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1. Einleitung

1.1 Hintergrund der Untersuchung

Die Verbraucherpreise sind im Jahr 2007 mit 2,2% gestiegen und damit so
stark wie zuletzt 1994. Insbesondere die Preise fiir Energie und fiir einige
Nahrungsmittel haben zu diesem deutlichen Anstieg gefiihrt. Da viele dieser
Preissteigerungen eine beachtliche Gréenordnung hatten und zudem iiber-
raschend auftraten, wird in diesem Zusammenhang oft von Preisschocks
gesprochen. Die damit verbundene steigende Belastung der privaten Haus-
halte hat dabei zu einer intensiven Debatte iiber wirtschaftspolitische Hand-
lungsmoglichkeiten gefiihrt. Auch als sich im Zusammenhang mit dem Ol-
preisanstieg Benzin und Heizol deutlich verteuerten, wurde nach Reaktio-
nen der Wirtschaftspolitik gerufen, wie z.B. eine zeitweise Reduzierung der
Mineraldlsteuer. Gleichzeitig hat die politische Entscheidung, den Regelsatz
der Mehrwertsteuer zu Beginn dieses Jahres anzuheben, selbst eine deutli-
che Erhohung vieler Preise verursacht.

Wie diese Beispiele zeigen, wird das Preisniveau von einer ganzen Reihe
von Faktoren beeinflusst. Allerdings ist bei der Untersuchung zu beriick-
sichtigen, dass sich die Bedeutung der einzelnen Faktoren im Zeitablauf
durchaus verdndern kann. Beispielsweise haben die deutschen Unterneh-
men ihre Kostensituation deutlich verbessert. Beziiglich der Olpreissteige-
rungen wird darauf verwiesen, dass wegen der Haufigkeit und Stidrke der
Schocks in der Vergangenheit in den Unternehmen durch Investitionen fiir
einen niedrigeren Energieverbrauch gesorgt wurde. Zu der verbesserten
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen hat auch beigetragen,
dass die Lohnsteigerungen in Deutschland verglichen mit anderen europii-
schen Lindern ausgesprochen gering waren. All dies hat dazu gefiihrt, dass
Kostensteigerungen, die durch einige Preisschocks entstanden, von den
Unternehmen besser verkraftet werden konnten als in der Vergangenheit.

Zwei weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklungen, die ldngerfristig damp-
fend auf die Preisentwicklung gewirkt haben konnten, werden mit den
Schlagwortern Globalisierung und europiische Integration angesprochen.
Im Zuge der zunehmenden internationalen Verflechtung der Giitermirkte
ist der Konkurrenzdruck durch internationale Anbieter grofler geworden, so
dass hohere Energie- oder Importpreise von den Unternehmen nicht mehr
ohne weiteres an die Verbraucher weitergegeben werden konnen. Anderer-
seits ist es durchaus moglich, durch Outsourcing fiir geringere Preise bei den
Vorleistungen zu sorgen. Nicht zuletzt ist zu beriicksichtigen, dass die stir-
kere internationale Integration der Finanzméirkte zu einer grofleren Diszip-
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linierung der Zentralbanken gefiihrt haben konnte, so dass auch von der
monetiren Seite stabilisierende Wirkungen ausgegangen sein diirften.

Neben diesen Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes haben
sich auch die Bedingungen auf einzelnen Mirkten oder in einzelnen Wirt-
schaftssektoren gewandelt. So hat die Liberalisierung im Telekommunikati-
onssektor in den Neunzigerjahren zu einer Erhohung des Wettbewerbs in
diesem Bereich und zu deutlich niedrigeren Preisen gefiihrt. Es ist also nahe
liegend, dass auch branchenspezifische Verdnderungen dazu gefiihrt haben,
dass sich Preisschocks nicht mehr in gleichem Mafle wie noch vor einigen
Jahren auf das Preisniveau insgesamt ausgewirkt haben.

Fiir die Prognose der gesamtwirtschaftlichen Preisentwicklung aber auch fiir
die Frage der wirtschaftspolitischen Handlungsmoglichkeiten sind die Ursa-
chen der Preisschocks von grofler Bedeutung. Als eine erste Klassifizierung
bietet sich an, angebots- oder nachfrageseitige Preisschocks zu unterschei-
den. Dariiber hinaus ist eine Einschitzung wichtig, ob von einem Preis-
schock permanente oder nur voriibergehende (transitorische) Effekte aus-
gehen. Diese Unterscheidung ist insbesondere fiir die Geldpolitik von Be-
deutung. So ist die Zeitverzogerung der Wirkung von geldpolitischen MaB3-
nahmen zu grof, um mit diesem Instrument auf transitorische Schocks, wie
z.B. Olpreisschocks, reagieren zu konnen. Dagegen bieten permanente Ef-
fekte auf das Preisniveau oder die Inflationsrate durchaus die Moglichkeit,
wirtschaftspolitisch zu reagieren. Beispielsweise konnte eine Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft zu einer
anhaltend geddmpften Preisentwicklung fiihren.

1.2 Ziel und Aufbau der Untersuchung

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die unterschiedlichen Preisschocks, die
in den vergangenen Jahren aufgetreten sind, zu systematisieren und die
Effekte ausgewdhlter Schocks zu quantifizieren. Dazu wird im anschlie3en-
den Abschnitt 2 zunichst ein Uberblick iiber die verschiedenen Ursachen
von Preisschocks gegeben. Neben den Faktoren, die direkt mit den Ange-
bots- und Nachfragebedingungen am gesamtwirtschaftlichen Giitermarkt in
Zusammenhang stehen, werden auch wichtige Faktoren behandelt, die aus-
gehend von anderen Mirkten, die Preise am Giitermarkt indirekt beeinflus-
sen. Diese Darstellung basiert im Wesentlichen auf einer Auswertung der
vorhandenen empirischen Literatur zu Preisschocks. Im Abschnitt 3 wird
dargestellt, was im Rahmen dieser Arbeit unter einem Schock verstanden
wird. Darauf aufbauend werden die empirischen Ansitze skizziert, die bei
der Analyse der Preisschocks eingesetzt werden.
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In den folgenden Abschnitten wird ein Uberblick iiber die gesamtwirtschaft-
lichen Effekte von ausgewéhlten Preisschocks gegeben. Im Einzelnen wer-
den Effekte von Olpreisschocks (Abschnitt 4), Wechselkursschocks (Ab-
schnitt 5) sowie der Globalisierung (Abschnitt 6) und der Mehrwertsteuer-
erhOhung (Abschnitt 7) analysiert. Im Anschluss daran wird im Abschnitt 8
der Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und der Geldmengenent-
wicklung genauer untersucht. Die Darstellung der einzelnen Schocks ist so
aufgebaut, dass zunichst ein Uberblick iiber die aufgetretenen Schocks
gegeben wird. Dabei wird der Begriff des Schocks in dieser Untersuchung
sehr weit gefasst. Daher wird neben der Darstellung von iiberraschenden
und erheblichen Preissteigerungen wie z.B. bei den Olpreisen auch eine
Beschreibung von lidngerfristigen Entwicklung der betreffenden 6konomi-
schen Grof3e z.B. im Zusammenhang mit der Globalisierung geliefert.

Im Rahmen dieser Darstellung wird auch auf die relevante empirische Lite-
ratur eingegangen, um einen Uberblick iiber die moglichen Wirkungskanéle
zu geben. Daran schlieB3t sich die empirische Analyse des jeweiligen Schocks
an. Dazu wird der Schétzansatz vorgestellt und anschlieBend die Ergebnisse
diskutiert. Die Analyse umfasst die Effekte des jeweiligen Schocks auf wich-
tige realwirtschaftliche Aggregate und Preisindizes. Es wird zusétzlich eine
Untersuchung der Schocks auf Branchenebene vorgenommen. Aus den
vorhandenen Daten fiir Preise und Umsétze der Branchen wurde eine Aus-
wahl getroffen, um den Arbeitsaufwand in Grenzen zu halten. Aufgrund der
in Abschnitt 2.2 dargestellten Konzentrationskennzahlen wurden unter-
schiedliche Branchen ausgewihlt, um einen Eindruck von der Bedeutung
der Wettbewerbsintensitt fiir die Uberwélzung von Preisschocks zu erhal-
ten. Nach Abschluss des analytischen Teils werden in Abschnitt 9 wirt-
schaftspolitische Schlussfolgerungen aus den Ergebnissen abgeleitet. Ab-
schnitt 10 fasst die wichtigsten Ergebnisse des Gutachtens zusammen.
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2. Wasist ein Preisschock?

2.1 Gesamtwirtschaftliche Ursachen von Preisschocks

Im Zentrum der Untersuchung stehen Schocks, die das Preisniveau in
Deutschland — gemessen an den Verbraucherpreisen — voriibergehend oder
nachhaltig beeinflussen. Zur Ermittlung der verschiedenen Effekte von
Preisschocks ist es daher nahe liegend, bei den Angebots- und Nachfrage-
bedingungen der Giitermarkte zu beginnen. Schocks, die auf anderen Mérk-
ten, wie Geld-, Finanz-, Arbeits- oder Vorproduktmirkten auftreten, wer-
den in die Untersuchung einbezogen, da sie indirekt zu Preisanderungen auf
den Giitermirkten fithren konnen (Abbildung 1). Zusétzlich zur gesamt-
wirtschaftlichen Betrachtung werden die Effekte makrodkonomischer
Schocks auf Branchenebene untersucht.

Abbildung 1

Ubersicht iiber Ursachen von Preisschocks

Geldmarkt P Giitermarkt Kapitalmarkt

Geldmengenschock Nachfrageschock Angebotsschock Vermogenspreischock

Kostenschock Gewinnschock

Quelle: Eigene Darstellung.

Um die Ursachen moglicher Preisschocks identifizieren zu konnen, werden
die preisbestimmenden Faktoren zunichst auf den Giitermérkten genauer
beleuchtet. In der 6konomischen Literatur wird das Preisniveau bzw. die
Inflationsrate mit Hilfe verschiedener Ansitze erklért. Der derzeit dominie-
rende Ansatz ist die Neu-Keynesianische Phillipskurve. Danach wird die
Inflationsrate (7z) durch die erwartete Inflation (E,7z,,) und die Produkti-
onsliicke (yI - y?!) bestimmt.

=B +a, (% -y )ty

Welche Faktoren die erwartete Inflation erkliaren, hdngt wiederum von dem
unterstellten Modell ab. In den Neu-Keynesianischen Modellen sind dies
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die realwirtschaftliche Entwicklung (die erwartete Verdnderung der Pro-
duktionsliicke) und die Geldpolitik. Damit enthélt die so spezifizierte Phil-
lipskurve sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Elemente. Empirische
Uberpriifungen dieses Ansatzes haben aufgrund des relativ geringen Erkli-
rungsgehaltes der zuvor vorgestellten Spezifikation zu einigen Modifikatio-
nen gefithrt. Zum einen lasst sich der empirische Erklarungsgehalt des An-
satzes erhohen, indem neben der erwarteten auch die Inflationsrate der
Vorperiode in die Gleichung eingefiihrt wird, da die Inflationsraten eine
relativ hohe Persistenz aufweisen (Fuhrer, Moore 1995).

Aus okonomischer Sicht bedeutsamer ist allerdings, dass sich der Erkla-
rungsgehalt weiter erhoht, wenn man die Produktionsliicke durch ein Maf3
fiir die marginalen Produktionskosten ersetzt (Gali und Gertler 1999).' Die-
se Modifizierung fithrt den Phillipskurven-Ansatz wieder eindeutig zuriick
zu angebotsseitigen Erklarungsfaktoren (Rumler 2005).

T =aEm, +a,m_ +alk +a,pimp, +y,

Durch die Aufnahme von Kostenkomponenten der Produktion (lk: Lohn-
quote und pimp: Importpreise) lassen sich bereits eine Reihe moglicher
Kostenschocks berticksichtigen. Da die Lohnkosten eine bedeutende Rolle
spielen, kommt zunichst der Lohnquote ein hoher potenzieller Erklarungs-
gehalt zu. Gleichzeitig wird iiber diesen Kanal eine Verbindung zum Ar-
beitsmarkt hergestellt, so dass mittelbar auch die Arbeitslosenquote oder
die Anzahl der Streiktage einen Einfluss auf die Preisentwicklung haben
konnen. Es ist daher nicht verwunderlich, dass die Frage, welche Bedeutung
die Lohnzuriickhaltung in Deutschland der vergangenen Jahre fiir die Ent-
wicklung der Inflationsrate und der Realwirtschaft gehabt hat, intensiv dis-
kutiert wird. Auf Grund der Schwerpunktsetzung kann dieser Frage im
Rahmen dieses Gutachtens allerdings nicht weiter nachgegangen werden.

Fiir die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung sind weitere Faktorkosten
von Bedeutung, wie die Importpreise insgesamt aber auch einzelne Roh-
stoffpreise wie beispielsweise die Preise fiir Rohol. Dabei ist zu bedenken,
dass die Importpreise wiederum von einer Vielzahl weiterer Faktoren, wie
Wechselkursen und Rohstoffpreisen, beeinflusst werden. Nicht zuletzt diirf-
te sich eine Verstdarkung des internationalen Wettbewerbs — einem Aspekt
der Globalisierung — iiber die Importpreise auf das gesamtwirtschaftliche
Angebot auswirken.

' Aus theoretischer Sicht ist die Beriicksichtigung der Produktionsliicke in der Phillipskurve nur
gerechtfertigt, wenn man vollkommen flexible Arbeitsmérkte unterstellt. Eine Annahme die
fiir viele Lénder, wie z.B. auch Deutschland sicher nicht erfiillt ist.
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Die so erweiterte Phillipskurve weist deutliche Parallelen zu dem seit lan-
gem angewendeten Mark-up-Ansatz auf, da die Preise zunichst auf die
Produktionskosten zuriickgefiihrt werden. In vielen Mark-up-Ansitzen wird
aber zusitzlich berticksichtigt, dass es sich bei den so bestimmten Preisen

zunichst um Nettopreise (F{”e"") handelt. Um auf das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau (R) zu kommen, werden zusitzlich die indirekten Steuern

('ﬁi”d) addiert und die Subventionen (SJQ) subtrahiert. Wie die jiingste

Mehrwertsteuererh6hung zeigt, konnen auch durch diese Variablen deutli-
che Preiseffekte ausgelost werden.

R - Rnato +-|-lind _SJQ

Weitaus schwieriger sind die Faktoren zu ermitteln, die von der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage auf das Preisniveau wirken. Da die Preise aufler bei
vollkommener Konkurrenz Entscheidungsvariablen der Unternehmen sind,
konnen Faktoren der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nur indirekt auf das
Preisniveau wirken. Die Bertiicksichtigung der Produktionsliicke in der Phil-
lipskurve oder der Kapazitidtsauslastung in der Mark-up-Gleichung weisen
aber auf die Bedeutung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiir die ge-
samtwirtschaftliche Preisentwicklung hin. Beispielsweise wird unter ande-
rem die Konsumzuriickhaltung in Deutschland fiir die niedrigen Preissteige-
rungsraten verantwortlich gemacht. Als weitere nachfrageseitige Variablen
werden Offentlichen Ausgaben sowie die Zinsen genannt (Checchetti et al.
2007).?

Die Entwicklung der Importpreise wird iiber die konjunkturellen Aspekte
hinaus auch durch liangerfristige Faktoren, wie der zunehmenden internati-
onalen Konkurrenz auf den Giitermérkten beeinflusst. Da die importierten
Endprodukte mit den in Deutschland erzeugten Endprodukten konkurrie-
ren, diirfte die zunehmende ausldndische Konkurrenz einen ddmpfenden
Effekt auf die Preise in Deutschland haben. Die importierten Vorprodukte
diirften sich iiber den Kostenkanal ebenfalls preisddmpfend auswirken.
Gleichzeitig ist zu erwarten, dass eine zunehmende internationale Nachfra-
ge nach deutschen Produkten in der Tendenz auch zu einem Preisanstieg in
Deutschland fiihrt. Allerdings wirkt die steigende Nachfrage nach Rohstof-
fen aus den Schwellenldndern zu Preissteigerungen gerade bei importierten
Vorprodukten, so dass der Gesamteffekt zunédchst unbestimmt ist.

* Im Rahmen der Neu-Keynesianischen Modelle wird die Bedeutung der Staatsverschuldung
fiir die Inflationsentwicklung diskutiert. Diese als ,,Fiskalische Theorie des Preisniveaus“ be-
zeichneten Ansétze werden von einigen Autoren als rein theoretische Diskussion ohne empiri-
sche Relevanz kritisiert (Kocherlakota, Phelan 1999).
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Neben den Faktoren, die den Giitermarkt direkt betreffen, gehen insbeson-
dere mittel- bis langfristig auch vom Geldmarkt Effekte auf die Preisent-
wicklung aus. Dabei steht die Geldmengenentwicklung im Zentrum der
Uberlegungen. Allerdings wird der Einfluss der Geldmenge auf das Preisni-
veau derzeit heftig diskutiert. Wahrend fiir die Stabilitdt der herkdmmlichen
Geldnachfrage unterschiedliche Ergebnisse vorliegen, findet man in der
Regel gute Prognoseeigenschaften fiir den sog. P*-Ansatz (Gerlach, Svens-
son 2001). Auch in diesem Ansatz wird ein Teil der Inflation durch die er-
wartete Inflation erklirt. Im Unterschied zum Phillips-Kurven-Ansatz wird
hier aber die Inflationsrate zusitzlich durch die Preisliicke (p - p*) be-
stimmt:

m=aEm, +a,(p-p)+u
Das langfristige Preisniveau p* wird aus der Quantitédtstheorie abgeleitet:
po=mEv -y

Dabei ist m die Geldmenge, v* die langfristige Umlaufgeschwindigkeit und
y* das Produktionspotenzial. Der Ansatz verdeutlicht, dass auch von der
Geldmengenentwicklung positive Effekte auf die Inflationsrate ausgehen.
Da diese aber nur die langfristige Preisentwicklung beeinflusst, sind kurz-
fristige Effekte auf das aktuelle Preisniveau hier nicht zu erwarten. Aller-
dings konnte ein kurzfristiger Effekt bereits dann entstehen, wenn man
Erwartungseffekte beriicksichtigt: Die Antizipation hoherer zukiinftiger
Wachstumsraten der Geldmenge konnte sich in einer hoheren erwarteten
Inflationsrate heute und damit einer hoheren aktuellen Inflationsrate nie-
derschlagen.

Die Bedeutung von Vermogenspreisschocks fiir die realwirtschaftliche Ent-
wicklung und das Preisniveau werden durch den Einbruch der Aktienmérk-
te in den Jahren 2000 und 2001 und auch durch die jiingsten Turbulenten an
den Finanzmérkten in Folge der Immobilienkrise in den Vereinigten Staa-
ten sichtbar. Dabei lassen sich drei wichtige Wirkungskanile unterscheiden,
die der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageseite zuzurechnen sind.

Erstens fiilhren Anderungen der Vermogenspreise zu Anderungen der
Vermogen der privaten Haushalte (Hamburg et al. 2005). Geht man davon
aus, dass die Haushalte einen bestimmten Zuwachs ihrer Ersparnisse an-
streben, erreichen sie dieses Ziel leichter, wenn die Vermogenspreise star-
ker steigen als erwartet. In diesem Fall konnen die Haushalte einen grofe-
ren Teil ihres laufenden Einkommens konsumieren als geplant. Uber die
steigende Nachfrage wird bei einem relativ elastischen Angebot die real-
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wirtschaftliche Entwicklung stimuliert und Druck auf die Preisentwicklung
erzeugt.

Der zweite Kanal, iber den Vermogenspreise auf die Realwirtschaft wirken,
betrifft die privaten Investitionen (Funke 1989). Unterstellt man die Giiltig-
keit von Tobin’s q-Theorie, héngt die Investitionsnachfrage der Unterneh-
men von dem Verhiltnis des Marktpreises zu den Wiederbeschaffungskos-
ten des Kapitals ab. Steigt dieses Verhiltnis, werden Anreize geschaffen
zusitzliche Investitionen zu tétigen, mit positiven Effekten auf die Realwirt-
schaft und das Preisniveau.

Der dritte Kanal von Vermogenspreisen zum realwirtschaftlichen Sektor
fiihrt tiber den Bankensektor. Wie die umfassende Literatur zum Kreditka-
nal und andere Studien zeigen, reagieren Banken mit ihrer Kreditvergabe
auf Vermogenspreisinderungen (Chirinko et al. 2004). Da ein Verfall der
Vermogenspreise die Eigenkapital- und die Liquiditédtsausstattung der Ban-
ken verringern kann, konnten die Banken gezwungen sein, ihre Kreditver-
gabe einzuschrianken. In diesem Fall konnen Unternehmen geplante Investi-
tionsprojekte nicht finanzieren und die Haushalte geplante Anschaffungen
nicht titigen. Durch die ddmpfenden Effekte auf die realwirtschaftliche
Aktivitdt sind dann auch dimpfende Effekte auf die Preisniveausteigerung
Zu erwarten.

Die bisher dargestellten Einflussfaktoren werden in vielen Studien herange-
zogen, um einen Anstieg oder ein Absinken der Inflationsrate zu erkliren.
Fiir den bei der Entwicklung der Inflationsrate sichtbaren abnehmenden
Trend scheinen sie aber nicht geeignet zu sein. Fiir diese trendméfige Ent-
wicklung werden in der Literatur strukturelle Faktoren herangezogen, die
die Bedeutung der oben dargstellten Inflationsdeterminanten veréndern.
Als wichtige strukturelle Verdnderungen werden die Globalisierung auf den
Giiter- und den Finanzméarkten sowie die zunehmende Bedeutung des
Dienstleistungssektors angesehen. Dariiber hinaus wird der abnehmende
Organisationsgrad der Arbeitnehmer in Gewerkschaften genannt (Chec-
chetti et al. 2007).

2.2 Branchenspezifische Einfliisse auf die Preisbildung

Fiir einzelne Giiter oder in einzelnen Branchen kommen zu den gesamtwirt-
schaftlichen Faktoren weitere Einfliisse hinzu. So héngen die Preissetzungs-
spielrdume der Unternehmen nicht zuletzt von der Wettbewerbssituation
auf einzelnen Mérkten ab. Anhand der Unternehmensstruktur wird im Fol-
genden eine FEinschitzung der Wettbewerbssituation auf Branchenebene
vorgenommen (Tabelle 1).
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Tabelle 1
Konzentration im Produzierenden Gewerbe (im Jahre 2004)
Wirtschaftszweig Anzahl der Gini- Herfindahl-
Unternechmen Koeffizient Hirschmann
Koeffizient
Kohlenbergbau, Torfgewinnung 34 0,86 244,80
Gewinnung von Erdol und Erdgas, 20 0,74 232,48
Erbringung verbundener Dienstleistungen
Gewinnung von Steinen und Erden, 358 0,60 13,96
sonstiger Bergbau
Erndhrungsgewerbe 4960 0,82 3,02
Tabakverarbeitung 23 0,81 242,59
Textilgewerbe 880 0,63 513
Bekleidungsgewerbe 408 0,69 13,96
Ledergewerbe 180 0,69 25,02
Holzgewerbe (ohne Mobel) 1042 0,70 6,86
Papiergewerbe 835 0,71 7,02
Verlags-, Druckgewerbe, Vervielfiltigung 2521 0,69 4,56
Kokerei, Mineralolverarbeitung, Herstel- 51 0,89 227,08
lung von Brutstoffen
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 1377 0,81 18,41
Herstellung von Gummi- und Kunststoff- 2634 0,70 521
waren
Glasgewerbe, Keramik, Verarbeitung von 1636 0,68 4,16
Steinen und Erden
Metallerzeugung und —bearbeitung 910 0,81 19,48
Herstellung von Metallerzeugnissen 6156 0,67 1,53
Maschinenbau 5967 0,75 2,65
Herstellung von Biiromaschinen, Daten- 173 0,90 227,94
verarbeitungsgeraten und
-einrichtungen
Herstellung von Geréten der Elektrizi- 1926 0,84 113,27
tatserzeugung, -verteilung u. &.
Rundfunk- und Nachrichtentechnik 253 0,88 69,70
Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungs- 2043 0,75 5,68
technik, Optik
Herstellung von Kraftwagen und Kraft- 990 0,94 97,26
wagenteilen
Sonstiger Fahrzeugbau 311 0,86 54,89
Herstellung von Mobeln, Schmuck, Mu- 1541 0,69 8,42

sikinstrumenten, Sportgeréten usw.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2006).
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Anhand der Indikatoren Zahl der Unternehmen in einer Branche, Gini-
Koeffizient und Herfindahl-Hirschmann-Koeffizient wird die Wettbewerbs-
intensitdt in den Branchen des Produziernenden Gewerbes zu charakterisie-
ren versucht. Bei den ersten beiden Kennzahlen deuten kleine Werte und
bei dem Herfindahl-Hirschmann-Koeffizienten groBe Werte (Maximum
1000) auf eine hohe Konzentration hin. Die drei Maf3e bieten ein unter-
schiedliches Bild von der Konzentration im Produzierenden Gewerbe. Al-
lein gemessen an der Zahl der Unternehmen ist die Konzentration im Be-
reich Gewinnung von Erdol und Erdgas, Erbringung von Verbundenen
Dienstleistungen am hochsten. Dagegen deutet der Gini-Koeffizient auf die
hochste Konzentration im Bereich Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen hin. Der Herfindahl-Hirschmann-Koeffizient wiederum weist
die hochste Konzentration im Bereich Kohlenbergbau und Torfgewinnung
an.

Die Monopolkommission hat allerdings darauf aufmerksam gemacht, dass
eine institutionelle Abgrenzung nach Wirtschaftszweigen (Unternehmen)
eine geringe Aussagekraft in Bezug auf Konzentration und Wettbewerb
aufweist (Monopolkommission 1997: Tz. 125). Sie stiitzt ihre Analysen der
Unternehmenskonzentration auf eine funktionale Aufbereitung der amtli-
chen Statistik nach Giiterarten, da hier eine groflere Nidhe zu den sachlich
relevanten Mérkten besteht (Monopolkommission 1997: Tz. 124). Die Mo-
nopolkommission spricht in diesem Zusammenhang von Anbietern. Fiir die
in diesem Gutachten vorgenommene Analyse ist daher von Interesse, wel-
che Unterschiede sich in der Beurteilung der Wettbewerbssituation in ein-
zelnen Branchen durch die unterschiedliche Betrachtungsweise ergeben.
Aufschliisse gibt hier eine Gegeniiberstellung, die die Monopolkommission
fiir das Jahr 1995 vorgenommen hat und die in der Tabelle 2 in Ausziigen
wiedergegeben ist.

Immerhin zeigt die Tabelle 2, dass die grundsétzliche Beurteilung der Wett-
bewerbssituation anhand des Herfindahl-Indexes erhalten bleibt. Lediglich
in den Branchen Kokerei, Mineraldlverarbeitung und Brutstoffe sowie Bii-
romaschinen und Datenverarbeitungsgerédte ist der Herfindahl-Index bei
einer Abgrenzung nach Anbietern deutlich geringer als bei der Unterneh-
mensabgrenzung, was auf eine geringere Unternehmenskonzentration hin-
deutet. Allerdings weist die Monopolkommission ebenfalls darauf hin, dass
eine Beurteilung der Wettbewerbssituation auf der Ebene der Wirtschafts-
zweige (Zweisteller) noch immer sehr ungenau ist, da die Unternehmen bei
dieser Klassifikation noch immer sehr heterogen sein konnen. Die Mono-
polkommission bevorzugt eine Analyse auf der stdrker disaggregierten Ebe-
ne (Viersteller). Dariiber hinaus betont sie, dass der Konzentrationsgrad
nur ein Element der Marktstruktur ist, so dass noch weitere Faktoren fiir
eine detaillierte Analyse herangezogen werden miissen.
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Tabelle 2
Konzentration der Unternehmen und Konzentration der Anbieter
Gemessen am Herfindahl-Index (im Jahre 1995)

Wirtschaftszweig Unternehmen Anbieter
Erndhrungsgewerbe 2,81 2,95
Tabakverarbeitung 235,12 212,59
Textilgewerbe 3,25 3,34
Bekleidungsgewerbe 6,98 6,50
Kokerei, Mineral6lverarbeitung, 127,90 89,05
Herstellung von Brutstoffen
Herstellung von chemischen 26,42 24,72
Erzeugnissen
Maschinenbau 2,72 221
Herstellung von Biiromaschinen, 210,03 117,46
Datenverarbeitungsgerédten und —
einrichtungen
Rundfunk- und Nachrichtentech- 37,33 71,70
nik
H. v. Kraftwagen u. Kraftwagen- 93,28 87,99
teilen
H. v. Mé6beln, Schmuck, Musi- 2,57 2,52

kinstr., Sportger. usw.

Quelle: Monopolkommission, Tabelle 1.3 (1997).

Diese wenigen Ausfithrungen zeigen, dass eine eindeutige Charakterisie-
rung beziiglich der Konzentration in den Sektoren des Produzierenden Ge-
werbes nicht moglich ist. Bei der Analyse der Preisschocks auf sektoraler
Ebene sind die Ergebnisse mit Blick auf die Wettbewerbssituation daher
sorgfiltig zu interpretieren. Bei der empirischen Untersuchung der Preis-
schocks auf sektoraler Ebene sollen daher nur ausgewihlte Sektoren unter-
sucht werden. Die Auswahl der Sektoren richtet sich nach der Moglichkeit,
die Preisindizes, vor allem die Verbraucherpreisindizes, sinnvoll den Sekto-
ren zuzuordnen (Tabelle 3). Dariiber hinaus wird darauf geachtet, dass Sek-
toren mit unterschiedlichen Konzentrationscharakteristika in die Untersu-
chung eingehen.

Aus den Branchen des Produzierenden Gewerbes wurden elf Branchen
ausgewihlt. Bei der Auswahl wurde zunéchst darauf geachtet, dass wichtige
Branchen ausgewihlt wurden. Dariiber hinaus wurden Branchen ausge-
wihlt, denen ein Teilindex des Verbraucherpreisindex zugeordnet werden
kann. Dies ist bei Branchen wie Chemie und Maschinenbau fraglich. Den-
noch wird hier mit einer Zuordnung gearbeitet. Zudem wurde darauf geach-
tet, dass Branchen enthalten sind, die von ihrem Konzentrationsgrad als
gering, mittel und hoch eingestuft werden konnen.



Preisschocks

Tabelle 3

23

Zuordnung der Verbraucherpreisindizes zu den Branchen des Produzierenden Gewerbes

Branche

Verbraucherpreisindex

Nahrungs- und Futtermittel sowie Getrinke

Tabakerzeugnisse
Textilien
Bekleidung

Kokereierzeugnisse, Mineralolerzeugnisse,
Spalt- und Brutstoffe

Chemische Erzeugnisse

Nachrichtentechnik, Rundfunk- und Fernseh-
geridte sowie elektronische Bauelemente

Kraftwagen und Kraftwagenteile

Mobel, Schmuck, Musikinstrumente, Sportge-
rite, Spielwaren und sonstige Erzeugnisse
(ohne Miinzen)

Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgerate und
-Einrichtungen

Sonstige Maschinen fiir unspezifische Verwen-
dung

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getréanke

Tabakwaren

Heimtextilien

Bekleidungsartikel

Fliissige Brennstoffe (Leichtes Heizol)

Kraft- und Schmierstoffe fiir Privatfahrzeu-
ge

Pharmazeutige Erzeugnisse

Telefon- und Telefaxgerite, einschl. Repa-
ratur

Gerite fiir den Empfang, die Aufnahme
und Wiedergabe von Ton und Bild

Kauf von Fahrzeugen

Mobel und Einrichtungsgegenstinde

Audiovisuelle, fotografische und Informati-
onsverarbeitungsgerite und Zubehor
einschl. Reparaturen

Haushaltsgerite
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3. Empirischer Ansatz zur Untersuchung von Preisschocks

3.1 Methodische Ansiitze

Fiir den Untersuchungsgegenstand dieser Studie ist die Frage zu klidren, was
unter einem Preisschock verstanden werden soll. Nach allgemeinem Ver-
stdndnis ist ein Schock ein {iberraschendes Ereignis mit substanziellen Ef-
fekten auf andere GroBen. In empirischen Studien wird bei der Definition
eines Schocks in der Regel nur auf das Uberraschungsmoment abgestellt.
Demnach ist jede unerwartete Anderung einer Variablen ein Schock. Nur
gelegentlich wird versucht zu beriicksichtigen, dass sich eine Variable in
einer gewissen GroBenordnung verdndern muss, um als Schock zu gelten.
Mit Blick auf die Olpreise wird beispielsweise definiert, dass es sich bei ei-
ner Verinderung der Olpreise erst um einen Schock handelt, wenn der Ol-
preis in einer Periode hoher ist als der hochste Wert des vergangenen Jahres
bzw. der vergangenen drei Jahre (Hamilton 1996, Lee et al. 1995).

Der Vorstellung, dass ein Schock ein iiberraschendes Ereignis ist, entspricht
die Berechnung von Impuls-Antwortfolgen im Rahmen von vektorautoreg-
ressiven (VAR) Modellen. Dazu wird in zwei Schritten vorgegangen. Im
ersten Schritt wird ein VAR-Modell empirisch geschétzt. In der allgemeinen
Form, die alle in dieser Studie verwendeten Ansitze umfasst, lisst sich das
Modell wie folgt darstellen:

ALY =TLAY , +TLAY p + 4T LAY + Y +CD, +y,

p+1
Y beinhaltet die endogenen Variablen des Modells. D enthilt die determi-
nistischen Elemente. Dieses sind zum einen die Konstanten der jeweiligen
Gleichungen. Zum anderen sind bei der Analyse der Mehrwertsteuer-
schocks die Dummyvariablen fiir die Mehrwertsteuererhohungen in der
Matrix D enthalten. Die Koeffizientenmatrizen des Modells (I'Ii ,I',C) bein-
halten die systematischen Zusammenhinge zwischen den Variablen des
Modells. Wird das VAR in ersten Differenzen (A) geschitzt, wie bei den
Olpreis- und Wechselkursschocks sowie der Globalisierung und der Mehr-
wertsteuererhohung, sind die Elemente der Koeffizientenmatrix [ Null.
Kointegrationsbeziehungen, die in der Matrix [ erfasst werden, finden bei
der Analyse der Immobilienpreise Beriicksichtigung. Durch die Matrix A
konnen kontempordre Zusammenhinge beriicksichtigt werden. Die Resi-
duen (u,)beinhalten die unsystematischen Bestandteile, die als Schocks
interpretiert werden (Breitung et al. 2003).
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Im zweiten Schritt werden die Impuls-Antwortfolgen berechnet, um die
Effekte dieser Schocks auf die Variablen des Modells zu analysieren.” Damit
man aus den Residuen des reduzierten Modells die dkonomisch interpre-
tierbaren strukturellen Schocks erhilt, miissen Restriktionen in das Modell
eingefiihrt werden. Um die Identifikationsstrategien zu verdeutlichen, kann
das VAR-Modell in struktureller Form geschrieben werden:

AAY, = DAY, +D,AY, , +...+ By,

Dabei enthilt die Matrix A die kontemporiaren Zusammenhénge der Vari-
ablen des VAR-Modells. In der Matrix B sind Informationen enthalten, wie
die strukturellen Schocks (u,) durch das System wirken. Dieser Ansatz wird
in den meisten Teilen des Gutachtens verwendet.

Um die Effekte der Olpreis- und Wechselkursschocks zu analysieren, wer-
den die Restriktionen so eingefiihrt, dass eine Identifikation der Schocks
iiber die zeitliche Abfolge der Effekte erfolgt (Choleski-Zerlegung). Daher
sind die Matrizen A und B wie folgt definiert:

1 -+ 0 , - 0
A= - B=|: .

0 - 1 b, - b,
Eine weitere Moglichkeit, die strukturellen Schocks des Modells zu identifi-
zieren, besteht darin, zwischen permanenten und transitorischen Effekten
der Schocks zu unterscheiden (Blanchard, Quah 1989). Dazu schreibt man

das VAR-Modell in der Gleitenden-Durchschnitte-Darstellung, indem man
die Variablen direkt in Abhéngigkeit der Residuen darstellt.

AY; = Ol + Oyl + Ol +...

Fiihrt man nun wieder eine Matrix ein, die den Zusammenhang zwischen
Residuen und strukturellen Schocks enthélt, kann man die Schocks aus den

Residuen identifizieren (st = B_lut) . Definiert man die Koeffizientenmatri-

zen entsprechend um (W, = ©,B) erhélt man:

AY, =Woe +Wig_ +Wo8, +...

* Die Schitzung der VARs sowie die Berechnung der Impuls-Antwortfolgen wurden mit den
Programmpaketen EViews und JMulti durchgefiihrt. Da EViews als Impuls jeweils eine Stan-
dardabweichung des Schockprozesses wihlt, ist die Vergleichbarkeit der Reaktionen auf die
unterschiedlichen Schocks eingeschrénkt.
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Dabei wird angenommen, dass einige Schocks keine langfristigen Effekte
auf einige der Variablen haben. Dazu werden die entsprechenden Elemente
der Koeffizientenmatrix

W= z y,
i=0
gleich null gesetzt.* Die 6konomische Begriindung fiir die jeweiligen Identi-

fikationsannahmen wird in dem entsprechenden Abschnitt zur Globalisie-
rung gegeben.

Wie in dem Abschnitt iiber die Mehrwertsteuererhéhungen argumentiert
werden wird, konnen sie als exogene Ereignisse in Bezug auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung aufgefasst werden. In diesem Fall miissen die
Dummy-Variablen fiir die Mehrwertsteuereffekte als exogene Variablen in
das VAR aufgenommen werden. Daher ist die iibliche Berechnung von
Impuls-Antwortfolgen nicht moglich. Um die Effekte der Mehrwertsteuer-
erhohungen zu ermitteln, werden Simulationen der geschitzten VAR-
Modelle durchgefiihrt. Als Basisvariante wird das VAR-Modell ohne
MehrwertsteuererhOhung gelost. In der Alternativsimulation wird die jewei-
lige MehrwertsteuererhOhung bei der Losung des Modells berticksichtigt.
Die Reaktionen der endogenen Variablen auf die wirtschaftspolitische
MaBnahme werden als Differenz zwischen Basis- und Alternativszenario
berechnet. Im Unterschied zu den iiblichen Impuls-Antwortfolgen werden
bei dieser Vorgehensweise die systematischen Effekte der MaBinahme er-
mittelt. In diesem Sinne handelt es sich also nicht um die Analyse eines
Schocks.

3.2 Datenbasis und statistische Eigenschaften der Daten

Die Daten fiir die empirische Analyse wurden aus verschiedenen Quellen
zusammengestellt. Wichtigste Quelle ist die Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung (VGR). Hieraus werden das Bruttoinlandsprodukt (bip), der pri-
vate Konsum (konsum), private Bruttoanlageinvestitionen (invest), Exporte
(export), Importe (import) und die zugehorigen Deflatoren’, die Terms of
Trade (tot) sowie die Beschiftigung und die Lohne entnommen. Durch die
Umstellung auf Kettenindizes ist eine Reihe von Umrechnungen nétig, um
moglichst lange Reihen der realen Variablen zu erhalten. Vom Statistischen
Bundesamt werden standardméfig nur Indexreihen fiir die realwirtschaftli-

* Fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieser Methode vgl. Breitung et al. (2003).

° Konsum-Deflator (p_konsum), Investitions-Deflator (p_invest), Import-Deflator (p_import)
und Export-Deflator (p_export).
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che Entwicklung ausgewiesen. Fiir den Zeitraum 1970 bis 1991 wurde vom
Statistischen Bundesamt der Jahresdurchschnitt 1991 gleich Hundert ge-
setzt. Fiir den Zeitraum 1991 bis 2007 ist der Durchschnitt des Jahres 2000
gleich Hundert gesetzt worden. Aus diesem Grund wurden die Indexreihen
der einzelnen GrofBen zunichst riickwértsverkettet. Auf diese Weise wurde
auch der Niveausprung, der in vielen Reihen durch die deutsche Wiederver-
einigung erzeugt wurde, beseitigt. Um zu Volumenangaben zu gelangen,
wurde die jeweilige Indexreihe so umgerechnet, dass das Volumen im ersten
Quartal 2000 dem jeweiligen nominalen Wert entspricht. Falls eine optische
Inspektion dies nahe legte, wurden die Reihen anschlieBend saisonbereinigt.

Als Olpreis wurde im Rahmen dieser Studie der Rohélpreis der Sorte UK
Brent (p_oil) aus der IFS Datenbank des Internationalen Wéhrungsfonds
verwendet. Um einen realen Olpreis (p_oil_real) zu erhalten, wurde der
nominale Dollarpreis in Euro umgerechnet und durch die deutschen
Verbraucherpreise dividiert.

Zusitzlich wurden einige Daten der Deutschen Bundesbank herangezogen.
Als Wechselkurs wurde der Euro-Dollar-Wechselkurs (wk) ein realer effek-
tiver Wechselkurs (wk_real) benutzt. In diesem Index sind die bilateralen
Wechselkurse handelsgewichtet und als Basis wurde das erste Quartal 1999
gewihlt. Da dieser Index in DM berechnet wurde, stehen Daten von Januar
1972 bis Mérz 2007 zur Verfiigung. Die Daten wurden der Feri Datenbank
entnommen. Der verwendete Zinssatz ist der am Frankfurter Geldmarkt
ermittelte Dreimonatszins (zins). Er wurde von der Homepage der Deut-
schen Bundesbank entnommen. Als Geldmengenaggregat wurde der Deut-
sche Beitrag zu M3 benutzt. Die Monatswerte wurden durch Mittelwertbil-
dung in Quartalswerte umgerechnet.

Die Immobilienpreise wurden ebenfalls von der Deutschen Bundesbank zur
Verfiigung gestellt. Dabei handelt es sich um Berechnungen der Deutschen
Bundesbank nach Angaben der BulwienGesa AG. Fiir Westdeutschland
liegen Daten fiir Neubauten von 1975 bis 2006 und fiir Wiederverkiufe von
1990 bis 2006 vor, jeweils unterteilt nach Reihenhidusern und Eigentums-
wohnungen. Fiir diese Untergliederung liegen fiir Ostdeutschland erst Da-
ten ab 1995 vor, so dass auch Gesamtdeutsche Indizes erst ab 1995 berech-
net werden konnen. Da die Daten nur als Jahresdaten vorliegen, wurden sie
mit der Cubic Spline Methode in Quartalswerte umgerechnet.

Fiir die Analyse der Preisschocks auf Branchenebene wurden Import- und
Erzeugerpreise sowie Umsétze fiir ausgewéhlte Branchen des Produzieren-
den Gewerbes herangezogen. Die Importpreise (pimp) sind den Preisindizes
fir die Einfuhr (Fachserie 17 Reihe 8.1), die Erzeugerpreise (perz) der
Fachserie 17, Reihe 2 ,,Preise und Preisindizes fiir gewerbliche Produkte®
entnommen und die Umsitze (umsatz) stammen aus der Fachserie 4 Rei-
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he 4.1.1 ,,Produzierendes Gewerbe — Beschéftigung und Umsatz der Betrie-
be des Verarbeitenden Gewerbes sowie des Bergbaus und der Gewinnung
von Steinen und Erden®. Fiir die Berechnung dieser Reihe wird eine weit-
gehend vereinheitlichte Branchenabgrenzung benutzt, so dass der Untersu-
chungsgegenstand jeweils deckungsgleich ist. Schwieriger ist die Zuordnung
der Verbraucherpreise zu einer Branche, da die Branchen des Verarbeiten-
den Gewerbes bei der Konstruktion der Verbraucherpreisindizes naturge-
méf nur eine untergeordnete Rolle spielen. Die Verbraucherpreise
(p_verbrauch) sind der Fachserie 17 Reihe 7 ,,Verbraucherpreisindizes fiir
Deutschland“ entnommen. Auch diese Reihen wurden durch Durchschnitt-
bildung in Quartalswerte umgerechnet.

Zur Vorbereitung der empirischen Untersuchung wurden die Eigenschaften
der verwendeten Daten genauer betrachtet. Dafiir wurden sie zunéchst auf
Strukturbriiche untersucht. AnschlieBend wurden Unit Root Tests jeweils
fiir die verwendeten Untersuchungszeitrdume durchgefiihrt, um den Integ-
rationsgrad der Daten zu bestimmen. Die Ergebnisse der Unit Root Tests
sind in den Tabellen A1 bis A3 zusammengefasst. Bei den gesamtwirtschaft-
lichen Daten lassen sich die realwirtschaftlichen Grofen, wie BIP, privater
Konsum usw. fiir alle verwendeten Untersuchungszeitrdume als integriert
vom Grad eins charakterisieren. Fiir die Preisvariablen ist dieser Befund
nicht so eindeutig. Fiir den Zeitraum 1975:1 bis 2006:4 deuten die Tests fiir
die Verbraucherpreise wie fiir die verschiedenen Deflatoren an, dass sie
vom Grad zwei integriert sind. Fiir den Zeitraum 1991:1 bis 2006:4 konnten
die Preise sowohl trend- wie auch differenzenstationér sein. Diese Ergebnis-
se stimmen mit einer Vielzahl empirischer Studien iiberein. Wie in den
meisten dieser Studien iiblich, wird auch hier die Annahme getroffen, dass
die Preise selbst integriert vom Grade eins und die Inflationsraten somit
differenzenstationér sind. Als Argumente fiir dieses Vorgehen kann die
geringe Trennschérfe der Unit Root Tests angefiihrt werden, so dass eine
Unterscheidung zwischen I(1) und I(2) mit erheblichen Unsicherheiten
verbunden ist. Gleichzeitig wird argumentiert, dass bei einer stabilitéts-
orientierten Geldpolitik die Inflationsrate stationér sein sollte (Hahn 2007:
13). Im Zweifel sollte daher davon ausgegangen werden, dass die Inflations-
rate stationdr ist. Im Rahmen dieser Arbeit wird dieser Vorgehensweise
gefolgt und die Inflationsrate fiir alle Untersuchungszeitrdume als stationér
angesehen. Durch die enge Verbindung von Inflationsrate und Kurzfristzins
gilt hier die gleiche Argumentation.

Die empirischen Eigenschaften der Branchendaten werden ebenfalls fiir
zwei unterschiedliche Zeitrdume untersucht. Fiir den Zeitraum 1995:1 bis
2006:4 ergeben die Unit Root Tests fiir den iiberwiegenden Teil der Reihen,
dass sie integriert vom Grade eins sind. Lediglich einzelne Preisreihen (wie
die Verbraucherpreise fiir Bekleidung, Biiroeinrichtungen, Heizol und TV-
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Gerite) weisen wiederum I(2)-Eigenschaften auf. Fiir den Zeitraum 1991:1
bis 2006:4 kommen noch weitere Reihen hinzu. Da die Argumente fiir die
gesamtwirtschaftlichen Preisreihen auch hier gelten, wird auch bei der
Branchenanalyse angenommen, dass die Preisindizes integriert vom Grad
eins sind. Um der Nicht-Stationaritit in den verwendeten Reihen Rechnung
zu tragen, werden bei der Untersuchung der Olpreis- und Wechselkurs-
schocks sowie der Globalisierung und der Mehrwertsteuererhohungen die
Daten in ersten Differenzen verwendet. Lediglich bei der Untersuchung des
Zusammenhangs der Immobilienpreise und der Geldmengenentwicklung
werden die Niveauvariablen verwendet.

4. Olpreisschocks

4.1 Entwicklung der Roholpreise

Die Furcht vor Olpreisschocks scheint wohl begriindet: Acht der neun nach
dem zweiten Weltkrieg in den USA zu verzeichnenden Rezessionen waren
von scharfen Olpreisanstiegen begleitet (Labonte 2004: 1) und ein #hnlicher
Befund ergibt sich auch fiir andere Industriestaaten. Die wesentlichen mak-
rookonomischen Folgen konnen in einer Zunahme der Inflation und einem
geringeren volkswirtschaftlichen Output bestehen. Ursache eines Produkti-
onsriickgangs und der damit verbundenen hoheren Arbeitslosigkeit konnten
die durch starke Olpreisanstiege erhohten Kosten der Produktion sowie der
Entzug von Kaufkraft bei den privaten Haushalten sein.

Da Olpreisschocks alle 6limportierenden Linder in dhnlicher Weise treffen,
standen die letzten vier weltweiten Rezessionen ausnahmslos im Zusam-
menhang mit Olkrisen oder drastischen Preisanstiegen des oftmals als Mo-
tor der Weltwirtschaft bezeichneten Rohstoffs Ol: Die von 1973 bis 1975
dauernde Rezession folgte dem durch das OPEC-Olembargo ausgeldsten
ersten Olpreisschock, die ,,Double-Dip“-Rezession von 1980-1982 ereignete
sich nach dem zweiten Olpreisschock, der wirtschaftliche Abschwung von
1990 und 1991 erfolgte nach dem ersten Golfkrieg und der Rezession von
2001 ging ein scharfer Anstieg der Olpreise in den Jahren 1999 und 2000
voraus. Diese Befunde allein scheinen iiberzeugende Evidenz dafiir zu lie-
fern, dass steile Olpreisanstiege einen groBen Einfluss auf das weltwirt-
schaftliche Wachstum haben kénnen.

Die zeitliche Aufeinanderfolge von Olpreisspitzen und Wirtschaftskrisen
beweist jedoch keineswegs, dass massive Olpreisanstiege Rezessionen ver-
ursachen (Labonte 2004:1). Gelegentlich wird sogar behauptet, dass die
Olpreisschocks erst aufgetreten sind, als die Konjunktur in den USA ihren
Hohepunkt bereits iiberschritten hatte (Barsky, Kilian 2004). In diesem
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Zusammenhang wird argumentiert, dass die Olpreisschocks durch die Geld-
politik in den USA verstirkt wurden. Andere Autoren kommen sogar zu
dem Ergebnis, dass die Geldpolitik die zentrale Rolle fiir die Rezessionen
gespielt hat, wihrend von den Olpreissteigerungen zu vernachlissigende
Effekte ausgingen (Bernanke et al. 1996).

Weitere Studien finden Evidenz dafiir, dass die Olpreisschocks zwar mafB-
geblich zu den Rezessionen von 1975 und 1979/80 gefiihrt haben. Gleichzei-
tig argumentieren sie aber, dass die Bedeutung von Rohél in den Industrie-
lindern seit den 1980er Jahren deutlich abgenommen hat, so dass Olpreis-
anstiege seitdem keine Rezessionen mehr ausgelost haben (Frondel und
Schmidt 2002, Hooker 1996, Schmidt und Zimmermann 2005). So hat sich
der Olpreis seit Beginn 2003 mehr als verdreifacht, ohne dass dies deutlich
negative Konsequenzen fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung hatte. Im
Gegenteil: Es konnte gerade das starke wirtschaftliche Wachstum der letz-
ten Jahre sein, das iiber die dadurch steigende weltweite Olnachfrage die
Ursache fiir die zunehmenden Preise dieses Rohstoffs ist. Offenbar macht es
einen wesentlichen Unterschied, ob Olpreisspitzen Resultat eines scheinbar
kaum zu befriedigenden Nachfragesogs oder die Folge von Angebots-
schocks sind (Kilian 2006). Aus diesem Grund wird im Folgenden ein kurzer
Uberblick iiber die wichtigsten Olpreisschocks gegeben.

Der erste Olpreisschock resultierte aus dem Olembargo der OPEC infolge
des am 5. Oktober 1973 beginnenden Jom-Kippur-Krieges zwischen Agyp-
ten und Israel. Das Embargo trieb den Olpreis im Dezember kurzfristig auf
20 US-Dollar je Barrel. Im Friithjahr hatte dieser noch bei 3 US-Dollar gele-
gen (Strobele 1987: 86). Saudi-Arabien kiirzte seine Olproduktion um 25%
und begriindete diese Reaktion mit der amerikanischen Unterstiitzung fiir
Israel.

In Riickschau wird allerdings gerne iibersehen, dass der Olpreis ausgehend
von 1,25 US-Dollar im Herbst 1969 bereits deutlich frither zu steigen be-
gonnen hatte, da die USA ihren Bedarf nicht mehr selbst in kostengiinstiger
Weise decken konnten und erstmals als Olimporteur auf dem Weltmarkt
auftraten. Die US-Importe hatten 1973 mit iiber 30% einen signifikanten
Anteil am amerikanischen Olverbrauch erreicht.

Aus dem langjdhrigen Kédufer- wurde so ein Verkdufermarkt, da auBer Sau-
di-Arabien und dem Iran die groBten Olforderlinder an die Grenzen ihrer
Kapazititen stieBen. Dementsprechend hatten die Marktkrifte den Olpreis
bereits im Sommer 1973 stark ansteigen lassen, mithin noch bevor die
OPEC-Staaten im Nahen Osten den politisch motivierten Olboykott ver-
hiangten (Strobele 1987: 91). Bereits zu Beginn der Siebzigerjahre gewann
die OPEC zunehmend an Einfluss und konnte als Antwort auf den fallen-
den Dollar hohere Olpreise durchsetzen. In den Sechzigerjahren war die
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OPEC hingegen noch eine wirkungslose Organisation, die im Wesentlichen
dem Informationsaustausch diente.

Wiihrend sich der Olpreis in den Jahren 1975-1978 etwa im Bereich von 12-
13,5 Dollar bewegte, kam es zu Beginn des Jahres 1979 zu einem erneuten
EmporschieBen des Preises (WTRG 2007: 3). Die Griinde dafiir waren eine
voriibergehende Drosselung der saudischen Olproduktion und die Iranische
Revolution, die zu einem Riickgang der Forderung des Irans um mehr als
einem Dirittel fiihrte. Der 1980 beginnende Iran-Irak-Krieg fiihrte schlieB3-
lich zu einer um 10% gegeniiber 1979 gesunkenen Roholférderung. Dies
trieb die Spotpreise auf rund 40 Dollar. Mit rund 35 Dollar lag der Rohol-
preis 1981 mehr als doppelt so hoch wie 1978.

Die damit einhergehende zweite Olpreiskrise bewirkte im Gegensatz zum
ersten Olpreisschock der Jahre 1973/74 einen nachhaltigen Riickgang des
Olverbrauchs. In Kombination mit der seit 1973 um 10 Mill. Barrel pro Tag
bzw. 40% gestiegenen Produktion der Nicht-OPEC-Staaten und einer man-
gelnden Kartelldisziplin der OPEC sanken die Preise. Der Olpreis sackte
1986 regelrecht ab, zeitweilig auf das Niveau von 1973 von unter 10 Dollar,
als Saudi-Arabien seine Rolle als Swing-Producer 1985 leid war und statt
weiterer Produktionskiirzungen zur Stabilisierung der Preise die Férderung
bis 1986 von 2 auf 5 Mill. Barrel am Tag erhohte (WTRG 2007: 5).

Wiihrend die erste Olpreiskrise zwar durch das OPEC-Embargo ausgelost
wurde, aber 6konomisch betrachtet durch die erhebliche Zunahme der US-
Importe sowie ein steigendes Weltwirtschaftswachstum auf die deutliche
Erhohung der Nachfrage am Weltmarkt bei einem gleichzeitig wenig flexib-
len Angebot zuriickzufiihren ist, ist der zweite Olpreisschub als eine Markt-
iiberreaktion auf eine vergleichsweise kurze Engpasssituation infolge der
iranisch-irakischen Produktionsausfille zu sehen (Strobele 1987: 91). Diese
Sichtweise wird durch den sukzessiven Preisverfall wahrend der Achtziger-
jahre infolge des Riickgangs der Nachfrage bei gleichzeitig weiter steigender
Forderung der Nicht-OPEC-Liander gestiitzt. Ein Kdufermarkt war die Fol-

ge.

Erst mit der irakischen Invasion in Kuwait 1990 und dem anschlieBenden
ersten Golfkrieg schossen die Olpreise wieder in die Hohe. Nach Erreichen
einer Preisspitze von etwas iiber 30 Dollar gingen die Preise aber binnen
Jahresfrist wieder auf das Vorkriegsniveau von unter 20 Dollar zuriick.
Wihrend beinahe der gesamten Neunzigerjahre blieben die Olpreise nicht
nur relativ niedrig, sondern fielen nach der ,,Asienkrise** zur Jahreswende

° Mit der sogenannten Asienkrise von 1997-1998 ging keine weltweite Rezession einher (Green
1999:21). Die Krise beschrinkte sich auf Japan und die ostasiatischen ,Tigerstaaten“. Die



32 RWI Essen

1998 kurzfristig sogar auf etwa 10 US-Dollar (WTRG 2007: 6). Damit wurde
ein nach den Olpreiskrisen der Siebzigerjahre kaum mehr fiir moglich ge-
haltener Wert erreicht.

Im Verlauf des Jahres 1999 erholte sich der Olpreis wieder. Eine starke
Kiirzung der OPEC-Forderung um 3 Mill. Barrel (bbl) am Tag — bei einem
weltweiten Bedarf von damals rund 80 Mill. bbl ein Riickgang um knapp
4% —sorgte bis Ende 1999 fiir einen Anstieg auf tiber 25 US-Dollar (WTRG
2007:6). Zu dieser Angebotskiirzung hinzu kam eine wieder steigende
Nachfrage aufgrund einer deutlich wachsenden Weltwirtschaft. Die Folge
war ein tendenziell weiter steigender Preis, der trotz der vollstindigen
Riicknahme der vorherigen Produktionskiirzungen durch die OPEC im
Jahr 2000 die Marke von 35 Dollar iiberschritt.

Erst eine weitere Kiirzung um 0,5 Mill. bbl, die am 1. November 2000 wirk-
sam wurde, fiihrte anschlieend zu einem Preisverfall, der gegen Ende 2001
bei einem Wert von etwas iiber 15 Dollar endete (WTRG 2007: 6). Zum
Preisverfall beigetragen haben vor allem auch die Schwichung des wirt-
schaftlichen Wachstums der USA, die sich zu einer weltweiten Rezession
ausweitete, sowie Anstiege der Olférderung auBerhalb der OPEC-Staaten,
vor allem in Russland.

Seitdem ist der Olpreis mit mehr oder weniger groBen Unterbrechungen
und Riickschldgen massiv gestiegen, auf tiber 90 Dollar Ende des Jahres
2007. Der Olpreis hat sich somit gegeniiber 2001 etwa verfiinffacht. Anders
als bei den Olpreisschocks der Siebzigerjahre sorgte dieser enorme Preisan-
stieg jedoch weder fiir eine starke Steigerung der Inflation noch fiir eine
realwirtschaftliche Krise. Die wirtschaftlichen Auswirkungen werden wohl
auch in Zukunft mit den frither ausgelosten Rezessionen kaum zu verglei-
chen sein. Diese Einschéitzung beruht im Wesentlichen auf drei Ursachen.

Erstens muss jeder Preisanstieg grundsitzlich im Lichte der Verédnderung
des allgemeinen Preisniveaus betrachtet werden. Meist drehen sich die Dis-
kussionen allerdings um den nominalen Olpreis. Real betrachtet, d.h. berei-
nigt um den Anstieg der Verbraucherpreise, lag der Olpreis 2006 mit rund
50 Euro/bbl bei uns noch immer niedriger als in den Siebzigerjahren (Ab-
bildung 2). Hierzu beigetragen hat das giinstige W#hrungsverhiltnis von
Euro zu Dollar. Zudem erfolgte der Anstieg der Roholpreise nicht sprung-
haft, wie in Zeiten der Olkrisen, sondern allmihlich. So verdoppelte sich
1979 der Rohdélpreis nominal innerhalb von nur sechs Monaten. Bei der

weltweite Entwicklung wurde hingegen von der auBerordentlichen Stérke der US-Wirtschaft
gestiitzt. Der Olpreis bewegte sich in der Zeit vor der Asienkrise zwischen 15 und 20 US-Dollar
und fiel infolge des Nachfrageriickgangs kurzzeitig auf rund 10 US-Dollar.
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Verdopplung von knapp 32 Dollar im ersten Quartal 2004 auf rund
62 Dollar im dritten Quartal 2005 verging weit mehr Zeit.

Zweitens kann man die Folgen eines Preisanstiegs nur dann richtig ein-
schitzen, wenn man auch seine Ursachen versteht. So ist der derzeitige Ol-
preisanstieg nicht ausschlieBlich Resultat eines Angebotsschocks, wie dies
beispielsweise beim Ol-Embargo der OPEC 1973 der Fall war. Vielmehr
diirften die hohen Preise vor allem Folge einer enorm gestiegenen Nachfra-
ge nach Rohol sein. Diese ist wiederum das Resultat einer kréftigen Expan-
sion der Weltwirtschaft. Unter anderem basierend auf niedrigen Zinsni-
veaus stellen China und die USA die beiden stirksten Antriebskrifte fiir die
Weltwirtschaft dar — ausgerechnet jene Volkswirtschaften, die am wenigsten
effizient mit Ol umgehen und am meisten Ol verbrauchen. So nehmen allein
die USA rund ein Viertel des weltweiten téglichen Bedarfs von gegenwirtig
etwa 85 Mill. bbl fiir sich in Anspruch. Bezogen auf das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) verbrauchen die USA 50% mehr Ol als die EU.

Abbildung 2
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Uber die wirtschaftlichen Konsequenzen eines Olpreisanstiegs bestimmt
drittens auch die Abhéngigkeit der Produktionsprozesse von diesem Roh-
stoff. Die Olintensitét der Produktion ist in den Industrieléindern heutzutage
deutlich geringer als noch in den Siebzigerjahren. Wéhrend der Wert der
Importe an Rohol und -produkten 1981 noch rund 4,5% des deutschen BIP
ausmachte, lag dieser Anteil 2006 bei rund 2,5% (Abbildung 3). Dadurch
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sind auch die Auswirkungen der Roholverteuerung auf die Kosten der Un-
ternehmen geringer. Dies wiederum hat zur Folge, dass die Produktpreise
weniger stark steigen als es in der Vergangenheit der Fall war. Die Inflati-
onsrate ist daher vergleichsweise moderat angestiegen, wihrend die Ol-
preisschocks der Siebzigerjahre zur Stagflation gefiihrt haben, einem Sinken
der Wirtschaftsleistung bei gleichzeitig hoher Inflation.

Abbildung 3
Ausgaben fiir den Import von Rohél und -produkten
1970 bis 2006
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF und des Statistischen Bundesamtes.

4.2 Analyse der makrookonomischen Effekte von Olpreisschocks

Die gesamtwirtschaftlichen Effekte von Olpreisschocks werden im Folgen-
den mit Hilfe eines VAR-Ansatzes untersucht. Dem Ansatz von Jimenez-
Rodriguez und Sanchez (2004) entsprechend wird ein VAR-Modell mit den
Variablen Bruttoinlandsprodukt, Olpreis, Verbraucherpreise, nominale
Zinsen und dem realen effektiven Wechselkurs geschitzt. Wie die Autoren
betonen, kommt dabei der Wahl der Olpreisvariable eine nicht unerhebli-
che Bedeutung zu. In vielen empirischen Studien ist es iiblich, einen in Dol-
lar notierten Roholpreis, wie WTI oder UK Brent, zu nehmen. Da sich viele
dieser Studien auf die USA beziehen, wird dadurch ein direkter Kosten-
effekt fiir Unternehmen und Haushalte abgebildet. Will man die Kostenef-
fekte fiir Deutschland untersuchen, ist es angemessener, den Olpreis in Eu-
ro anzugeben. Aus diesem Grund wird der nominale Olpreis in Dollar und
in einer alternativen Schétzung der reale Olpreis in Euro verwendet. Von
der jeweiligen Variablen werden die ersten Differenzen der Logarithmen
gebildet.
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In das VAR werden als Kontrollvariablen der Kurzfristzins und die erste
Differenz des logarithmierten realen effektiven Wechselkurses beriicksich-
tigt. Dariiber hinaus ist in allen VARSs die erste Differenz des logarithmier-
ten BIPs enthalten. Die iibrigen Variablen variieren je nach Fragestellung.
Die jeweilige Spezifizierung des VARs ist jeweils unter den Schaubildern
angegeben. Die Lagldnge der VARs wurde mit Hilfe des Akaike Informati-
onskriteriums bestimmt.

Um die Effekte von Olpreisschocks auf die iibrigen Variablen des Modells
zu ermitteln, werden Impuls-Antwortfolgen berechnet. Dazu werden die
strukturellen Schocks mit Hilfe der Choleski-Zerlegung (rekursive Zerle-
gung der Varianz-Kovarianz-Matrix) aus den Residuen ermittelt (vgl. Ab-
schnitt 3.1). Durch die Reihenfolge der Variablen werden dabei folgende
Annahmen getroffen: Der Olpreis ist weitgehend exogen und hat einen
unmittelbaren Effekt auf das BIP und die Inflationsraten. Diese wiederum
haben einen unmittelbaren Effekt auf den nominalen Zinssatz. Um mogli-
che Anderungen in den Wirkungszusammenhingen zu beriicksichtigen,
wird das Modell fiir den gesamten Zeitraum von 1975 bis 2007 geschétzt.
Auf Grundlage des geschétzten Modells werden die Impuls-Antwortfolgen
eines Olpreisschocks ermittelt.

Die Impuls-Antwortfolgen der Abbildung 4 zeigen, dass von einem Anstieg
des nominalen Olpreises vor allem Effekte auf die Preissteigerungsraten
ausgehen. Dabei steigen die Importpreise am stédrksten. Die Reaktion ist
mit etwa drei Quartalen #hnlich persistent wie der Olschock selbst. Die
Erzeugerpreise reagieren abgeschwicht. Die Verbraucherpreise steigen
deutlich abgeschwicht. Wie die Zinsen zeigen, reagiert auch die Geldpolitik
mit einer Anhebung auf einen Olpreisschock.

Dariiber hinaus lassen sich deutliche Unterschiede bei der Starke der Effek-
te von Olpreisschocks feststellen. Berechnet man die Impuls-Antwortfolgen
zum einen fiir die Siebziger- und Achtzigerjahre und zum anderen fiir die
Zeit seit Beginn der Neunzigerjahre stellt man fest, dass die dimpfenden
Effekte auf das BIP nachgelassen haben (Schmidt, Zimmermann 2005;
Blanchard, Gali 2007). Im Gegensatz dazu findet man fiir die Effekte auf
die Preisniveauentwicklung deutliche Wirkungen tiber alle Perioden.
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Abbildung 4
Gesamtwirtschaftliche Effekte von Olpreisschocks
Olpreis Bruttoinlandsprodukt
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger),
dlog(p_verbrauch). Stiitzzeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglange: 4. Impuls-Antwortfolgen (Cho-
lesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Pro-
zentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.

Zusitzlich wurden die Effekte auf weitere gesamtwirtschaftliche Grofen
untersucht. Die Ergebnisse fiir einen nominalen Olpreisschock in Dollar
sind in den folgenden Abbildungen dargestellt.
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Abbildung 5
Effekte von Olpreisschocks auf Konsum-Deflator und privaten Konsum
Konsum-Deflator Konsum
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_konsum), dlog(konsum).
Stiitzzeitraum 1975:1 bis 2007:4. Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung)
einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Rei-
henfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_konsum), dlog(konsum), zins.

Abbildung 6
Effekte von Olpreisschocks auf Investitions-Deflator und private Investitionen
Investitions-Deflator Investitionen
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_invest), dlog(invest). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglange: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_invest), dlog(invest), zins.



38 RWI Essen

Abbildung 7
Effekte von Olpreisschocks auf Export-Deflator und Exporte
Export-Deflator Exporte
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_export), dlog(export). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_export), dlog(export), zins.

Abbildung 8
Effekte von Olpreisschocks auf Import-Deflator und Importe
Import-Deflator Importe
1,0 0,6
08 4 A -0
> = 04
0,6 — = 03
) = 02
04 — >
’ = 01
02 — 0
— -0,1
0 ,
N — -02
0.2 T T T T T T T [ B B B 0.3

12 3 4 5 6 7 8 910 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(import). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(import), zins.
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Abbildung 9
Effekte von Olpreisschocks auf die Terms of Trade

Terms of Trade
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(tot). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglinge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(tot), zins.
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Abbildung 10
Effekte von Olpreisschocks auf die Reallohne
Reallohne
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(Reallohn).
Stiitzzeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglidnge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung)
einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Rei-
henfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(Reallohn),
zins.

Die Analyse weiterer gesamtwirtschaftlicher Grof3en zeigt (Abbildungen 5
bis 10), dass von den binnenwirtschaftlichen Variablen insbesondere der
Konsum-Deflator auf einen Olpreisschock reagiert. Reale GroBen reagieren
zumindest in der verwendeten Spezifikation nicht auf einen Olpreisschock.
Bei den auBenwirtschaftlichen Grofien reagieren die Importpreise am
starksten. Mit einiger Verzogerung stiegen aber auch die Exportpreise vo-
riibergehend, was auf ein Durchwirken der Olpreisschocks spricht. Bei den
realen GroBen zeigt sich ein direkter Anstieg des Exportzuwachses, der
Anstieg der Importe wird mit einer Verzogerung von sieben Quartalen et-
was gedampft. Zusitzlich geht ein Olpreisschock mit einer deutlichen Ver-
schlechterung der Terms of Trade einher. Auch die Reallohne steigen weni-
ger stark nach einem Olpreisschock. Dabei ist zu beachten, dass die Impuls-
Antwortfolgen stark von der Sperzifikation des VARs abhidngen. Da im
Rahmen dieser Studie besonderes Gewicht auf die Reaktion von Preisvari-
ablen gelegt wurde, kann es sein, dass die Effekte auf realwirtschaftliche
Grofen nur unzureichend erfasst wurden.
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Tabelle 4
Effekte eines Olpreisschocks auf ausgewihlte gesamtwirtschaftliche Variablen
Anstieg des Olpreises um 10 vH

Effekt  Maximaler = Kumulierter Kumulierter Signifikant
im ersten Effekt Effekt nach Effektnach inden
Quartal  (Quartal) einem Jahr dreiJahren Perioden

Realer Olpreis in Euro

Importpreise 0,5 0,5 (1) 1,2 12 1,2, 4
Erzeugerpreise 0,1 0,2 (4) 0,5 0,8 1bis5
Verbraucherpreise 0,1 0,1 (1) 0,2 0,5 1,4,8
BIP n.s. n.s. n.s. n.s.

Privater Konsum n.s. n.s. n.s. n.s.

Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.

Importe n.s. n.s. n.s. ns.

Exporte 0,5 0,5 (1) n.s. n.s. 1

Nominaler Olpreis in Dollar

Importpreise 0,7 0,7 (1) 2,0 2,0 1,2, 4

Erzeugerpreise 0,2 0,2 (4) 0,7 1,1 1bis5

Verbraucherpreise 0,1 0,1 (1) 0,3 0,7 1,2,4,5
BIP n.s. n.s. n.s. n.s.

Privater Konsum n.s. 0,1 (3) n.s. ns.

Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.

Importe n.s. -0,1(7) n.s. ns. 7 bis 9
Exporte 0,4 0,4 (1) 0,7 0,3 1

n.s. - nicht signifikant.
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Die Ergebnisse der Analyse von Olpreisschocks auf ausgewihlte Preisvari-
ablen und realwirtschaftliche Groflen sind in der Tabelle 4 zusammenge-
fasst. Im Rahmen dieser Untersuchung finden sich signifikante Effekte auf
die Preisvariablen sowohl fiir den realen Olpreis in Euro wie auch fiir den
nominalen Olpreis in Dollar. Dagegen finden sich kaum signifikante Effekte
fiir die realen Variablen. Lediglich die Exporte weisen eine positive Reakti-
on im ersten Quartal nach einem Olpreisschock auf. Ein Riickgang der Im-
porte stellt sich dagegen nur nach einem Anstieg des nominalen Olpreises
mit einer Verzogerung von sieben Quartalen ein. Diese Ergebnisse stehen
in gewissem Widerspruch zu denen des Sachverstdndigenrates, der in ver-
schiedenen Gutachten (2004, 2006) einen negativen Effekt auf das Bruttoin-
landsprodukt in der GroBenordnung von -0,1 bis -0,2 Prozentpunkten fin-
det. Allerdings kommen die Autoren auch zu dem Ergebnis, dass sich die
Effekte von Olpreisschocks im Zeitverlauf abgeschwiicht zu haben scheinen.
Die positive Reaktion der Exporte deutet darauf hin, dass gerade in jiings-
ter Zeit die Olpreisanstiege von der kriftigen Weltnachfrage getrieben wur-
den. Hiervon gingen auch positive Effekte auf die Exporte aus, die mogli-
cherweise den didmpfenden Effekten des Olpreisanstiegs entgegengewirkt
haben.

Die Preisreaktionen zeigen sehr deutlich wie der Olpreisschock durch die
Preiskette wirkt. Die Importpreise reagieren unmittelbar auf den Schock
mit einem kriftigen Anstieg. Die Erzeugerpreise reagieren verzégert und
erreichen den stdarksten Anstieg im vierten Quartal nach dem Schock. Die
Verbraucherpreise steigen ebenfalls unmittelbar nach dem Schock stéarker
beschleunigen sich aber nochmals im vierten Quartal. Die Gro3enordnung
der Beschleunigung von 0,1 Prozentpunkten stimmt mit den Ergebnissen
des Sachverstdandigenrates iiberein.

4.3 Analyse ausgewihlter Branchen

Zusitzlich zur Reaktion von gesamtwirtschaftlichen GroBen auf Olpreis-
schocks wurden auch die Effekte auf die Preise in verschiedenen Branchen
untersucht. Dazu wurden VAR-Modelle fiir alle in Tabelle 2 aufgefiihrten
Branchen geschétzt und Impuls-Antwortfolgen berechnet. Im Folgenden
werden lediglich einige dieser Ergebnisse dargestellt. Zum einen werden
Effekte in Branchen abgebildet, die fiir einen Olpreisschock von besonde-
rem Interesse erscheinen. Zum anderen wurde darauf verzichtet, insignifi-
kante Ergebnisse darzustellen.

Die Analyse der Olpreisschocks auf Branchenebene lisst sich so zusammen-
fassen, dass insbesondere die Preise in Branchen reagieren, die besonders
eng mit der Verarbeitung von Rohdl in Verbindung stehen. Auf der Bran-
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chenebene sind dies insbesondere die Preise der MineralOlverarbeitenden
Industrie, der auf der Verbraucherpreisebene die Preise fiir leichtes Heizol
und fiir Benzin zugeordnet wurden. Alle Preise steigen unmittelbar nach
dem Schock an allerdings in unterschiedlichem Ausmaf. Auch die Import-
und Erzeugerpreise in der Chemischen Industrie reagieren deutlich auf
Olpreissteigerungen. Auf der Verbraucherpreisebene wurden dieser Bran-
che die Preise pharmazeutischer Produkte zugeordnet, deren Anstieg nach
einem Olpreisschock zuriickgeht. Die Preise und Umsitze von Kraftfahr-
zeugen gehen nach einem Olpreisschock zuriick.

Abbildung 11
Reaktion der Preise in der Mineralolindustrie und der Heizolpreise
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(min_pimp), dlog(min_perz),
dlog(min_pverb_heizen)zins. Stiitzzeitraum 1997:1 bis 2006:4. Laglinge: 4. Impuls-Antwortfolgen
(Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Pro-
zentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(min_umsatz), dlog(min_pimp)
dlog(min_perz) dlog(min_pverb_heizen), zins.
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Abbildung 12
Reaktion der Preise in der Mineralolindustrie und der Benzinpreise
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(min_pimp), dlog(min_perz),
dlog(min_pverb_benzin), zins. Stiitzzeitraum 1997:1 bis 2006:4. Laglidnge: 4. Impuls-Antwortfolgen
(Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Pro-
zentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(min_umsatz), dlog(min_pimp)
dlog(min_perz) dlog(min_pverb_benzin), zins.
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Abbildung 13
Reaktion der Preise in der Chemischen Industrie
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dlog(bip), dlog(che_pimp), dlog(che_perz),

dlog(che_pverb), zins. Stiitzzeitraum 1997:1 bis 2006:4. Lagldnge: 4. Impuls-Antwortfolgen
(Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in
Prozentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(che_umsatz),
dlog(che_pimp) dlog(che_perz) dlog(che_pverb), zins.
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Abbildung 14
Reaktion der Preise in der Kraftfahrzeugindustrie

Umsatz Importpreise
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(mob_pimp), dlog(mob_perz),
dlog(mob_pverb), zins. Stiitzzeitraum 1997:1 bis 2006:4. Laglinge: 4. Impuls-Antwortfolgen
(Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in
Prozentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil), dlog(wk), dlog(bip), dlog(mob_pimp)
dlog(mob_perz) dlog(mob_pverb), zins.

5. Wechselkursschocks

5.1 Entwicklung des Wechselkurses

Durch die starke Exportorientierung der deutschen Wirtschaft hat der Au-
Benwert des Euro und zuvor der D-Mark eine erhebliche Bedeutung fiir die
realwirtschaftliche und die preisliche Entwicklung. Zwar wird argumentiert,
dass die Bedeutung von Wechselkursschwankungen fiir die Exporttétigkeit
durch die Einfithrung des Euro abgenommen hat, da ein nicht unerheblicher
Teil der deutschen Exporte in Ldnder des Euro-Raums geliefert wird. Dabei
ist aber zu berticksichtigen, dass der Exportanteil am BIP einen positiven
Trend aufweist, so dass die Effekte der Euro-Einfilhrung zumindest teilwei-
se kompensiert worden sein diirften.

Schaut man sich die Entwicklung des Euros an, féllt zundchst auf, dass er in
den vergangenen Monaten gegeniiber dem Dollar den hochsten Stand seit
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seiner Einfiihrung erreicht hatte. Verglichen mit seinem Einfiihrungskurs
von 1,18 Dollar/Euro, der aus Sicht einiger Autoren in der Nihe des gleich-
gewichtigen Wechselkurses lag (Clostermann, Schnatz 2000), ist er mit
1,36 Dollar/Euro um 17% hoher bewertet. Zudem ist der Euro seit seiner
Einfithrung erheblichen Schwankungen gegeniiber dem Dollar unterworfen
gewesen. Zunichst kam es zu einer erheblichen Abwertung bis auf unter
0,9 Dollar/Euro. Erst im Jahr 2002 kehrte sich der Trend um und der Euro
gewann gegeniiber dem Dollar wieder deutlich an Wert. Nicht zuletzt durch
die jingste Krise an den US-amerikanischen Immobilienmérkten erreichte
der Dollar/Euro Wechselkurs mit iiber 1,40 einen neuen Hochststand.

Fiir die gesamtwirtschaftlichen Effekte der Wechselkursschwankungen ist
aber nicht nur der Euro-Dollar-Kurs von Bedeutung, vielmehr miissen auch
die Wechselkurse gegeniiber anderen wichtigen Handelspartnern in die
Betrachtung einbezogen werden. Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte
von Wechselkursédnderungen zu ermitteln, wird daher auf den realen effek-
tiven Wechselkurs der D-Mark zuriickgegriffen, der von der Deutschen
Bundesbank auch nach Einfithrung des Euro bis zum Anfang des Jahres
2007 fortgefiihrt wurde (Abbildung 16).

Auch dieser reale effektive Wechselkurs weist erhebliche Schwankungen
auf. Allerdings zeigt sich auch, dass danach die Aufwertung der vergange-
nen Jahre nicht zu einem AuBBenwert gefiihrt hat, wie er in der zweiten Half-
te der Siebziger- oder Mitte der Neunzigerjahre zu beobachten war.
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Abbildung 15

Real effektiver Wechselkurs

1972 bis 2006
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

5.2 Wechselkursschocks auf der Makroebene

Zur Berechnung der Effekte eines Wechselkursschocks wird wiederum ein
VAR-Modell geschitzt. Dabei stellt sich zundchst die Frage, welcher Indi-
kator fiir die Wechselkursentwicklung herangezogen werden soll. In ver-
gleichbaren empirischen Studien werden der nominale Euro/Dollar-
Wechselkurs, der nominal effektive Wechselkurs und der reale effektive
Wechselkurs verwendet (SVR 2006). Der Euro/Dollar Kurs hat zwar nur
Bedeutung fiir einen kleineren Teil der deutschen Ex- und Importe, auf-
grund der herausragenden Bedeutung des Dollars erscheinen die Ergebnis-
se aber dennoch von Interesse. Dariiber hinaus wird ein gewichteter Wech-
selkurs gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern fiir die Analyse von
Wechselkursschocks verwendet. Der reale effektive Wechselkurs stellt auf
die preisliche und kostenméfBige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes bzw.
Wihrungsraumes ab, wihrend der nominal effektive Wechselkurs den Au-
Benwert einer Wihrung misst (EZB 2000). Da die Wettbewerbsfihigkeit
der Unternehmen eine groBere Rolle fiir die Preisbildung der Unternehmen
spielen diirfte, wird im Rahmen dieser Untersuchung der reale effektive
Wechselkurs herangezogen. Im Rahmen der empirischen Untersuchung
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wird die Vorquartalsverdnderungen des logarithmierten realen effektiven
Wechselkurses sowie des Euro-Dollar-Wechselkurses verwendet.

Die Auswahl der iibrigen Variablen orientiert sich am Ansatz von Hahn
(2003) fiir den Euro-Raum. Es werden der Olpreis, der Dreimonatszins, der
reale effektive Wechselkurs sowie die Import-, Erzeuger- und Verbraucher-
preise bertiicksichtigt. Um die Ergebnisse der Wechselkursschocks mit de-
nen der iibrigen Schocks zu vergleichen, wird die Produktionsliicke durch
die Vorquartalsverdnderung des logarithmierten BIPs ersetzt. Die Anzahl
der verzogerten Variablen wird mit Hilfe des Akaike Informations Kriteri-
ums bestimmt.

Um die Diffusion der Preisschocks durch die Wertschopfungskette zu be-
rechnen, bietet sich eine rekursive Zerlegung der Varianz-Kovarianz-Matrix
an (Choleski-Zerlegung), da man auf diese Weise eine zeitliche Verzoge-
rung der Schocks erhilt. In den nachfogenden Abbildungen sind die Reak-
tionen wichtiger gesamtwirtschaftlicher Variablen auf einen Anstieg des
Euro-Dollar-Wechselkurses darggestellt.
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Abbildung 16
Gesamtwirtschaftliche Effekte eines Wechselkursschocks (1976-2007)
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger),
dlog(p_verbrauch). Stiitzzeitraum 1975:1 bis 2007:4. Lagldnge: 4. Impuls-Antwortfolgen (Cho-
lesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Pro-
zentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.

Die in Abbildung 16 dargestellten Impuls-Antwortfolgen zeigen die erwar-
teten Effekte. Ein Anstieg des realen effektiven Wechselkurses hat unmit-
telbar deutlich dimpfende Effekte auf die Importpreise. Der Anstieg der
Erzeugerpreise geht iiber einen ldngeren Zeitraum nach dem Schock zuriick
allerdings deutlich schwicher als die Importpreise. Die Verbraucherpreisan-
stiege reagieren zwei Quartale nach dem Schock und nochmals schwécher
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als die Erzeugerpreise. Der Anstieg des Bruttoinlandsproduktes geht im
dritten Quartal nach dem Wechselkursschock zurtick.

Um die Moglichkeit genauer zu untersuchen, dass sich die Effekte von
Wechselkursschocks iiber die Zeit verdndert haben, wird der Untersu-
chungszeitraum einmal in die Periode 1975:1 bis 1989:4 und 1991: 1 bis
2007: 4 unterteilt. Die jeweiligen Impuls-Antwortfolgen sind in den Abbil-
dungen 17 und 18 dargestellt.

Zwischen beiden Perioden zeigen sich deutliche Unterschiede in den Reak-
tionen der Variablen. In der ersten Periode (Abbildung 17) reagieren alle
drei Preisindizes deutlich stirker auf den Wechselkursschock als in der Ge-
samtperiode. Die Effekte von Zinsen und Bruttoinlandsprodukt sind insig-
nifikant. In der zweiten Periode (Abbildung 18) antworten von den Preisin-
dizes nur noch die Importpreise signifikant auf den Schock. Dafiir reagieren
die Kurzfristzinsen signifikant negativ auf den Schock. Die Reaktion erfolgt
mit einer relativ langen Verzogerung von vier Quartalen.

Bezieht man die Lohnquote als Variable in die VAR-Schétzung mit ein,
ergeben die Impuls-Antwort-Folgen keine signifikanten Effekte eines
Wechselkursschocks auf die Lohnquote.
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Abbildung 17
Gesamtwirtschaftliche Effekte eines Wechselkursschocks (1976-1989)
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger),
dlog(p_verbrauch). Stiitzzeitraum 1975:1 bis 1989:4. Laglange: 6. Impuls-Antwortfolgen (Cho-
lesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Pro-
zentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.
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Abbildung 18
Gesamtwirtschaftliche Effekte eines Wechselkursschocks (1992-2007)

Wechselkurs Zins
15 0,3
0 - LT 02
sy T e . — 01
e 0
0 . A
\/\/ - — 01
-100 e 03
-15 I S O A B I O N R A 0.4
Bruttoinlandsprodukt Importpreise
1,5 P portp 2.5
] A 20
10 ) — S R - 15
05 | Tl S T — 10
0 TN\ /\/—/\V/ JP— //\ -0
0,5 | \/ —— e — 05
. < e s I e R 1 70
'170 — S ) L - [ _175
1.5 I B S S B L T T T T T T T 2,0
Erzeugerpreise Verbraucherpreise

1,0 getp P 0,6

0,8 — e AN
06 — e 0,4

Y o
L R /__ -------- A /\ 0

_072 N \/ \/\ = 02

04 - A e SO 04
06 N e L

Py S - - 06
-1,0 I B B I O B B 0.8

12 3 4 5 6 7 8 910 1.2 3 4 5 6 7 8 910

Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger),
dlog(p_verbrauch). Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4. Laglange: 6. Impuls-Antwortfolgen (Cho-
lesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Pro-
zentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.

Auf der Makroebene werden fiir den Gesamtzeitraum (1975 bis 2007) wei-
tere Variablen betrachtet:
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Abbildung 19
Effekte von Wechselkursschocks auf Konsum-Deflator und privaten Konsum
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_konsum), dlog(konsum).
Stiitzzeitraum 1975:1 bis 2007:4. Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung)
einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Rei-
henfolge der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_konsum), dlog(konsum), zins.

Abbildung 20
Effekte von Wechselkursschocks auf Investitions-Deflator und private Investitionen
Investitions-Deflator Investitionen
0,30 2,00
025 — 1,50
0,20
015 - o ST 1,00
o0 4 T 0,50
0,05 0,00
0,00 \v/\/ 20,50
-0,05 |
000 o e -1,00
015 o ST e -1,50
-0.20 T T T T T T T ] T T T T T T T ] -2,00

1 2 3 45 6 7 8 910 1 2 3 4 5 6 7 8 910

Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_invest), dlog(invest). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglange: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_invest), dlog(invest), zins.
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Abbildung 21
Effekte von Wechselkursschocks auf Import-Deflator und Importe
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(import). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglange: 1. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_import), dlog(import), zins.

Abbildung 22
Effekte von Wechselkursschocks auf Export-Deflator und Exporte
Export-Deflator Exporte
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_export), dlog(export). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglinge: 5. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_export), dlog(export), zins.
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Abbildung 23
Effekte von Wechselkursschocks auf die Terms of Trade
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(tot). Stiitz-
zeitraum 1975:1 bis 2007:4. Laglange: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer
Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge
der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(tot), zins.
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Abbildung 24
Effekte von Wechselkursschocks auf die Reallohne
Reallohne
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Geschitztes VAR: dlog(p_oil), zins, dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(loehne).
Stiitzzeitraum 1975:1 bis 2007:4. Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung)
einer Standardabweichung plus/minus zwei Standardabweichungen in Prozentpunkten. Rei-
henfolge der Variablen: dlog(wk), dlog(bip), dlog(p_verbrauch), dlog(loehne), zins.

Die Analyse der Effekte von Wechselkursschocks auf weitere wichtige ge-
samtwirtschaftliche Aggregate zeigt einen deutlichen Effekt beim privaten
Konsum. Der Anstieg des Konsum-Deflators geht umittelbar nach dem
Schock zuriick. Der Anstieg des privaten Konsums beschleunigt sich im
zweiten Quartal nach dem Schock. Bei den Investitionen zeigen sich weder
eine Preis- noch eine Mengenreaktion. Bei den au3enwirtschaftlichen Vari-
ablen stellen sich ebenfalls keine Mengenreaktionen ein. Dagegen schwécht
sich der Zuwachs des Import-Deflators deutlich ab und auch der Anstieg
des Export-Deflators geht zuriick. Anscheinend sind die Exporteure be-
miiht, die wechselkursbedingte Verteuerung ihrer Produkte nicht vollstdn-
dig auf die Abnehmer zu iberwélzen.

Die Ergebnisse der Untersuchungen fiir den realen effektiven Wechselkurs
und den Euro-Dollar-Wechselkurs werden in der Tabelle 5 zusammenge-
fasst. Fiir beide Wechselkursvariablen ergeben sich deutliche Effekte auf
die Preisvariablen. Der Importpreisanstieg geht unmittelbar nach dem
Schock deutlich zuriick. Die Erzeugerpreise wie auch die Verbraucherpreise
reagieren mit Verzogerung und nur abgeschwicht auf den Schock. Die re-
alwirtschaftliche GroBlen reagieren im Rahmen dieser Untersuchung nur
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schwach auf einen Wechselkursschock. In beiden Varianten zeigt sich ein
positiver Effekt des privaten Konsums und der Exportanstieg geht zuriick.
Fiir das Bruttoinlandsprodukt findet sich nur bei einem Schock des Euro-
Dollar-Wechselkurses ein signifikant negativer Effekt, der in etwa die Gro-
Benordnung hat, die auch der Sachverstdndigenrat in einer vergleichbaren
Studie findet (SVR 2004). Die Importe und die Investitionen reagieren nicht
signifikant auf einen Wechselkursschock.

Tabelle 5

Effekte eines Wechselkursschocks auf ausgewiihlte gesamtwirtschaftliche Variablen
Anstieg des Wechselkurses um 10 vH

Effekt Maximaler =~ Kumulierter Kumulierter Signifikant
im ersten Effekt Effekt nach Effekt nach inden
Quartal ~ (Quartal) einem Jahr drei Jahren Perioden

Realer effektiver Wechselkurs

Importpreise 23 -23(1) -4,9 n.s. 1
Erzeugerpreise n.s. -0,9 (4) -1,6 n.s. 4
Verbraucherpreise  n.s. -0,5 (4) n.s. n.s. 4
BIP n.s. n.s. n.s. n.s.

Privater Konsum n.s. 1,1 (2) n.s. n.s. 2,3
Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.

Importe n.s. n.s. n.s. n.s.

Exporte n.s. n.s. -4.2 n.s.

Euro-Dollar-Wechselkurs

Importpreise -1,7 -1,7 (1) -4,5 5,1 1,2
Erzeugerpreise -0,2 -0,4 (4) -1,3 2,4 1bis 5
Verbraucherpreise  -0,2 -0,3(2) -0,7 -14 1,2
BIP n.s. -0,4 (3) n.s. n.s. 3
Privater Konsum n.s. 0,5(2) 0,7 0,8 2
Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.

Importe n.s. n.s. n.s. n.s.

Exporte n.s. 1.4 (2) n.s. n.s. 2

n.s. - nicht signifikant.
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5.3 Wechselkursschocks auf sektoraler Ebene

Die gesamtwirtschaftliche Analyse wird wiederum durch die Untersuchung
einzelner Branchen erginzt. Da auf Branchenebene die Umsitze sowie die
Import- und Erzeugerpreise erst ab 1995 vorliegen, ist der Untersuchungs-
zeitraum begrenzt.

Abbildung 25
Reaktion der Umsiitze und Preise in der Bekleidungsindustrie
Umsatz Importpreise
8 porp 1,5
6 — . = 1,0
4 - N N = 05
2+ 0
0 "" /\\/ /\/ — -0,5
2 = / — -1,0
4 N - . - -15
6 — 7 ’ g — 2,0
8 T T T T T T T [ B B 25
Erzeugerpreise Verbraucherpreise
038 Gl : P 0,6
06 S04
0,4 — . /,/’ “\\\ /'/ . /,/' e N RN | 0’2
O,é TN o N - 0
02 - — -0,2
04 - - 04
06 N S . — 0,6
08 - ’ A — 08
1 N I s R [ s B B B B -1

1 2 3 45 6 7 8 910 1 23 4 5 6 7 8 910

Geschitztes ~ VAR:  dlog(p_oil_real),  dlog(wk),  dlog(umsatz), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins. Stiitzzeitraum 1996:1 bis 2006:4. Laglinge: 4. Im-
puls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Stan-
dardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil_real), dlog(wk),
dlog(umsatz), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.
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Abbildung 26
Reaktion der Umsiitze und Preise im Maschinenbau
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Geschitztes  VAR: dlog(p_oil_real),  dlog(wk), dlog(umsatz), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins. Stiitzzeitraum 1996:1 bis 2006:4. Laglinge: 4. Im-
puls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Stan-
dardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil_real), dlog(wk),
dlog(umsatz), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.
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Abbildung 27
Reaktion der Umsitze und Preise in der Mineralolindustrie sowie der Heizolpreise

Umsatz Importpreise
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Geschitztes ~ VAR:  dlog(p_oil_real),  dlog(wk),  dlog(umsatz), dlog(p_import),
dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins. Stiitzzeitraum 1996:2 bis 2006:4. Laglinge: 4. Im-
puls-Antwortfolgen (Cholesky Zerlegung) einer Standardabweichung plus/minus zwei Stan-
dardabweichungen in Prozentpunkten. Reihenfolge der Variablen: dlog(p_oil_real), dlog(wk),
dlog(umsatz), dlog(p_import), dlog(p_erzeuger), dlog(p_verbrauch), zins.

Auf der Branchenebene zeigt sich, dass die Importpreise in einer Reihe von
Branchen deutlich auf den Wechselkursschock reagieren. Ein Durchwirken
des Wechselkursschocks durch die Preiskette, wie es sich auf der gesamt-
wirtschaftlichen Ebene findet, ist nur bei Mineral6lprodukten wie Heizol
signifikant. Wie die dargestellten Beispiele zeigen, lassen sich bei anderen
Branchen nur vereinzelt Reaktionen der nachgelagerten Preise ermitteln.
Eine Systematisierung der Ergebnisse im Hinblick auf die Wettbewerbsin-
tensitdt auf Méarkten fiir einzelne Giiter ist daher nicht moglich. Fiir aus-
sagekréftigere Ergebnisse wire es wahrscheinlich notwendig, weitere Gro-
Ben wie z.B. die auBenwirtschaftliche Verflechtung einer Branche zu be-
riicksichtigen.
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6. Effekte der Globalisierung

6.1 Definition und Beschreibung der Globalisierung

Neben den eher kurzfristigen internationalen Einfliissen, wie von Olpreisen
und Wechselkursen auf das inlédndische Preisniveau hat sich in den vergan-
genen Jahren ein lidngerfristiger Einfluss herausgebildet, der mit dem
Schlagwort Globalisierung umschrieben wird. Der Begriff Globalisierung
wird iiblicherweise dazu benutzt, die wachsende Internationalisierung der
Wirtschaft zu beschreiben und umfasst somit die Internationalisierung der
Finanz-, Giiter- und Faktormirkte sowie die internationale Produktionsver-
flechtung. Die OECD fasst diese Aspekte in einer Definition zusammen,
nach der Globalisierung den multidimensionalen Prozess der internationa-
len 6konomischen Integration bezeichnet, durch den nationale Ressourcen
zunehmend international mobil werden und die einzelnen Volkswirtschaf-
ten dadurch zunehmend enger verbunden sind (OECD 2005: 16). Durch
den zunehmenden internationalen Wettbewerb und die Integration von
Léndern mit deutlich geringeren Produktionskosten als in Deutschland sind
Auswirkungen auch auf die Preisentwicklung in Deutschland zu erwarten.

Der Stand der Globalisierung ist allerdings nicht direkt beobachtbar. Aus
diesem Grund wird zur Messung der Globalisierung auf Variablen zuriick-
gegriffen, bei denen unterstellt wird, dass sie mit dem Phdnomen hoch kor-
reliert sind. Als wichtigste Indikatoren fiir das Phdnomen werden in der
Literatur Direktinvestitionen (Foreign direct investments: FDI), die Aktivi-
tdt multinationaler Konzerne, die Internationalisierung von Forschung und
Entwicklung und die Zunahme des Welthandels genannt (OECD 2005: 23f).
In einigen Arbeiten wird versucht, die verschiedenen Dimensionen des
Phénomens Globalisierung in einer GroBe zu biindeln. Diesbeziiglich stellt
beispielsweise der KOF Index of Globalization eine viel versprechende
Ergédnzung zu den bereits genannten Variablen dar.

In der folgenden empirischen Analyse wird die Globalisierung mit Hilfe von
Variablen gemessen, welche einen Indikator fiir die Intensitidt der Welthan-
delsverflechtungen Deutschlands darstellen. Zwar erscheint die Messung
von Globalisierung mit Hilfe von FDI-basierten Variablen konzeptionell
versprechend. Allerdings besteht das Problem, dass grof3e einmalige Trans-
aktionen im Bereich Mergers and Acquisition (M&A) zu erheblichen
Schwankungen von aus FDI-Aktivitdten abgeleiteten Zeitreihen fiihren,
ohne dass dies mit entsprechenden Verdnderungen des eigentlichen Phéno-
mens Globalisierung einhergehen wiirde. Als sinnvolle Alternative kommt
daher nur die Verwendung umfassender Globalisierungsindizes in Frage.
Diese sind zumeist aber nur auf Jahresbasis verfiigbar, so dass sie fiir diese
Studie nicht verwendet werden konnen. Die Ergebnisse dieser Studie kon-
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nen daher nur einzelne Effekte der Globalisierung erfassen, so dass sie vor-
sichtig zu interpretieren sind.

Abbildung 28 zeigt zunichst die Entwicklung der in dieser Studie verwende-
ten Globalisierungsindikatoren fiir Deutschland, ndmlich den Anteil der
realen Importe am realen BIP, den Anteil der realen Exporte am realen
BIP und die Summe von realen Importen und realen Exporten ebenfalls
dividiert durch das BIP. Alle drei Indikatoren der Giitermarktintegration
weisen einen deutlichen Aufwirtstrend auf.

Abbildung 28
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Zudem ist von Interesse, ob zwischen der so gemessenen Globalisierung
und makrodkonomischen Grofen in Deutschland ein Zusammenhang be-
steht. Einen ersten Eindruck kann man durch die Betrachtung von Scatter-
plots gewinnen. Abbildung 29 (oberes Bild) zeigt die Kombination der Va-
riablen Importanteil und Inflationsrate gemessen an den Verbraucherprei-
sen. Insgesamt zeigt sich ein leicht negativer Zusammenhang. Abbildung 29
(unteres Bild) zeigt das gleiche fiir die ersten Differenzen des BIP und den
Importanteil. Es wird deutlich, dass die Verdnderungsrate des Importanteils
positiv mit der Verdnderungsrate des BIP korreliert ist. Auch wenn beide
Abbildungen keinerlei Aussagen liber mogliche Kausalitdten zulassen, er-
lauben sie immerhin den Schluss, dass zunehmende Globalisierung mit ei-
nem hoheren Wachstum und abnehmender Inflationsrate einherging.
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Abbildung 29

Zusammenhang zwischen Globalisierung und Inflation bzw. Wirtschaftswachstum
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In vielen 6konomischen Studien wird die Meinung vertreten, dass die Glo-
balisierung urséchlich fiir das starke Wachstum der Weltwirtschaft und die
abnehmende Inflation ist. Mit Blick auf das Wirtschaftswachstum wird ar-
gumentiert, dass die Globalisierung positive Effekte hat, da die zunehmende
Wettbewerbsintensitit — als Konsequenz einer zunehmenden Internationali-
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sierung der Volkswirtschaften — den Druck auf die Firmen erhoht, Produkt-,
Qualitits- und Vertriebsinnovationen voranzutreiben. Dies erhoht das Pro-
duktivitdts- und somit letztlich auch das Wirtschaftwachstum (IMF
2006: 101).

Einen Zusammenhang zwischen Globalisierung und Inflation versuchen
Borio und Filardo (2007) nachzuweisen, indem sie zeigen, dass Modelle, die
die Inflationsentwicklung mit Hilfe heimischer Faktoren erkléren, fiir diese
Aufgabe zunehmend nicht mehr geeignet sind. Stattdessen ergibt sich, dass
globale Nachfrage- und Angebotsschocks, wie z.B. die globale Wirtschafts-
aktivitit, Import- oder Olpreise, signifikant zur Erkldrung der heimischen
Inflationsrate beitragen. Auch wenn die zunehmende Bedeutung globaler
Variablen fiir die heimische Inflationsentwicklung nachgewiesen wird, be-
antwortet die genannte Studie aber nicht die Frage, welche strukturellen
Wirkungen eine zunehmende Globalisierung hat. Denn von Interesse
scheint insbesondere, ob bei einer stirkeren internationalen 6konomischen
Integration ein hoheres (weltweites) Wachstum bei gleicher Inflationsrate
bzw. gleiches Wachstum bei niedrigerer Inflationsrate moglich ist.

Die Beantwortung dieser Frage besitzt insbesondere geldpolitische Rele-
vanz. Denn fiihrt der Prozess der Globalisierung tatséchlich zu niedrigeren
Inflationsraten und hélt dieser noch eine Weile an, so muss die Geldpolitik
wesentlich weniger restriktiv agieren, um ein bestimmtes Inflationsziel zu
erreichen.

Aus theoretischer Sicht sind zwei Wirkungskanéle zu unterscheiden, iiber
die eine verstidrkte Globalisierung unter sonst gleichen Bedingungen zu
niedrigeren Inflationsraten fiihrt. Zum einen kann mit zunehmender Globa-
lisierung der Anteil billiger Vorleistungen aus Niedriglohnldndern zuneh-
men, so dass eine Senkung — bzw. niedrigere Wachstumsrate — der Erzeu-
gerpreise abgeleitet werden kann. Die niedrigeren Erzeugerpreise wirken
sich letztlich auch auf die Verbraucherpreise aus, so dass auch hier niedrige-
re Wachstumsraten zu beobachten wéren. Da aber nicht nur Vorleistungen,
sondern auch Endprodukte aus Niedriglohnlindern importiert werden,
kann auch ein direkter negativer Effekt auf die Verbraucherpreise — ohne
Umweg iiber die Erzeugerpreise — hergeleitet werden (IMF 2006: 101).

Daneben lésst sich eine Vielzahl — teilweise auch gegenldufiger — indirekter
Effekte anfiihren, so dass sich die Netto-Wirkungsrichtung auf manche Va-
riablen nur empirisch kldren lasst. Globalisierung hat allgemein ausgedriickt
zur Folge, dass heimische Anbieter von Waren und Dienstleistungen mit
internationalen Anbietern in einem grofleren Malle als bisher konkurrieren.
Dies hat zur Folge, dass die Gewinnaufschlige heimischer Produzenten
sinken und sich iiber diesen Weg negative Auswirkungen auf die aggregier-
ten Preisindizes ergeben. Auflerdem kann — wie oben erwidhnt — die Innova-
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tionsbereitschaft der Unternehmen steigen, so dass sich die Produktivitit
erhoht, das Giiterangebot steigt und sich auf diesem Weg eine moderatere
Inflationsentwicklung ergibt.

Die Zunahme der (internationalen) Konkurrenz trifft aber nicht nur die
Anbieter von Endprodukten, sondern auch die Anbieter von Produktions-
faktoren, d.h. insbesondere auch die Arbeitnehmer. Durch die verstirkte
Globalisierung steht den Unternehmen ein zunehmend groBleres Reservoir
an Arbeitskriften zur Verfiigung, so dass das verfligbare Arbeitsangebot
steigt und die Lohne sinken. Da die Lohne die Erzeugerpreise zu einem
relativ groen Anteil beeinflussen und diese wiederum Auswirkungen auf
die Verbraucherpreise haben, lésst sich auch aus diesem Zusammenhang ein
negativer Effekt auf die Inflationsentwicklung ableiten (IMF 2006: 101).

Die zunehmende Globalisierung kann aber auch eine unterschwellige Rolle
bei der Entwicklung zu einer — im Sinne der Inflationsstabilitdt — besseren
und glaubwiirdigeren Geldpolitik gespielt haben. Denn es ldsst sich zeigen,
dass die Anreize eine Uberraschungsinflation zu erzeugen, in einem globali-
sierten Umfeld geringer werden, da die Geldpolitik iiber die zunehmende
Integration der Finanzmirkte Handlungsspielraum eingebiifit hat (Rogoff
2003). Wegen moglicher Deflationsgefahren diirfte die EZB in Zukunft
wohl keine Herabsetzung ihrer als glaubwiirdig angesehenen Obergrenze
anstreben, so dass die Geldpolitik zumindest fiir Deutschland zu keiner
weiteren Abnahme der Inflationsrate beitragen kann (IMF 2006: 100).

Fiir die Wirkungen einer verstdrkten Globalisierung auf die Einkommens-
verteilung wird ein Wirkungskanal besonders betont: Da durch die Globali-
sierung nationale Grenzen unwichtiger werden, sind nicht mehr nationale
sondern internationale Knappheiten fiir die Preis- und die Lohnbildung
entscheidend. Weltweit gibt es deutlich mehr niedrig qualifizierte Arbeits-
krifte als hoch qualifizierte. Daher diirften die Hochqualifizierten durch
hohere Lohne von der Globalisierung profitieren, wihrend bei niedrig Qua-
lifizierten der Druck auf die Lohne zunimmt.

Um die diskutierten 6konomischen Effekte der Globalisierung zu untersu-
chen, werden unterschiedliche Strategien gewéhlt:

Zunichst bietet sich die Verwendung von Querschnittdaten an. Beispiels-
weise lassen sich die Effekte der langfristigen Durchschnitte verschiedener
Globalisierungsindikatoren auf die Inflation messen. Identifikationsannah-
me ist hier, dass die betrachteten Lénder auBBer in Bezug auf die jeweiligen
Globalisierungsindikatoren relativ gleiche 6konomische Strukturen besit-
zen. Dass dies nicht unbedingt der Fall ist, erkennt man daran, dass der
statistisch messbare Zusammenhang héufig verschwindet, sobald nur noch
Lander mit dhnlichem geldpolitischen Regime in der Stichprobe enthalten
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sind (Romer 1993). Trotzdem stellt die zusitzliche Nutzung von Quer-
schnittinformationen — insbesondere dann, wenn die Langsschnittinformati-
onen durch Panelanalyse nutzbar bleiben — ein Erfolg versprechendes Stu-
diendesign dar, um die kausalen Effekte von Globalisierung zu identifizie-
ren. Der IMF (2006) schitzt beispielsweise Phillipskurven fiir Australien,
Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, GroBbritannien, und die
Vereinigten Staaten. Mit Hilfe dieses Ansatzes ldsst sich zeigen, dass ein
zunehmender Offenheitsgrad eines Landes zu kleineren Outputgap-
Koeffizienten in der Phillipskurve fiihrt.

Wird nur ein Land betrachtet, lassen sich die zur Identifizierung der Effekte
einer verstdrkten Globalisierung notigen Informationen auch durch die
Nutzung von Daten auf Sektorenebene gewinnen. In der bereits erwdhnten
Studie des IMF (2006) wird gemdfl dem Ansatz von Chen et al. (2004) vor-
gegangen und ein 6konometrisches Mehr-Linder-Mehr-Sektoren-Modell
geschitzt. Die Ergebnisse zeigen, dass Verdnderungen des Importanteils
und Verédnderungen der relativen Erzeugerpreise eines Sektors negativ
korreliert sind. Dies gilt in besonderem Maf3e fiir den Textil- und den Tele-
kommunikationssektor sowie die elektronische und die optische Industrie.

Dariiber hinaus konnen in einem Fehlerkorrekturmodell (Error Correction
Model: ECM) langfristige Beziehungen zwischen den Variablen und die
Anpassung an dieses langfristige Gleichgewicht geschitzt werden. Voraus-
setzung ist allerdings, dass eine stabile Kointegrationsbeziehung beispiels-
weise zwischen Globalisierungsindikatoren und Inflation gefunden wird.
Die ECM-Methodik wird z.B. in der Studie von Pain et al. (2006) genutzt.
Sie schdtzen Gleichungen fiir eine relativ groe Anzahl von OECD-
Léndern fiir die Periode 1980-2005. Allerdings werden auch in dieser Studie
Querschnittsinformationen genutzt, da fiir bestimmte — nach rein statisti-
schen Kriterien ausgewéhlte — Gruppen von Lindern gleiche Koeffizienten
unterstellt werden. Die Ergebnisse zeigen, dass Importpreise in einem im-
mer hoheren Mafle zur Erkldrung der heimischen Inflationsrate in allen
OECD-Liandern beitragen. Gegenteiliges gilt fiir heimische Faktoren wie
z.B. die Outputliicke des Inlandes. AuBlerdem zeigen die Ergebnisse, dass
gerade in jiingerer Zeit die Importpreise einen Einfluss auf die inldndische
Inflationsrate haben, der groBer ist als der Anteil dieser Giiter im Waren-
korb implizieren wiirde. Dies deutet darauf hin, dass die heimischen Produ-
zenten bei ihrer Preissetzung infolge der Globalisierung zunehmend auf
ausldndische Anbieter Riicksicht nehmen miissen.

Als weitere Moglichkeit kommt die Nutzung eines SVAR-Modells in Be-
tracht (Sims 1981, 1986; Bernanke 1986; Shapiro, Watson 1988). In diesem
Fall werden bestimmte theoretisch motivierte Restriktionen in das VAR-
Modell eingefiihrt. Beispielsweise kann ausgenutzt werden, dass zwischen
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zwei Variablen annahmegemif keine oder eine perfekte systematische Be-
ziehung besteht. Alternativ kann beriicksichtigt werden, dass ein bestimm-
ter exogener Schock nur auf bestimmte Variablen permanente Effekte ha-
ben sollte (Blanchard, Quah 1989; Gali 1999). Im konkreten Fall heif3t dies,
dass nur dann von einem Anstieg der Globalisierung gesprochen werden
kann, wenn permanente Effekte in Bezug auf bestimmte Variablen messbar
sind. Kritische Identifikationsannahme ist hier das zugrunde gelegte 6ko-
nomische Modell, aus dem die jeweiligen Restriktionen abgeleitet sind. Ist
dieses inkonsistent und/oder unplausibel und damit keine gute Anndhrung
an den datenerzeugenden Prozess, besitzen die unterstellten Restriktionen
keine empirische Relevanz. Fiir die so erzielten Ergebnisse gilt dann Ahnli-
ches.

6.2 Effekte der Globalisierung

Im Rahmen dieser Studie wird auf aggregierter Ebene zunichst ein SVAR-
Modell zur Identifizierung der Effekte der Globalisierung auf Wachstum,
Lohnentwicklung und Inflationsrate genutzt. Da es sich bei der Globalisie-
rung nicht um kurzfristige Schocks handelt, wie etwa bei Olpreisen oder
Wechselkursen, , wird im Folgenden ein anderer Ansatz zur Ermittlung der
Impuls-Antwortfolgen gewihlt als in den vorhergehenden Abschnitten. Die
Identifizierung der langfristigen Effekte bestimmter Schocks folgt aus me-
thodischer Sicht dem von Blanchard und Quah (1989) propagierten Ansatz,
der zwischen permanenten und transitorischen Schocks unterscheidet. Die
Globalisierung wird als permanenter Schock interpretiert.

Die identifizierenden Restriktionen basieren wie in den Arbeiten von Ka-
mada und Hirakata (2002) und Morimoto und Hirata (2003) auf dem dyna-
mischen Makromodell von Dornbusch, Fischer und Samuelson (DFS)
(1977), welches von Obstfeld und Rogoff (1996) modifiziert wurde. Um das
SVAR-Modell anhand des DFS-Modells zu spezifizieren, wird im Folgen-
den zunichst dargestellt, wie bestimmte Schocks im theoretischen Modell
wirken. Es wird angenommen, dass zwischen dem relativen Lohn im Inland
im Vergleich zum Ausland und dem Anteil der im Inland produzierten Gii-
ter ein negativer Zusammenhang besteht. Je geringer der relative inldndi-
sche Lohn ist, desto groBer ist der Anteil der im Inland produzierten Giiter.
Dabei ist von Bedeutung, dass nicht das Lohnniveau an sich, sondern das
Lohnniveau in Verbindung mit der relativen Arbeitsproduktivitit im Inland
fiir die komparativen Vorteile entscheidend ist. Anders ausgedriickt fiihrt
eine relative Lohnsteigerung im Inland dann nicht zu einem Verlust an
Wettbewerbsfihigkeit, wenn sich die relative Arbeitsproduktivitét ebenfalls
im erforderlichen MaB3e positiv entwickelt. Bildlich gesprochen existiert also
ein negativer Zusammenhang zwischen der Wettbewerbsfihigkeit eines
Landes bzw. der Arbeitsnachfrage und dem relativen Lohn. Bei relativen
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Lohnsteigerungen kann die Wettbewerbsfiahigkeit eines Landes aber auch
konstant bleiben, sofern es zu kompensierenden Steigerungen der relativen
Arbeitsproduktivitdt und somit zu gleichzeitigen kompensierenden Ver-
schiebungen der Arbeitsnachfrage kommt.

Andererseits muss der relative Lohn im Inland ansteigen, wenn der Anteil
der im Inland produzierten Giiter groBBer wird, da dann auch die relative
Nachfrage nach heimischer Arbeit grofler wird. Bildlich ausgedriickt sorgt
eine steigende Arbeitsangebotskurve also fiir einen positiven Zusammen-
hang zwischen dem relativem Lohn im Inland und dem Anteil der im Inland
produzierten Giiter, sofern das Verhiltnis von inldndischem und auslédndi-
schem Arbeitsangebot konstant bleibt.

Auf Grundlage dieser Uberlegungen lassen sich bereits mogliche Auswir-
kungen der Globalisierung auf Deutschland ableiten:

* Ein Anstieg des ausldndischen Arbeitsangebots fiihrt zu einem Anstieg
des relativen Lohns im Inland und zu einem Verlust von Wettbewerbs-
fahigkeit in Bezug auf bestimmte Giiter. Trotz des Verlusts an Produk-
tionsanteilen steigt das Pro-Kopf-Einkommen im Inland an.

* FEin Anstieg der Arbeitsproduktivitdt im Ausland fiihrt zu einem Riick-
gang des relativen Lohns im Inland, der aber unterproportional zur Ar-
beitsproduktivitidt ausfillt. Wiederum verliert das Inland Produktions-
anteile, aber das Pro-Kopf-Einkommen im Inland steigt. Insgesamt pro-
fitieren beide Lander von einem Anstieg der ausldndischen Arbeitspro-
duktivitédt, da die Produktivitdtsgewinne zwischen beiden Léndern auf-
geteilt werden.

Im Rahmen der empirischen Untersuchung sollen vor allem die Auswirkun-
gen auf das Preisniveau untersucht werden. Dies wird im Rahmen des DFS-
Modells durch die Lohnkosten und die Arbeitsproduktivitit bestimmt. Die
realen Ausgaben bzw. die reale heimische Produktion gleichen definitions-
geméfl dem inldndischen Faktoreinkommen und werden durch das im In-
land eingesetzte Arbeitsvolumen und dem inléndischen Reallohn bestimmt.

Aus diesen Zusammenhingen lassen sich die tempordren und permanenten
Auswirkungen der unterschiedlichen Schocks bestimmen. Hierzu werden
erste Differenzen der Variablen gebildet und der Anteil der im Inland pro-
duzierten Produkte durch den Anteil der importierten Giiter ersetzt. Zu-
néachst wird das Verhalten der exogenen Variablen genauer spezifiziert. Es
wird angenommen, dass die Produktivitit zwei strukturellen Schocks ausge-
setzt ist, einem globalen Produktivitdtsschock und einer Verdnderung der
komparativen Vorteile. Erstgenannter Schock verdndert die Arbeitsproduk-
tivitit in beiden Lindern in die gleiche Richtung, wéhrend fiir den anderen
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das Gegenteil gilt.” Beide Schocks haben permanenten Charakter. Weiterhin
wird angenommen, dass Verdnderungen des Arbeitsangebots global auftre-
ten und daher auch als globaler Nachfrageschock (nach Produkten) inter-
pretiert werden konnen. Fiir den exogenen Lohn wird keine bestimmte
eigene Gleichung spezifiziert. Stattdessen wird ein Phillipskurvenzusam-
menhang angenommen und unterstellt, dass die Verdnderungsrate des aus-
landischen Lohns um eine Periode verzogert vom ausldndischen Arbeitsan-
gebot abhéngt.

Aufgrund dieser Zusammenhinge ist zu erwarten, dass

» eine Veridnderung der komparativen Vorteile permanente Wirkungen
auf die Wachstumsrate des Importanteils, die Wachstumsrate des realen
BIP und die Inflationsrate hat.

» globale Produktivititsschocks keine permanenten Auswirkungen auf
die Verdnderungsrate des Importanteils, aber permanente Auswirkun-
gen auf das Wachstum des Einkommens und die Inflationsrate haben.

» globale Nachfrageschocks keine permanenten Effekte auf die Wachs-
tumsrate des Importanteil und die des Einkommens, aber permanente
Effekte auf die Inflationsrate haben.

Alternativ ldsst sich das Modell auch fiir die Variablen Importanteil,
Bruttoinlandsprodunkt und Lohne aufstellen. Es zeigt sich in diesem Fall:

* Fine Verdnderung der komparativen Vorteile hat permanente Wirkun-
gen auf die Wachstumsrate des Importanteils, die Verdnderungsrate des
Nominallohns im Inland und die Inflationsrate.

* Globale Nachfrageschocks haben keine permanenten Auswirkungen
auf die Wachstumsrate des Importanteils, aber permanente Auswirkun-
gen auf die Verdnderungsrate des Nominallohns im Inland und auf die
Inflationsrate.

* Globale Produktivitdtsschocks haben keine permanenten Effekte auf
die Wachstumsrate des Importanteils und die Veridnderungsrate des
Nominallohns im Inland, aber permanente Effekte auf die Inflationsra-
te.

’ Ein solcher Schock ist somit nicht mit dem zuvor beschriebenen Anstieg der auslédndischen
Arbeitsproduktivitdt zu vergleichen, da hier die inldndische Arbeitsproduktivitét gleichzeitig
sinkt. Die Effekte auf das inldndische Pro-Kopf-Einkommen sind hier also negativer als im
zuvor beschriebenen Fall.
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Im Rahmen dieser Studie ist es entscheidend, die Auswirkungen von Ver-
dnderungen der komparativen Vorteile eines Landes zu messen, da dieser
Schock in beiden Modellspezifikationen als einziger die Verdnderung des
Importanteils beeinflusst und daher im Folgenden mit einer permanenten
Veridnderung der Intensitdt der Globalisierung gleich gesetzt wird. Dieses
Vorgehen kann aus theoretischer Sicht folgendermallen gerechtfertigt wer-
den: Im urspriinglichen DFS-Modell beschreibt die exogene Variable ge-
gensidtzliche Verdanderungen der Arbeitsproduktivitidt im In- und Ausland.
Bei einem Schock verliert das Inland Wettbewerbsvorteile in Bezug auf
einen bestimmten Anteil an Giitern. Da das Modell in seiner urspriinglichen
Form von jeglichen Transport- und Transaktionskosten abstrahiert, be-
stimmt lediglich die Produktivitét des Faktors Arbeit im Produktionsprozess
die komparativen Vorteile. Bestehen hingegen Transport- und sonstige
Transaktionskosten, so kann sich ein Import von bestimmten Giitern — trotz
komparativer Vorteile des Auslandes in Bezug auf die Arbeitsproduktivitit
— moglicherweise nicht lohnen. Nimmt man an, dass ein Fortschreiten der
Globalisierung insbesondere durch eine Senkung von Transportkosten,
Handelshemmnissen und Ahnlichem gekennzeichnet ist, kann dieser Pro-
zess addquat durch einen Anstieg des Importanteils beschrieben werden. Im
Gegensatz zum urspriinglichen Modell wiirden hiermit weniger Verédnde-
rungen der relativen Arbeitsproduktivitdten, sondern eher deren zuneh-
mende Relevanz und die daraus folgende Spezialisierung der Volkswirt-
schaften beschrieben.

Im weiteren Verlauf der Untersuchung wird das oben beschriebene Modell
als SVAR spezifiziert und mit den deutschen Daten konfrontiert. Insbeson-
dere werden die Auswirkungen einer verstdrkten Globalisierung auf das
Wirtschaftswachstum, die Wachstumsrate der inlidndischen Nominallohne
und die Verdnderungsrate des Preisniveaus berechnet. Hierfiir werden die
oben hergeleiteten Annahmen iiber die langfristigen Auswirkungen be-
stimmter Schocks genutzt.

Alle Variablen sind saisonbereinigt, logarithmiert und liegen in ersten Dif-
ferenzen vor. Als MaB fiir die wirtschaftliche Aktivitit wird stets das reale
BIP benutzt. Als Ma8 fiir die Globalisierung wird neben dem Importanteil
auch die Offenheit der deutschen Volkswirtschaft — ausgedriickt durch das
Verhiltnis der Summe der Im- und Exporte zum BIP — herangezogen. Wie
oben erwidhnt, werden im Rahmen dieses Ansatzes ein Verlust komparati-
ver Vorteile des Inlandes und eine zunehmende Globalisierung als Synony-
me verwendet. Die Inflationsrate wird anhand der Verbraucherpreise be-
stimmt. Als Einkommensmaf3 dient das BIP und zur Messung der Lohnent-
wicklung werden die Nominall6hne benutzt.
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Die theoretische Analyse und die daraus folgende Identifikationsstrategie
implizieren, dass die verwendeten Variablen stationir sind. Tabelle A2 (im
Anhang) fasst die Ergebnisse von Unit Root-Tests zusammen. Die jeweilige
Lag-Lange wurde anhand des Akaike-Informationskriteriums ausgewébhlt.

Die Stationaritit der ersten Differenzen der Variablen Importanteil, Offen-
heitsgrad, BIP und Lohne scheint unabhéngig von der konkreten Spezifika-
tion der Testgleichung und dem gewéhlten Testverfahren gegeben. Fiir das
Preisniveau kann die Hypothese einer Einheitswurzel innerhalb der ersten
Differenzen nicht immer verworfen werden. Wie bereits dargestellt wird
hier der Argumentation in der Literatur gefolgt und die Inflationsrate als
stationdr angenommen.

Ein wichtiger Schritt bei der VAR-Schitzung ist die Wahl der Lag-Linge.
Zu dessen adidquater Sperzifikation stehen verschiedene Informationskrite-
rien zur Verfligung. Sie implizieren zumeist eine relativ niedrige Lag-Lénge
von etwa drei Quartalen. Allerdings kann es sein, dass diese Lag-Lénge
nicht ausreicht, um die Freiheit der strukturellen Schocks von Auto- und
Kreuzkorrelation zu erreichen. Berechnungen zeigen, dass die Q-Statistik
nicht auf Auto- oder Kreuzkorrelation der identifizierten strukturellen
Schocks hindeutet, sofern eine Lag-Linge von acht gewahlt wird.

Abbildung 30 zeigt die Effekte einer verstiarkten Globalisierung, gemessen
als Schock des Importanteils, auf die Wachstumsrate des BIP-Wachstum
und die Inflationsrate anhand kumulativer Impuls-Antwort-Funktionen.
Das erste Diagramm zeigt die Entwicklung der Wachstumsrate des Import-
anteils. Eine verstdrkte Globalisierung — und damit ein Verlust an kompara-
tiven Vorteilen in Bezug auf die Produktion von bestimmten Giitern — fiihrt
zu einem dauerhaften Anstieg dieser Variablen. Gegenteiliges gilt fiir die
Wachstumsrate des BIP, auch wenn erkennbar ist, dass die anfinglichen
stark negativen Effekte im spéteren Verlauf teilweise kompensiert werden.
Allerdings sind die kumulierten Effekte auf das BIP insignifikant. In Bezug
auf die Inflationsrate hat ein Anstieg der Wachstumsrate des Importanteils
negative Effekte, d.h., wenn Deutschland komparative Vorteile bei der Pro-
duktion bestimmter Giiter verliert, fillt die Inflationsrate permanent, und
zwar um etwa 1,5%.
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Abbildung 30
Kumulative Effckte ciner verstarkten Globalisicrung auf dic Veranderungsraten ausgewéahlter
Aggregate
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Geschitztes VAR: dlog(Importanteil), dlog(BIP), dlog(p_verbrauch) Stiitzzeitraum: 1975:1 bis
2006:4. Laglange: 3. Impuls-Antwortfolgen einer Standardabweichung plus/minus zwei Stan-
dardabweichungen.
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Abbildung 31

Kumulative Effekte einer verstarkten Globalisierung auf die Verdnderungsraten ausgewdihlter
Aggregate
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bis 2006:4. Lagldange: 3. Impuls-Antwortfolgen einer Standardabweichung plus/minus zwei
Standardabweichungen.
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Abbildung 31 visualisiert ebenfalls die Reaktionen der Variablen des SVAR
nach einem Anstieg der Globalisierung. Allerdings wird in diesem Fall Glo-
balisierung nicht anhand des Importanteils gemessen, sondern der Offen-
heitsgrad der deutschen Volkswirtschaft als Proxy fiir eine verstirkte Glo-
balisierung ins SVAR aufgenommen. Dies erscheint aus empirischer Sicht
iiberzeugender, da die Variable Offenheitsgrad addquat den Prozess der
internationalen Spezialisierung widerspiegelt. Es wird deutlich, dass sich an
den wesentlichen Ergebnissen nichts dndert. Wie erwartet steigt die Wachs-
tumsrate des Offenheitsgrades dauerhaft an, und zwar um etwa 2%. In Be-
zug auf die Wachstumsrate des BIP lassen sich wiederum negative Effekte
quantifizieren. Diese sind entgegen der theoretischen und intuitiven Erwar-
tungen sogar noch groBer als wenn man nur die Wachstumsrate der Import-
quote einbezieht. Wie bei den oben beschriebenen Schéitzergebnissen treten
mit zunehmender Periodenldnge positive Effekte auf die Wachstumsrate
des BIP auf. Die kumulierten Effekte auf das Wachstum sind daher statis-
tisch nicht signifikant.

Bei der Berechnung der in der folgenden Abbildung 32 dargestellten Im-
puls-Antwort Funktionen wurde wieder — wie auch vom theoretischen Mo-
dell gefordert — auf den Importanteil als Globalisierungsindikator zuriickge-
griffen. Allerdings wurde die oben hergeleitete alternative Spezifikation des
SVAR mit Importanteil, Lohnen und Preisen geschitzt. Insgesamt sind die
Ergebnisse im  Vergleich zu den zuvor ermittelten Impuls-
Antwortfunktionen relativ dhnlich, was deren Robustheit unterstreicht.
Zusitzlich ldsst sich die Wachstumsrate der Nominallohne im Inland quanti-
fizieren. Wie zuvor steigt die Wachstumsrate der Importquote nach einer
Verédnderung der Globalisierung permanent an. Auf die Verdanderungsrate
der Nominallohne im Inland hat eine verstdarkte Globalisierung negative
Auswirkungen. Sie sinkt gemi unseren Berechnungen um etwa 1,6%. Fiir
die Inflationsrate ergeben sich etwas geringere, aber sehr dhnliche Ergeb-
nisse wie in den alternativen SVAR-Spezifikationen. Der unterstellte An-
stieg der Wachstumsrate der Globalisierung fiihrt zu einem permanenten
Riickgang der Inflationsrate um etwa 1%.
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Abbildung 32

Kumulative Effekte einer verstirkten Globalisierung auf die Verdnderungsraten ausgewahlter
Aggregate
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Geschitztes VAR: dlog(Importanteil), dlog(Lohne), dlog(p_verbrauch) Stiitzzeitraum: 1975:1
bis 2006:4. Lagldange: 3. Impuls-Antwortfolgen einer Standardabweichung plus/minus zwei
Standardabweichungen.

Auch wenn die genannten Werte mit einem gewissen Mall an Unsicherheit
belastet sind, konnen erste Schliisse gezogen werden, wie sich die fiir die
Arbeitnehmer spiirbaren Folgen der Globalisierung — niedrigere Preise auf
der einen, aber auch niedrigere Lohne auf der anderen Seite — auswirken.
Im Rahmen der geschétzten Modelle fithrt die Globalisierung dazu, dass die
Wachstumsrate der Nominallohne im Inland stirker fillt als die Wachs-
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tumsrate des Preisniveaus. Aufgrund der hier verwendeten engen Definition
von Globalisierung werden die méglichen positiven Auswirkungen globaler
Produktivitdtsgewinne nicht beriicksichtigt.

Tabelle 6
Effekte der Globalisierung auf ausgewihlte gesamtwirtschaftliche Variablen
Anstieg der Importquote bzw. des Offenheitsgrades um 10 vH

Effekt Maximaler =~ Kumulierter Kumulierter Signifikant

im ersten Effekt Effekt nach Effekt nach  inden
Quartal  (Quartal) einem Jahr drei Jahren Perioden
Importquote
Verbraucherpreise  -1,8 -1,8 (1) -3,75 -5,0 1,2,4
BIP n.s. n.s. n.s. n.s.
Offenheitsgrad

Verbraucherpreise  -0,8 -0,8 (5) 2.8 -6,4 2,5,6,9,13
BIP n.s. n.s. n.s. n.s.

n.s. - nicht signifikant.

Fasst man die gesamtwirtschaftlichen Effekte der Globalisierung zusammen
(Tabelle 6), dann zeigen sich deutlich ddmpfende Effekte auf den Verbrau-
cherpreisanstieg in Deutschland. Dagegen konnten keine signifikanten Ef-
fekte auf das Bruttoinlandsprodukt identifiziert werden.

6.3 Branchenanalyse

Im Zusammenhang mit der Globalisierung ist zu erwarten, dass die Bran-
chen des Produzierenden Gewerbes in unterschiedlichem Ausmaf betroffen
sind. Im Folgenden werden daher die Preisreaktionen fiir einzelne Giiter-
gruppen gesondert analysiert. Von besonderem Interesse ist dabei die Un-
terscheidung von handelbaren und nicht-handelbaren Giitern, da zu erwar-
ten ist, dass handelbare Giiter in stirkerem MaBe von dem zunehmenden
internationalen Wettbewerb betroffen sind.® Dieser Eindruck ergibt sich aus
dem Vergleich der Preisniveaus dieser beiden Giitergruppen (Abbil-
dung 33). In vielen Bereichen, wie beispielsweise Bekleidung und Mobel,

* Der Einfachheit halber umfassen die Gruppen der nicht-handelbaren Giiter in erster Linie
produktgruppenbezogene Dienstleistungen, beispielsweise Reparaturen.
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sind die Preise fiir handelbare Giiter schwécher gestiegen als die Preise fiir

RWI Essen

nicht-handelbare Giiter, oder sogar gesunken.

Abbildung 33

Preisentwicklung in ausgewiihlten Branchen unterteilt nach handelbaren und
nicht handelbaren Giitern
1991 bis 2006
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Abbildung 34
Effekte der Globalisierung auf die Preisentwicklung in ausgewihlten Branchen
1991 bis 2006
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Abbildung 35
Effekte der Globalisierung auf die Preisentwicklung in ausgew:ihlten Branchen
1991 bis 2006
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Um diesen Eindruck empirisch zu untermauern, wurde der gleiche Ansatz
gewidhlt wie bei der Analyse der gesamtwirtschaftlichen Effekte. Die Er-
gebnisse sind fiir ausgewéhlte Branchen in den Abbildungen 34 und 35 dar-
gestellt.

Bei den nicht-handelbaren Giitern und Dienstleistungen (Abbildung 34)
fiihrt ein Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Importanteils lediglich bei
Bekleidung sowie anderen Waren und Dienstleistungen zu einem negativen
Effekt, der im letzteren Fall auch nur voriibergehend ist. Bei den anderen
Giitergruppen lassen sich keine signifikanten Effekte feststellen. Bei den
handelbaren Giitern ergibt sich dagegen bei mehreren Giitergruppen ein
deutlicher negativer Effekt (Abbildung 35). Dieses Ergebnis bestitigt den
Schluss, dass die zunehmenden internationalen Handelsverflechtungen
durch steigende Importe einen ddmpfenden Effekt auf das Preisniveau ha-
ben.
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7. Wirkungen der Mehrwertsteuererh6hungen

7.1 Beschreibung der Mehrwertsteuererh6hungen

Zu Beginn dieses Jahres wurde der Regelsatz der Umsatzsteuer um drei
Prozentpunkte auf 19% angehoben. Dies ist die stirkste Erhohung in einem
Schritt seit Einfithrung dieser Steuer in Deutschland. Entsprechend grof3 ist
die Diskussion um die gesamtwirtschaftlichen Effekte. Im Mittelpunkt stan-
den zunichst die Preiseffekte. So wurde vom RWI Essen ein zusétzlicher
Anstieg der Inflationsrate im Jahr 2007 aufgrund der Umsatzsteuersatzan-
hebung um einen Prozentpunkt prognostiziert. Auf der realwirtschaftlichen
Seite wurden Ende 2006 Vorzieheffekte beim privaten Konsum und bei den
Bauinvestitionen beobachtet, und fiir 2007 wurden ddmpfende Wirkungen
erwartet.

In diesem Abschnitt wird eine Quantifizierung der preislichen und der real-
wirtschaftlichen Effekte der Erhohungen der Umsatzsteuersidtze vorge-
nommen. Dazu werden auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene neben dem
offentlichen Sektor die privaten Haushalte, der Unternehmenssektor, die
Aussenwirtschaft sowie die Geld- und die Lohnpolitik in die Untersuchung
einbezogen. Im Anschluss daran wird eine differenziertere Analyse ver-
schiedener Branchen des Unternehmenssektors durchgefiihrt.

Bei der empirischen Analyse sind die Besonderheiten der Umsatzsteuer-
anhebungen von Interesse. Dabei ist von Bedeutung, dass bei der jlingsten
Anhebung das Ausmafl der Erhohung gro3 und der Zeitraum zwischen
Ankiindigung und Durchfithrung der Mafinahme relativ lang war. Dariiber
hinaus ist zu berticksichtigen, dass die Anhebung der Umsatzsteuer in eine
Phase der konjunkturellen Erholung fiel. Dies konnte bedeuten, dass die
Uberwilzungsspielriume der Unternehmen relativ gro waren, da sich die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage erholt hatte. Es ist aber auch denkbar, dass
die Unternehmen die Umsatzsteuer aufgrund der ohnehin giinstigen Ge-
winnsituation und der gleichzeitig erfolgten Senkung der Lohnnebenkosten
nicht voll iiberwélzten, um ihre Wettbewerbsposition zu erhalten oder sogar
zu verbessern.

Gemeinsam mit der aktuellen werden zwei frithere Anhebungen des Um-
satzsteuersatzes untersucht. Sie weisen Gemeinsamkeiten aber auch Unter-
schiede beziiglich der Hohe der Anhebung, des Timings und des konjunktu-
rellen Umfeldes auf, die fiir die Effekte von Bedeutung sein konnen. Allen
dreien ist gemeinsam, dass nur der Regelsteuersatz angehoben wurde, wih-
rend der erméBigte Satz jeweils unverdndert blieb. Dagegen deuten bereits
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die Entwicklungen der Inflationsraten und des privaten Konsums Unter-
schiede zwischen den drei Mehrwertsteuererhohungen an. Bei den Preisen
zeigt sich bei den Erhohungen 1993 und 2007 die zu erwartende Erhohung
des Preisanstiegs im Quartal, in dem der Satz angehoben wurde (Abbil-
dung 36). Nur bei der Erhohung 1998 scheint es zu keinem unmittelbaren
Anstieg der Inflationsrate gekommen zu sein.
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Abbildung 36
Entwicklung des Verbraucherpreisanstiegs im zeitlichen Umfeld der jiingsten Umsatzsteuer-
erh6hungen
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 37
Entwicklung des privaten Konsums im zeitlichen Umfeld der jiingsten Umsatzsteuer-
erh6hungen
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Eine frithe Reaktion zeigt sich beim privaten Konsum (Abbildung 37). Bei
den Mehrwertsteuererhéhungen 1993 und 2007 scheint es im Vorfeld der
Erhohung zu Vorzieheffekten gekommen zu sein, denen ein deutlicher
Riickgang der privaten Konsumnachfrage nach der Einfiihrung folgte. Wie-
derum waren bei der Anhebung 1998 weder ein Vorzieheffekt noch ein
deutlicher Riickgang des privaten Konsums zu beobachten. Diese Unter-
schiede deuten darauf hin, dass eine genauere Betrachtung der jeweiligen
Mehrwertsteuererhohung notwendig ist.

Die Anhebung zum 1. Januar 1993 um einen Prozentpunkt weist beziiglich
des Timings Gemeinsamkeiten mit der jiingsten MaBBnahme auf, da diese im
Februar des Vorjahres und damit ebenfalls deutlich vor ihrem Inkrafttreten
beschlossen wurde. Zudem wurde bereits zu diesem Zeitpunkt festgelegt,
dass die Mehreinnahmen zur Aufstockung des Fonds ,,.Deutsche Einheit“
verwendet werden. Unterschiede zur jiingsten Anhebung ergeben sich ne-
ben der GroBenordnung vor allem durch das konjunkturelle Umfeld. Als
die Mafinahme im Friithjahr 1992 beschlossen wurde, zeichnete sich ein En-
de des Wiedervereinigungsbooms ab, auch wenn von einem Abgleiten in
eine Rezession, z.B. in der Gemeinschaftsdiagnose, noch nicht ausgegangen
wurde. Tatsdchlich befand sich Deutschland sogar schon in einer Rezession,
als die Mehrwertsteuer dann angehoben wurde.

Die Erhohung des Umsatzsteuersatzes zum 1. April 1998 um einen Prozent-
punkt unterschied sich von der vorhergehenden dadurch, dass die Zeitspan-
ne zwischen Beschluss und tatsédchlicher Anhebung deutlich geringer war als
2007. Die Steuermehreinnahmen aus dieser Anhebung wurden fiir einen
zusdtzlichen Bundeszuschuss an die gesetzliche Rentenversicherung ver-
wendet. Allerdings sind zu Jahresbeginn 1998 der Solidaritdtszuschlag ge-
senkt und das steuerfreie Existenzminimum bei der Einkommensteuer an-
gehoben worden. In der Gemeinschaftsdiagnose vom Frithjahr 1998 wurde
der Nettoeffekt auf die Staatseinnahmen als gering eingeschitzt (ARGE
1998: 24). Mit Blick auf die Konjunktur zeigen sich eher Parallelen zur
jingsten Anhebung, da sowohl die Ankiindigung als auch die Umsetzung
der MaBnahme wihrend eines sich verstdrkenden Aufschwungs stattfand.

Die jiingste Anhebung des Mehrwertsteuersatzes war — wie schon gesagt —
mit drei Prozentpunkten die stdrkste in der Geschichte der Bundesrepublik.
Die Mallnahme wurde Ende 2005 angekiindigt und hatte damit einen deut-
lichen Vorlauf. Begriindet wurde sie nicht zuletzt mit der Notwendigkeit,
die Haushaltskonsolidierung voranzutreiben, insbesondere um die Einnah-
menausfille der geplanten Unternehmenssteuerreform zu kompensieren.
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7.2 Gesamtwirtschaftliche Analyse

In den vergangenen Jahren wurde eine intensive Debatte um die gesamt-
wirtschaftlichen Effekte fiskalischer Manahmen gefiihrt. Dabei standen die
Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt im Vordergrund. Eine Reihe empiri-
scher Studien kamen zu dem Ergebnis, dass von Einnahmenerhéhungen
negative und von Ausgabenerhohungen positive Effekte auf das Bruttoin-
landsprodukt ausgehen. Anstof3 zu einer Reihe dieser Untersuchungen hat
eine Arbeit von Blanchard und Perotti (2002) gegeben, die ein strukturelles
VAR fiir ihre empirische Analyse verwendet haben. Fiir Deutschland haben
Bode et al. (2006) diesen Ansatz iibernommen. Dabei werden aber nicht
einzelne finanzpolitische MaBBnahmen untersucht, sondern generell die Ef-
fekte von Anderungen von Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Haushalte auf das Bruttoinlandsprodukt.

Neben der Untersuchung der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte hat sich inzwischen ein nicht unbedeutender Teil der empirischen
Studien darauf konzentriert, einzelne wirtschaftspolitische Manahmen, wie
die Erh6hung der Verteidigungsausgaben oder Steuererh6hungen, genauer
zu untersuchen. Damit wird die Hoffnung verbunden, dass man die Effekte
finanzpolitischer Mafnahmen eindeutiger identifizieren kann, wenn sie als
exogen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung angesehen werden konnen.

Die aufgrund der 0konomischen Theorie zu erwartenden Effekte wurden
von der EZB an Hand von Modellsimulationen mit dem neuen Area Wide
Model veranschaulicht (EZB 2006). Dieses dynamische stochastische allge-
meine Gleichgewichtsmodell Neu-Keynesianischer Ausrichtung ist zur Si-
mulation en iiber die kurze Frist konzipiert. Die Simulationen einer Mehr-
wertsteuererhohung ergeben die zu erwartenden negativen Effekte auf den
privaten Konsum und das Bruttoinlandsprodukt. Etwas tiberraschend ist der
Effekt auf die Investitionen. Sie steigen zunéchst an und fallen dann mit
einer erheblichen zeitlichen Verzégerung. Ex- und Importe gehen ebenfalls
zuriick, die Exporte deutlich stirker als die Importe. Die Inflationsrate
steigt in ihm fiir vier Quartale um fast einen Prozentpunkt an. Dariiber hin-
aus ist interessant, dass in dem Modell die Reallohne sinken, wihrend sich
die realen Arbeitskosten erhohen. Die Simulationen geben erste hilfreiche
Informationen iiber die zu erwartenden Effekte auf wichtige gesamtwirt-
schaftliche GréBen. Im Rahmen der im Folgenden durchgefiihrten Analy-
sen lassen sich aber auch Aussagen iiber die Signifikanz dieser Effekte tref-
fen.

Die Frage, wie die Effekte einzelner finanzpolitischer Maflnahmen, z.B.
einer Anhebung des Mehrwertsteuersatzes im Rahmen einer empirischen
Untersuchung identifiziert werden konnen, ist fiir die Quantifizierung der
Effekte zentral. Ein inzwischen verbreitetes Verfahren ist, die einzelnen
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finanzpolitischen Mallnahmen mit Hilfe von offiziellen Stellungnahmen zu
einzelnen MafBnahmen und Kommentaren in Zeitungen zu ermitteln (Ra-
mey, Shapiro 1997; Blanchard, Perotti 2002; Romer, Romer 2007). Mit Hilfe
der so identifizierten MaBBnahmen werden dann Dummyvariablen kon-
struiert, die in der empirischen Analyse verwendet werden, um deren Effek-
te zu quantifizieren. In der folgenden Analyse wird diesem Vorgehen ge-
folgt. Es werden daher drei Dummyvariablen konstruiert, die jeweils eine
Mehrwertsteuererh6hung beriicksichtigt und eine vierte, die alle drei um-
fasst. Analog dazu werden Dummyvariablen erzeugt, um mogliche Vorzieh-
effekte zu erfassen.

Die so konstruierten Dummys werden als exogene Variablen in die VAR-
Modelle aufgenommen. Ob die Mehrwertsteuererh6hungen exogen zu der
realwirtschaftlichen und preislichen Entwicklung sind kann mit dem von
Romer und Romer (2007) vorgeschlagenen Verfahren zur Klassifikation
von Steuerrechtsdnderungen entschieden werden. Sie verwenden als zentra-
les Kriterium in ihrer Studie, ob eine Steuerdnderung durchgefiihrt wird, um
auf die konjunkturelle Situation zu reagieren oder nicht. Alle Anderungen,
die nicht explizit mit der konjunkturellen Entwicklung begriindet werden,
werden als exogene Anderungen eingestuft.

Die empirische Analyse folgt im Wesentlichen Edelberg, Eichenbaum und
Fisher (1998). Die Autoren fiigen eine Dummy-Variable, die die exogenen
Fiskalschocks abbildet, in ein VAR-Modell als exogene Variable ein. Als
endogene Variablen werden das Bruttoinlandsprodukt, der Dreimonatszins,
ein Olpreisindex, die Verteidigungsausgaben und jeweils eine weitere Vari-
able, wie z.B. die Reallohne, die Beschéftigung, der private Konsum und die
privaten Investitionen aufgenommen. Die Autoren schidtzen das VAR unter
Verwendung von Niveauvariablen.

Auch der Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (SVR) hat in seinem Jahresgutachten 2006 eine empirische
Analyse der Effekte einer Mehrwertsteuererhohung durchgefithrt (SVR
2006: 58 ff.). Dazu wurde eine Fehlerkorrekturgleichung fiir den privaten
Konsum geschitzt, in der die Mehrwertsteuererh6hungen iiber Dummy-
variablen berticksichtigt wurden. Die kurzfristigen Wirkungen wurden an-
hand der Koeffizienten ermittelt. Durch den Vorzieheffekt erhohte sich die
Zuwachsrate des privaten Konsums um rund 0,2 Prozentpunkte. In dem
Quartal, in dem die Regelsatzanhebung in Kraft trat, reduzierte sich die
Zuwachsrate um 0,5 Prozentpunkte. Allerdings sind die Dummyvariablen
nach Aussagen des SVR nicht signifikant. In Bezug auf mogliche Preiseffek-
te kommt die Gemeinschaftsdiagnose in ihrem Friihjahrsgutachten 2007 mit
Hilfe eines Einzelgleichungsansatzes zu einem Anstieg des Verbraucher-
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preisindexes durch die jiingste Mehrwertsteuererhohung von 0,7 bis 1,0%
bis zum Ende des Jahres 2007 (ARGE 2007: 38).

Fiir unsere empirische Analyse wird im ersten Schritt ein VAR-Modell mit
drei endogenen Variablen und der exogenen Dummy-Variable geschétzt. In
allen Modellen ist der Kurzfristzins enthalten. Die beiden anderen Variab-
len werden je nach Erkenntnisinteresse ausgewéhlt. Um die Ergebnisse
dieses Abschnitts mit den Ergebnissen der anderen Abschnitte vergleichen
zu konnen, wird das VAR in ersten Differenzen geschétzt. Die dynamischen
Multiplikatoren der Variablen sind in den folgenden Abbildungen darge-
stellt. Zu ihrer Berechnung wird das VAR-Modell zunichst ohne Mehr-
wertsteuererhohung simuliert und dann mit. Die dynamischen Multiplikato-
ren der Variablen werden als Differenz der beiden Simulationen ermittelt.’
Bei der Berechnung der dynamischen Multiplikatoren fiir die Terms of Tra-
de und die Reallohne wurde das Bruttoinlandsprodukt in das VAR aufge-
nommen. Die Unterschiede in den endogenen Variablen des Modells kon-
nen als Effekte der Mehrwertsteuererhohung interpretiert werden. Diese
Abweichung von der iiblichen Vorgehensweise ist notwendig, da die Be-
rechnung von Impuls-Antwortfolgen bei exogenen Variablen nicht méglich
ist. Entsprechend werden die Effekte einer Erhohung des Mehrwertsteuer-
satzes als Abweichung von der Entwicklung ohne Mehrwertsteuererh6hung
angegeben.

Der Literatur folgend war zunichst beabsichtigt, die durchschnittlichen
Effekte der drei genannten Mehrwertsteuererh6hungen zu ermitteln. Auf-
grund der groB3en Standardfehler dieser Schitzungen wurde auf die Darstel-
lung dieser Ergebnisse jedoch verzichtet. Stattdessen werden im Folgenden
die Effekte fiir die Erhohungen separat ermittelt. Wie die folgenden Dar-
stellungen zeigen, sind die Effekte sehr unterschiedlich. Dies diirfte zumin-
dest teilweise die Schwierigkeiten erkldren, die gemeinsamen Effekte der
drei Maf3nahmen zu ermitteln.

’ Die dargestellten 95% Konfidenzbinder wurden der Literatur folgend mit Hilfe eines
Bootstrap Verfahrens erzeugt. Dazu wurden aus den Residuen des geschétzten Gleichungen
des VAR Modells neue Rediduenreihen durch Ziehen mit Zuriicklegen erzeugt. Diese wurden
zu den gefitteten Werten der endogenen Variablen des Modells addiert. Mit Hilfe dieser kiinst-
lich erzeugten Reihen fiir die endogenen Variablen wurde das VAR neu geschitzt. Fiir jedes
neu geschitzte VAR wurde die Mehrwertsteuererhohung simuliert. Dieser Vorgang wurde 500
mal wiederholt. Fiir jede simulierte Periode wurden die Werte der Grof3e nach geordnet und
der 25ste und der 475ste Wert ausgewaihlt.
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Abbildung 38
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1993 auf Verbraucherpreise und BIP
Verbraucherpreise Bruttoinlandsprodukt
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Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(p_verbrauch), zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglidnge: 4. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 39
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 1993 auf Konsum-Deflator und privaten Konsum
Konsum-Deflator Konsum
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Geschitztes VAR: dlog(konsum), dlog(p_konsum), zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglidnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.
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Abbildung 40
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1993 auf Investitionen und Investitions-Deflator
Investitions-Deflator Investitionen
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Geschitztes VAR: dlog(invest), dlog(p_invest), zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 41
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 1993 auf Import-Deflator und Importe
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Geschitztes VAR: dlog(import), dlog(p_import), zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglinge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererh6hung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.
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Abbildung 42
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1993 auf Export-Deflator und Exporte
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Geschitztes VAR: dlog(export), dlog(p_export), zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Lagldnge: 3. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 43
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 1993 auf die Terms of Trade
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Geschitztes VAR: dlog(bip), tot, zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4. Laglédnge: 2.
Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehrwertsteuererhohung
gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.
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Abbildung 44
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1993 auf die Reallohne
Reallohne
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Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(loehne), zins, ust93. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglange: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererh6hung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.

In den Abbildungen 38 bis 44 sind die Effekte der Mehrwertsteuererhohung
von 1993 auf wichtige gesamtwirtschaftliche Variablen dargestellt. Es zeigt
sich eine deutliche Zunahme des Verbraucherpreisanstiegs. Gleichzeitig
wurd die Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes reduziert, wobei dieser
Effekt nachfolgend teilweise kompensiert wird. Auch bei dem Konsum-
Deflator zeigt sich ein deutlicher Anstieg, der allerdings nicht signifikant ist.
Lediglich die anschlieBende Verminderung der Rate wird als signifikant
ausgewiesen. Der Zuwachs des privaten Konsums vermindert sich deutlich,
wobei auch hier eine Gegenbewegung stattfindet. Bei den Investitionen
reagieren weder Preise noch Mengen signifikant auf die Mehrwertsteuerer-
hohung. Die Variablen des AuBlenhandels weisen bei den Preisen keine
signifikanten Effekte auf. Dagegen vermindern sich die Zuwachsraten so-
wohl bei den Importen als auch bei den Exporten. Auch die Verdnderungs-
rate der Terms of Trade wird reduziert.
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Abbildung 45
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1998 auf Verbraucherpreise und BIP
Verbraucherpreise Bruttoinlandsprodukt
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Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(p_verbrauch), zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglidnge: 4. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 46
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 1998 auf Konsum-Deflator und privaten Konsum
Konsum-Deflator Konsum
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Geschitztes VAR: dlog(konsum), dlog(p_konsum), zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.
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Abbildung 47
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1998 auf Investitions-Deflator und private Investitionen
Investitions-Deflator Investitionen
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Geschitztes VAR: dlog(invest), dlog(p_invest), zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Laglidnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 48
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 1998 auf Import-Deflator und Importe
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Geschitztes VAR: dlog(import), dlog(p_import), zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglidnge: 4. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.
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Abbildung 49
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1998 auf Export-Deflator und Exporte
Export-Deflator Exporte
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Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(p_verbrauch), zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:4 bis 2007:4.
Laglidnge: 4. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 50
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 1998 auf die Terms of Trade

Terms of Trade

25 2,5
2 I 2
1,5 — 1,5
1 — 1
0,5 — 0,5
0 0
-0,5 _ -0,5
-1 \ \ \ -1

1998

1999

2000

Geschitztes VAR: dlog(bip), tot, zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:4 bis 2007:4. Laglinge: 2.
Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehrwertsteuererhohung
gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.
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Abbildung 51
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1998 auf die Reallohne
Reallohne
30 3,0
25 = - 2,5
2.0 N - 2,0
15 4 - 15

10 4 - 10

0,5 . - 0,5

0 - 0
10 | / i 0
15 i = 15
20 ‘ ‘ 20

I \
1998 1999 2000

Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(loehne), zins, ust98. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Laglinge: 4. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.

Die Mehrwertsteuererhohung von 1998 fithrt nach unseren Schitzungen zu
sehr ungewoOhnlichen Reaktionen. Insbesondere der Riickgang des
Verbraucherpreisanstiegs und die Reaktion der Reallohne passen nicht zu
den iiblichen Erkldrungsmustern. Bei den iibrigen wichtigen Variablen
Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 45), Konsum (Abbildung 46) und Investi-
tionen (Abbildung 47) keine signifikanten Effekte. Als Erkldrung ist zu-
nédchst daran zu denken, dass zu Beginn des Jahres 1998 MafBnahmen in
Kraft traten, die die privaten Haushalte entlasten und somit die Effekte der
Mehrwertsteuererh6hung kompensiert haben. Darauf deutet der positive
Effekt bei den Reallohnen hin. Nicht auszuschlieen ist auBBerdem, dass die
Auswirkungen der Asienkrise die Effekte der Mehrwertsteuererhohung
iiberlagert haben.
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Abbildung 52
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 2007 auf Verbraucherpreise und BIP
Verbraucherpreise Bruttoinlandsprodukt
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Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(p_verbrauch), zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 53
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 2007 auf Konsum-Deflator und privaten Konsum
Konsum-Deflator Konsum
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Geschitztes VAR: dlog(konsum), dlog(p_konsum), zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.
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Abbildung 54
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 2007 auf Investitions-Deflator und private Investitionen
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Geschitztes VAR: dlog(invest), dlog(p_invest), zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Lagldnge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererh6hung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.

Abbildung 55
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 2007 auf Import-Deflator und Importe
Import-Deflator Import
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Geschitztes VAR: dlog(import), dlog(p_import), zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Laglinge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererh6hung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.
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Abbildung 56
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 2007 auf Export-Deflator und Exporte
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Geschitztes VAR: dlog(export), dlog(p_export), zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:2 bis 2007:4.
Lagldnge: 3. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererhohung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererhohung berechnet.

Abbildung 57
Effekte der Mehrwertsteuererh6hung 2007 auf die Terms of Trade
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Geschitztes VAR: dlog(bip), tot, zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4. Laglédnge: 2.
Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehrwertsteuererhohung
gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.
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Abbildung 58
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 2007 auf die Reallohne
Reallshne
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Geschitztes VAR: dlog(bip), dlog(loehne), zins, ust07. Stiitzzeitraum 1992:1 bis 2007:4.
Laglinge: 2. Impuls-Antwortfolgen wurden als dynamische Multiplikatoren einer Mehr-
wertsteuererh6hung gegeniiber der Basislosung ohne Mehrwertsteuererh6hung berechnet.

Die Effekte der Mehrwertsteuererhohung 2007 weisen bei vielen Variablen
in die erwartete Richtung. Allerdings ist auch diesmal der Effekt auf die
Verbraucherpreise nicht signifikant (Abbildung 52). Der deutlichste Effekt
findet sich beim Anstieg des privaten Konsums, dort zeigt sich der erwartete
deutliche Riickgang der Zuwachsrate (Abbildung 53). Auch bei dem In-
vestitions-Deflator ist bei der jiingsten Mehrwertsteuererhohung ein krafti-
ger Anstieg der Zuwachsrate festzustellen (Abbildung 54). Im AuBBenhandel
sind keine signifikanten Reaktionen zu beobachten (Abbildungen 55 und
56).Auch bei den Reallohnen ist kein signifikanter Anstieg der Zuwachsrate
zu beobachten.
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Tabelle 7
Effekte der Mehrwertsteuererhohungen auf ausgewihlte gesamtwirtschaftliche Variablen
Anstieg des Mehrwertsteuersatzes um 1 vH 1993 und 3 vH 2007

Effekt Maximaler =~ Kumulierter Kumulierter Signifikant
im ersten Effekt Effekt nach Effektnach in den

Quartal  (Quartal) einem Jahr drei Jahren Perioden
1993
Verbraucherpreise 1,3 1,3 (1) 2,5 3,7 1,2
Konsum-Deflator n.s. -0,3(3) -0,1 -0,6 3
Investitions-
Deflator n.s. n.s. n.s. n.s.
BIP -1,5 -1,5(1) -0,7 0,0 1,3,4
Privater Konsum -1,9 -1,9(1) 0,0 -0,8 1 bis 4
Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.
Importe 4,1 4,1 (1) -5,1 3,4 1 bis 3
Exporte 3.2 -32(1) -4,5 4,2 1
2007
Verbraucherpreise  n.s. n.s. n.s. n.s.
Konsum-Deflator n.s. n.s. n.s. n.s.
Investitions-
Deflator 0,7 0,7 (2) 1,9 2,5 1,2
BIP n.s. n.s. n.s. n.s.
Privater Konsum -1.3 -1,3(1) -13 -13 1
Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.
Importe n.s. n.s. n.s. n.s.
Exporte n.s. n.s. n.s. n.s.

n.s. - nicht signifikant.

Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene lassen sich fiir die Mehrwertsteuer-
erh6hung 1993 am ehesten die erwarteten Effekte ermitteln (Tabelle 7). So
ergeben sich 1993 ein deutlicher Riickgang des privaten Konsums und des
Bruttoinlandsprodukts und ein Anstieg der Verbraucherpreise. Fiir die
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Mehrwertsteuererhohung 2007 sind nur der Riickgang des privaten Kon-
sums und der Anstieg des Investitionsdeflators signifikant.

7.3 Effekte in ausgewiihlten Branchen

In diesem Teil wird eine Analyse der Effekte der Umsatzsteueranhebung
auf Branchenebene vorgenommen. Dazu werden vektorautoregressive Mo-
delle fiir die Teilindizes des Verbraucherpreisindexes geschéitzt. Dabei ist
von besonderem Interesse, in welchem Ausmal die einzelnen Branchen von
der Umsatzsteuererhohung betroffen sind. Neben ausgewihlten Branchen
des Produzierenden Gewerbes (siche Abschnitt 2.2) werden wichtige Berei-
che des Dienstleistungssektors in die Untersuchung einbezogen. Dies er-
scheint zum einen sinnvoll, da sich Dienstleistungen den nicht-handelbaren
Giitern zuordnen lassen, wihrend die Giiter des Produzierenden Gewerbes
zum grofiten Teil handelbare Giiter darstellen. Wenn die zunehmende in-
ternationale Konkurrenz dazu gefiihrt hat, dass die Preissetzungsspielriume
der Unternehmen auch in Deutschland geringer geworden sind, dann sollte
dies zu unterschiedlichen Preissetzungsspielrdumen bei nicht-handelbaren
und handelbaren Giitern gefiihrt haben. Zum anderen hat die Auswertung
des Statistischen Bundesamtes zur Euro-Einfithrung gezeigt, dass insbeson-
dere die Preise im Dienstleistungssektor deutlich angestiegen sind.

Methodisch orientiert sich die Analyse der Branchen an der Analyse der
gesamtwirtschaftlichen Effekte. Es werden VARs geschitzt, in denen die
Verbraucherpreise, das BIP, der Dreimonatszins sowie eine Dummyvariab-
le fiir die Mehrwertsteuererhohung beriicksichtigt werden.
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Abbildung 59
Effekte der Mehrwertsteuererhéhung 1993 auf ausgewiihlte Verbraucherpreisindizes®

Gaststitten Koperpflege
0,015 0,015
0,010 | — 0,010
0005 7] - 0,005
- 0,000
0,000 | | 0005
-0,005 _| * 0,010
-0,010 A o -0,015
Mobel
0,04 0,010
| — 0,008
0,03 — 0,006
0,02 F Y — 0.004
0,01 — J o \™ e, — 0,002
'. s = “ - et 0,000
(U 1 S AN Y7
002 - — 0,008
-0,03 O R e T T T T T T T T 1 -0,010
Pharmazeutische Erzeugnisse Tabak
0,12 0,01
0,10 — ~ .. . — 0,08
008 | 5
006 . L 0,06
0.04 — % — 004
0,02 \/\ e 002
0,00 AN ; :

, W e oo . " = 0,00
_0’02 — ..:. ~.'.z ~.-". ......... K ‘_“ “““““““ A
004 = 0,02
V06T T T T T T T T T T T T T T T T 1 -0,04

1992/41993/2 1993/4 1994/2 1994/4 1992/4 1993/2 1993/4 1994/2 1994/4

Die Effekte der Mehrwertsteuererhohungen 1993 sind bei den Teilindizes
des Verbraucherpreisindex sehr unterschiedlich. In vielen Bereichen sind
keine signifikanten Effekte zu beobachten. Die Branchen mit signifikanten
Preisreaktionen sind in Abbildung 59 dargestellt. Versucht man die signifi-
kanten Effekte der Branchen zu systematisieren, kann man folgende
Schlussfolgerungen ziehen: Die positiven Preiseffekte bei Fahrzeugen und
Mobeln deuten darauf hin, dass langlebige Konsumgiiter von der Mehr-
wertsteuer in besonderem Mafe betroffen sind. Die Ergebnisse fiir die
Gaststdtten deuten immerhin an, dass Dienstleistungen, also nicht-

" Die Effekte wurden wie bei gesamtwirtschaftlichen Variablen mit Hilfe von VARs geschiitzt,

in denen die Variablen Zins, BIP und der jeweilige Preisindex aufgenommen wurden.
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handelbare Giiter stidrker betroffen sind als andere Giitergruppen. Eine
Unterteilung der Branchen nach der Wettbewerbsintensitit (siche Tabel-
le 2) ergibt dagegen kein eindeutiges Ergebnis. Sowohl in Branchen mit
hoher Wettbewerbsintensitdt wie der Tabakverarbeitung als auch in Bran-
chen mit mittlerer und geringer Wettbewerbsintensitét zeigen sich signifi-
kante Preiseffekte. Allerdings scheint die GroBe des Effektes stirker zu
sein, je weniger wettbewerbsintensiv eine Branche eingestuft wird.

Abbildung 60
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 1998 auf ausgewihlte Verbraucherpreisindizes
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Auch fiir die Mehrwertsteuererhohung 1998 sind die Preiseffekte in vielen
Branchen nicht signifikant. Nur bei einigen Giitergruppen ist es zu einer
signifikanten Anhebung der Preise gekommen (Abbildung 60).
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Abbildung 61
Effekte der Mehrwertsteuererhohung 2007 auf ausgewihlte Verbraucherpreisindizes
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Die Mehrwertsteuererhohung 2007 eignet sich fiir eine Branchenanalyse in
besonderem Male, da durch das Ausmall der Anhebung des Regelsatzes
viele andere Effekte iiberlagert worden sein diirften. So zeigen sich auch fiir
deutlich mehr Branchen als bei den fritheren Mehrwertsteuererh6hungen
signifikant positive Effekte auf die Verbraucherpreise (Abbildung 61). Die
starksten Effekte finden sich wiederum bei den Fahrzeugen. Aber auch bei
den Bereichen Gaststitten und Korperpflege, bei denen die Dienstleistun-
gen ein groBes Gewicht haben, sind die Effekte deutlich. Eine Unterteilung
nach der Wettbewerbsintensitéit ergibt auch bei dieser Mehrwertsteuerer-
hohung kein eindeutiges Bild.
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8. Auswirkungen der Geld- und Kreditpolitik auf die Immobilienpreise

8.1 Zusammenhang zwischen Geld- bzw. Kreditpolitik und den Immobilienpreisen

Die aktuelle Diskussion um die Immobilienkrise in den USA zeigt, dass von
Vermogenspreisschocks erhebliche realwirtschaftliche Effekte ausgehen
konnen, die sich auch auf die Entwicklung des Preisniveaus auswirken. Wie
in Abschnitt 2.1 bereits angedeutet, sind Effekte auf den privaten Konsum
und die privaten Investitionen zu erwarten. Da sich die Immobilienpreise in
Deutschland iiber weite Teile der Neunzigerjahre ausgesprochen schwach
entwickelt haben, konnte es daher sein, dass dies dimpfende Effekte auf die
Preisentwicklung gehabt hat. Die aktuellen Entwicklungen in den USA
werfen aber auch noch einmal die Frage nach der Rolle der Geldpolitik fiir
die Immobilienpreisentwicklung auf. In diesem Abschnitt wird daher vor
allem der Zusammenhang zwischen Geld- bzw. Kreditpolitik und den Im-
mobilienpreisen untersucht.

Die sehr moderate Preisentwicklung am deutschen Immobilienmarkt be-
trifft nicht nur die Preise fiir Wohneigentum, sondern auch die Wohnungs-
mieten. In den vergangenen 30 Jahren stiegen die durchschnittlichen Neu-
baumieten jéhrlich um 2,5%, die Bestandsmieten um 3,5% an. Allerdings
waren seit dem Jahr 1996 sinkende Neubaumieten zu beobachten. Insge-
samt erhohten sich die Mieten zuletzt deutlich langsamer als die Verbrau-
cherpreise. Die moderate Mietentwicklung diirfte mit dazu beigetragen
haben, dass die Nachfrage nach selbstgenutztem Wohneigentum in Deutsch-
land relativ gering blieb. Die Wohneigentumsquote — der Anteil der Haus-
halte, die im Eigenheim leben, an der Gesamtzahl der Haushalte — betrug
im Jahr 2006 in Deutschland 42% gegeniiber rund 80% in Irland, Spanien
und Griechenland (Jager, Voigtlander 2006).

Diese insgesamt stabile Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland
ist sowohl auf spezifische angebots- als auch nachfrageseitige Faktoren zu-
riickzufiihren (SVR 2006).

Zunichst zur Angebotsseite: Insgesamt ist Deutschland durch ein internati-
onal vergleichsweise preiselastisches Immobilienangebot gekennzeichnet.
Dies trigt zu einer schnelleren Reaktion auf Nachfrageverschiebungen und
somit zu geringeren kurzfristigen Preisschwankungen bei (Catte et al. 2004).
Dariiber hinaus hat die jahrzehntelange hohe staatliche Wohnbauférderung,
die nach der Wiedervereinigung deutlich ausgeweitet wurde, iiber den sozia-
len Wohnungsbau und die umfangreichen steuerlichen Verglinstigungen im
privaten Mietwohnungsbau, insbesondere Mitte der neunziger Jahre zu
erheblichen Uberkapazitiiten gefiihrt, die sich nur allméhlich abbauen. Wei-
tere mafgebliche Bestimmungsgrofe auf der Angebotsseite sind die Bau-
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kosten, die in den vergangenen Jahren deutlich schwicher angestiegen sind
als in den anderen Lindern des Euro-Wiahrungsgebiets.

Die Nachfrageseite wird in der mittleren und langen Frist tiberwiegend von
der Entwicklung der verfiigbaren Einkommen, der langfristigen Zinsen und
dem Bevolkerungswachstum bestimmt. Unterschiedliche Faktoren haben
dazu gefiihrt, dass die Nachfrage nach Wohneigentum in Deutschland im
Gegensatz zur Entwicklung in anderen Lindern deutlich schwécher ausfiel:

*  Wirtschaftswachstum und Einkommensentwicklung waren in Deutsch-
land in den letzten Jahren nur schwach und dédmpften die Nachfrage
nach Wohneigentum.

* Hinzu kommen die gesunkenen Realzinsen im Zuge der Euro-
Einfithrung in denjenigen Mitgliedsldndern, die jahrzehntelang im Ver-
gleich zu Deutschland verhéltnismaBig hohe Inflationsraten aufwiesen.
Positive Einkommensentwicklungen und sinkende Zinsen machten dort
— insbesondere in Frankreich, Irland und Spanien — nicht nur eine eige-
ne Immobilie, sondern auch Zweitwohnungen deutlich erschwinglicher.

* Nachfragehemmend wirkte in Deutschland zudem die demografische
Entwicklung. Zwar wird der zu beobachtende leichte Bevolkerungs-
riickgang hierzulande teilweise durch eine weiterhin sinkende Haus-
haltsgroBBe kompensiert, doch ist beispielsweise Spanien durch eine
deutlich giinstigere Entwicklung gekennzeichnet: Sowohl ein stirkeres
Bevolkerungswachstum als auch ein Riickgang in der Haushaltsgrofie
stimulieren dort die Nachfrage nach Wohneigentum und fiihrten iiber
langere Zeit zu Preisanstiegen.

Weitere Einfliisse auf die Immobilienpreisentwicklung gingen zudem von
der Liberalisierung der Finanz- und Hypothekenmirkte in den Achtziger-
und Neunzigerjahren aus, die den Zugang zu den Kreditmérkten sowohl fiir
private Haushalte als auch fiir institutionelle Investoren erleichterte und zu
deutlich transparenteren und liquideren Immobilienmérkten gefiihrt hat.
Damit offneten sich die Mirkte fiir die Immobilie als Anlageobjekt, was
etwa im Vereinigten Konigreich, Spanien, Finnland und Schweden mit zu-
nehmenden Umsétzen, Preissteigerungen, aber auch stdrkeren Preis-
schwankungen am Immobilienmarkt einherging.

Deutschland hingegen behielt die strengen Anforderungen an den Hypo-
thekensektor bei und zeichnet sich deshalb noch immer durch einen ver-
gleichsweise starren Immobilienmarkt aus. Von privaten Haushalten wer-
den Immobilien in Deutschland iiberwiegend zur Eigennutzung und als
langfristiges Anlageobjekt erworben. Dies ist auch auf steuerliche Regelun-
gen zurilickzufiihren, die die Attraktivitit spekulativer Immobiliengeschéfte
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begrenzen. So sind VerduBerungsgewinne aus Immobiliengeschéften bis
zum Ablauf der zehnjdhrigen Spekulationsfrist steuerpflichtig. In jiingerer
Zeit war ein starkes Interesse von auslidndischen Finanzinvestoren an Im-
mobilienanlagen in Deutschland zu beobachten. Dies war zum einen auf
Immobilienprivatisierungen der 6ffentlichen Hand und zum anderen auf die
Erwartung dhnlich dynamischer Preisentwicklungen wie in anderen europé-
ischen Léndern zuriickzufiihren.

Dariiber hinaus gibt es auch in Deutschland mit der geplanten Einfithrung
von REITs (Real Estate Investment Trusts) Bestrebungen, die auf eine
starkere Mobilisierung des in Unternehmen gebundenen Immobilienbesit-
zes zielen (SVR 2005 Ziffer 692). Nachdem die damit verbundenen steuerli-
chen Probleme iiberwunden werden konnten, ist derzeit angedacht, — im
Gegensatz zur Praxis in anderen Lindern — Wohnimmobilien von REITs
weitgehend auszunehmen.

Allgemein lésst sich zeigen, dass die Immobilienpreisentwicklung auch von
der Finanzmarktstruktur und der Ausgestaltung der Hypothekarkredite
abhingt. In Lindern mit marktbasierten Finanzsystemen (SVR 2005 Ziffern
685 ff.) sind die Immobilienpreise in der Regel durch stirkere Anstiege und
eine hohere Volatilitdt gepragt als in Lindern mit bankdominierten Syste-
men (Internationaler Wahrungsfonds 2004). Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass die Kreditfinanzierungsmoglichkeiten in marktbasierten Systemen
stirker an die Immobilienpreisentwicklung gekoppelt sind. Gleichzeitig
tragen die typischerweise verwendeten Hypothekenvertrige mit variabler
Zinsbindung auch zur hoheren Volatilitdt der Immobilienpreise bei.

Demgegeniiber kommen Maclennan et al. (1999) zu dem Ergebnis, dass
Lénder wie Deutschland mit tiberwiegend festverzinslichen Hypothekar-
krediten, langen Kreditlaufzeiten, niedrigen Beleihungsgrenzen, hohen
Transaktionskosten und niedrigen Wohneigentumsquoten stabilere Wohn-
immobilienpreise aufweisen. Ublicherweise schwanken die Wohnimmobi-
lienpreise derjenigen Lander weniger stark, deren Hypothekenmarkt durch
eine auf historischen Werten basierende Grundstiicksbewertung gekenn-
zeichnet ist (Tsatsaronis, Zhu 2004). Anders als beispielsweise in Irland, den
Niederlanden oder dem Vereinigten Konigreich gibt es in diesen Lindern
keine Moglichkeit, bei einer Wertsteigerung der Immobilie die Hypothek zu
erhohen und zu liquidieren (Mortgage Equity Withdrawal).

Dariiber hinaus wird durch die jiingsten Entwicklungen die Frage erneut
diskutiert, welche Rolle die Geld- und Kreditpolitik bei dem Entstehen aber
schlielich auch beim Platzen einer Preisblase an den Vermégensmirkten
spielt bzw. spielen sollte. Um die wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen
an einem aktuellen Beispiel zu erldutern, wird in diesem Abschnitt die Fra-
ge untersucht, ob iiber einen lingeren Zeitraum ein systematischer Zusam-
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menhang zwischen Immobilienmérkten und der geld- bzw. kreditpolitischen
Entwicklung besteht. Somit kann analysiert werden, ob der Aufschwung an
den Immobilienmérkten in den Jahren bis 2001 durch eine expansive Geld-
politik und/oder eine expansive Kreditvergabe beeinflusst wurde oder ob
umgekehrt das kriftige Geldmengenwachstum mit einem starken Anstieg
der Héauserpreise erkldrt werden kann. Nach 2001 gelten diese Fragestellun-
gen fiir Deutschland, nicht aber fiir einige andere Lénder der Eurozone,
bekanntlich mit umgekehrtem Vorzeichen.

Diese Uberzeugung, dass Immobilienpreise vorwiegend durch spezifische
regionale und institutionelle Variable und keinesfalls durch monetire Be-
dingungen getrieben werden, hat sich bei Marktteilnehmern und Analysten
mittlerweile so verfestigt, dass die Suche nach empirischer Unterstiitzung
dieser These nur noch eine triviale Aufgabe zu sein scheint. Diesem Ein-
druck soll hier jedoch entschieden entgegengetreten werden. Belke/Orth
(2007) untersuchen die Beziehung zwischen globaler Uberschussliquiditit
und Vermogenspreisen auf globaler Ebene: wie bedeutsam ist globale Li-
quiditdt? Wie werden Vermogens- (und besonders Immobilien-) preise und
andere wichtige makrookonomische Variable wie Konsumentenpreise
durch globale monetédre Bedingungen beeinflusst?

Belke/Orth analysieren zu diesem Zweck die internationale Transmission
monetdrer Schocks mit einem besonderen Fokus auf die Effekte eines glo-
balen monetiren Aggregats (”global liquidity”) auf Konsumentenpreise und
unterschiedliche Vermogenspreise. Sie schédtzen hierzu eine Reihe von
VARs fiir die Weltwirtschaft unter Verwendung aggregierter Daten der
OECD. Die resultierenden Impuls-Antwortfolgen zeigen, dass ein positiver
Schock der globalen Liquiditit zu einem permanenten Anstieg des globalen
BIP-Deflators und des globalen Immobilienpreisindex fiihrt, wobei die
zweitgenannte Reaktion noch viel ausgeprégter ist. Dariiber hinaus weisen
Belke/Orth signifikante Spillovers auf die Konsumentenpreise aus. Demge-
geniiber finden sie keinerlei empirische Evidenz dafiir, dass etwa Aktien-
kurse signifikant auf Anderungen der globalen Liquiditit reagieren. Dieser
Abschnitt hat einen dhnlichen Fokus und verwendet auch eine &dhnliche
Methodik, beschrinkt sich aber sowohl im Hinblick auf die Quelle der
Schocks als auch auf deren Effekte im Gegensatz zu Belke/Orth (2007) auf
die deutsche Volkswirtschaft. Zu beachten ist, dass verschiedene Léander-
Studien, die Vermogenspreise beriicksichtigen, zu dhnlichen empirischen
Resultaten kommen." Diese Studien stiitzen grundsitzlich das empirische
Ergebnis von Belke/Orth (2007), dass ndmlich globale Liquiditét die Immo-

" Vgl. beispielsweise Goodhart, Hofmann (2007), Greiber, Setzer (2007), Adalid, Detken
(2007), Congdon (2005) und Roffia, Zaghini (2007).
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bilienpreisinflation treibt und dass sich in der Folge Spillovers auf die Kon-
sumentenpreise ergeben. Diese stellen sich aber offensichtlich erst nach
langeren Zeitrdumen ein.

Aus theoretischer Sicht existieren verschiedene Wechselwirkungen zwi-
schen Geld und dem Immobilienmarkt, die eine derartige Beziehung trei-
ben kénnen. Erstens tendieren hohere Hauserpreise aufgrund von Vermo-
gens- bzw. Transaktionseffekten dazu, eine erhohte Geldnachfrage auszulo-
sen. Zweitens ist auch die umgekehrte Kausalitit ausgehend von den Liqui-
ditdtsbedingungen auf den Hausermarkt denkbar, wenn durch eine lockere
Geldpolitik Uberschussliquiditit bereitgestellt wird, welche die Vermo-
genspreise nach oben treibt. Drittens ist zu beriicksichtigen, dass Entwick-
lungen auf dem Immobilienmarkt wichtige Auswirkungen fiir das Kredit-
vergabeverhalten der Banken haben, da steigende Héauserpreise die Sicher-
heiten der Immobilienbesitzer erhohen und somit den Zugang zu Krediten
erleichtern (Greiber, Setzer 2007). Mittlerweile wurde hinreichend Literatur
zum FEinfluss der Immobilienpreise auf die Makrookonomie und zur Bedeu-
tung von Fundamentalfaktoren mit Ausnahme der Geld- und Kreditpolitik
fiir die Entwicklung von Immobilienpreisen (Catte et al. 2004, und Egert,
Mihaljek 2007) vorgelegt.

Geldpolitisch befeuerte Immobilienpreissteigerungen beispielsweise mogen
die Konsumnachfrage befliigeln und auf diese Weise durch Bilanz- und
Kreditkanaleffekte die aggregierte Nachfrage und nach Durchlaufen des
gesamten geldpolitischen Transmissionsprozesses schlieBlich auch die ge-
samtwirtschaftliche Inflation anregen. Mehr potenzielle Kreditsicherheiten
bedeuten in diesem Kontext im bekannten ,,financial accelerator”’-Rahmen
nach Bernanke/Gertler geringere Risikopramien. Folgt man Gros (2007),
besteht die direkteste Verbindung zwischen Immobilienpreisen und inléandi-
scher gesamtwirtschaftlicher Nachfrage {iber die Bauinvestitionen und dabei
insbesondere iiber den Hausbau. Jedoch gibt es immer noch einen deutli-
chen Mangel an Studien, die sich direkt mit dem Einfluss der Geld- und
Kreditpolitik auf Immobilienpreise befassen. Diesen mochte der vorliegen-
de Abschnitt beheben.

Zum Beispiel zeigen Goodhart/Hofmann (2007), dass ein einfaches Neu-
Keynesianisches Modell mit einer Phillipskurve als Beschreibung der Ange-
botsseite und einer IS-Kurve als Nachfrageseite gut als einfacher theoreti-
scher Referenzpunkt verwendet werden kann. Aus geld- und kreditpoliti-
scher Perspektive sind die Stdrke und die Signifikanz der Beziehungen im
monetédren Transmissionsprozesses und die relative Bedeutung der riick-
wirtsschauenden und der vorwértsschauenden Erwartungen in der Phillips-
und in der IS-Kurve die zentralen Parameter. Wie mittlerweile allgemein
bekannt, hat die empirische Literatur in beiden Féllen bisher diverse und
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hoch kontroverse Resultate geliefert. Daher schlieBen Goodhart/Hofmann
Immobilienpreise in eine erweiterte Version ihres Modells (genauer gesagt:
in die IS-Kurve) ein und zeigen, dass genau dieser Kunstgriff einen empi-
risch signifikanten monetiren Transmissionsprozess wieder herstellt.

Mishkin (2007) betont die Nutzungskosten des Kapitals als eine wichtige
Determinante der Nachfrage nach Immobilien. In diesem Kontext sollten
ein hoheres Geldmengenwachstum und niedrigere Zinssitze auch Hypothe-
kenzinsen negativ beeinflussen und durch das Absenken der Nutzungskos-
ten des Kapitals auch die Nachfrage nach Wohnungen erhohen. Jedoch
fokussiert Mishkin seine Uberlegungen auf die Wirkung von Zinsénderun-
gen auf Immobilienpreisinderungen und bezieht sich nicht explizit auf
Geldmengen- und/oder Kreditaggregate. Er findet empirische Evidenz fiir
eine stabile Relation zwischen einem Zinsschock und Immobilienpreisent-
wicklungen auf der Grundlage des FRB/US-Modells.

Ein allgemeiner orientierter Literaturstrang untersucht den Einfluss der
Geldpolitik auf allgemeiner definierte Vermogenspreisentwicklungen. Ein
Vertreter dieser Sicht ist Congdon (2005), der die Beziehung zwischen
Geldangebot (hier sperzifiziert als “broad money”) und Vermogenspreis-
Booms analysiert und in vielen Fillen einen empirischen Zusammenhang
findet. Beispielsweise analysiert er das Portfolio-Management von (ande-
ren) Finanzinstitutionen wie Pensionsfonds. Diesbeziiglich findet er Evidenz
fir eine langfristige Stabilitit des Geld-Vermogensverhiltnisses (d.h. des
Prozentsatzes an Geld in ihrem Portfolio) und argumentiert — dhnlich wie
Meltzer (1995) — dass Erhohungen des Geldangebots zum Phidnomen des
”too much money chasing too few assets” fithren. Dies bedeute nichts ande-
res, als dass Vermogenspreise ansteigen, um das urspriingliche wertméafige
Geld-Vermogens-Verhiltnis nach einer Storung wieder herzustellen.

8.2 Zusammenhang zwischen Inmobilienpreisen und Geldmenge

Um die Beziehung zwischen Geld- und Immobilienmarkt empirisch zu er-
fassen, verwenden wir ein einfaches empirisches Modell, bei dem eine typi-
sche Spezifikation einer Geldnachfragefunktion durch Variablen, welche
die Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt beschreiben (Immobilienprei-
se und Immobilienvermoégen), ergidnzt wird. Verwendet man die reale
Geldmenge oder das Immobilienkreditvolumen als zu erkldrende Variable,
ergibt sich beispielsweise eine Standard-Geldnachfragefunktion. Dabei wird
Linear-Homogenitét der Geldnachfrage in Bezug auf das gesamtwirtschaft-
liche Preisniveau unterstellt und das gesamtwirtschaftliche Preisniveau wird
anders als bei Belke/Orth (2007) nicht mehr separat und von Anfang an in
den Schitzansatz tibernommen (siehe explizit Greiber, Setzer 2007: 8). Be-
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trachtet man hingegen die Immobilienpreise als zu erkldrende Variable,
resultiert eine durch die Geldmenge oder das Kreditvolumen getriebene
Bestimmungsgleichung fiir Immobilienpreise. Diese steht im Vordergrund
unseres Interesses.

Bisher wurden verfeinerte 6konometrische Untersuchungen zur Preisdyna-
mik auf Immobilienméirkten und ihren gesamtwirtschaftlichen Ursachen
und Folgen durch das Fehlen geeigneter Preisindikatoren erschwert. Die
amtliche Statistik wies bis vor Kurzem lediglich Preise fiir baureifes Land
sowie Baupreise fiir Wohngebdude aus. Daneben enthilt der Verbraucher-
preisindex eine Mietenkomponente. In der vorliegenden Untersuchung
werden nunmehr erstmals neben Preisdaten auf Jahresbasis fiir Neubauten
— aufgegliedert in Reihenhduser und Eigentumswohnungen — auch entspre-
chende Preisdaten fiir den Wiederverkauf von Wohnimmobilien verwendet
(Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf der Basis von Daten der
BulwienGesa AG). Die Reihen werden getrennt fiir Westdeutschland
(1975-2006) und Ostdeutschland (1995-2006) sowie Gesamtdeutschland
(1995-2006) ausgewiesen. Allerdings liegen diese Daten nur auf Jahresbasis
vor und wurden von uns durch die Anwendung kubischer Splinefunktionen
temporal auf Quartalsdaten disaggregiert (Hamburg, Hoffmann und Keller,
2005, Kauffmann, Nastansky 2006). Im weiteren Verlauf der Untersuchuung
soll die volle Bandbreite der Daten — also auch die Differenzierung in Rei-
henhaus- und Eigentumswohnungen — genutzt werden. Als Variablen finden
Aufnahme:

*  Geldmenge M3 (ab 01.2002 ohne Bargeldumlauf), verkettete Reihe in
Euro, Deutscher Beitrag, deflationiert mit dem BIP-Deflator, oder

» Immobilienkredite Deutschland (der Anteil aus dem Ausland ist unge-
klart), Quartalsendstand, in Milliarden Euro; Wohnungsbaukredi-
te: Kreditinstitute an inldndische Unternehmen und Privatpersonen,
insgesamt; Hypothekenkredite auf Wohngrundstiicke und sonstige
Wohnungsbaukredite (TRIAN, Basis 90), und zusétzlich

e reales BIP,
» Langfristzins: zehnjahrige Staatsanleihen des Bundes, und

* Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland (Quelle: Berechnung der
Deutschen Bundesbank nach Angaben der BulwienGesa AG).

Mit Ausnahme des Langfristzinses werden die Variablen — wie auch bei
Geldnachfrageschitzungen iiblich — in Logarithmen verwendet. Die Quellen
der Daten sind die Deutsche Bundesbank, Frankfurt/Main sowie die Bank
fiir internationalen Zahlungsausgleich, Basel.
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Um einen groben Uberblick iiber die Datenlage zu vermitteln und erste
mogliche Korrelationen zu identifizieren, zeigen die Abbildungen 62 und 63
acht Scatterplots - Cross-plots von vier Abgrenzungen der Immobilienpreise
(Preisdaten fiir Neubauten, Westdeutschland, fiir den Wiederverkauf von
Wohnimmobilien, Westdeutschland, fiir Neubauten, Gesamtdeutschland
und fiir den Wiederverkauf von Wohnimmobilien, Gesamtdeutschland)
gegen die Geldmenge (M3) einerseits und das Immobilienkreditvolumen
(IMMOKRED) andererseits. Eine visuelle Inspektion der Daten legt nahe,
dass die fiir die Eurozone von Greiber/Setzer (2007) empirisch nachgewie-
sene positive Beziehung zwischen der Geldmenge bzw. dem Kreditvolumen
und den Immobilienpreisen nicht in jedem Fall unmittelbar aus dem isolier-
ten deutschen Datensatz hervorgeht — zumindest nicht aus den gesamtdeut-
schen Daten, die sich auf einen kiirzeren Zeitraum erstrecken. Schlieflich
lasst eine Inspektion der Zeitreihen auch den Schluss zu, dass in unserem
Fall nicht etwa besondere Okonometrische Probleme dadurch entstehen,
dass die Immobilienpreiszeitreihen moglicherweise wesentlich glatter und in
lingeren Zyklen verlaufen als andere Vermogenspreiszeitreihen (z.B. Akti-
enkurse). Beispielsweise konnte — wie von Gros (2007) vermutet — eine
Trendbereinigung der Reihe eine in fiir 6konometrische Zwecke zu gerin-
gem Umfang variierende neue Reihe ergeben.
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Abbildung 62
Immobilienpreise und Geldmenge in Deutschland
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Abbildung 63
Immobilienpreise und Immobilienkredite in Deutschland
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Fiir Gesamtdeutschland ist der betrachtete Zeitraum 1991:1 bis 2006:4, fiir Westdeutschland
1975:4 bis 2006:4.

Unser Untersuchungsinteresse wird jedoch auch dadurch angeregt, dass die
Beziehungen eine klare, wenn auch teilweise nicht durchweg lineare positi-
ve oder negative Steigung aufweisen — statt blof3 vertikal oder horizontal zu
sein (Belke, Polleit 2006, 2006a, 2007). Einige Bobachter konnten bereits
aus einer Dateninspektion schlieBen, dass in Westdeutschland, “monetary
and/or credit policy “causes” real estate prices” — eine Hypothese, die in den
verbleibenden Ausfithrungen dieses Abschnitts rigoroser empirisch getestet
wird.

Zu diesem Zweck greifen wir zum einen auf den Autoregressive Distribu-
ted-Lag (ARDL)-Ansatz von Pesaran/Shin/Smith zuriick. Hierbei handelt
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es sich um einen Einzelgleichungsschédtzansatz, der bisher schon bei der
empirischen Ermittlung des langfristigen Zusammenhangs zwischen Geld-
politik und Aktienkursen und der Identifikation der Wirkungsrichtung er-
folgreich Anwendung gefunden hat.” Zum anderen verwenden wir zur Ab-
sicherung der Ergebnisse einen traditionellen vektorautoregressiven Fehler-
korrektur-Systemschédtzansatz und leiten hieraus Impuls-Antwortfolgen ab.
Dabei interessiert uns vor allem die ,,Antwort der Immobilienpreise auf
Schocks der erkldrenden Variablen.

Zunichst werden die Kointegrationsbeziehungen zwischen Geldmenge,
Kreditvolumen, BIP, Langfristzinsen und Immobilienpreisen mit Hilfe des
ARDL-Ansatzes getestet. Da wir mit Quartalsdaten arbeiten, schitzen wir
die Modelle mit jeweils vier Lags. Die Lagordnungen sind dabei recht grof3-
ziligig zu wihlen, um die Immobilienpreise (und andere abhingige Variab-
len) hinreichend zu endogenisieren (Pesaran/Shin, 1998 und Pesa-
ran/Shin/Smith, 1996). Da wir zudem keine a priori-Information iiber die
Richtung der Kausalbeziehung zwischen den Variablen besitzen, schitzen
wir zunichst vier unbeschrinkte Fehlerkorrektur-Regressionen der Immo-
bilienpreise, der Geldmenge bzw. den Immobilienkrediten, des realen BIP
und des Langfristzinses (als jeweilige abhéingige Variable) auf den “Vektor”
der jeweils verbleibenden Variablen.

Wie im Detail in einer Vielzahl anderer Studien gezeigt wird, gibt es eine
ganze Reihe von Sondereinfliissen wie die deutsche Wiedervereinigung, die
Borsenkrise nach der Jahrtausendwende und die Einfiihrung des Euros,
welche die Immobilienmarktdynamik verdndert haben konnten. Aus diesem
Grund konnte man auch Schitzungen vorlegen, die diese Schocks mittels
der Implementierung von Dummyvariablen explizit beriicksichtigen. Die
Implementierung von Dummies in die Kointegrationsbeziehung impliziert
jedoch einen permanenten Bruch in der Kointegrationsbeziehung, d.h. in
der langfristigen Beziehung zwischen den Immobilienpreisen und der
Geldmenge/dem Kreditvolumen. Dariiber hinaus entschieden wir uns hier,
keine ad hoc-Dummies zu setzen, sondern die Daten ,,fiir sich” sprechen
und die Schocks durch die dynamische Struktur des Modells auffangen zu
lassen.

Gemessen an den Testergebnissen in den Tabellen A5 und A6 im Anhang
finden wir, dass die Nullhypothese der Abwesenheit einer Langfristbezie-
hung im Fall der unbeschriankten Fehlerkorrektur-Regressionen der Immo-
bilienpreise auf die Geldmenge oder das Immobilienkreditvolumen in
4 Fillen mindestens auf dem 10%-Niveau abgelehnt werden kann, in einem

* Eine ausfiihrliche Darstellung dieser Vorgehensweise findet sich im Anhang A2.
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der Fille sogar auf einem Niveau von einem Prozent. Insgesamt ergeben
sich bei 32 (zwei Tabellen mit sechzehn Konstellationen) insgesamt betrach-
teten Spezifikationen immerhin vierzehn signifikante Langfristbeziehungen.
Insgesamt gesehen vermitteln die Tests nur in bestimmten Fillen Evidenz
fir die Existenz einer Langfristbeziehung zwischen Immobilienpreisen, der
Geldmenge oder dem Immobilienkreditvolumen sowie anderen makro-
Okonomischen Variablen und einer geschitzten Konstanten. Dies ist hinge-
gen deutlich hiufiger der Fall, wenn im Testansatz statt der realen Geld-
menge das Immobilienkreditvolumen verwendet wird.

Die Nullhypothese fehlender Kointegration kann im Fall der Einbeziehung
der realen Geldmenge statt des Kreditvolumens (Tabelle AS) erstens dann
abgelehnt werden, wenn Preisdaten fiir Neubauten (Westdeutschland) ver-
wendet werden und die Regression mit der Anderung des Immobilienpreis-
index als abhéngiger Variable durchgefiihrt wird. Nur in diesem Fall kann
die Verdnderung der realen Geldmenge als ,,long-run forcing* fiir die Im-
mobilienpreisentwicklung angesehen werden. Zweitens ist dies der Fall,
wenn die Langfristregression mit der Anderung der realen Geldmenge als
abhéngiger Variable durchgefiihrt wird und Preisdaten fiir den Wiederver-
kauf von Wohnimmobilien (Westdeutschland) verwendet werden. Die Evi-
denz fiir den Einfluss der Geldmenge auf die Immobilienpreise ist somit auf
westdeutsche Daten beschréankt. Fiir alle anderen Spezifikationen der Im-
mobilienpreisvariablen finden wir keine Evidenz fiir signifikante Kointegra-
tionsbeziehungen.

Wird hingegen die reale Geldmenge im Ansatz durch das Immobilienkre-
ditvolumen ersetzt (Tabelle A6), ergibt sich ein vollstindig anderes Bild.
Bei drei von vier moglichen Spezifikationen der Immobilienpreise ldsst sich
die Nullhypothese fehlender Kointegration ablehnen und die Immobilien-
kredite konnen als ,,long-run forcing“ fiir die Immobilienpreise angesehen
werden. Dies ist lediglich dann nicht der Fall, wenn Preisdaten fiir den Wie-
derverkauf von Wohnimmobilien — Gesamtdeutschland) verwendet werden.
Die Ablehnung der Hypothese der Nicht-Kointegration ergibt sich dabei
insgesamt fiir zehn der sechzehn méglichen Spezifikationen — wie schon in
Tabelle A5 héufiger, wenn westdeutsche Immobilienpreisdaten verwendet
werden und deshalb der Stiitzzeitraum lénger ist.

Angesichts der potenziellen Endogenitédt der Geldpolitik bzw. der Immobi-
lienkreditpolitik im Hinblick auf die Performance der Immobilienpreise ist
es jedoch unmoglich a priori zu wissen, ob die Geld- und/oder Kreditpolitik
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durchweg die 'long-run forcing' Variable fiir die Immobilienpreisentwick-
lung ist.”

Wir wenden uns nun der Schitzung der Langfristkoeffizienten und der hier-
auf basierenden Fehlerkorrekturmodelle fiir den deutschen Immobilien-
markt zu. Im Folgenden unterstellen wir explizit die Existenz einer langfris-
tigen Beziehung zwischen Immobilienpreisen und der Geld- bzw. Kreditpo-
litik. Diese Langfristbeziehung sowie kurzfristige Abweichungen hiervon
stellen eine Triebfeder fiir kurzfristige Bewegungen der Immobilienpreise
dar. Hierdurch gestehen wir es der Geld- und Kreditpolitik theoretisch zu,
einen kurzfristigen und einen langfristigen Einfluss (und hierdurch wieder-
um durch Feedback-Effekte, weitere kurzfristige Einfliisse) auf die Immobi-
lienpreise zu haben. Die Schitzungen der Langfristparameter und der hier-
mit assoziierten Fehlerkorrekturmodell-Regressionen der Immobilienpreise
in unterschiedlicher Abgrenzung auf die reale Geldmenge (oder alternativ
das Immobilienkreditvolumen), das reale BIP und den Langfristzins werden
nun unter Verwendung des zweistufigen ARDL-Schétzansatzes nach Pesa-
ran/Shin (1999) durchgefiihrt.

Nachdem wir die Ordnung der Verzogerungen (,,lag order*) und die Lang-
fristkoeffizienten fiir jedes mogliche ARDL-Modell (aus vier Variablen und
bis zu 4 verschiedenen Verzogerungen, verfiigbar auf Anfrage) geschitzt
haben, konnen wir die Schitzer der Fehlerkorrekturmodelle herleiten. In
Tabelle 2 werden die auf dieser Basis gewonnenen Schitzergebnisse aufge-
listet. Die Endspezifikation wurde von uns zum einen mit dem Schwarz-
Informationskriterium (SIC) und zum anderen auf der Grundlage des
Akaike-Informationskriteriums (AIC) optimiert und selektiert. Als ein
zusidtzliches Referenzmodell werden die Fehlerkorrektur-Schitzungen fiir
eine naive ARDL (4,4,4,4)-Spezifikation ebenfalls mit angegeben. In Tabel-
le 8 geben die Werte in Klammern die t-Werte der geschétzten Fehlerkor-
rekturparameter an.

Schaut man sich die Ergebnisse der Schitzungen néher an, besteht ein wich-
tiges Ergebnis darin, dass die Schétzer der Fehlerkorrekturkoeffizienten in
einigen Féllen hoch signifikant sind.” In allen Fallen weisen die geschitzten

" Zum Beispiel wire es moglich, dass die Geld- und Kreditpolitik systematisch und sogar
vorausschauend auf das Entstehen von Immobilienpreisblasen reagiert hat. Allgemeiner aus-
gedriickt: Immobilienpreise als Prediktoren der zukiinftigen konjunkturellen Entwicklung
hitten dann eine geldpolitische (Re-)Aktion ausgeldst. Vgl. Beispielsweise Bean (2004), Dupor
und Conley (2004) und European Central Bank (2002) fiir ausgezeichnete Zusammenfassun-
gen und Literaturiiberblicke dieses Aspekts.

" Unter der Annahme, dass der Vektor der Kointegrationsparameter gegeben ist, kann die
Verteilung der t-Statistik in vielen Féllen durch die Standardnormalverteilung approximiert
werden. Dies legitimiert im Prinzip sogar auch die Verwendung der Student-t-Verteilung fiir
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Fehlerkorrekturparameter das erwartete negative Vorzeichen auf. Thre
GroBe, die in den signifikanten Féllen auf maximal etwa 0,05 geschitzt wird,
ergibt eine moderate Geschwindigkeit der Konvergenz zum Gleichgewicht.
Dies entspricht im Ubrigen auch genau dem Bild, das sich bereits aus der
visuellen Spezifikation der Immobilienpreisdaten ergibt und als eine Beson-
derheit im Vergleich zu Datenreihen fiir andere Vermogenspreise gilt — die
relativ trdge zeitliche Entwicklung von Immobilienpreisniveaus (Belke,
Orth 2007 und Gros 2007).

Als ein Beispiel diene hier das empirische Modell, in dem die Preise fiir
Neubauten (Gesamtdeutschland) durch die auf Deutschland entfallende
reale Geldmenge erkldrt werden. Bei diesem ist die Konvergenzgeschwin-
digkeit recht gering, wie der Schitzwert des Fehlerkorrekturparameters von
0,026 zeigt. Letzterer impliziert, dass jedes Quartal nur 2,6% der verblei-
benden Gleichgewichtsabweichung der Immobilienpreise durch deren Kurz-
fristdynamik abgebaut wird.

Die konservativsten kritischen Werte (die zur geringsten Wahrscheinlich-
keit einer Ablehnung der Nicht-Kointegrations-Nullhypothese fithren) fiir
den Schitzer des Fehlerkorrekturparameters werden von Banerjee, Dolado
and Mestre (1998) geliefert. Wir wihlen jeweils einen kritischen Wert fiir
drei exogene Regressoren, ein Fehlerkorrekturmodell mit einer Konstanten,
aber ohne deterministischen Trend und ungefihr 100 Beobachtungen (o =
0,05). Selbst in diesem extremen Fall sind — wie ein Vergleich der ermittel-
ten t-Werte mit dem kritischen Wert zeigt — die meisten der geschitzten
Fehlerkorrekturparameter nach wie vor auf einem Signifikanzniveau von
5% signifikant.

Um unser ARDL-Modell mit der besten Schitzgiite zu identifizieren, wer-
den die Signifikanz der ermittelten ECM-Parameter oder, als eine Alterna-
tive in Fillen identischer Schitzzeitrdume, die empirischen Realisationen
der Informationskriterien miteinander verglichen. Der Vorteil des AIC liegt
in seiner Eigenschaft, im Allgemeinen zu einer hoheren Ordnung des
ARDL-Modells zu fiihren als das SIC. Diese Tendenz wiederum fiihrt zu
kleineren geschétzten Standardfehlern und einer hoheren Wahrscheinlich-
keit der gewiinschten ,,White noise“-Eigenschaft der Residuen.”

Tabelle 8 listet die empirischen Realisationen beider Informationskriterien
systematisch auf. Diese Werte sind bereits maximiert, denn sie beziehen sich

eine Beurteilung der Signifikanz des Fehlerkorrekturparameters. Vgl. Banerjee et al. (1993:
230ff.) und Kremers, Ericsson and Dolado (1992: 328ff.).

" Es sei nochmals betont, dass hier aus theoretischen Griinden (v.a. vollstindige Erfassung der
Dynamik) eine weniger sparsame Spezifizierung gew&hlt wird.
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auf ARDL-Modelle, deren Ordnungen bereits durch das betreffende In-
formationskriterium selektiert wurden. Unter diesen Voraussetzungen lasst
sich aus den Modellen, die die Geldmenge verwenden, vor allem das Modell
in Zeile 1 der Tabelle 8 als ein Modell der Wahl heraus selektieren. Dieses
erklart die Preisentwicklung fiir Neubauten (Westdeutschland) unter ande-
rem mit der Geldmengenentwicklung. Werden statt der Geldmenge die
Immobilienkredite verwendet, ergibt sich noch breitere Evidenz, nach der
sogar mehrere Modelle durchaus als Modell der Wahl in Frage kommen.
Beide Spezifikationen mit westdeutschen Immobilienpreisen sind darunter.

Tabelle 8
Schiitzungen der Fehlerkorrekturterme und Schiitzgiite
Immobilienpreise als abhidngige Variable

SIC - =5 AIC - =5 ARDL =5
ECM ARDL R ARDL (4.4,44) R
Geldmenge und
Preisdaten fiir Neu- -0,022 0,997 -0,021 0,997 -0,023 0,997
bauten - West- (-5,46) (-5,36) (-4,25)
deutschland
Preisdaten fiir den -0,004 0,999 -0,004 0,999 -0,004 0,999
Wiederverkauf von (-4,31) (-4,69) (-4,01)
Wohnimmobilien -
Westdeutschland
Preisdaten fiir Neu- -0,026 0,991 -0,026 0,991 -0,017 0,990
bauten - Gesamt- (-3,62) (-3,62) (-1,089)
deutschland
Preisdaten fiir den -0,010 0,989 -0,011 0,990 -0,002 0,988
Wiederverkauf von (-2,13) (-2,13) (-0,19)
‘Wohnimmobilien -
Gesamtdeutschland
Immobilienkredite
und
Preisdaten fiir Neu-
bauten - West- -0,012 0,996 -0,015 0,997 -0,017 0,997
deutschland (-4,56) (-5.47) (-5,27)
Preisdaten fiir den -0,010 0,999 -0,014 0,999 -0,016 0,999
Wiederverkauf von (-5,74) (-6,97) (-4,76)
Wohnimmobilien -
Westdeutschland
Preisdaten fiir Neu- -0,030 0,992 -0,052 0,994 -0,057 0,994
bauten - Gesamt- (-4,52) (-4,95) (-4,52)
deutschland
Preisdaten fiir den -0,007 0,989 0,003 0,992 0,008 0,990
Wiederverkauf von (-1,28) (0,42) (0,02)
Wohnimmobilien -
Gesamtdeutschland

Empirische Realisationen der t-Werte in Klammern. R® bezeichnet das adjustierte Bestimmt-
heitsmaB.
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Die empirischen Realisationen des adjustierten Bestimmtheitsmafles in
Tabelle 8 fallen sehr hoch aus. Unsere ausgewéhlten Modelle weisen somit
eine hohe Anpassungsgiite auf. Sie erkldren ungefdhr 99% der Variationen
der Immobilienpreise. In allen Spezifikationen, die in Tabelle 8 aufgefiihrt
sind, passieren die zugrunde liegenden ARDL-Gleichungen die iiblichen
diagnostischen Tests auf Autokorrelation der Residuen, auf Fehlspezifikati-
on der funktionalen Form und auf Nicht-Normalverteilung der Residuen.
Die Mehrheit der geschétzten Parameter erweist sich als signifikant.

Tabelle 8, die unsere Ergebnisse fiir die geschétzten Fehlerkorrekturmodel-
le enthilt, vermittelt einen Eindruck von der GréBenordnung des identifi-
zierten Einflusses von Ungleichgewichten auf dem Immobilienmarkt — Ab-
weichungen der Immobilienpreise von ihrem gleichgewichtigen durch die
geschitzte Kointegrationsbeziehung gegebenen Niveau — auf die Immobi-
lienpreise. Eine empirische Einschédtzung der Reaktion von Immobilienprei-
se auf Anderungen der Geldpolitik und/oder der Kreditvergabepolitik er-
scheint nicht nur zur Abrundung der Einschitzung der Ursachen und Effek-
te von Preisschocks in Deutschland wichtig zu sein, sondern sie diirfte auch
zu einer gesteigerten Effizienz von Immobilieninvestments und geldpoliti-
schen Entscheidungen beitragen.

Die reale Geldmenge bzw. — je nach Spezifikation — auch das Immobilien-
kreditvolumen erweist sich in unseren finalen Modellen (Tabelle 8) gerade
fir westdeutsche Immobiliendaten als signifikant und ihre Koeffizienten
weisen auch das korrekte Vorzeichen auf. Die Punktschitzer implizieren
dabei, dass in der kurzen Frist eine positive Anderung im Niveau der realen
Geldmenge beziehungsweise des Immobilienkreditvolumens zu einem An-
stieg der Immobilienpreise fiihren sollte. Zu beachten ist bei langfristiger
Betrachtung jedoch die positive Wahrscheinlichkeit, dass die Zentralbank
auf hohere Immobilienpreise mit einer restriktiveren Geldpolitik reagieren
wird, sodass der Nettoeffekt durchaus geringer als hier — mit Einzelglei-
chungen geschitzt — sein diirfte. Um eine positive Verzerrung des geschitz-
ten Einflusses ganz auszuschliefen, sollten also erginzend noch Mehrglei-
chungs-Fehlerkorrekturmodelle (simultan) geschitzt werden. Dies ge-
schieht im néchsten Abschnitt.

Noch zu kldren bleibt, ob sich die monetir getriebene Immobilienpreisent-
wicklung in Deutschland auf die Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus iibertrdgt. Bekanntlich blieben als stilisiertes Faktum auf der
Ebene des Euroraums derartige Spillovers bisher aus. Wahrend in den ver-
gangenen Jahren verschiedene Vermogenspreise mit wachsenden Raten
stiegen, verharrte die Konsumentenpreisinflation auf einem relativ konstan-
ten Niveau. Um dies fiir Deutschland zu iiberpriifen, testen wir abschlie-
Bend auf Kointegration zwischen dem BIP-Deflator einerseits und den vier
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verschiedenen Spezifikationen der Immobilienpreis-Zeitreihen andererseits.
Wir verwenden aus Griinden der Konsistenz statt der Konsumentenpreise
den hiermit hoch korrelierten BIP-Deflator, da letzterer zur Deflationie-
rung einiger anderer Variablen im Ansatz dient. Die Ergebnisse finden sich
in den Tabelle A7 bis A10 im Anhang.

Die Ergebnisse unserer Kointegrationstests bestidtigen im Wesentlichen die
stilisierten Fakten fiir den Euroraum: Vermogenspreise konnen (zeitweise)
einem anderen Trend unterliegen als gesamtwirtschaftliche Preise. Nur fiir
den BIP-Deflator und die Preise fiir Neubauten in Westdeutschland konnen
wir die Nullhypothese keiner Kointegration auf den iiblichen Signifikanzni-
veaus ablehnen. Fiir alle drei anderen Spezifikationen gelingt uns dies nicht.
Falls geldpolitisch befeuerte Immobilienpreissteigerungen die Konsumnach-
frage befliigeln und auf diese Weise durch Bilanz- und Kreditkanaleffekte
die aggregierte Nachfrage und nach Durchlaufen des gesamten geldpoliti-
schen Transmissionsprozesses schlieBlich auch die gesamtwirtschaftliche
Inflation anregen sollten, wird dies wegen des teils stark beschrénkten
Stiitzzeitraums, den langen Wirkungsverzogerungen und den iiberlagernden
zwischenzeitlich eintretenden neuen Schocks (noch) nicht hinreichend er-
fasst. Dieses Ergebnismuster hat auch Bestand, wenn wir (a) von der Auf-
nahme eines deterministischen Trends in die Testgleichung absehen und (b)
statt des BIP-Deflators die Konsumentenpreise verwenden.

Die Robustheit unserer Basis-Spezifikation wird von uns schlieBlich noch
durch ein erweitertes VAR-Fehlerkorrekturmodell unter Beriicksichtigung
zusitzlicher Variablen (VECM) iiberpriift. Um die Beziehung zwischen
Geld- und Immobilienmarkt empirisch zu erfassen, verwenden wir zunéchst
wieder ein erweitertes Geldnachfragemodell, bei dem eine Standard-
Geldnachfragefunktion durch Variablen, welche die Entwicklungen auf
dem Immobilienmarkt beschreiben (Immobilienpreise, Immobilienvermo-
gen), erginzt wird. Das so genannte ,,Choleski ordering“ entspricht dem
herkdmmlichen Verfahren bei der Schitzung von gesamtwirtschaftlichen
Geldnachfragefunktionen. Die unterstellte Wirkungskette lautet in unserem
Fall: Reale Geldmenge oder Immobilienkreditvolumen => Reales BIP =>
Langfristiger Zinssatz => Immobilienpreise. Die empirischen Ergebnisse
erwiesen sich als robust gegeniiber beliebigen Anderungen des ,,Ordering*.
Der Schitzzeitraum erstreckt sich wiederum auf die Periode 1992Q2 bis
20060Q4.

Bei der Darstellung der Schitzergebnisse differenzieren wir zwischen
Schocks der realen Geldmenge und des Immobilienkreditvolumens. Wir
beginnen dabei mit den geschétzten Impuls-Antwortfolgen fiir westdeutsche
Wiederverkaufspreise (Abbildungen 64 und 65) und setzen unsere Darstel
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lung dann mit den Impuls-Antwortfolgen unter Zugrundelegung westdeut-

scher Neubaupreise (Abbildungen 66 und 67) fort.

Abbildung 64
Impuls-Antwortfolgen von Geldmengenschocks (reale Geldmenge M3 und westdeutsche
Wiederverkaufspreise)
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Abbildung 65
Impuls-Antwortfolgen von Schocks des Immobilienkreditvolumens (westdeutsche Wieder-
verkaufspreise
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Abbildung 66

Impuls-Antwortfolgen von Geldmengenschocks (reale Geldmenge M3 und westdeutsche
Neubaupreise)
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Abbildung 67
Impuls-Antwortfolgen von Schocks des Immobilienkreditvolumens (westdeutsche Neubau-
preise)
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Wir beginnen in Abbildung 64 zunichst mit einer grafischen Darstellung der
geschitzten Impuls-Antwortfolgen von Schocks der realen Geldmenge M3
unter Beriicksichtigung der westdeutschen Wiederverkaufspreise.

Insbesondere der positive Einfluss eines Geldmengenschocks auf die west-
deutschen Immobilien-Wiederverkaufspreise (erste Abbildung, zweite Zei-
le) entspricht den zuvor erzielten Ergebnissen. In Abbildung 65 werden nun
die Ergebnisse unserer VECM-Schitzungen fiir westdeutsche Wiederver-
kaufspreise unter Verwendung des Immobilienkreditvolumens statt der
realen Geldmenge dargestellt.

Hervorzuheben ist hier vor allem der positive Effekt eines positiven
Schocks des Immobilienkreditvolumens auf die Immobilienpreise (erste
Abbildung, zweite Zeile). Wir wenden unsere Aufmerksamkeit nun den
Spezifikationen mit den westdeutschen Neubaupreisen zu. Die Abbil-
dung 66 betrifft die Impuls-Antwortfolgen von Geldmengenschocks (reale
Geldmenge M3 und westdeutsche Neubaupreise).

Nicht den Erwartungen entsprechend ist der Effekt eines positiven Schocks
der Geldmenge auf die Immobilienpreise, da er in diesem Fall negativ ist.
Im Folgenden werden nun die Ergebnisse unserer VECM-Schitzungen fiir
westdeutsche Neubaupreise unter Verwendung des Immobilienkredit-
volumens statt der realen Geldmenge dargestellt.

Den Erwartungen entsprechend stellt sich nunmehr wieder ein betrags-
méBig positiver Effekt eines positiven Schocks des Immobilienkreditvolu-
mens auf die Immobilienpreise ein. Fiir gesamtdeutsche Immobilienpreise
und deshalb zwangslaufig kiirzerem Zeitraum ist die (hier nicht dargestellte)
Evidenz zudem — wie schon im Rahmen der ARDL-Schitzungen — viel we-
niger eindeutig.

Die in diesem Abschnitt vorgenommene empirische Untersuchung findet
gewisse Evidenz fiir einen positiven Effekt expansiver Geld- und Kreditpoli-
tik auf die Entwicklung der Immobilienpreise gerade in Westdeutschland.
Spillovers auf die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung lassen sich aber
nur dann etablieren, wenn man statt der auf Deutschland entfallenden Li-
quiditét globale Liquiditdtsmalle verendet. Dies zeigt die Studie von Bel-
ke/Orth (2007) deutlich. Deshalb ergeben sich aus unseren empirischen
Ergebnissen fiir Deutschland nur insoweit mittelbare wirtschaftspolitische
Schlussfolgerungen, als man Deutschland als ein gewichtiges Land des Eu-
roraums ansieht, das etwa ein Drittel des BIP des gemeinsamen Wéhrungs-
raums und des so genannten Aggregats ausmacht, an dem die EZB ihre
geldpolitischen Entscheidungen orientiert. Fiir diesen Anteil konnte die
Hypothese nicht abgelehnt werden, dass iiberschiissige Liquiditidt die Im-
mobilienpreise treibt. Mochte man zu grundsitzlicheren wirtschaftspoliti-
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schen Implikationen kommen, wéren die Ursachen des Anstiegs der globa-
len Uberschussliquiditiit genauer zu analysieren. Handelt es sich hier wie
von Ben Bernanke vermutet um die Auswirkungen des ,,world savings glut®
oder — wie es die Untersuchungen in diesem Abschnitt und bei Belke/Orth
(2007) nahe legen — eher um ein durch eine zu expansive Geld- und Kredit-
politik verursachtes ,,world liquidity glut“?

Die inhaltliche Begriindung fiir die nicht ganz einheitlichen Ergebnisse —
u.a. mehr Evidenz fiir die lingeren westdeutschen Zeitreihen — ldsst sich
auch in einigen institutionellen Spezifitidten des deutschen Immobilienmark-
tes finden. Die Geldpolitik schenkt den Immobilienméirkten zunehmend
Aufmerksamkeit, weil immer deutlicher wird, dass sich die Immobilienprei-
se mafgeblich auf den Konsum auswirken konnen (Goodhart, Hoffmann
2007, Greiber, Setzer 2007). Ein wichtiges Bindeglied zwischen der Geldpo-
litik und den Immobilienpreisen stellen die Hypothekenmirkte dar. Dabei
diirfte die Wahl der Zinsbindung einen erheblichen Einfluss auf die Zins-
reagibilitit der Hauspreise haben — und damit auch auf die Reaktion der
Immobilienpreise auf die reale Geldmenge und das Immobilienkreditvolu-
men.

In Léndern wie Deutschland, wo Hypothekendarlehen mit festen Zinsen
dominieren, sollten die Immobilienpreise in der Regel wesentlich schwécher
auf geldpolitische Impulse reagieren als beispielsweise im Vereinigten Ko-
nigreich, wo klassischerweise Darlehen mit variablem Zins vergeben wer-
den. Umso bemerkenswerter sind die in diesem Abschnitt erzielten empiri-
schen Ergebnisse. Dariiber hinaus zeigt das Beispiel der USA, dass eine
hohere Produktvielfalt im Bereich der Immobilienfinanzierung gesamtwirt-
schaftliche Vorteile verspricht, weil die Entscheidungen der Haushalte zu
einer Dampfung von Abschwiingen und einer Stiarkung von Aufschwiingen
beitragen (Jdger, Voigtlander 2006).
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9. Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

9.1 Geldpolitische Reaktionen auf Preisschocks

Unter Okonomen herrscht weithin Konsens dariiber, dass auf mittlere bis
lange Sicht die Hohe der Inflationsrate von der Ausgestaltung der Geldord-
nung und der Geldpolitik determiniert wird. In modernen Volkswirtschaf-
ten ist daher in erster Linie den Notenbanken die Aufgabe zugewiesen wor-
den, fiir die Einhaltung des Ziels der Preisniveaustabilitdt zu sorgen. Dies
gilt in besonderem Mafe fiir die Européische Zentralbank. Die Ergebnisse
der vorliegenden Studie sind kompatibel mit dieser Rollenzuweisung. Die
Frage, wie Notenbanken auf Preisschocks reagieren sollten, wird in der
Literatur ausfiihrlich diskutiert und daher im folgenden mit Blick auf die
von uns untersuchten Schocks nur kurz skizziert.

Olpreisschocks fithren zu einem Anstieg der Preise und diampfen die real-
wirtschaftliche Aktivitdt. Da die meisten Notenbanken dem Inflationsziel
gegeniiber der realwirtschaftlichen Stabilisierung einen Vorrang einrdumen,
sollten Olpreisschocks von Zinserhdhungen begleitet werden, so dass die
inflationdren Impulse des Schocks reduziert werden. Dass dies bei den ver-
gangenen Olpreisschocks der Fall war, zeigen auch die Ergebnisse dieses
Gutachtens. Damit nimmt die Geldpolitik allerdings im Interesse der Geld-
wertstabilitdt die dimpfenden realwirtschaftlichen Effekte des Schocks in
Kauf, wie auch Bernanke, Gertler und Watson (1996) in ihrer Studie argu-
mentieren.

Durch die zunehmende Offenheit der deutschen Volkswirtschaft diirften
andere internationale Faktoren fiir die kurzfristige Entwicklung der Inflati-
onsrate an Bedeutung gewonnen haben. Wie die Abschnitte zu den Wech-
selkursschocks und der Globalisierung zeigen, miissen dabei aber zwei Ef-
fekte voneinander getrennt werden. Der erste Effekt auf die Preisentwick-
lung geht von den Wechselkursschwankungen aus. Grundsitzlich haben die
Notenbanken die Moglichkeit in dem Devisenmarkt zu intervenieren, um
groBBere Auf- und Abwertung zu vermeiden. Vor der Einfithrung der Wah-
rungsunion waren die Notenbanken des Europidischen Wihrungssystems
dazu verpflichtet. In einem System flexibler Wechselkurse ist die Wirksam-
keit von Devisenmarktinterventionen dagegen umstritten. Nicht zuletzt
deshalb diirfte die Européische Zentralbank lediglich in der Phase der star-
ken Euro-Abwertung direkt nach der Euroeinfithrung solche Interventio-
nen durchgefiihrt haben.
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Unabhéngig von der Frage, ob Notenbanken im Devisenmarkt intervenie-
ren sollten, zeigen die Ergebnisse des Gutachtens, dass Wechselkursschocks
bis zu den Verbraucherpreisen durchwirken. Dies bedeutet, dass eine Auf-
wertung der heimischen Wiahrung die Preissteigerungsrate reduziert und
somit eine weniger restriktive Geldpolitik ermoglicht. Wie die Zinsreaktio-
nen der Notenbank auf die Wechselkursschocks zeigen, fiihrt ein positiver
Wechselkursschock auch tatséchlich zu einer Senkung des Kurzfristzinses.

Der zweite Effekt steht im Zusammenhang mit der Globalisierung und ist
eher mittelfristiger Natur. Durch die zunehmende Arbeitsteilung werden
vermehrt Vor- und Endprodukte nach Deutschland importiert. Da viele
dieser Produkte im Ausland giinstiger hergestellt werden kénnen als in
Deutschland, ist bei vielen ihnen ein fallender Preistrend zu beobachten.
Dies konnte dazu beigetragen haben, dass die EZB ihre Sitze relativ niedrig
gehalten hat und die Zinsen im Euroraum seit lingerer Zeit ebenfalls einen
fallenden Trend aufweisen.

Spitestens seit dem Platzen der New Economy-Blase im Jahr 2000 wird die
Rolle der Geldpolitik mit Blick auf die Entwicklung der Preise bei Vermo-
genstiteln intensiv diskutiert. Allerdings gibt es keinen Konsens, wie die
Geldpolitik auf Vermogenspreisbewegungen reagieren bzw. diese in ihr
Handeln einbeziehen soll. So wird argumentiert, dass, wenn es Ziel der
Geldpolitik ist, den Geldwert stabil zu halten, sie die Entwicklung der Ver-
mogenspreise und speziell der Immobilienpreise kiinftig nicht (mehr) ver-
nachléssigen kann. Denn Preisstabilitit ist nur gewéhrleistet, wenn das ge-
samtwirtschaftliche Preisniveau — die Preise fiir Vermogensgiiter einge-
schlossen — im Zeitablauf stabil bleibt. Wenn sich die Konsumgiiterpreisin-
flation und die Inflation der Vermogenspreise im Zeitablauf — wie auch in
diesem Abschnitt gezeigt — unterschiedlich verhalten (d. h., wenn sie nicht
kointegriert sind), ist die Forderung an die Geldpolitik zu erheben, bei der
Zielerreichung und/oder in ihrer Strategie zu beriicksichtigen.

Dagegen wird argumentiert, dass es sehr schwierig ist, eine Vermogens-
preisblase friihzeitig zu identifizieren, so dass ihre friithzeitige Bekdmpfung
sehr schwierig ist. Daraus wird der pragmatische Schluss gezogen, dass die
Geldpolitik lediglich die Folgen des Platzens einer solchen Blase abmildern
sollte. Gegen eine direkte Einbeziehung von Vermogenspreisen in die Ziel-
funktion der Notenbank wird eingewendet, dass dieses Konzept mit erhebli-
chen Bewertungs- und Abgrenzungsproblemen verbunden sei. Es sei daher
nur eine indirekte Beriicksichtigung moglich.

Unstrittig dagegen diirfte sein, dass ein Crash der Vermogenspreise, beson-
ders in Gestalt einer platzenden Immobilienpreisblase, in der Regel mit
einer dkonomischen Dynamik verbunden ist, welche auch die Preisstabilitét
gefdhrdet. Wie in der aktuellen Subprime-Krise zu sehen, kann das Platzen
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der Blase zu einem schlagartigen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage fithren. Hierdurch steigt das Risiko einer Deflation. Dies ge-
schieht sowohl durch direkte Vermogenseffekte als auch — falls die Stabilitét
des Finanzsektor beriihrt wird — sogar durch einen von Ben Bernanke schon
frither so bezeichneten ,,Credit Crunch®. Eine der wichtigsten Herausforde-
rungen fiir die europdische Geldpolitik besteht folglich darin, die Bedeu-
tung der Vermogenspreise — und dabei insbesondere der Immobilienpreise —
im Rahmen der Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus
und der Kaufkraft des Geldes besser zu verstehen und die geldpolitische
Strategie danach auszurichten.

9.2 Konsequenzen fiir die nationale Wirtschaftspolitik

Auch wenn der Geldpolitik bei der Kontrolle der Inflation insbesondere auf
mittlere bis lange Sicht die zentrale Bedeutung zukommt, so stellt sich zu-
mal in einer Wahrungsunion die Frage, welche Moglichkeiten in der kurzen
bis mittleren Frist die nationalen Politikbereiche haben, auf die Inflations-
entwicklung einzuwirken. Nicht zuletzt die Européische Zentralbank betont
dabei die Bedeutung der Lohnpolitik fiir die Preisentwicklung. Da in
Deutschland die Tarifparteien die wichtigsten Akteure bei der Lohnsetzung
sind, ist hier der Einfluss der Wirtschaftspolitik aber begrenzt. Fiir die nati-
onale Wirtschaftspolitik kommen nur zwei wesentliche Instrumente in Be-
tracht, mit denen sie die Effekte von Preisschocks auf das Wirtschaftsge-
schehen beeinflussen kann.

Zunichst ist an Steuern wie die Mehrwertsteuer und einzelne Verbrauch-
steuern zu denken, da sie einen direkten Effekt auf den Preis eines Gutes
haben, wie die Analyse der Mehrwertsteuererhohungen in diesem Gutach-
ten belegt. Daraus ergibt sich die Schlussfolgerung, dass bei einer geplanten
Mehrwertsteuererhohung das inflationdre Umfeld beriicksichtigt werden
sollte. Der Preiseffekt durch eine Mehrwertsteuererhohung stellt zwar an
sich keine dauerhafte Inflationsbeschleunigung dar, da es sich um einen sehr
kurzfristigen Effekt handelt. Allerdings konnte der Preiseffekt dazu beitra-
gen, dass sich bei bereits relativ hohen Inflationsraten die Wahrscheinlich-
keit von Zweitrundeneffekten erhoht.

Ein weiteres Beispiel in diesem Zusammenhang ist die Mineral6lsteuer und
die Okosteuer. Zu Beginn des jiingsten Olpreisanstiegs wurde die Forde-
rung erhoben, den Anstieg der Benzinpreise durch eine Senkung der Mine-
ralolsteuer zu begrenzen und so die Belastung der privaten Haushalte zu
verringern. Gegen einen solchen Vorschlag sprechen zunéchst die iiblichen
Argumente gegen diskretionire MaBnahmen. Wenn es sich bei einem Ol-
preisanstieg um einen voriibergehenden Schock handelt, diirfte die Zeit-
spanne bis zur Umsetzung der MaBBnahme zu lang sein, um gezielt den An-
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stieg der Benzinpreise zu begrenzen. Handelt es sich bei dem Olpreisanstieg
dagegen um ein ldngerfristiges Phdnomen, beispielsweise durch einen An-
stieg der weltweiten Olnachfrage, wie es gegenwirtig zumindest zum Teil
der Fall zu sein scheint, dann wiirde dies der urspriinglichen Zielsetzung der
Okosteuer, wie der Internalisierung externer Effekte, entgegenlaufen. Ein
permanenter Anstieg der Olpreise, der nachfragegetrieben ist, spiegelt ja
gerade die Knappheitsverhiltnisse fiir Ol wieder. Eine Senkung der Steuer-
siitze wiirde in diesem Fall die zusitzlichen Anreize zur Substitution von Ol
durch andere Stoffe und zur Erhohung der Energieeffizienz reduzieren. In
beiden Fillen wiirde eine Senkung der Mineralol- oder Okosteuer anderen
Zielen der Wirtschaftspolitik entgegenlaufen.

Eine eher mittelfristige Strategie, das Durchwirken von Preisschocks auf die
Verbraucherpreise auf nationaler Ebene zu beeinflussen, konnte darin be-
stehen, den Wettbewerb auf einzelnen Mairkten zu erhohen. Empirische
Studien tiber den Zusammenhang von Marktstruktur und Preissetzungsver-
halten von Unternehmen kommen zu dem Ergebnis, dass die Wettbewerbs-
situation auf einem Produktmarkt einen deutlichen Einfluss hat (z.B. Weiss
1994, Stahl 2005). So ist das Resultat einer neueren Studie (Stahl 2005), die
sich auf deutsche Daten aus einer Unternehmensbefragung stiitzt, dass Un-
ternehmen bei der Preissetzung die Preise ihrer wichtigsten Konkurrenten
beriicksichtigen. Dariiber hinaus verfolgen die Unternehmen nach danach
eine Art Mark-up Preissetzung, so dass sie die Preise dann &ndern, wenn
sich ihre Produktionskosten verdndern. Allerdings verhalten sich die Unter-
nehmen asymmetrisch, da sie stirker auf Kostenerhohungen als auf Kosten-
senkungen reagieren, insbesondere auch von Rohstoffen und Vorproduk-
ten. Gleichzeitig reagieren die Unternehmen auch stidrker, wenn Konkur-
renten ihre Preise senken als wenn sie die Preise erhohen. Insgesamt kommt
der Autor zu dem Schluss, dass kein Ansatz allein das Preissetzungsverhal-
ten erkldren kann.

Die in diesem Gutachten vorgenommenen Analysen der Effekte von Preis-
schocks auf Branchenebene zeigen, dass die Branchen auf die jeweiligen
Schocks in unterschiedlichem Mafe reagieren. Insgesamt stimmen die Er-
gebnisse in vielen Aspekten mit den Ergebnissen von Stahl iiberein. So deu-
ten unsere Resultate zu den Olpreisschocks darauf hin, dass insbesondere in
den Branchen die Preise angehoben werden, die von dem positiven Kosten-
schock betroffen sind. Dabei scheint allerdings die Wettbewerbsintensitét in
der Branche keine direkte Rolle zu spielen. Da es sich bei einer Aufwertung
um eine Kostensenkung aus Sicht der Unternehmen handelt, verwundert es
nicht, dass sich fiir viele Branchen keine signifikanten Effekte bei den Prei-
sen finden lassen. Immerhin deuten die Branchenergebnisse zu den Effek-
ten der Globalisierung bei aller gebotenen Vorsicht bei der Interpretation
wohl darauf hin, dass der zunehmende internationale Wettbewerb den
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Preisauftrieb geddmpft hat, da sich insbesondere Effekte bei den handelba-
ren Giitern zeigten. Die Mehrwertsteuererhohungen stellen in diesem Zu-
sammenhang eine Besonderheit dar, da die meisten Verbraucherpreise da-
von direkt betroffen sind. Umso iiberraschender ist es daher, dass sich nur
fir wenige Giliterpreisgruppen signifikante Effekte identifizieren lassen.
Auffillig ist allerdings, dass die Preise fiir Fahrzeuge in allen drei Féllen
signifikant angehoben wurden. Da in den Bereichen Gaststitten (mit Aus-
nahme der Mehrwertsteuererhohung von 1998) und Korperpflege sich signi-
fikante Effekte von Preissteigerungen zeigen, lasst dies den Schuss zu, dass
die Preisiiberwélzung bei den Dienstleistungen, also im nicht-handelbaren
Bereich, besonders ausgeprégt ist. Die deutet ebenfalls darauf hin, dass der
(internationale) Wettbewerb einen Einfluss auf die Preissetzung hat.

10. Zusammenfassung

Die deutsche Volkswirtschaft ist wiederkehrend Preisschocks ausgesetzt.
Wie die Vergangenheit gezeigt hat, konnen Preisschocks auf internationalen
Mirkten entstehen und auf das inléndische Preisniveau durchwirken. Pro-
minentestes Beispiel hierfiir sind Olpreisschocks, aber auch deutliche Ande-
rungen des Wechselkurses spielen eine zunehmende Rolle fiir die Verbrau-
cherpreisentwicklung in Deutschland. Neben diesen kurzfristig auftretenden
Schocks hat eine weitere Entwicklung zunehmende Bedeutung fiir die in-
landische Preisentwicklung, die mit dem Schlagwort ,,Globalisierung* be-
zeichnet wird. Darunter wird verstanden, dass durch die zunehmende inter-
nationale Arbeitsteilung, die mit einer Intensivierung des internationalen
Wettbewerbs einhergeht, die Preiserhohungsspielrdume auch in Deutsch-
land eingeschrinkt werden. Diese eher langfristige Entwicklung ist zwar
nicht als Schock zu bezeichnen. Die Ergebnisse des vorliegenden Gutach-
tens belegen aber, dass die Effekte der Globalisierung bei der Analyse der
Preisniveauentwicklung in Deutschland beriicksichtigt werden sollten.

Neben den internationalen Einfliissen auf das deutsche Preisniveau sind
aber auch binnenwirtschaftliche Faktoren von Bedeutung. Zunichst ist da-
bei an die jiingsten Erhohungen des Mehrwertsteuerregelsatzes zu denken.
Dariiber hinaus konnten aber auch andere Sonderentwicklungen, wie z.B.
der seit Jahren nur schwache Anstieg der Immobilienpreise, merkliche Ef-
fekte auf die deutschen Verbraucherpreise gehabt haben.

Die Bedeutung verschiedener Preisschocks auf die Preisentwicklung in
Deutschland wurde in dem vorliegenden Gutachten empirisch untersucht.
Zur Vorbereitung der empirischen Analyse wurden die Schocks mit Hilfe
von Erkldrungsansitzen aus der 0konomischen Theorie systematisiert. Da-
bei wurde zunichst deutlich, dass es sich bei den untersuchten Schocks mit
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Ausnahme der Globalisierung um kurzfristige Einfliisse auf die Preisent-
wicklung handelt, da mittel- bis langfristig monetiare Grofien, wie die Geld-
menge, dominieren. Unterteilt man die kurzfristigen Einfliisse in angebots-
und nachfrageseitige Faktoren, kommt man zu dem Ergebnis, dass es sich
bei den Olpreis- und Wechselkursschocks und den Mehrwertsteuererho-
hungen in erster Linie um Kostenschocks, also um angebotsseitige Faktoren
handelt.

Um die Effekte auf das Preisniveau sowie die preislichen Effekte in ausge-
wihlten Branchen zu ermitteln, werden verschiedene Varianten von VAR-
Modellen geschitzt und Impuls-Antwortfolgen bzw. dynamische Multiplika-
toren berechnet. Die Auswahl der jeweiligen Modellvariante richtet sich
nach der Fragestellung und den Eigenschaften der verwendeten Daten.

Die Analyse der Olpreisschocks konzentriert sich auf die groBeren Olpreis-
schocks seit Mitte der Siebzigerjahre. Im Rahmen dieser Untersuchung
finden sich signifikante Effekte auf die Preisvariablen sowohl fiir den realen
Olpreis in Euro wie auch fiir den nominalen Olpreis in Dollar. Die Preisre-
aktionen zeigen sehr deutlich wie der Olpreisschock durch die Preiskette
wirkt. Die Importpreise reagieren unmittelbar auf den Schock mit einem
kréaftigen Anstieg. Die Erzeugerpreise reagieren verzogert und erreichen
den stirksten Anstieg im vierten Quartal nach dem Schock. Die Verbrau-
cherpreise steigen ebenfalls unmittelbar nach dem Schock stédrker beschleu-
nigen sich aber nochmals im vierten Quartal. Dagegen finden sich kaum
signifikante Effekte fiir die realen Variablen. Lediglich die Exporte weisen
eine positive Reaktion im ersten Quartal nach einem Olpreisschock auf. Ein
Riickgang der Importe stellt sich dagegen nur nach einem Anstieg des no-
minalen Olpreises mit einer Verzogerung von sieben Quartalen ein. Die
Ergebnisse auf Branchenebene zeigen, dass die Preise in Branchen am
stiarksten auf einen Olpreisschock reagieren, in denen Rohél ein wichtiger
Rohstoff fiir die Produktion ist. Dem entsprechend reagieren die Preise fiir
Heizol und Benzin am stirksten auf einen Schock, wihrend bei der chemi-
schen nur positive Preiseffekte bei den Import- und den Erzeugerpreisen
festzustellen sind. In den iibrigen Branchen fanden sich keine signifikanten
Effekte. In der Kraftfahrzeugindustrie sinken die Verbraucherpreise.

Fiir Schocks beider Wechselkursvariablen ergeben sich deutliche Effekte
auf die Preisvariablen. Der Importpreisanstieg geht unmittelbar nach dem
Schock deutlich zuriick. Die Erzeugerpreise wie auch die Verbraucherpreise
reagieren mit Verzogerung und nur abgeschwicht auf den Schock. Die re-
alwirtschaftlichen Groflen reagieren im Rahmen dieser Untersuchung nur
schwach auf einen Wechselkursschock. In beiden Varianten zeigt sich ein
positiver Effekt des privaten Konsums und der Exportanstieg geht zuriick.
Fiir das Bruttoinlandsprodukt findet sich nur bei einem Schock des Euro-
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Dollar-Wechselkurses ein signifikant negativer Effekt, der in etwa die Gro-
Benordnung hat, die auch der Sachverstdndigenrat in einer vergleichbaren
Studie findet (SVR 2004). Die Importe und die Investitionen reagieren nicht
signifikant auf einen Wechselkursschock.

Auf Branchenebene lassen sich nur weinige signifikante Ergebnisse finden.
Die deutlichsten Effekte zeigen sich in der Mineralolindustrie, da hier Im-
port-, Erzeuger- und Verbraucherpreise mit Riickgéngen des Preisanstiegs
auf einen Schock reagieren. Auch in der Bekleidungsindustrie finden sich
Effekte bei allen drei Preisindizes aber die Effekte sind deutlich schwicher.
Beim Maschinenbau reagieren nur die Importpreise auf einen Wechselkurs-
schock. Zusammengenommen deutet dies darauf hin, dass der Anteil an
importierten Vorprodukten eine erhebliche Bedeutung fiir die Weitergabe
von Wechselkursschocks besitzt.

Als ein mittelfristiger Einflussfaktor auf die Preisentwicklung in Deutsch-
land wurden die Effekte der Globalisierung untersucht. Fasst man die ge-
samtwirtschaftlichen Effekte der Globalisierung zusammen, dann zeigen
sich deutlich didmpfende Effekte auf den Verbraucherpreisanstieg in
Deutschland. Dagegen konnten keine signifikanten Effekte auf das Brutto-
inlandsprodukt identifiziert werden. Eine Aufschliisselung der Effekte nach
Branchen zeigt, dass vor allem der Preisanstieg bei handelbaren Giitern
gedampft wurde. Insgesamt sind die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretie-
ren, da als Maf3e fiir die Globalisierung nur die Importquote und der Offen-
heitsgrad zur Verfiigung standen. Diese Indikatoren bilden nicht das volle
AusmaB der Globalisierung ab.

Zusétzlich zu den Schocks aus dem internationalen Umfeld wurden die
Effekte der Mehrwertsteuererhohungen in Deutschland analysiert. Dazu
wurden die Mehrwertsteuererhohungen der Jahre 1993, 1998 und 2007 he-
rangezogen. Dabei zeigt sich, dass die Effekte der drei MaBBnahmen zum
Teil sehr unterschiedlich waren. Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene
lassen sich fiir die Mehrwertsteuererhohung 1993 am ehesten die erwarteten
Effekte ermitteln. So ergeben sich 1993 ein deutlicher Riickgang des priva-
ten Konsums und des Bruttoinlandsprodukts und ein Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Fiir die Mehrwertsteuererhohung 2007 sind nur der Riickgang
des privaten Konsums und der Anstieg des Investitions-Deflators signifi-
kant.

Die Analyse der Teilindizes des Verbraucherpreisindexes hat ergeben, dass
die Mehrwertsteueranhebungen im Bereich Fahrzeuge zu kriftigen Preis-
anstiegen gefiihrt haben. Auch in den Bereichen Gaststitten und Korper-
pflege kam es in zwei von drei Fillen zu signifikanten Preisanstiegen.
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Zum Abschluss des empirischen Teils wurde der Zusammenhang zwischen
Geldpolitik und Immobilienpreisen analysiert. Die Preisentwicklung bei
Immobilien war in Deutschland im internationalen Vergleich in den vergan-
genen Jahren ausgesprochen schwach. Aufgrund der jiingsten Entwicklun-
gen in den USA ist die Bedeutung der Geldpolitik fiir die Immobilienpreis-
entwicklung von besonderem Interesse. Die empirischen Untersuchungen
kommen zunéchst zu dem Ergebnis, dass es keinen langfristigen Zusam-
menhang zwischen Immobilienpreisen und den Verbraucherpreisen gibt.
Dagegen lasst sich empirische Evidenz dafiir finden, dass geldpolitische
Schocks einen positiven Effekt auf die Immobilienpreise in Westdeutsch-
land haben.

Fiir die Wirtschaftspolitik lassen sich aus diesen Ergebnissen eine Reihe von
Schlussfolgerungen ziehen. Da das Ziel der Preisniveaustabilitdt primir den
Notenbanken zugeordnet ist, ergeben sich zunédchst Konsequenzen fiir die
Geldpolitik. Dabei zeigt sich, dass die Verbraucherpreise bereits sehr kurz-
fristig auf die meisten hier untersuchten Schocks reagieren. Der Wirkungs-
lag von Zinsdnderungen diirfte daher zu lang sein, um damit auf diese
Schocks reagieren zu konnen. Nur die Effekte der Globalisierung diirften es
den Notenbanken ermoglicht haben, die Zinsen auf einem niedrigeren Ni-
veau zu belassen.

Der nationalen Wirtschaftspolitik stehen im Wesentlichen zwei Moglichkei-
ten auf die Preisentwicklung einzuwirken zur Verfiigung. Kurzfristig kann
versucht werden, durch Anderung der Steuersitze die Preisentwicklung zu
beeinflussen. Dies ist beispielsweise bei dem jiingsten Olpreisanstieg mit
Blick auf die Mineralol- und die Okosteuer gefordert worden. Allerdings ist
auch hier zu bedenken, dass die Effekte solcher MaBBnahmen durch die Ent-
scheidungs- und Wirkungslags unsicher sind. Dariiber hinaus wiirde eine
Senkung der Okosteuer dem Ziel, alternative Energietriger attraktiver zu
machen, entgegen laufen.

Wihrend die kurzfristigen Handlungsmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik
auf Preisschocks zu reagieren somit als sehr begrenzt anzusehen sind, er-
scheint umso wichtiger, auf mittlere bis ldngere Sicht durch Strukturrefor-
men die Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft zu verbessern. Diese miissen
mit dem Ziel durchgefiihrt werden, die Wettbewerbsintensitédt auf den Pro-
dukt- und Faktormirkten zu erhohen, um so die Preise flexibler zu machen.
Die Ergebnisse dieses Gutachtens aber auch die anderer empirischer Stu-
dien deuten darauf hin, dass die Wettbewerbsintensitit ein wesentlicher
Faktor bei der Preisanpassung der Unternehmen ist. Denn die Output- und
Beschéftigungswirkungen sowie die Preisniveaueffekte von Preisschocks
sind quantitativ umso geringer und umso weniger dauerhaft je flexibler die
Preise und je anpassungsfihiger damit die Wirtschaft ist. Durch die hetero-
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gene Struktur der Branchen, die der vorliegenden empirischen Studie
zugrunde liegen, ist die Aussagefidhigkeit der Ergebnisse aber beschriankt.
Um den Einfluss der Wettbewerbssituation auf einem Absatzmarkt auf das
Preissetzungsverhalten der Unternehmen zu untersuchen, muss wohl auf
Unternehmensdaten zuriickgegriffen werden.
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Anhang

Al Unit Root Tests

Tabelle Al
Gesamtwirtschaftliche Daten
1975:1 2006:4 1975:1 1990:4 1991:1 2006:4

Konst., Konst. Konst., Konst. Konst., Konst.

Trend Trend Trend

Niveau Diff. Niveau Diff. Niveau Diff.
BIP -1.63 -12.47%%* -1.05 -8.98%** -1.99 -10.25%**
Exporte -1.05 -13.77%%* -2.95 -10.44%** -3.7% -9.38##*
Importe -2.40 -4.38% %% -0.96 -2.88%* -2.87 -8.98# %
Investitionen -2.35 -4.44% %% -0.99 -10.5%** -1.82 -9.98#**
Konsum -2.42 -2.65% -2.41 -9.61%** -1.25 -2.94%*
Reallohne -1.66 -2.37 -1.29 -8.24% %% 2.2 -3.02%*
BIP-Deflator -0.48 -1.97 -0.67 -5.39% % 2.7 -3.45%*
Erzeugerpreise -2.93 -3.33%* -1.94 -3.2%% -0.77 -4.18%%*
Export-Deflator -1.62 -4.52% %% -0.91 -2.34 411 -3.47%*
Import-Deflator -2.37 -4.59%** -1.74 -3.79%** -4 .9 -4.53%#%
Energiepreise -1.98 -3.84% %% -2.31 -2.25 -3.77%* -4.23%%%
Investitions- -1.89 -1.86 -2.49 -1.55 -1.97 -3.36%*
Deflator
Konsum-Deflator -2.41 -2.29 -2.28 -1.66 -5.36%%* -5.45%%%
Olpreise -1.98 -4.32% %% -2.28 -2.63* =377 -4.23%%%
Verbraucherpreise -2.00 -2.29 -2.18 -1.54 -3.25% -1.83
Wechselkurs -2.55 -5.13%** -1.93 -5.81%%** -2.31 -2.99%*
Terms of Trade -2.44 -4.54% %% -1.55 -5.42%%* -2.96 -4.01%%*

Kurzfristzins -3.44% -6.98%#* -1.89 5445k -1.69 -4.08%%*
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Tabelle A2
Unit Root Tests fiir die Daten zur Globalisierung
Niveau Differenz
Bekleidung, handelbar 22,15 2,42
Bekleidung, nicht handelbar -3,50%* -3,95%*
Gesichtspflege, handelbar -2,37 -6,79%%*
Gesichtspflege, nicht handelbar -1,84 -7,85% %%
Freizeit, hadelbar -2,65 -1,43
Freizeit, nicht handelbar -1,91 -6,69% %
Andere Waren, handelbar -3,30% 2,32
Andere Waren, nicht handelbar -3,68%* -1,74
Mobel, handelbar -3,17 -2,56
Mobel, nicht handelbar -3,44* -3,73% %%
Beherbergung -3,94%* -5,09%**
Importanteil am BIP -2,56 -8,66%%*
Offenheitsgrad -3,42% -8, 77k
Tabelle A3
Immobilienpreise
ADF Phillips/Perron KPSS

Niveau Diff. Niveau Diff. Niveau Diff.
BIP 0.42 -7,30% 0,23 -7,27% 0,93* 0,11
Immobilienkredite -3,50* -0,67 -6,27* -0,52 0,88* 0,87*
BIP-Deflator -1,10 -10,35* -1,98 -10,41* 0,89* 0,24
Neubaupreise 2,19 -1,75 -3,50* -2,05 0,35 0,25
Wiederverkaufs-
preise, West-
deutschland -0,87 -2,24 -3,65% 2,42 0,21 0,61*
Reale Geldmenge -0,69 -5,23% -1,43 -8,49* 0,80* 0,12

Langfristzins -1,71 -6,14* -1,71 -6,15* 0,87%* 0,08
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Tabelle A4
Branchendaten (1995:1 bis 2006:4)
Konst., Konst. Konst., Konst.
Trend Trend
Niveau Erste Diff. Erste Diff.
Bekleidung Umsatz, Benzin -2.56 -2.96%*
Erzeugerpreise -2.54 -6.55%%* Unmsatz; Heizol -2.48 -7.66%%*
Importpreise -0.79 -2.32
Verbraucher- -2.63 -2.31 Mobel
preise
Umsatz -3.02 S7.12%%% Erzeugerpreise -2.91 -3.59%#*
Biiromaschinen Importpreise -2.52 -5.4%%%
Erzeugerpreise 1.45 -0.4 Verbraucherpreise -1.01 -5.95%#*
Importpreise 0.64 -3.52%%% Umsatz -2.29 -7.31FE
Verbraucher- -2.78 -2.32 Rundfunk
preise
Umsatz -2.3 -7.08%** Erzeugerpreise -0.32 -3.87%%*
Chemie Importpreise -0.66 -3.58%#*
Erzeugerpreise -2.91 -3.93%%% Verbraucherpreise, -3 -4 44
Tel
Importpreise -3.46%* -3.88%#* Verbraucherpreise; -0.33 -0.07
TV
Verbraucher- -1.85 -4 .23% %% Umsatz, Tel -2.02 -2.92%%*
preise
Umsatz 2.8 -3.22%% Umsatz, TV -1.62 -3.28% %%
Erndhrung Tabak
Erzeugerpreise -3.44% -3.27%* Erzeugerpreise
Importpreise -3.83%* -2.78* Importpreise -4.01%* -5.48%%*
Verbraucher- -3.95%* -3.64%%* Verbraucherpreise -0.8 -6.54%%%
preise
Umsatz -2.01 -4.05%** Umsatz -0.69 -3.11%*
Kraftfahrzeuge Textil
Erzeugerpreise -1.24 -60.47%** Erzeugerpreise -3.81%* -3.46%*
Importpreise -3.35% -6.26% %% Importpreise -1.34 -4.32%%%
Verbraucher- -3.12 -4.26%** Verbraucherpreise -2.6 -5.61%%*
preise
Umsatz -1.11 -8.17%%% Umsatz -1.74 -3.82%*
Maschinenbau Gaststdtten -2.5 -5.64%%*
Erzeugerpreise -3.78%* -1.88 Gebrauch -1.13 -4.21%%
Importpreise -2.87 -5.25%%% Korper -1.46 -4.01%*
Verbraucher- -0.91 S3.7FF*
preise
Umsatz -2.58 -8.31 %%
Mineralol
Erzeugerpreise -3.95%* =374
Importpreise -4.28% %% -5.17HF*
Verbraucher- -3.38% -3.26%*
preise, Benzin
Verbraucher- -3.83 -2.51

preise, Heizol
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A2 Tests auf Kointegration zwischen Immobilienpreisen, Inmobilienkrediten und Geld
menge

Test auf Kointegration: Der ARDL-Ansatz nach Pesaran, Shin und Smith

Ein bedeutendes Problem residuenbasierter und auch einiger systembasier-
ter Kointegrationstests ergibt sich bei der Uberpriifung einer wesentlichen
Vorbedingung hierfiir. Man muss mit Sicherheit wissen, dass die Regresso-
ren des Modells, d.h. die reale Geldmenge, das reale BIP, der Langfristzins
und die Immobilienpreise in verschiedener Abgrenzung integriert von der
Ordnung 1 sind. Angesichts der bekannt geringen Macht der Einheitswur-
zeltests verbleibt immer ein gewisser Grad an Unsicherheit im Hinblick auf
den Grad der Integration der betreffenden Variablen. Deshalb nutzen wir in
diesem Abschnitt einen Ansatz, der von Pesaran/Shin/Smith (1996) vorge-
schlagen wurde, um die Existenz einer linearen Langfristbeziehung zu tes-
ten, wenn die Integrationsordnungen der Regressoren — gerade der Preisva-
riablen — nicht mit Sicherheit a priori feststehen. Dem Test liegt eine stan-
dardméBige Wald- oder F-Statistik zugrunde, um die Signifikanz der verzo-
gerten Niveaus der Variablen in einer in ersten Differenzen formulierten
Regression zu testen. Die verwendete Regressionsgleichung ist eine Fehler-
korrekturform eines ARDL-Modells der interessierenden Variablen.

Spezifischer ausgedriickt: im Fall eines unbeschrinkten Fehlerkorrektur-
modells (ECM), d.h. von Regressionen von y auf einen Vektor x, verlangt
die von Pesaran/Shin/Smith (1996) vorgeschlagene Prozedur als einen ersten
Schritt die Schiatzung des folgenden Modells (Pesaran, Shin und Smith 1996:
2 ft.):

)

Ay, = ag, +ay, B+ @y +0Xy g +OX5 g+ .+ Xy 11 +

p-1 a1 qz-1 a1

2 WAy i+ 2 0uXy g+ 20t D AXy i +Eyy

i=1 i=0 i=0 i=0
Wobei @ und d die langfristigen Multiplikatoren, W's und ¢ die kurzfristigen
dynamischen Koeffizienten, (p,q) die Ordnung des zugrunde liegenden
ARDL-Modells (p bezieht sich auf y, q auf x), t einen deterministischen
Zeittrend, k die Zahl der 'forcing variables', und § eine mit den Ax, und den
verzogerten Werten von x, und y, unkorrelierte Gro3e darstellen.

In einem zweiten Schritt muss man die iibliche F-Statistik fiir einen Test der
simultanen Signifikanz von @=0 =9,=...=9 =0 berechnen. Jedoch sind
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die asymptotischen Verteilungen der Wald- und der F-Statistik fiir Tests der
Signifikanz der verzogerten Niveaus der Variablen nicht-standard — unter
der Nullhypothese, dass keine Langfristbeziehung der interessierenden Va-
riablen existiert. Pesaran/Shin/Smith (1996) stellen genau fiir diesen Fall
zwei Sdtze asymptotischer kritischer Werte bereit; einen unter der Annah-
me, dass alle Regressoren I(1) sind; und einen anderen unter der Annahme,
dass alle I(0) sind. Diese beiden Sitze kritischer Werte bilden ein Band, das
alle moglichen Klassifikationen der Regressoren als I(0)- oder I(1)-
Variablen mit einschlief3t.

Vor diesem Hintergrund wenden wir als einen dritten Schritt die angemes-
sene ,,Bounds testing“-Prozedur an. Der von Pesaran/Shin/Smith (1996)
vorgeschlagene Test ist konsistent. Fiir eine Sequenz lokaler Alternativen
folgt er asymptotisch einer X’-Verteilung. Dies gilt unabhiingig davon, ob die
Regressoren I(0), I(1) oder beidseitig kointegriert sind. Die empfohlene
Vorgehensweise, die auf der F-Statistik basiert, lautet dann wie folgt. Man
muss die im zweiten Schritt berechnete F-Statistik mit den oberen und den
unteren 90, 95 oder 99 —Prozent ,critical value bounds“ (F, und F,) verglei-
chen. Im Ergebnis sind dabei drei logische Fille zu unterscheiden. Falls F >
F, ist die Hypothese @=0, =9, =... = § =0 abzulehnen und der Schluss zu
treffen, dass es eine langfristige Beziehung zwischen y und dem Vektor der
x gibt. Falls jedoch F < F,, kann man @= 9, = 9, = ... = §_= 0 nicht ablehnen.
In diesem Fall scheint eine Langfristbeziehung nicht zu existieren. Falls
schlieBlich F, < F < F, muss die Inferenz als inkonklusiv betrachtet werden.
Dieser dritte Schritt kann auch auf Grundlage der W-Statistik durchlaufen
werden.

Die vorstehende Prozedur sollte fiir ARDL-Regressionen eines jeden Ele-
ments des x-Vektors auf die verbleibenden Variablen (einschlieBlich y)
wiederholt werden, um schliellich die so genannten ‘forcing variables’ zu
selektieren. Zum Beispiel sollte die Wiederholung im Fall k = 2 die ARDL-
Regressionen von x,, auf (y, X, ) und x,, auf (y, x,,) betreffen. Falls dann nicht
langer abgelehnt werden kann, dass die lineare Beziehung zwischen den
relevanten Variablen nicht 'spurious' ist, darf man die Koeffizienten der
langfristigen Relation mit Hilfe der ARDL-Prozedur schitzen.

Da wir mit Quartalsdaten arbeiten, schitzen wir die Modelle fiir die Ord-
nung p = q = 4. Die Ordnungen p und q sind dabei recht grofziigig zu wah-
len, um die Immobilienpreise (und andere abhingige Variablen) hinrei-
chend zu endogenisieren (Pesaran/Shin, 1998 und Pesaran/Shin/Smith,
1996). Da wir zudem keine a priori-Information tiber die Richtung der Kau-
salbeziehung zwischen den Immobilienpreisen, der Geldmenge bzw. den
Immobilienkrediten, dem realen BIP und dem Langfristzins besitzen, schét-
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zen wir zundchst gemidB Gleichung (2) vier unbeschrinkte ECM-
Regressionen der Immobilienpreise, der Geldmenge bzw. den Immobilien-
kredite, des realen BIP und des Langfristzinses (als jeweilige abhingige
Variable y) auf den Vektor der jeweils verbleibenden Variablen (x).

Wie im Detail in einer Vielzahl anderer Studien gezeigt wird, gibt es eine
ganze Reihe von Sondereinfliissen wie die deutsche Wiedervereinigung, die
Borsenkrise nach der Jahrtausendwende und die Einfithrung des Euros,
welche die Immobilienmarktdynamik verdndert haben konnten. Aus diesem
Grund konnte man auch Schitzungen vorlegen, die diese Schocks mittels
der Implementierung von Dummyvariablen explizit beriicksichtigen. Die
Implementierung von Dummies in die Kointegrationsbeziehung impliziert
jedoch einen permanenten Bruch in der Kointegrationsbeziehung, d.h. in
der langfristigen Beziehung zwischen den Immobilienpreisen und der
Geldmenge / dem Kreditvolumen. Dariiber hinaus entschieden wir uns hier,
keine ad hoc-Dummies zu setzen, sondern die Daten ,,fiir sich” sprechen
und die Schocks durch die dynamische Struktur des Modells auffangen zu
lassen.

Die Modellvariante mit den Immobilienpreisen als abhéngige Variable ver-
deutlicht eine wichtige Implikation, ndmlich dass Kointegration zwischen
u.a. der Geld- und Kreditpolitik und den Immobilienpreisen vorliegt. Zwei-
tens legt sie nahe, dass Geld- und Kreditpolitik nach einem Schock die An-
passung der Immobilienpreise an ein neues Preisgleichgewicht erlaubt.” Die
Kernimplikation eines derartigen Modells ist, dass die Geld- und Kreditpoli-
tik die Immobilienpreise in der kurzen und der langen Frist treibt.

Alle Schitzungen in diesem Abschnitt wurden mit der aktuellen Version
des Programmpakets Microfit 4.0 (Pesaran, Pesaran 1997) durchgefiihrt. Die
Tabellen A3 und A4 im Anhang verdeutlichen die empirischen Realisatio-
nen der F-Statistik fiir Tests langfristiger Beziehungen zwischen den Variab-
len. In allen Fillen bestanden die Schitzgleichungen die iiblichen diagnosti-
schen Tests auf Autokorrelation der Residuen, auf Fehlspezifikation und
auf nicht-normalverteilte und/oder heteroskedastische Storvariablen.

Die unteren und oberen “critical value bounds” der F-Teststatistik fiir das
90, 95 und 99 Prozent Signifikanzniveau wurden urspriinglich in Tabelle B
in Pesaran/Shin/Smith (1996) dargestellt und bei Pesaran/Pesaran (1997,
Annex C, Statistical Tables, Table F) tibersichtlich zusammengefasst — in

" Im Prinzip konnte eine elegantere Spezifikation unserer Hypothese den Einfluss der Geld-
und Kreditpolitik vom Vorzeichen des Fehlerkorrekturterms abhingig machen (negativ,
falls letztere positiv ist und vice versa) — zum Beispiel mittels der Signum-Funktion. Diese
Art der Modellierung geht iiber die vorliegende Studie weit hinaus.
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Abhingigkeit von der Zahl an Regressoren und davon, ob ein linearer
Trend mit beriicksichtigt wird. Die ,,critical value bounds” fiir unsere An-
wendung ohne Trend und drei erkldrende Variablen werden im mittleren
Panel dieser Tabelle F fiir das 90-Prozentniveau auf 2,711 bis 3,800, fiir das
95-Prozentniveau auf 3,219 bis 4,378 und fiir das 99-Prozentniveau auf 4,385
bis 5,615 veranschlagt. Wir verwenden die gerade genannten ,,upper bound
critical values“ und tabulieren sie am unteren Rand der Tabellen 2a und 3a
im Anhang als die relevanten konservativen Benchmarks fiir die Tests auf
Kointegration. Trotz unserer anfinglicher Bedenken experimentierten wir
mit dem Einschluss verschiedener Dummy-Variablen beispielsweise fiir die
Einfiihrung des Euro. Die Ergebnisse verdnderten sich hierdurch aber nicht
wesentlich.

Gemessen an den empirischen Realisationen der F-Werte in den Tabel-
len A3 und A4 im Anhang finden wir, dass die Nullhypothese der Abwe-
senheit einer Langfristbeziehung im Fall der unbeschrankten Fehlerkorrek-
tur-Regressionen der Immobilienpreise auf die Geldmenge oder das Immo-
bilienkreditvolumen in 4 Féllen mindestens auf dem a = 0,1 - Niveau abge-
lehnt werden kann, in einem der Félle sogar fiir a = 0,01. Insgesamt ergeben
sich bei 32 (zwei Tabellen mit sechzehn Konstellationen) insgesamt betrach-
teten Spezifikationen immerhin vierzehn signifikante Langfristbeziehungen.
Insgesamt gesehen vermitteln die Tests nur in bestimmten Fillen Evidenz
fir die Existenz einer Langfristbeziehung zwischen Immobilienpreisen, der
Geldmenge oder dem Immobilienkreditvolumen sowie anderen makrooko-
nomischen Variablen und einer geschitzten Konstanten. Dies ist hingegen
deutlich hiufiger der Fall, wenn im Testansatz statt der realen Geldmenge
das Immobilienkreditvolumen verwendet wird.

Die Nullhypothese fehlender Kointegration kann im Fall der Einbeziehung
der realen Geldmenge statt des Kreditvolumens (Tabelle A3) erstens dann
abgelehnt werden, wenn Preisdaten fiir Neubauten (Westdeutschland) ver-
wendet werden und die Regression mit der Anderung des Immobilienpreis-
index als abhéngiger Variable durchgefiihrt wird. Nur in diesem Fall kann
die Verdnderung der realen Geldmenge als ,,long-run forcing* fiir die Im-
mobilienpreisentwicklung angesehen werden. Zweitens ist dies der Fall,
wenn die Langfristregression mit der Anderung der realen Geldmenge als
abhéngiger Variable durchgefiihrt wird und Preisdaten fiir den Wiederver-
kauf von Wohnimmobilien (Westdeutschland) verwendet werden. Die Evi-
denz fiir den Einfluss der Geldmenge auf die Immobilienpreise ist somit auf
westdeutsche Daten beschrédnkt. Fiir alle anderen Spezifikationen der Im-
mobilienpreisvariablen finden wir keine Evidenz fiir signifikante Kointegra-
tionsbeziehungen.
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Wird hingegen die reale Geldmenge im Ansatz durch das Immobilienkre-
ditvolumen ersetzt (Tabelle A4), ergibt sich ein vollstindig anderes Bild.
Bei drei von vier moglichen Spezifikationen der Immobilienpreise lisst sich
die Nullhypothese fehlender Kointegration ablehnen und die Immobilien-
kredite konnen als ,long-run forcing®“ fiir die Immobilienpreise angesehen
werden. Dies ist lediglich dann nicht der Fall, wenn Preisdaten fiir den Wie-
derverkauf von Wohnimmobilien — Gesamtdeutschland) verwendet werden.
Die Ablehnung der Hypothese der Nicht-Kointegration ergibt sich dabei
insgesamt fiir zehn der sechzehn moglichen Spezifikationen — wie schon in
Tabelle A3 haufiger, wenn westdeutsche Immobilienpreisdaten verwendet
werden und deshalb der Stiitzzeitraum ldnger ist.

Angesichts der potenziellen Endogenitét der Geldpolitik bzw. der Immobi-
lienkreditpolitik im Hinblick auf die Performance der Immobilienpreise ist
es jedoch unmoglich a priori zu wissen, ob die Geld- und/oder Kreditpolitik
durchweg die 'long-run forcing' Variable fiir die Immobilienpreisentwick-
lung ist.”

Wir wenden uns nun der Schitzung der Langfristkoeffizienten und der hier-
auf basierenden Fehlerkorrekturmodelle fiir den deutschen Immobilien-
markt zu. Dieser Teil der Analyse ist eine wichtige Vervollstindigung unse-
res Projektes. Im Folgenden unterstellen wir ndmlich explizit die Existenz
einer langfristigen Beziehung zwischen Immobilienpreisen und der Geld-
bzw. Kreditpolitik. Diese Langfristbeziehung sowie kurzfristige Abwei-
chungen hiervon stellen eine Triebfeder fiir kurzfristige Bewegungen der
Immobilienpreise dar. Hierdurch gestehen wir es der Geld- und Kreditpoli-
tik theoretisch zu, einen kurzfristigen und einen langfristigen Einfluss (und
hierdurch wiederum durch Feedback-Effekte, weitere kurzfristige Einfliis-
se) auf die Immobilienpreise zu haben.

Gemessen an den empirischen Realisationen der F-Werte in den Tabellen 1
und 2 finden wir, dass die Nullhypothese der Abwesenheit einer Langfrist-
beziehung im Fall der unbeschriankten Fehlerkorrektur-Regressionen der
Immobilienpreise auf die Geldmenge oder das Immobilienkreditvolumen in
4 Fillen mindestens auf dem a = 0,1 - Niveau abgelehnt werden kann, in
einem der Fille sogar fiir a = 0,01. Insgesamt ergeben sich bei 32 (zwei Ta-
bellen mit sechzehn Konstellationen) insgesamt betrachteten Spezifikatio-
nen immerhin vierzehn signifikante Langfristbeziehungen.

7 Zum Beispiel wire es moglich, dass die Geld- und Kreditpolitik systematisch und sogar
vorausschauend auf das Entstehen von Immobilienpreisblasen reagiert hat. Allgemeiner aus-
gedriickt: Immobilienpreise als Prediktoren der zukiinftigen konjunkturellen Entwicklung
hitten dann eine geldpolitische (Re-)Aktion ausgeldst. Vgl. Beispielsweise Bean (2004), Dupor
und Conley (2004) und European Central Bank (2002) fiir ausgezeichnete Zusammenfassun-
gen und Literaturiiberblicke dieses Aspekts.
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Tabelle A5
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F-Statistiken fiir Tests auf Existenz einer Langfristbeziehung zwischen Immobilienpreisen und

der realen Geldmenge

Basierend Basierend Basierend auf | Basierend auf Regres-
auf Regres- | auf Regres- Regression sion mit der Anderung
sion mit der | sion mitder | mitder Ande- | des Immobilienpreis-

Anderung Anderung rung des index als abhingiger

der realen des realen Langfristzin- Variable
Geldmenge | BIP abhin- ses als abhin-

als abhén- giger Vari- giger Variable
giger Vari- able

able
Preisdaten fiir 4,5413%* 4,6918%* 3,3941 5,55658% %
Neubauten - West-
deutschland
Preisdaten fiir den 6,45187%** 3,3668 22737 1,9999
Wiederverkauf von
Wohnimmobilien -
Westdeutschland
Preisdaten fiir 2,8825 2,0770 1,9705 3,1025
Neubauten - Ge-
samtdeutschland
Preisdaten fiir den 1,2632 2,2849 2,5677 0,3687
Wiederverkauf von
Wohnimmobilien -
Gesamtdeutschland

FE(0,1)=3,800; F(0,05)=4,378; F°(0,01)= 5,615. Kein Trend in der Schétzgleichung.
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Tabelle A6
F-Statistiken fiir Tests auf Existenz einer Langfristbeziehung zwischen Immobilienpreisen und

dem Kreditvolumen

Basierend auf Regres- | Basierend | Basierend auf Basierend auf
sion mit der Anderung auf Reg- Regression Regression mit der
des Immobilienkredit- | ression mit | mit der Ande- Anderung des
volumens als abhiingi- | der Ande- rung des Immobilienpreis-
ger Variable rung des Langfristzin- index als abhéngi-
realen BIP | ses als abhén- ger Variable
abhéngi- giger Variable
ger Vari-
able
Preisdaten fiir 3,0970 4,0465* 5,2945%* 4,5631%*
Neubauten -
Westdeutsch-
land
Preisdaten fiir 4,8096%* 4,3980%* 3,6019 3,8679*
den Wieder-
verkauf von
Wohnimmobi-
lien - West-
deutschland
Preisdaten fiir 1,6859 3,6899* 3,8278* 3,7815*
Neubauten -
Gesamt-
deutschland
Preisdaten fiir 7,0040%%* 1,9547 5,4597 %% 0,3003
den Wieder-
verkauf von
Wohnimmobi-
lien - Ge-
samtdeutsch-
land

FE(0,1)=3,800; F(0,05)=4,378; F°(0,01)= 5,615. Kein Trend in der Schitzgleichung.
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A3 Tests auf Kointegration von BIP-Deflator und Immobilienpreiszeitreihen

Tabelle A7
Tests auf Kointegration BIP-Deflator und Preise fiir Neubauten (Gesamtdeutschland)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None 0.237606 12.73486 15.49471
At most 1 0.045988 1.883178 3.841466

Sample (adjusted): 1997Q1 2006Q4
Trend assumption: Linear deterministic trend

Lags interval (in first differences): 1 to 4
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabelle A8
Tests auf Kointegration BIP-Deflator und Preise fiir Neubauten (Westdeutschland)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.318406 22.61612 15.49471
At most 1 3.13E-06 0.000185 3.841466

Sample (adjusted): 1992Q2 2006Q4

Trend assumption: Linear deterministic trend

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Tabelle A9
Tests auf Kointegration zwischen BIP-Deflator und Wiederverkaufspreise fiir Inmobilien

(Gesamtdeutschland)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None 0.234476 11.34739 15.49471
At most 1 0.016354 0.659588 3.841466

Sample (adjusted): 1997Q1 2006Q4
Trend assumption: Linear deterministic trend

Lags interval (in first differences): 1 to 4
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabelle A10
Tests auf Kointegration zwischen BIP-Deflator und Wiederverkaufspreise fiir Inmobilien

(Westdeutschland)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None 0.095503 6.825689 15.49471
At most 1 0.015197 0.903517 3.841466

Sample (adjusted): 1992Q2 2006Q4
Trend assumption: Linear deterministic trend

Lags interval (in first differences): 1 to 4
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



