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Abstract:
International real business cycle (IRBC) models predict a real exchange rate volatility
that is much lower than the levels observed in the data. In this paper, we build a two-
country IRBC model with both a traded and a non-traded goods sector, and 
calibrate it to UK-euro area (EA) data. We provide evidence on the existence of a 
cointegrating relationship between UK and EA traded sector total factor productivity 
(TFP) by estimating a vector error correction model (VECM). To account for this 
relationship, we incorporate  non-stationary technology shocks in the traded sectors in 
our model, and show that then the model is able to match the observed volatility of 
the UK-EA real exchange rate. Our analysis points out that both the presence of non-
traded sectors and non-stationary technology shocks are necessary to account for the 
observed volatility in the real exchange rate. 
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∞∑
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i
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Ct =
Cα

T,tC
1−α
N,t

αα (1− α)1−α
'()

C∗t =
(C∗T,t)

α∗
(C∗N,t)

1−α∗

(α∗)α∗ (1− α∗)1−α∗ '*)

!���� α ��� α∗ ��� ��� ���������� 	���� �� ������ ����	 �� ����� 
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CT,t =
(
ν

1
θ (CH,t)

θ−1
θ + (1− ν)

1
θ (CF,t)

θ−1
θ

) θ
θ−1

'+)

C∗T,t =
(
(ν∗)

1
θ (C∗F,t)

θ−1
θ + (1− ν∗)

1
θ (C∗H,t)

θ−1
θ

) θ
θ−1

',)

!���� θ �	 ��� ���	��
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����	 ��� ν� ν∗ �	 ��� !����� �� ����	��
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CN,t = (1− α)
(
P̂N,t

)−1

Ct , C∗N,t = (1− α∗)
(
P̂ ∗N,t

)−1

C∗t '1-)

CT,t = α
(
P̂T,t

)−1

Ct , C∗T,t = α∗
(
P̂ ∗T,t

)−1

C∗t '11)
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CH,t = ν

(
P̂H,t

P̂T,t

)−θ

CT,t , CF,t = (1− ν)

(
P̂F,t

P̂T,t

)−θ

CT,t ����

C∗F,t = ν∗
(
P̂ ∗F,t

P̂ ∗T,t

)−θ

C∗T,t , C∗H,t = (1− ν∗)

(
P̂ ∗H,t

P̂ ∗T,t

)−θ

C∗T,t ����
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Pj,t

Pt
=

P̂j,t ��
�
 j = N,T,H, F ���
P ∗j,t
P ∗t

= P̂ ∗j,t ��
�
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∗ = N∗, T ∗, H∗, F ∗�
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 ����
�������� ����
 �����
� ��
�

1 = (P̂T,t)
α (P̂N,t)

1−α ��!�

1 = (P̂ ∗T,t)
α∗

(P̂ ∗N,t)
1−α∗

��"�

P̂T,t =
(
νP̂H,t

1−θ
+ (1− ν)P̂F,t

1−θ
) 1

1−θ

��#�

P̂ ∗T,t =
(
ν∗P̂ ∗F,t

1−θ
+ (1− ν∗)P̂ ∗H,t

1−θ
) 1

1−θ

��$�
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��� ��������	
 �� ��������� ������ ��� ��� ��������	 ���������� ���������

ln(AN,t) = ρaN ln(AN,t−1) + εaN ,t ����

ln(A∗N,t) = ρaN∗ ln(A∗N,t−1) + εaN∗ ,t ����

���� 0 ≤ ρaN < 1� 0 ≤ ρaN∗ < 1 ��� εaN ,t ∼ N(0, σ2
aN )� εaN∗ ,t ∼ N(0, σ2

aN∗ )�
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 �� ��� ����� ������� �� ��� ���� ����� �� ������� �� �� ����

��������
�  � �!����� ��� ���������� ��� �� ��� ����� ������ ���� ���� ��

�������� ��� �"# ���������

��� �����	 
������ �� 	�� 
����	 �����	

 � ����� ��� ����� ���� ��$�� ������	 ����������� ��� 	���� ��$�� ������	

���������� ���

YN,t = CN,t , Y ∗N,t = C∗N,t ����

YH,t = CH,t +
1− n

n

Qt P̂ ∗H,t

P̂H,t

C∗H,t , Y ∗F,t = C∗F,t +
n

1− n

P̂F,t

Qt P̂ ∗F,t

CF,t ����

%���� �� ������ ����� ������ ��� ��� ����� ���������

Lt = LN,t + LH,t , L∗t = L∗N,t + L∗F,t ��&�

 � ������ ��� ����� ������ �� ���� �� '#( ����� �� ������ '#( �� ���

��������

Yt = Ct +
1− n

n
P̂H,tC

∗
H,t −QtP̂ ∗F,t CF,t ��)�

Y ∗t = C∗t +
n

1− n
P̂ ∗F,tCF,t − P̂H,t

Qt
C∗H,t ��*�

"�����
� ��� ����� ������� �
������ �� ��� ���� ������
 ��� �� ������

���

QtBF,t

(1 + r∗t )Θ(QtBF,t)
−QtBF,t−1 =

n

1− n
P̂H,t C

∗
H,t −QtP̂ ∗F,t CF,t ��+�

,����� ���� ��� �	�� ���� ���� �� ��� ����� ������� �-������ �� �-��� �� ���

���� ������� �� ��� ���� ������
�  � ������ �� �� � ���� �� ./#�

TBt

Yt
=

n

1− n
P̂H,t C

∗
H,t −QtP̂ ∗F,t CF,t

Yt
��0�
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������� ������� ��� �' ��� ��� ��� 	� ��� �	��� 6	��)�
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�	� ��� ��$�%�&' ����
 ����� �� ��	���� �� ��#�� �-"
 ���	 ��##��� ����

����� ��� ����	� 	� ��� �� ��� �� �	��	� � ��	�# �	����)� �	��	� �����

�� ��� ���� ����
 ��� ��� �	������ 	� �	�$����� ����	� ����� 	�#��� ��

��� ���� ��)��� ���� ��� �� �3������� ����# � ������� ��3��		 �3�����7 �	���


��� ��������� ����� ��� ��� ����# ��� ���� ����	�� �� 8. ���� �#	�

�� 	�� �	 ���� �	 � �	����#����# �����	����� ������� ��� ����� ����	

��	#" ��� �	������
 �� �������� �� ���������� 9�5 �	��� ���� � �	������

��� ����$���� �	 �	�� )�������� �	 ���� �	���
 ��� '����: �����	� �';"

��##���� � ��# 	�� 	� *� ��������
 �� ���� �	 � �	����#����# �����	� �������

�	�� ����� ����# ��� <	������ �*++*" ����� ����� �*" �������� ��� �	����#���	�

�� ���� ������ �	 ��� ���� ��� ��3$��#��)���� ����������� ���	���# �	 ���

�	���	����# �$)�����
 ��� ���������� �� ������ �� ��)	� 	� 	�� �	����#����#
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����� ��� ����� ��	
� ��� � ��� �� ������ �	� ������ ��� �	�������� ����	� ���

��� �	��� ���� ��� !�"#
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��� ����

����������� ��
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������ ��%
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���

��� 0.704175 34.55006 0.0032 30.44965 0.0008

(� )�� � 0.151272 4.100408 0.7275 4.100408 0.7275

����� ��� ��$�� ��	
� ����� ��� %�&������'���� ���������� 	� ��� (	������ ���� �����

��� ����%)��	� 	� � �	������ ��� ����� �� ��� �	����������� '���	�# *�����	� �� ��#

�����" )�'�����#

(
Δ�	�A(st)

Δ�	�A∗(st)

)
=

(
c

c∗

)
+

(
κ

κ∗

)
[�	�A(st−1)−γ�	�A∗(st−1)− �	�ζ]+

(
ε(st)

ε∗(st)

)
, � �"

*���� A(st) 
�� A∗(st) ����� ��� �)� 
��  ����� ��
��� ����� 	��

��������+ ��������%���� c 
�� c∗ ��������� ����
�� ���)�� 	�� ��,������

������������ ��� �����  
�-���)��� �� ��� �������
���� %���� 
�� ������

�� κ 
�� κ∗� .����� ���  �����
����+ ��� �������
���� %���� �� ��/��� 
�

(1,−γ)� ζ ������ 
 ����
�� ���) �� ��� �������
���� ���
�������� 	�� ����

���)� 
�� ε(st) ∼ N(0, σε) 
�� ε∗(st) ∼ N(0, σε,∗)�

0� ���� � ����  � ��))���� 
���� ��,������ ���%��� ��� ��
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��� �����		�	
 �� ��	� �� ��	��������	 γ = 1 ��� κ = −κ∗ 	�������������� ��

��	� ��	�������� �γ = 1� ������	 ��� �� ��� ��������� ������� ��� ������

	����� ��� �����		�	 �	 	���������� �����
 ��� ������ �� 	��� ������ ��

	����� ��	�������� �κ = −κ∗� ��	�	 ����� �� 	���� �� �� �	����� ������	

�� ������ ����� �	 ����� ����		 ��������	� ����� �!� ���	���	 �� ��	���	 ��

�� ��"������ ����� ��	�	 ��� �������� 	�����������	� #����� �� �		�������

��� �� ������������� $����� �	 (1,−1)
 ��� �� �		������� ��� κ = −κ∗ �	

�� ����� �� �� ����� %��	��������
 �� ���� ���	 ��� �� ��� �� �		������� ��

�� ������ �������� ����� ��� ������� ��� ������	�

����� !& '�"������ ����� ��	�

'�"������ (�����	 ��

)�	�������� $���� ������� �*$����

���� 138.5795 − −
γ = 1 138.4412 1 0.5989

γ = 1, κ = −κ∗ 136.6648 2 0.1474

�����
 �� �	������ �� +,%- ����� ��� ����	� �� 	������� ��	��������	

��� �� .)/% ���������� 	����	�	 �-�������� �� ��� �!011� ��� )������ �� ���

�!011��� ����� �2� 	��	 �� ���3����� �	������	 �	 ���� �	 �� �����	�������

�*	����	���	� 4�� ���3�����	 ��� 	����	������� 	���������� �� ���3����� κ =

0.12 ������	 ��� �� ����� ������ 	����� ��� 	����	 �� �	� �� �����5� 1!6

������	 ���� ������ ����� ����� ��� ����� �� �����	������� �������������

��������	�� �	 ������� �� ������ �2�� 7� ��	� ��	� ����� ε(st) ��� ε∗(st)

��� ������������� �� �*	����	��� �� 1.30 	����	�	 ��� �� ����������� �	 ���

	����	������� �������� ���� 8���� ��������
 �� ��	����� ���� ��������� ���		*

����������� �� �� ������

�� �������*	������ �����		�	 �� ����� ���*������ 	����� ��� ��� �������

�	 ���$������ 4)�1� �����		�	��� �� �	������� ���������		�$� ���3�����	 ���

ρNa = 0.85 ��� �� 9: ��� ρN∗a = 0.87 ��� �� ,4�

����� � �����	�� ��
��

�� �� ��
�
 ���� ������ �� 
������� ����

 �������
 � � ������

������ ��� �������� �� ����� ��� ������ �� ���	��� �� ���	�� ���� !"
��#� �	
� ��
������ � �����!�$����

% &�� ��� ������	 �����
 �� ��� 	����� �����'

�
$�		����
! ���� �� 
����
����		� ��(���� ���� ����" ��
�	�
 ��� ����	�&	� �$� ��)��
�"
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c∗ 0.018279 6.38803
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σ 0.017539 −
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��������� �� �� ��������� ��������� �� ����� �� ����� �� ����� �� ��� 

��� ������ !��" �� �������� �� !������ �����" β" � #�$% ����� ������� ��

������ ��� �� �& ��� ������ '� ������ �� �� ��(���� ������ �������) ��

�� ������ �����) �� �*��� � + �� �����!���� ��� �� ,�-	 ��������� '�

�������� �� �����) ��.� � ���� �� ��������� ����� �� �� �� �����������

��������� /������ 0+##12" �� �� �� (���� �� �� ��� �� ������!����� �� ��

������� ���� ��� �� � #�##1� ��� �������) �� ��������� ������ �� ����

��! ������� ���!���! ��!�! ���!� �� ������! � �� �*��� � 1�3 0��� /�� ��

� ��� 01$$�2 �� 
���� � ��� 0+##+22�

�� �������� �� ����� �� ��!�! ���!� �� ��� ���������� ��� �" α" ��!
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����� �� ��	�
���	 �����

��������� ���	�
��
� �����

β �
�	��� ��	��� ����

η 
����� ��
�	� �����
	
�� �� ������ ������ �

n �����
�� 	����� �
�� ����

δ 	��� �� 
������
��
� �����

θ ����� �����
	
�� ���

α = α∗ ����� �� ������  ���� 
 ����� 	������
� ��!"

μ = μ∗ �� ��� �� ������ ���#

��� ���	� �� ��
� �	����� ����� �� �	���� ����
����� ������� ν� �� �� ���

��������� ������ �	�
 ��� ��	�� ��������� ���������  !"# $������ %���

��

�	 �� ��& % !"'((& �� �� ��� ����
����� ���	�� ��  !"" �� ���� �� ���

������ �)������� ���� ��	 ��� *+��& �� 
��� ��� ��
� �����	�� ���
����� �� ��	

��� ����
����� �� �����	�� �,�-�& ,�	 ��� �	���� �����	� �� ���� ��� �
 �� .���

�/������	� �� ��	����	�� 
������ 
������	��� ��� .������� ����	
��������&

�� �������	 ���� ��� ��
����� ��� �
��	� ��
��� ��	 ����� �����	�& ,�	 ���

	��� �� ��� �����	�� �� �������� ��� �/������	� �� �����	���� ����� �0 ���0

�������	��� ��� �/������	� �� ��
��������0 �	����� .��� �����& �� .�� ����

��� ���	� �� �����	���� ����� �� �1�� �� !&2� �� ��� 34 ��� !&22 �� ��� *+& ��

���	� ���� ��� ���	� �� ��� ��
� ��	��� ��� ����	���� �� ./ ���� ��	�
���	 ��

!&22& �� �������� ��� ���	�� �� ��������� �� �� ��� ���	� �� �
��	� �/������	�

�� ����� �	���� ����� �/������	�& �� .�� ���� ��� μ = 0.29 ��� μ∗ = 0.25&

��� ��5� ��6���� ���	�� �� ��� ���� �	� ����� 1 − ν = 0.25� 1 − ν∗ = 0.03&

�� ��� ��� ���	�� �� �������� �� !& 7 �� ���� �� 
���� ��� ��5� ��6���� ����

���	�� �� ������0 �� ��������� 1 − ν = 0.238� 1 − ν∗ = 0.042& ���� �����	�����

�
����� ���� 34 �� 
�� 
�	� ���� �� �	��� ��
��	�� ���� ��� *+&

�� ���� ������ � �������)��0 ����0��� ��	 ��� )��� �� ��� �	��� ���������0 ���

��� ����
����� ���	� �� �����	���� ����� ����� ����� ��	�
���	� �	� �
��	����

��	 ��� $*$ �0��
���&

���� ����� �� �	
��
	�� ��� � ����������� ��	���� �� ��� ��� ���� ���� �	�	 ���� ���

������	
 ������������ �	�
�� 	�	�
	�
� ���� ��� ���
� ������������ �	�	�	�� !�� ��� "#�

��� 
	���� 	�	�
	�
� �	�	 �� ���� $%&' ($%&) ��
�	��*� ��� �� �� ���������� ������� ��� �������

�� ��� $%&& �	�	 ��� ��� "# 	� ��
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� �����������	 
��	���	�

�� ���� �����	�
 �� ������ ��� ����	������ 	� 	�� �	�� �� ����� 	� ��������

��� ���	�� 	���� �	����� 	� ��� ���� ���� � ������ �	��� 	� ��� ��� �	�������

�� 	�� �	�� �� �	�������	����
 �� �������� ��� �	�������	���� �������� ���

�	�� ���� � �����	������� �	��� ��� ����������� 	� ��� �	�� ��� �� �	���

�� �������� ��  � 	���������� ��� ���������� �	�� ��	��� ��� ������ ������

��� 	����������� ������ 	� �!����	�� ��� ����� �� �������� "�

 � ���	�� ��� !����������� ��	������� 	� ��� ���� ��� �	�� �� ���� #�

 � �	����� ��� �	����� 	� ��� ���� �� �������� ���� ��� $% �� ��� �	��

�	����� ��� ��� �� �� ��� �	����� �	������ ��� ���� �	���� ��� ����	� ��	�

&'() �	 )**+ �� �� 	�� ��������	�� 	� ��	��������� ��	�������  � ��� ��� ������

�	����	� ,�� �	�������	� ������������
 ��� ������ -./
 ������� ��� ���

����� ������ 	� �		���� �	 ������� ��� ����������� .����� 	� ��� ���� �	�����

��� �� �	��� �� �������� 0�  � �	� 	�� ������� ��� �	����� 	������� ��	�

��� ��������� �	�������	���� �	�� ��� ��	 ��	� � �	�� ���� �� 	�� ������

�� �����	���� �����		�� ��	��� 12�� �	���3
 ��	� � �	�� ����	�� � �	��

������ ����	� 14�� �	���3 ��� ,��� ��	� � �	�� ����� ��� ��������� 	�

����������	� ������� �	�� ��� �	����� ������ �		�� �� ��� �	 *�(# 1��� �	���3

�	� �	������	� ����	���� �	 	����� ��� �	����� ��������� �� � �	�� ������

�� �����	���� ��	����� ��� �� � �	�� ����	�� �	�������� �		����
 �� ��������

��� �������� �������	� 	� �	�� ��� �	����� ������ ����	� �5/� ���� ���� ��

����� ��� -./ �	������ 6 	� �	�� ��� �	����� �	����� 6 �������� �� ���

�	�������	���� �	���  � �	 �	� ������� �	 ����� ��� 	����� �	������ �	� ���

�������� ����� �� ������ ��� ����� ���������� -���� 	�� �������� �� ��� ��������

���� 7�������	�� �� 8/�,��� ��� �	�������	� ��� ��� -./ �������  � ����

��� ��� ��� ��� ����� ������ �	 -./ ����	 �� ���� ����� ����� �������� ���

�����	���� �� ��� ���	������ ������	��� �	 ��� ��� �	�� ��������� �	�����

���� ��� ����
 �� ������� 	�� �	�� ��� ��� ���� ��� ��	������� ������ 	�

����� ������	�� �	�
� ������� 
��� � ���� ��������� �� ������� ��	�� ��� 
�� ��� ����

� �	����� �� ��	� �� ��� ������� ������� ��� 
��� ��
 ��
�� ������ ���� �� 
���
� ���

������� �	�
� ������� �� ������� �� ��� ���� �� ������ � ���	���������� ���������� ��

�������� � !"�
��#� �����	��� ��� ���$�	�
�
 ����	 �%� ���& � �� ��	 �������	& �����	����� ����

���� �	� ��	��
� �������	�� #� ����� '�(( � ��� )*�+" ��	�����	 �� �	�
�
 ����	 �%�

���&� ��� ����� ������ � ����,���� ��	������ �� ����	
���� ���� ����	 �����	����� �� ���

-*./ ����	���	�� ��� 	�� �� ��� ��	�����	 �	� ���������� �� ���� �	�����
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ỸH,t = LH,t !��&#

YN,t = AN,tLN,t !��'#

w̃t = AN,t
˜̂
PN,t =

˜̂
PH,t !��(#

C̃t =
C̃T,t

α
C1−α

N,t

αα (1− α)1−α
!��)#

C̃T,t =

(
ν

1
θ (C̃H,t)

θ−1
θ + (1− ν)

1
θ (C̃F,t)

θ−1
θ

(
A∗F,t

AH,t

) θ−1
θ

) θ
θ−1

!��*#

������� �� ���	
� ��

��� ������� ��� �������� ���
���� �� ��� ��
� ��� ������

��	����� �� �	 ����������� ��� �� �
���� α∗ = α� ���� ���	
����� ���	�� � ���������

�����
 �� ��	������ ����� ��� �������� ����� �����

$&



1 = (
˜̂
PT,t)

α (
˜̂
PN,t)

1−α �����

˜̂
PT,t =

(
ν
˜̂
PH,t

1−θ

+ (1− ν)
˜̂
PF,t

1−θ (A∗F,t

AH,t

)(α−1)(1−θ)
) 1

1−θ

������

CN,t = (1− α)

( ˜̂
PN,t

)−1

C̃t ������

CT,t = α
(
P̂T,t

)−1

C̃t ������

C̃H,t = ν

⎛⎝ ˜̂
PH,t˜̂
PT,t

⎞⎠−θ

C̃T,t ����	�

C̃F,t = (1− ν)

⎡⎣⎛⎝Qt
˜̂
P ∗F,t˜̂

PT,t

⎞⎠(A∗F,t

AH,t

)α−1
⎤⎦−θ

C̃T,t

(
A∗F,t

AH,t

)
����
�

YN,t = CN,t ������
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Ỹ ∗F,t = C̃∗F,t + C̃F,t ������
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