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1. Einleitung

Die deutsche Volkswirtschaft ist wiederkehrend Preisschocks ausgesetzt.
Wie die Vergangenheit gezeigt hat, wirken Preisschocks, die auf internatio-
nalen Mirkten entstehen, auf das inldndische Preisniveau durch. Prominen-
testes Beispiel hierfiir sind Olpreisschocks, aber auch deutliche Anderungen
des Wechselkurses spielen eine zunehmende Rolle fiir die Verbraucher-
preisentwicklung 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 bertiicksichtigt werden sollten.

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

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die unterschiedlichen Preisschocks, die
in den vergangenen Jahren aufgetreten sind, zu systematisieren und die
Effekte ausgewihlter Schocks zu quantifizieren. Dazu wird im Abschnitt 2
des Gutachtens ein Uberblick iiber die verschiedenen Ursachen von Preis-
schocks gegeben. Neben den Faktoren, die direkt mit den Angebots- und
Nachfragebedingungen am gesamtwirtschaftlichen Giitermarkt in Zusam-
menhang stehen, werden auch wichtige Faktoren behandelt, die ausgehend
von anderen Mirkten, die Preise am Giitermarkt indirekt beeinflussen.
Diese Darstellung basiert im Wesentlichen auf einer Auswertung der vor-
handenen empirischen Literatur zu Preisschocks. Im Abschnitt 3 wird dar-
gestellt, was im Rahmen dieser Arbeit unter einem Schock verstanden wird.
Darauf aufbauend werden die empirischen Ansétze skizziert, die bei der
Analyse der Preisschocks eingesetzt werden.

In den folgenden Abschnitten des Gutachtens wird ein Uberblick iiber die
gesamtwirtschaftlichen Effekte von ausgewihlten Preisschocks gegeben. Im
Einzelnen werden Effekte von Olpreisschocks (Abschnitt 4), Wechselkurs-
schocks (Abschnitt 5) sowie der Globalisierung (Abschnitt 6) und der Mehr-
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wertsteuererhohung (Abschnitt 7) analysiert. Im Anschluss daran wird im
Abschnitt 8 der Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und der
Geldmengenentwicklung genauer untersucht. Die Darstellung der einzelnen
Schocks ist so aufgebaut, dass zunichst ein Uberblick iiber die aufgetrete-
nen 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 Olprei-
sen auch eine Beschreibung von langerfristigen Entwicklung der betreffen-
den 6konomischen Grofie z.B. im Zusammenhang mit der Globalisierung
geliefert. Auf der Grundlage der empirischen Ergebnisse werden im Ab-
schnitt 9 wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen gezogen. Abschnitt 10
fasst die wichtigsten Ergebnisse des Gutachtens zusammen.

2. Was ist ein Preisschock?

Zunichst ist zu kldren, was unter einem Preisschock verstanden werden soll.
Nach allgemeinem Verstdndnis ist ein Schock ein iiberraschendes Ereignis
mit substanziellen Effekten auf andere okonomische GroBen. In empiri-
schen 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 beriicksichti-
gen, dass sich eine Variable in einer gewissen Grofenordnung verdndern
muss, um als Schock zu gelten. Mit Blick auf die Olpreise wird beispielswei-
se definiert, dass es sich bei einer Verinderung der Olpreise erst um einen
Schock handelt, wenn der Olpreis in einer Periode hoher ist als der hochste
Wert des vergangenen Jahres bzw. der vergangenen drei Jahre.

Der Vorstellung, dass ein Schock ein iiberraschendes Ereignis ist, entspricht
die Berechnung von Impuls-Antwortfolgen im Rahmen von vektorautoreg-
ressiven (VAR) Modellen. Daher wird diese Art von Modellen zur Analyse
von Preisschocks verwendet. Dabei wird in zwei Schritten vorgegangen. Im
ersten Schritt wird ein VAR-Modell empirisch geschitzt. Im zweiten Schritt
werden die Impuls-Antwortfolgen berechnet, um die Effekte dieser Schocks
auf die Variablen des Modells zu analysieren. Die Auswahl der jeweiligen
Modellvariante richtet sich nach der Fragestellung und den Eigenschaften
der verwendeten Daten.
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3. Olpreisschocks

Den Olpreisschocks der Vergangenheit werden erhebliche gesamtwirt-
schaftliche Effekte zugeschrieben: Acht der neun nach dem zweiten Welt-
krieg in den USA zu verzeichnenden Rezessionen waren von scharfen Ol-
preisanstiegen begleitet und ein dhnlicher Befund ergibt sich auch fiir ande-
re Industriestaaten. Die wesentlichen makrookonomischen Folgen kénnen
in einer Zunahme der Inflation und einem geringeren volkswirtschaftlichen
Output bestehen. Ursache eines Produktionsriickgangs und der damit ver-
bundenen hoheren Arbeitslosigkeit konnten die durch starke Olpreisanstie-
ge erhohten Kosten der Produktion sowie der Entzug von Kaufkraft bei den
privaten Haushalten sein.

Die zeitliche Aufeinanderfolge von Olpreisspitzen und Wirtschaftskrisen
beweist jedoch keineswegs, dass massive Olpreisanstiege Rezessionen ver-
ursachen. Gelegentlich wird sogar behauptet, dass die Olpreisschocks erst
aufgetreten sind, als die Konjunktur in den USA ihren Hohepunkt bereits
iiberschritten hatte. In diesem Zusammenhang wird argumentiert, dass die
Olpreisschocks durch die Geldpolitik 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 Olpreissteigerun-
gen zu vernachléssigende Effekte ausgingen.

Die Ergebnisse der Analyse von Olpreisschocks auf ausgewihlte Preisvari-
ablen und realwirtschaftliche Gréen der deutschen Wirtschaft sind in Ta-
belle 4 zusammengefasst. Im Rahmen dieser Untersuchung finden sich sig-
nifikante 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 Reaktion im ersten Quartal nach einem Olpreisschock
auf. Ein Riickgang der Importe stellt sich dagegen nur nach einem Anstieg
des nominalen Olpreises mit einer Verzdgerung von sieben Quartalen ein.
Diese Ergebnisse stehen in gewissem Widerspruch zu denen des Sachver-
standigenrates, der in verschiedenen Gutachten (2004, 2006) einen negati-
ven Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt in der Gré3enordnung von -0,1 bis
-0,2 Prozentpunkten findet. Allerdings kommen die Autoren auch zu dem
Ergebnis, dass sich die Effekte von Olpreisschocks im Zeitverlauf abge-
schwicht zu haben scheinen. Die positive Reaktion der Exporte deutet dar-
auf hin, dass gerade in jiingster Zeit die Olpreisanstiege von der kriftigen
Weltnachfrage getrieben wurden. Hiervon gingen auch positive Effekte auf
die Exporte aus, die moglicherweise den ddampfenden Effekten des Olpreis-
anstiegs entgegengewirkt haben.
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Tabelle 1

Effekte eines Olpreisschocks auf ausgewihlte gesamtwirtschaftliche Variablen
Anstieg des Olpreises um 10 vH

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

Realer Olpreis in Euro

Importpreise 0,5 0,5 (1) 1,2 1,2 1,2,4
Erzeugerpreise 0,1 0,2 (4) 0,5 0,8 1bis 5
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. n.s.

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 1bis 5

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. n.s.

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

Importe n.s. -0,1 (7) n.s. n.s. 7 bis 9

Exporte 0,4 0,4 (1) 0,7 0,3 1

n.s. - nicht signifikant.
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Die Preisreaktionen zeigen sehr deutlich wie der Olpreisschock durch die
Preiskette wirkt. Die Importpreise reagieren unmittelbar auf den Schock
mit einem kréftigen Anstieg. Die Erzeugerpreise reagieren verzogert und
erreichen den stdrksten Anstieg im vierten Quartal nach dem Schock. Die
Verbraucherpreise steigen ebenfalls unmittelbar nach dem Schock stidrker
beschleunigen sich aber nochmals im vierten Quartal. Die Gro3enordnung
der Beschleunigung von 0,1 Prozentpunkten sind mit den Ergebnissen des
Sachversténdigenrates vergleichbar.

Die Ergebnisse auf Branchenebene zeigen, dass die Preise in Branchen am
stiarksten auf einen Olpreisschock reagieren, in denen Rohdl 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 Industrie nur Preiseffekte bei den Import- und den Erzeugerpreisen
festzustellen sind. In der Kraftfahrzeugindustrie wird der Preisanstieg sogar
reduziert. In den iibrigen Branchen fanden sich keine signifikanten Effekte.

4. Wechselkursschock

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.

Die Ergebnisse der Untersuchungen fiir den realen effektiven Wechselkurs
und den Euro-Dollar-Wechselkurs werden in der Tabelle 2 zusammenge-
fasst. Fiir beide Wechselkursvariablen ergeben sich deutliche Effekte auf
die Preise. Der Importpreisanstieg geht unmittelbar nach dem Schock deut-
lich zuriick. Die Erzeugerpreise wie auch die Verbraucherpreise reagieren
mit Verzogerung und nur abgeschwécht auf den Schock. Die realwirtschaft-
lichen GroBen reagieren im Rahmen dieser Untersuchung nur schwach auf
einen Wechselkursschock. In beiden Varianten zeigt sich ein positiver Ef-
fekt 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 Gréenord-
nung hat, die auch der Sachverstdndigenrat in einer vergleichbaren Studie
findet (SVR 2004). Die Importe und die Investitionen reagieren nicht signi-
fikant auf einen Wechselkursschock.
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Tabelle 2

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 -1,4 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. -14(2) n.s. n.s. 2

n.s. - nicht signifikant.
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Auf Branchenebene lassen sich nur weinige signifikante Ergebnisse finden.
Die deutlichsten Effekte zeigen sich in der Mineral6lindustrie, da hier Im-
port-, Erzeuger- und Verbraucherpreise nach einem Schock weniger stark
steigen. In der Bekleidungsindustrie finden sich ebenfalls dimpfende Effek-
te auf allen drei Preisstufen aber deutlich schwichere als in der Mineralol-
industrie. Beim Maschinenbau wird nur der Anstieg der Importpreise redu-
ziert. Zusammengenommen deutet dies darauf hin, dass der Anteil an im-
portierten Vorprodukten eine erhebliche Bedeutung fiir die Weitergabe von
Wechselkursschocks hat.

5. Globalisierung

Als ein mittelfristiger Einflussfaktor auf die Preisentwicklung in Deutsch-
land wurden die Effekte der Globalisierung untersucht. Der Begriff Globa-
lisierung wird iiblicherweise dazu benutzt, die wachsende Internationalisie-
rung der Wirtschaft zu beschreiben und umfasst somit die Internationalisie-
rung der Finanz-, Giiter- und Faktorméirkte sowie die internationale Pro-
duktionsverflechtung. Die OECD fasst diese Aspekte in einer Definition
zusammen, nach der Globalisierung den multidimensionalen Prozess der
internationalen 6konomischen Integration bezeichnet, durch den nationale
Ressourcen zunehmend international mobil werden und die einzelnen
Volkswirtschaften dadurch zunehmend enger verbunden sind (OECD
2005: 16). Durch den zunehmenden internationalen Wettbewerb und die
Integration von Lindern mit deutlich geringeren Produktionskosten als in
Deutschland sind Auswirkungen auch auf die Preisentwicklung in Deutsch-
land zu erwarten.

In der empirischen Analyse wird die Globalisierung mit Hilfe des Offen-
heitsgrades und der Importquote gemessen, die Indikatoren fiir die Intensi-
tdt der Welthandelsverflechtungen Deutschlands sind. Die Ergebnisse die-
ser Studie konnen daher nur einzelne Effekte der Globalisierung erfassen,
was bei der Interpretation der Ergebnisse zu beriicksichtigen ist.

Fasst man die gesamtwirtschaftlichen Effekte der Globalisierung zusammen
(Tabelle 3), dann zeigen sich deutlich ddmpfende Effekte auf den Verbrau-
cherpreisanstieg in Deutschland. Dagegen konnten keine signifikanten Ef-
fekte auf das Bruttoinlandsprodukt identifiziert werden. Eine Aufschliisse-
lung der Effekte nach Branchen zeigt, dass vor allem der Preisanstieg bei
handelbaren Giitern gedampft wurde.
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Tabelle 3
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.

6. Mehrwertsteuererh6hungen

Zu Beginn dieses Jahres 2007 wurde der Regelsatz der Umsatzsteuer um
drei Prozentpunkte auf 19% angehoben. Dies ist die stidrkste Erhohung in
einem Schritt seit Einfiihrung dieser Steuer in Deutschland. Entsprechend
grof} ist die Diskussion um die gesamtwirtschaftlichen Effekte. Im Mittel-
punkt standen zunichst die Preiseffekte. So wurde vom RWI Essen ein
zusétzlicher Anstieg der Inflationsrate im Jahr 2007 aufgrund der Umsatz-
steuersatzanhebung um einen Prozentpunkt prognostiziert. Auf der real-
wirtschaftlichen Seite wurden Ende 2006 Vorzieheffekte beim privaten
Konsum und bei den Bauinvestitionen beobachtet, und fiir 2007 wurden
diampfende 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 wichtige
Preis- und Mengenvariablen in die Untersuchung einbezogen. Im Anschluss
daran wird eine differenziertere Analyse verschiedener Branchen des Un-
ternehmenssektors durchgefiihrt.

Bei der empirischen Analyse sind die Besonderheiten der Umsatzsteuer-
anhebungen von Interesse. Dabei ist von Bedeutung, dass bei der jiingsten
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Anhebung das Ausmafl der Erhohung gro3 und der Zeitraum zwischen
Ankiindigung und Durchfithrung der Mafnahme relativ lang war. Dartiiber
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 iiberwiélzten, 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
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. Nur bei der
Erhohung 1998 scheint es zu keinem unmittelbaren Anstieg der Inflations-
rate gekommen zu sein.

Im Rahmen dieser Untersuchung wurden die Effekte der Mehrwertsteuer-
erhohungen in Deutschland der Jahre 1993, 1998 und 2007 einzeln analy-
siert. Dabei zeigt sich, dass die Effekte der drei Malnahmen zum Teil sehr
unterschiedlich waren Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene lassen sich fiir
die Mehrwertsteuererhohung 1993 am ehesten die erwarteten Effekte er-
mitteln (Tabelle 4). 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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Tabelle 4

Effekte der Mehrwertsteuererh6hungen auf ausgewiihlte gesamtwirtschaftliche Variablen
Anstieg des Mehrwertsteuersatzes um 1 vH 1993 und 3 vH 2007

Effekt Maximaler =~ Kumulierter Kumulierter Signifikant

im ersten Effekt Effekt nach Effekt nach inden
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 bis4
Investitionen n.s. n.s. n.s. n.s.
Importe -4.1 4,1 (1) 5.1 34 1bis3
Exporte 3,2 -32(1) 45 -472 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 ns. n.s. n.s. n.s.

n.s. - nicht signifikant.
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7. Auswirkungen der Geld- und Kreditpolitik auf die Inmobilienpreise

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. Dariiber hinaus wird durch die jiings-
ten Entwicklungen in den USA die Frage erneut diskutiert, welche Rolle
die Geld- und Kreditpolitik bei dem Entstehen aber schlieSlich auch beim
Platzen einer Preisblase an den Vermogensmaérkten spielt bzw. spielen soll-
te. Um die wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen an einem aktuellen
Beispiel zu erldutern, wird in diesem Abschnitt die Frage untersucht, ob
iiber einen lingeren Zeitraum ein systematischer Zusammenhang zwischen
Immobilienmérkten und der geld- bzw. kreditpolitischen Entwicklung be-
steht. Somit kann analysiert werden, ob der Aufschwung an den Immobi-
lienmérkten in den Jahren bis 2001 durch eine expansive Geldpolitik
und/oder eine expansive Kreditvergabe beeinflusst wurde oder ob umge-
kehrt das kréftige Geldmengenwachstum mit einem starken Anstieg der
Hauserpreise erkliart werden kann. Nach 2001 gelten diese Fragestellungen
fiir Deutschland, nicht aber fiir einige andere Lénder der Eurozone, be-
kanntlich mit umgekehrtem Vorzeichen.

Die vorgenommene empirische Untersuchung findet gewisse Evidenz fiir
einen positiven Effekt expansiver Geld- und Kreditpolitik auf die Entwick-
lung der Immobilienpreise gerade in Westdeutschland. Spillovers auf die
gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung lassen sich aber nur dann etablieren,
wenn man statt der auf Deutschland entfallenden Liquiditit globale Liquidi-
tdtsmaBle verwendet. Deshalb ergeben sich aus unseren empirischen Ergeb-
nissen fiir Deutschland nur insoweit mittelbare wirtschaftspolitische Schluss-
folgerungen, als man Deutschland als ein gewichtiges Land des Euroraums
ansieht, das etwa ein Drittel des BIP des gemeinsamen Wéhrungsraums 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 Liquiditit die Immobilienpreise
treibt. Mochte man zu grundsétzlicheren wirtschaftspolitischen Implikatio-
nen kommen, wiren die Ursachen des Anstiegs der globalen Uberschussli-
quiditét 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 nahe legen — eher um ein durch eine
zu expansive Geld- und Kreditpolitik verursachtes ,,world liquidity glut“?

Die inhaltliche Begriindung fiir die nicht ganz einheitlichen Ergebnisse —
u.a. mehr Evidenz fiir die lingeren westdeutschen Zeitreihen — ldsst sich
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auch in einigen institutionellen Spezifitdten des deutschen Immobilienmark-
tes finden. Die Geldpolitik schenkt den Immobilienméirkten zunehmend
Aufmerksamkeit, weil immer deutlicher wird, dass sich die Immobilienprei-
se maf3geblich auf den Konsum auswirken konnen. Ein wichtiges Bindeglied
zwischen der Geldpolitik und den Immobilienpreisen stellen die Hypothe-
kenmaérkte dar. Dabei diirfte die Wahl der Zinsbindung einen erheblichen
Einfluss auf die Zinsreagibilitdt der Hauspreise haben — und damit auch auf
die Reaktion der Immobilienpreise auf die reale Geldmenge und das Im-
mobilienkreditvolumen.

In Liandern 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 empirischen Ergebnisse. Dariiber
hinaus zeigt das Beispiel der USA, dass eine hohere Produktvielfalt im Be-
reich der Immobilienfinanzierung gesamtwirtschaftliche Vorteile verspricht,
weil die Entscheidungen der Haushalte zu einer Dampfung von Abschwiin-
gen und einer Stiarkung von Aufschwiingen beitragen.

8. Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

Fiir die Wirtschaftspolitik lassen sich aus diesen Ergebnissen eine Reihe von
Schlussfolgerungen ziehen. Da das Ziel der Preisniveaustabilitit primér den
Notenbanken zugeordnet ist, ergeben sich zunichst 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 aber zu lang sein, um damit auf diese
Schocks reagieren zu konnen. Nur die Effekte der Globalisierung diirften es
den Notenbanken erméglicht 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 Steuersétze die Preisentwicklung zu
beeinflussen. Dies ist beispielsweise bei dem jiingsten Olpreisanstieg mit
Blick auf die Mineraldl- und die Okosteuer gefordert worden. Allerdings ist
auch hier zu bedenken, dass die Effekte solcher Mallnahmen durch die Ent-
scheidungs- und Wirkungslags unsicher sind. Dariiber hinaus wiirde eine
Senkung der Okosteuer dem Ziel, alternative Energietréiger attraktiver zu
machen, entgegen laufen.

Wihrend die kurzfristigen Handlungsmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik
auf Preisschocks zu reagieren somit als sehr begrenzt anzusehen sind, er-
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scheint umso wichtiger, auf mittlere bis ldngere Sicht durch Strukturrefor-
men die Anpassungsfdhigkeit 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 Wettbewerbsintensitidt ein wesentlicher
Faktor bei der Preisanpassung der Unternehmen ist. Denn die Output- und
Beschiftigungswirkungen sowie die Preisniveaueffekte von Preisschocks
sind quantitativ umso geringer und umso weniger dauerhaft je flexibler die
Preise und je anpassungsfiahiger damit die Wirtschaft ist. Durch die hetero-
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.



