargestellt. Vergleicht man die AbbildungtrAbbildung 25 so wird deutlich, dass die
generelle Form der Koeffizienten tbereinstimmt.késnmt aber zu den in Abschnitt 5.1.3
dargestellten Interpretationsproblemen. Nimmt maan dersten Graphen mit dem
Ausgangszustand eins, so sind alle Koeffizientesitpobzw. von Null nicht verschieden.
Das bedeutet, dass alle Wahrscheinlichkeiten veratr Wahrscheinlichkeit in Zustand eins
zu bleiben zunehmen. Da aber alle Wahrscheinlithlkezusammen eins ergeben mussen,
bedeutet der relative Anstieg gegeniber Zustarsl dass zumindest die Wahrscheinlichkeit
in Zustand eins zu bleiben absolut sinken musss B@mmt mit den Ergebnissen der
Abbildung 25 Uberein. Die Wahrscheinlichkeiten endersten Zustanden zu bleiben sinken
dann absolut und die Wahrscheinlichkeiten in eihéheren Zustand zu gelangen erhdhen
sich entsprechend. Die Interpretation aller ande@maphen ergeben sich analog, und
insgesamt konnen die Ergebnisse der vorigen Urdkeusy bestatigt werden. Einzige
Ausnahme ist der Ausgangszustand zehn. Hier sirdtlen Wahrscheinlichkeiten relativ
gegeniber der Wahrscheinlichkeit in Zustand zehrbleiben. Dies bedeutet, dass diese
Wahrscheinlichkeit absolut steigen misste, wenh das BIP-Wachstum erhéht. Dies steht
in Widerspruch zu den Ergebnissen der vorherigealyse, so dass das Ergebnis fur den

Zustand zehn nicht als robust angesehen werden kann

Abgesehen davon sind alle anderen Ergebnisse ddiese Untersuchung untermauert
worden, so dass insgesamt bestétigt wurde, dasBlaiditéat innerhalb der Verteilung mit

einem Anstieg des Outputwachstums zunimmt, wahsenbei einer Verringerung abnimmt.
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Abbildung 26: Ergebnisse im multinomialen Logit-Modell fiir A%BIP;; Quelle: Dépke und Weber (2006).
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5.4.4 Die stochastische Kerndichteschéatzung

Als letzter Robustheitscheck dient die stochastis€arndichte. Da das Ergebnis aus je einem
dreidimensionalen Graphen pro Jahr besteht, sbiienexemplarisch zwei Jahre, eins mit

positivem BIP-Wachstum, eins mit negativem, gezeigiden. Die Schatzungen wurden mit

einem Gauss-Kern vorgenommen und die Bandbreitarahtier Silverman-Regel (Silverman

1986) festgelegt. Abbildung 27 zeigt das Ergebiiis f990/91 (positives Wachstum) und

1992/93 (negatives Wachstum).

Abbildung 27: Stochastische Kerndichte; Quelle: Doke und Weber (2006).

1991

1993

e 1992

Der linke Teil der Grafik zeigt den 3D-Graphen tlie entsprechenden Jahre, wahrend der
rechte Teil der anschaulichere Graph der Hohemlirse Als erstes ist zu erkennen, dass hier
die Ergebnisse der Querschnittsanalyse bestatigtene Die mittleren Wachstumsraten

haben einen eindeutigen Hohepunkt in der Mitte. Begdeutet, dass die Wahrscheinlichkeit
in der nachsten Periode ebenfalls mit moderatenhéfamsraten zu wachsen am grof3ten ist.

Die extremen Wachstumsraten haben wieder zwei Hitieép — deren Wahrscheinlichkeiten
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beide niedriger sind, als der eine Hohepunkt farrdittieren Wachstumsraten — die bei einem
Verbleib bzw. Wechsel zum andern Extrem liegensBied gerade die Ergebnisse, die sich
aus Abbildung 19 ablesen liel3en. Aus dem Verglbaider Hohenliniengraphen miteinander
zur Beurteilung des Einflusses des BIP-WachstunisdieuUbergangswahrscheinlichkeiten

ergibt sich kein Erkenntnisgewinn. Man sieht leidigleine Verschiebung des gesamten

Gebirges, was den Vergleich der Graphen schwiesgadfet.

5.5 Zusammenfassung

Nachdem in Kapitel 4.4 gezeigt wurde, dass die ys®lon Higson et al. (2002, 2004) unter
Umstanden verzerrt ist und die Rickschlisse von Riesktion der Perzentile auf das
Verhalten der einzelnen Firmen nicht ohne weitenéglich ist, wurde in diesem Kapitel mit
Hilfe von Ubergangswahrscheinlichkeiten die MoBilitnnerhalb der Verteilung betrachtet.
Dabei sind zwei interessante Muster herausgeatlveiielen. Es gibt, grob klassifiziert, zwei
Klassen von Firmen. Die erste Klasse sind gro3adtnr mit moderater Wachstumsrate und
geringer Volatilitat. In der zweiten Klasse befindsich Firmen mit extremer, sowohl
positiver als auch negativer, Wachstumsrate, @ik stolatil sind und zu extremen Spriingen
in der Wachstumsrate neigen. Diese Firmen sindleietgsweise klein. Dieses Ergebnis ist
nicht neu, sondern im Rahmen dedustrial-OrganisationLiteratur ein stilisiertes Faktum
(Sutton 1997). Da bei der vorliegenden UntersucheingProblem darin bestand, bei einer
stetigen Variablen diskrete Zustdnde zu bilden,estdennoch gut zu sehen, dass dieses

Ergebnis bestatigt wird.

Das zweite Ergebnis ist sicherlich Uberraschenderdas erste Ergebnis. Die Mobilitat

innerhalb der Verteilung hé&ngt von der Veranderdeg Outputwachstums ab. Steigt das
Outputwachstum, so nimmt die Mobilitat fur alle iRen innerhalb der Verteilung zu. Dass
Firmen mit niedriger Wachstumsrate von einem ggstien Outputwachstum profitieren, ist
verstandlich. Allerdings bedeutet die gestiegendiMéat auch, dass Firmen, die vorher am
oberen Ende der Verteilung standen, nun mit gral3&@hrscheinlichkeit auf einen

niedrigeren Platz in der Rangfolge der Unternehmniieken konnen. Diese Firmen scheinen
nicht vom gestiegenen BIP-Wachstum zu profitiedlemschrankend muss gesagt werden,
dass dies nicht notwendigerweise bedeutet, dasse di&rmen einen Ruckgang in der
absoluten Wachstumsrate aufweisen, sondern nuetinRangfolge der Firmen auf einen
niedrigeren Platz ricken. Das bedeutet, dass Firmmin niedrigen Wachstumsraten

Uberproportional von einem gestiegenen Wirtschathwstum profitieren. Wahrend ein
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gestiegenes Outputwachstum die Mobilitdt erhoht, rrigert  ein  gesunkenes
Outputwachstum die Mobilitat innerhalb der Vertagu Wahrend also im Aufschwung die
Firmen starker profitieren, denen es am schleategeht, trifft eine Verschlechterung des
gesamtwirtschaftlichen Wachstums alle Firmen glei&Rig, so dass alle Firmen proportional
verlieren und sich damit die Rangfolge der Firmmamerhalb der Verteilung nicht &ndert. Ein
Erklarungsansatz kénnte — analog zu dem AnsatzHigson et al. (2002, 2004) — lauten,
dass Firmen mit niedrigen Wachstumsraten bei eiAeaiehen des Wirtschaftswachstums
verstarkt versuchen, von diesem Aufschwung zu peodn, um aus ihrer schlechten Situation
herauszukommen. Firmen, die ohnehin hohe Wachsatiemshaben, sind nicht dem gleichen
Druck ausgesetzt, wahrend des Aufschwungs zu @m@fit, so dass diese Firmen hier eher
die Hande in den Schol3 legen. Dies kdnnte zurnivelalVerbesserung der schlechten Firmen
gegenuber den guten Firmen fiihren. Eine Verschldeahy des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums setzt allerdings alle Firmen gleichermatater Druck, so dass alle Firmen
reagieren mussen. Da alle Firmen MalRnahmen ergreif®nnte das, &hnlich dem
Gefangenendilemma, dazu fuhren, dass keine Firmahven MalRnahmen profitiert und sich

so auch nichts an der Rangfolge innerhalb der Venig &ndert.

Aus Sicht der Theorie trager Preisanpassung simdediErgebnisse problematisch. In
Abschnitt 4.4 wurde erlautert, dass eine Reaktiofm ge&ndertes Outputwachstum in
Abhangigkeit von der Position innerhalb der Verted des realen Umsatzwachstums nicht
mit der Theorie gestaffelter Preisanpassung er&tarst, da die Preisanpassung ein
stochastischer Prozess ist. Die Bewegungsmust@arhal des Modells sind also nicht
einfach ableitbar. Deshalb soll im nachsten Kaplted Modell auf die Mobilitat innerhalb der

Verteilung untersucht werden.
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6 Simulationsergebnisse fir die Ubergangswahrschein -

lichkeiten

Bei der Berechnung der Ubergangswahrscheinlichkefier das Modell ergeben sich
Schwierigkeiten, wenn man das Verfahren von Dopiek Weber (2006) verwenden mdchte.
Eine Einteilung nach Perzentilen fuahrt hier zu degeerten Verteilungen fur die
Ubergangswahrscheinlichkeiten. Das liegt darans dés Firmen in dem Modell groRRtenteils
die gleiche Wachstumsrate aufweisen. Dies resultemm Einen daraus, dass alle
Unternehmen, die ihre Preise verandern kdnnen,gtedochen optimalen Preis wéhlen, also
auch den gleichen Umsatz haben. Zum Anderen sclemabkternehmen mit starrem Preis
gemald Gleichung (5) im Gleichklang mit der Outputke, wenn man den Einfluss des
Preisniveaus vernachlassigt. Weisen viele Untereehdie exakt gleichen Wachstumsraten
auf, so kbnnen die Zustande nicht Uber geeigneteeRile bestimmt werden, da mehrere
Perzentile dann die gleichen Werte fir die Wachstate aufweisen und somit Zusténde
nicht besetzt sind. Das kann soweit gehen, dasslesstimmten Perioden nur einen einzigen
Zustand gibt. Deshalb muss fir die vorliegende t$niEhung auf eine feinere Einteilung der
Verteilung in kleinere Abschnitte verzichtet werdé&s wird nur der Wechsel zwischen zwei
Zustanden untersucht. Eine Firma befindet sichust@nd eins, wenn die Wachstumsrate der
Firma kleiner als die durchschnittliche Wachsturtesider Periode ist. Umgekehrt befindet
sich die Firma in Zustand zwei, wenn ihre Wachstatesgrof3er ist als die durchschnittliche
Wachstumsrate der Periode. Die Verwendung der dabhttittichen Wachstumsrate ist
notwendig, damit die Schwankungen der Verteilurdpniie Ubergangswahrscheinlichkeiten
beeinflussen, da ja nur die Bewegung innerhalb\@eteilung wiedergegeben werden soll.
Aus dem gleichen Grund wurden in der Untersuchung ©D6pke und Weber (2006)
Perzentile zur Definition der Zustande verwendet.Holgenden soll genauso vorgegangen
werden, wie in Kapitel 3, d.h. das Modell soll fille drei Parameterkonstellationen simuliert
werden. Es werden dann wieder jeweils die mittlé88@ Perioden betrachtet. Fir alle drei
Szenarien sollen die Ergebnisse in Abhéngigkeit den Wahrscheinlichkeitr gezeigt

werden.
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Abbildung 28: Korrelation der Ubergangswahrscheinlchkeiten mit der Wachstumsrate; Quelle: Eigene

Darstellung.
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In Abbildung 28 sind die Ergebnisse fir das Basisario dargestellt. Zu sehen sind die
Korrelationskoeffizienten far die Korrelation ZwisEn der jeweiligen
Ubergangswahrscheinlichkeit und der Wachstumsrate Qutputs. Der erste Graph in
Abbildung 28 gibt die Korrelationskoeffizienten fiwverschiedene auf der x-Achse
abgetragener-Werte zwischen der Wahrscheinlichkeit in Zustandulverbleiben und der
Wachstumsrate des Outputs an. Hier ist zu sehes, dla Wahrscheinlichkeit, in Zustand 1
zu verbleiben, bei einem Anstieg der Wachstumdiateveite Bereiche deo-Werte steigt.
Das ist ein Ergebnis, das farWerte, bei denen die Schiefe negativ mit der Wiachsrate
korreliert ist, nicht mit der Untersuchung von Dépknd Weber (2006) Ubereinstimmt. Der
Graph rechts oben zeigt die Korrelationskoeffizenfir die Wahrscheinlichkeit in den
Zustand 2 zu wechseln, wenn man in der VorperiodeZustand 1 war. Da dies
notwendigerweise das Spiegelbild des linken ob&eaphen ist, ist es nicht verwunderlich,
dass das genaue Gegenteil herauskommt. Die Walnkchieeit sinkt, wenn die
Wachstumsrate steigt. Die Ergebnisse stimmen férrdievantena-Werte nicht mit den
empirischen Befunden Uberein. Fur han&Verte sinkt bei einem hdéheren Outputwachstum

die Mobilitdt. Eine Zunahme der Mobilitat wird irech Modell nur beobachtet, wenn die
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Preise flexibler, also die-Werte niedrig sind. Die beiden gestrichelten Lingeben wieder

den Konfidenzbereich an. Die Koeffizienten sind gaignifikant.

Die beiden unteren Graphen stellen die KorrelakoaHizienten fiir den Wechsel zu Zustand
1, wenn die Firma sich in der Vorperiode in Zustarkfand, bzw. die Wahrscheinlichkeit in
Zustand 2 zu verbleiben, dar. Hier zeigt sich eideses Bild. Die Wahrscheinlichkeit, im
oberen Teil der Verteilung zu bleiben, also Ubertschnittiche Wachstumsraten
aufzuweisen, sinkt mit h6herer Wachstumsrate dapu@sl Dieses Resultat stimmt mit den

empirischen Befunden Uberein. Das Ergebnis istfabgsignifikant.

Das Ergebnis bei Dopke und Weber (2006) wurde f@rveranderung der Wachstumsrate
des Outputs berechnet und nicht wie in Abbildungf@8die Wachstumsrate selbst. Die
Ergebnisse fir die Korrelation der Ubergangswalistichkeiten mit der Veranderung der
Outputwachstumsrate im Modell sind in Abbildungdz@gestellt.

Abbildung 29: Korrelation zwischen Ubergangswahrsckinlichkeit und 1. Differenz der Wachstumsrate

des Outputs; Quelle: Eigene Darstellung.

Verbleibt in Zustand 1, Korrelation mit 1. Wechsel zum Zustand 2, Korrelation mit 1.
Differenz Differenz
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-0.1
-0.2
-0.3
-0.4

Wechsel zum Zustand 1, Korrelation mit 1. Verbleibt in Zustand 2, Korrelation mit 1.
Differenz Differenz

Die Ergebnisse fur die beiden Zustande verédndem sicht, stimmen also weiterhin nur
teilweise mit den empirischen Befunden (berein. Wéath die Firmen mit
Uberdurchschnittlicher Wachstumsrate im Modell tigldargestellt werden, verhalten sich

die Firmen mit unterdurchschnittlicher Wachstumsratn Modell definitiv nicht wie
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empirisch beobachtet, wenn man den relevanten &edsra-Werte betrachtet. Das kdnnte
bedeuten, dass Preisstarrheit fur Firmen mit tvehdghnittlicher Wachstumsrate eine Rolle
spielt, wahrend das fur Firmen mit unterdurchscheiter Wachstumsrate nicht gilt.

In Abbildung 30 und 31 sind die Ergebnisse fur dastemberg-Woodford-Szenario
dargestellt. Das McCallum-Szenario ist in den Adiliigen 32 und 33 zu sehen. Es zeigt sich,

dass die Ergebnisse robust sind.

Somit bestétigt sich die Vermutung, dass die gkdtafPreisanpassung die empirischen
Mobilitatsmuster nicht komplett erklaren kann. Olmvalas Modell die Bewegung der
Verteilung selbst erklaren kann, muss insgesamttgdébalten werden, dass die
Mikrofundierung der Neu-Keynesianischen Phillipsr#@idie in dieser Arbeit vorgegebenen
Testanforderungen nicht erfullt.

Abbildung 30: Korrelation der Ubergangswahrscheinlchkeiten mit der Wachstumsrate, Rotemberg-

Woodford-Szenario; Quelle: Eigene Darstellung.

Verbleibt in Zustand 1, Korrelation mit Wechsel zum Zustand 2, Korrelation mit
Wachstumsrate Wachstumsrate

Wechsel zum Zustand 1, Korrelation mit Verbleibt in Zustand 2, Korrelation mit
Wachstumsrate Wachstumsrate

Allerdings zeigt die Betrachtung auch, unter weltlumstanden die Mobilitat innerhalb der
Verteilung richtig wiedergegeben werden kénnte. ®édrige a-Werte stimmt die Mobilitat

fur Zustand 1 mit den empirischen Ergebnissen tenghrend das fur Zustand 2 fur hohe
a-Werte gilt. Dies wirde implizieren, dass Firmen miedriger Wachstumsrate die Preise

flexibler anpassen, als Firmen mit hoher Wachstatasr
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Abbildung 31: Korrelation zwischen Ubergangswahrschinlichkeit und 1. Differenz der Wachstumsrate

des Outputs, Rotemberg-Woodford-Szenario; Quelle: ene Darstellung.
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Abbildung 32: Korrelation der Ubergangswahrscheinlchkeiten mit der Wachstumsrate, McCallum-

Szenario; Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 33: Korrelation zwischen Ubergangswahrschinlichkeit und 1. Differenz der Wachstumsrate

des Outputs, McCallum-Szenario; Quelle: Eigene Datsllung.
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Somit verdeutlicht die Untersuchung, dass der &ukigsversuch von Higson et al. (2002,
2004) durchaus relevant fur die Betrachtung vonisBtarheiten ist. Firmen, denen es
wirtschaftlich schlecht geht, haben einen hohenefnMalinahmen zu ergreifen, um ihre
Situation zu verbessern. In dem Fall ware die Hykaft der Preisanpassung eine Funktion
der Wachstumsrate der Firma. Ist die Wachstum&iath, werden die Preise nicht verandert,
wahrend bei einer niedrigen Wachstumsrate Preisaopgen erfolgen, um das Wachstum

der Firma wieder zu erhdhen.

88



7 Schlussbetrachtung

Das Neu-Keynesianische Modell und mit ihm auch Migi-Keynesianische Phillips-Kurve
gelten mittlerweile als das Arbeitstier unter denaknodkonomischen Modellen.
Kernelemente bei der Ableitung der Neu-Keynesidr@gac Phillips-Kurve aus dem
Optimierungskalkil der Unternehmen ist die Annaldes rationalen Verhaltens und damit
die Beachtung der Zukunft gepaart mit einer tradeneisanpassung. Die bisherigen
empirischen Uberpriifungen beschrankten sich ireedsnie auf die Schatzung der Neu-
Keynesianischen Phillips-Kurve oder auf einer Baitang der Durchschnittsdauer von
Preisanpassungen. In der vorliegenden Arbeit wuetsucht, eine alternative Methode zur

Uberpriifung von trager Preisanpassung zu verwenden.

Dazu wurde ein einfaches Neu-Keynesianisches MadéllCalvo-Preistragheit simuliert.
Aus den simulierten Ergebnissen fur das Output-Warch, die Inflationsrate und den Zins
wurde die Wachstumsrate des realen Umsatzes beteddie Ergebnisse fir die hoheren
Momente der Verteilung wurden in Abhangigkeit desdtetersy, der fur die Tragheit der
Preisanpassung steht, dargestellt. Dabei wurddicteutiass je weniger Firmen pro Periode
ihre Preise anpassen kénnen, also je trager disaRpassung ist, die Schiefe immer
negativer mit der Outputwachstumsrate korreliett Eir kleine a-Werte ist die Schiefe
hingegen signifikant positiv. Der Verlauf fir diealanz ist recht ahnlich zum Verlauf der
Schiefe, allerdings sind die negativen Korrelatkmedfizienten nicht signifikant. Bei der
Kurtosis liegt eine insignifikante positive Korrétan bei niedrigena vor, steigt der Wert, so
ist der Korrelationskoeffizient nahe Null und insiilgkant. Diese Ergebnisse wurden fir drei
verschiedene Parameterkonstellationen ermittelt. Bia Resultate sich bei allen
Konstellationen nur geringflgig unterscheiden, kaawon ausgegangen werden, dass die
Ergebnisse robust sind. Insgesamt kann also fesltgehwerden, dass negative Korrelation

zwischen Schiefe und Outputwachstum ein Indikaioefne trage Preisanpassung ist.

Im vierten Kapitel wurde dann die Untersuchung @aipke et al. (2005) vorgestellt, in der
fur einen deutschen Unternehmensdatensatz dieiMegeder realen Umsatzwachstumsraten
untersucht wurde. Es konnte gezeigt werden, dasSchiefe der Verteilung negativ mit der
Wachstumsrate des BIP korreliert ist. Sowohl Varieals auch Kurtosis waren nicht
signifikant, wobei die Varianz nur knapp nicht sfd@nt war. Die Varianz wére ebenfalls
negativ mit dem BIP-Wachstum korreliert. Alle Ergedse sind robust. Die empirischen
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Resultate fur alle drei Momente stimmen Uberrasghgart mit den theoretischen Resultaten
im Modell Gberein. Hieraus kann geschlussfolgertdea, dass trage Preisanpassung in der

Tat empirisch relevant ist.

Die Diskussion Uber die Vorgehensweise von Higdoal.e(2002, 2004) durch Ddpke et al.
(2005) zeigte jedoch, dass eine genauere Unteragctier Mobilitéat der einzelnen Firmen
innerhalb der Verteilung notig ist und nicht nuneiBetrachtung der Verteilung selbst. Zu
diesem Zweck wurden durch Dopke und Weber (2006)Uhergangswahrscheinlichkeiten
fur den deutschen Datensatz berechnet. Es zeidt, gslass bei einer steigenden
Outputwachstumsrate die Mobilitdt innerhalb der tédung zunimmt, wahrend bei einer
sinkenden Wachstumsrate die Mobilitdt abnimmt. Dgds unabhéngig von der Position
innerhalb der Verteilung. Die Ergebnisse bedeutdgss bei einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums die Unternehmen ihre Rangfdigédehalten, wahrend bei einer
Beschleunigung des Wachstums Unternehmen am obErele der Rangfolge Platze
einbuf3en, wahrend sich Unternehmen am unteren #tbessern. Ein Erklarungsansatz fir
dieses Verhalten ergibt sich analog zu der Int¢ésioen der Perzentil-Regressionen von
Higson et al. (2002, 2004). Unternehmen, denenidscohaftlich schlecht geht, haben einen
hohen Anreiz, MalRnahmen zur Verbesserung ihreratou zu ergreifen. Bei einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums geht es diwernehmen schlechter, so dass alle
Unternehmen MalRnahmen ergreifen. Dies fuhrt daass dich kein Unternehmen gegenuber
anderen Unternehmen verbessert, so dass sich aRamgfolge nichts @ndert. Bei einem
beschleunigten Wachstum geht es vielen Unternehmesser. Es gibt aber nach wie vor
Unternehmen, denen es wirtschaftlich schlecht géibtdann MalRnahmen zu Verbesserung
ergreifen. Da hier nur ein paar Unternehmen MaRmahrrgreifen, konnen sich diese
Unternehmen gegeniber den anderen Unternehmensserbgalso Platze in der Rangfolge

gut machen.

Im Modell selbst gibt es keine theoretische Erki@ydir die asymmetrischen Ergebnisse flr
die Mobilitat der Unternehmen. Das liegt daran sddie Preisanpassung unabhangig von der
Situation des Unternehmens ist. Im betrachtetervd=lsllodell ist die Preisanpassung ein
stochastischer Prozess. In den urspriinglichen Neadelur gestaffelten Preisanpassung von
Fischer (1977) und Taylor (1980) war die Preisaspag abhangig von der verstrichenen
Zeit. So ist es dann auch nicht verwunderlich, d@ssSimulation des Modells ergibt, dass die
Korrelation der Ubergangswahrscheinlichkeiten nichit den empirischen Ergebnissen

Ubereinstimmen.
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Die Annahme der trdgen Preisanpassung konnte aisth aurch die vorliegende
Untersuchung nicht eindeutig bestatigt werden. Dyaamik der Verteilung lasst sich durch
Preistragheit gut replizieren, die Dynamik innebhatler Verteilung ist durch den
Preissetzungsmechanismus nicht erklart. Da es @gine theoretische Erklarung fir die
negative Korrelation von Schiefe und Wachstum dutrélge Preisanpassung gibt, kann
geschlussfolgert werden, dass Preistragheit eirie Rpielt. Diese Preisanpassung darf aber,
um die Mobilitat der Unternehmen korrekt abzubildemicht unabhangig von der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens sein. Vitbsie ware eine Preisanpassung in
Abhangigkeit vom Umsatzwachstum. Die Preisanpassuitg danrstate dependenDiese
Interpretation der Ergebnisse deckt sich mit neuddatersuchungen auf Mikroebene zur
Preisanpassung, die ebenfalls Hinweise auf eingaddsabhéngigkeit der Preisanpassung
finden (z. B. Stahl 2005 oder Dias et al. 2007)b@&aist die Mikrofundierung flstate
dependent pricingigentlich ein alter Hut. Bereits dagenu cosModell von Mankiw (1985)

ist zustandsabhangig, da eine Preisanpassung dagenommen wird, wenn der tatséchliche
Preis entsprechend weit von dem Preis, der beibflax Preisanpassung gesetzt wirde,
entfernt ist. Die Verwendung vostate dependent pricingn einem DSGEModell ist
allerdings mit grol3eren Problemen verbunden, ais b@alvo-Mechanismus. Ein erster
Schritt in diese Richtung wird durch Devereux und £007) gemacht. Im Lichte der
Ergebnisse dieser Arbeit ist das eine vielversmrdh Richtung fur weitere Forschung. Die
Richtigkeit der Modelle kann dann anhand der inselieArbeit prasentierten empirischen

Ergebnisse Uberpruft werden.
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