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Summary

Most of the extant literature identifies the sources of real exchange rate fluctuations by means
of structural VAR analysis using long-run identification restrictions only. This paper presents
an analogous decomposition on the basis of a simple textbook model of exchange rate deter-
mination, where identification is achieved after a suitable triangularization. This identification
strategy allows for a calibration on the basis of the contemporaneous restrictions implied by
the model. In order to facilitate a comparison with the results from the structural VAR stud-
ies, very similar data are used here as well. These are quarterly data collected on the bilateral
exchange rates for the Deutsche Mark, the British Pound and the Japanese Yen, all relative to
the U.S. Dollar. The implied impulse response functions of the model exhibit impact reactions
of the exchange rate following either a monetary (nominal) or a real shock, thus conforming
to the asset price property of exchange rates. This is in contrast to the delayed exchange rate
responses typical in the structural VAR studies. Moreover, the variance decompositions indi-
cate a dominant role for real shocks, with nominal shocks recognizable at best only in the short
run. These results correspond quite closely to those obtained from structural VARs.

Zusammenfassung

Zur Identikation der Einflussfaktoren realer Wechselkursbewegungen kommen in der Liter-
atur tiberwiegend strukturelle VAR Ansitze mit ausschliefSlich langfristigen Identifikationsre-
striktionen zum Einsatz. In der vorliegenden Arbeit wird eine analoge Zerlegung auf der Ba-
sis eines einfachen Wechselkursmodells vorgestellt, welches zuvor in eine schitzbare Dreiecks-
form tberfithrt wird. Diese Vorgehensweise ermoglicht eine Kalibrierung auf der Basis der
Kurzfristrestriktionen des Modells. Um eine Vergleichbarkeit der Modellergebnisse mit jenen
der VAR Ansitze zu ermoglichen, erfolgt die empirische Analyse, dhnlich wie in den VAR
Studien, auf der Basis von Quartalsdaten fiir die bilateralen Leitwihrungskurse der deutschen
Mark, dem britischen Pfund und dem japanischen Yen, jeweils gegentiber dem U.S. Dollar. Die
resultierenden Impulsantwortfunktionen des hier vorgestellten Ansatzes weisen im Gegensatz
zur verzogerten Anpassung im Rahmen der VAR-basierten Analysen eine unmittelbare Wech-
selkursreaktion im Gefolge von monetiren (nominalen) und realwirtschaftlichen Schocks auf
und gentigen damit der Vermogenspreiseigenschaft von Wechselkursen. Ferner zeigt sich, dass
den realwirtschaftlichen Storungen im Rahmen der Varianzzerlegungen eine dominante Rolle
zufillt, wihrend nominale Schocks allenfalls in der kurzen Frist nachweisbar sind. Letztere Re-
sultate bestétigen dabei im GrofSen und Ganzen die aus den VAR Studien bekannten Ergebnisse.





